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Dane podstawowe

cena rynkow a (z³) 23,20

kurs docelow y (z³) 27,97

w ycena DCF (z³) 29,74

min 52 tyg (z³) 19,50

max 52 tyg (z³) 27,00

kapitalizacja (mln z³) 818,81

EV (mln z³) 813,18

liczba akcji (mln szt.) 35,29

free f loat 50,8%

free f loat (mln z³) 415,66

�r. obrót/msc (mln z³) 9,82

Zmiana kursu Apator WIG

1 miesi¹c 12,1% -2,6%

3 miesi¹ce 4,0% -8,9%

6 miesiêcy 0,0% 9,7%

12 miesiêcy 10,5% 32,9%

Akcjonariat % akcji i g³osów

Apator-Mining 18,70 11,21

M. Lew icki 5,64 9,30

T. Sosgórnik 5,38 8,29

D. Guzow ska 4,25 7,39

Z. Jaw orski 3,72 6,11

Poprzednie rekom. data kurs

- - -

Dane finansowe (skonsolidowane)

mln z³ 2005 2006 2007p 2008p 2009p

Sprzeda¿ 276,78 288,90 320,00 375,88 411,03

EBITDA 50,13 55,50 61,06 76,95 93,49

EBIT 36,49 42,79 48,04 63,09 79,29

Zysk netto 41,88 36,57 38,79 49,68 61,73

Zysk skorygow any 28,86 36,57 38,79 49,68 61,73

EPS (z³) 1,46 1,27 1,35 1,73 2,15

DPS (z³) 0,78 0,98 1,01 1,30 1,61

CEPS (z³) 1,93 1,72 1,81 2,21 2,65

P/E 15,90 18,21 17,16 13,40 10,78

P/BV 5,69 4,79 4,50 3,95 3,45

EV/EBITDA 13,30 12,01 10,91 8,66 7,13

p - prognoza DM PKO BP SA
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Dom Maklerski PKO BP S.A.
ul. Pu³awska 15
02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521 80 00

Analityk:
Micha³ Sztabler
tel. (0-22) 521 79 13
e-mail: michal.sztabler@pkobp.pl

Informacje na temat powi¹zañ pomiêdzy DM a
spó³k¹ znajduj¹ siê na ostatniej stronie
niniejszego opracowania

o  Cel strategiczny - byæ liderem

Strategicznym celem spó³ki jest zbudowanie wiod¹cej w regionie Europy
�rodkowo-Wschodniej grupy technologicznej, opartej o siln¹, dobrze promowan¹
markê APATOR. Grupa Apator skupia swoj¹ dzia³alno�æ w dwóch segmentach
bran¿y elektromaszynowej: pomiarowym i ³¹cznikowym.

o  Rozwój poprzez akwizycje ...

Apator rozwija siê g³ównie poprzez akwizycje. Zakup firm Pafal, Metrix oraz
KFAP pozwoli³ stworzyæ kompleksow¹ ofertê w zakresie opomiarowania mediów
energetycznych (pr¹d, ciep³o, gaz). Do pe³nego sukcesu brakuje jeszcze spó³ki
operuj¹cej w obszarze pomiaru zu¿ycia wody (wodomierze). Naszym zdaniem do
przejêcia takiej firmy powinno doj�æ w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiêcy. Tak¿e
zapowiadana ekspansja na rynki zagraniczne realizowana bêdzie m.in. poprzez
zakup firm lokalnych.

o  ... finansowane �rodkami ze sprzeda¿y aktywów

Apator nie powinien mieæ problemów z finansowaniem swoich planów
inwestycyjnych. Na koniec II kwarta³ zad³u¿enie odsetkowe grupy wynosi³o 17,1
mln z³ przy ok. 21 mln z³ gotówki. Ponadto spó³ka posiada aktywa o warto�ci
szacowanej na ponad 300 mln z³, których sprzeda¿ nie wi¹¿e siê ze zmian¹
strategii, a mo¿e pos³u¿yæ finansowaniu rozwoju. Ostateczne decyzje w tych
sprawach bêd¹ uwarunkowane planami inwestycyjnymi. Spodziewamy siê, ¿e
inwestorzy poznaj¹ plany zarz¹du w ci¹gu roku.

 o  Wysoki dodatni cash flow = stabilna polityka dywidendowa

Wysoki pozytywny cash flow pozwala spó³ce wyp³acaæ systematycznie
dywidendy. Apator zapowiedzia³, ¿e utrzyma wyp³aty z zysku na poziomie ok. 75%
osi¹ganego zysku netto. Poziom ten mo¿e siê zmieniæ w przypadku wyst¹pienia
jednorazowych wydarzeñ (akwizycje lub sprzeda¿ maj¹tku).

o  Wycena i rekomendacja

Wycenê Apatora sporz¹dzili�my 2 metodami (DCF oraz wska�nikow¹). Na
ich podstawie okre�lili�my warto�æ docelow¹ 1 akcji na 27,94 z³. Przy obecnym
kursie gie³dowym daje to ponad 15-proc. potencja³ wzrostu i dlatego
rekomendujemy KUPNO akcji. Przy wycenie za³o¿yli�my umorzenie akcji bêd¹cych
teraz w posiadaniu spó³ki zale¿nej, ale mo¿liwe s¹ inne scenariusze, które
analizujemy w dalszej czê�ci raportu. Przy sporz¹dzeniu prognoz finansowych
nie uwzglêdnili�my wszystkich transakcji, jakie mog¹ nied³ugo siê pojawiæ, a
których parametrów nie znamy. Oczekujemy, ¿e ich realizacja powinna mieæ
pozytywny wp³yw na wycenê Apatora.
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1. Wycena i rekomendacja

1.1. Podsumowanie

Do oszacowania warto�ci spó³ki wykorzystali�my 2 metody wyceny: model DCF oraz
porównanie wska�ników rynkowych dla spó³ek zagranicznych. Z uwagi na brak prognoz dla
porównywalnych firm notowanych na GPW nie podjêli�my siê wyceniania Apatora w odniesieniu
do krajowych podmiotów. Naszym zdaniem model DCF lepiej oddaje warto�æ Apatora (uwzglêdnia
prognozowany dynamiczny wzrost wyników w dalszych latach) i dlatego przyznali�my jemu wagê
70% wobec 30% dla metody porównawczej. Cenê docelow¹ na koniec roku okre�lili�my na
27,94 z³.

Wska�niki rynkowe prognozowane dla Apatora na lata 2008 i 2009 pokazuj¹ du¿¹
atrakcyjno�æ inwestycji w akcje tej spó³ki. Ponad 15-proc. potencja³ wzrostu wobec
bie¿¹cych notowañ gie³dowych pozwala nam na wydanie rekomendacji KUPUJ. Wskazujemy
przy tym, i¿ nasze prognozy nie uwzglêdniaj¹ szeregu czynników, których pojawienie siê
znacz¹co wp³ynê³oby na wzrost wyników spó³ki oraz jej warto�ci (kolejne akwizycje, sprzeda¿
aktywów). Dlatego sporz¹dzona wycena oraz rekomendacja jest naszym zdaniem bardzo
bezpieczna.

metoda wycena (z³) waga

Model DCF 30,58 70%

Wycena porównawcza (kraj) 21,78 30%

Wycena 1 akcji APT 27,94

1.2. Model DCF

Za³o¿enia:

- Dane finansowe na podstawie prognoz DM PKOBP

- Dodatkowo uwzglêdnili�my koszt (podatek) zwi¹zany ze sprzeda¿¹ pakietu 6,6 mln akcji w³asnych

- Ilo�æ akcji = 28.694,5 tys. szt. (bez uwzglêdnienia akcji w³asnych)

Na tej podstawie oszacowali�my warto�æ ca³ej spó³ki na poziomie 796 mln z³, czyli 29,74
z³ na 1 akcjê. Na koniec roku warto�æ ta wynosi 30,6 z³.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prognozowana warto�æ FCF
EBIT (mln z³) 48 63 79 86 93 96 99 102 105 109
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Opodatkowanie EBIT (mln z³) 9 12 15 16 18 18 19 19 20 21
NOPLAT (mln z³) 39 51 64 69 75 78 80 83 85 88
Amortyzacja (mln z³) 13 14 14 15 15 15 16 16 16 17
CAPEX (mln z³) 20 40 21 21 22 22 23 23 24 24
Inwestycje w kapita³ obrotowy (mln z³) 7 15 9 7 8 3 3 3 3 3
FCF (mln z³) 25 10 49 56 61 68 70 72 75 77
kalkulacja WACC
D³ug (proc.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stopa wolna od ryzyka (proc.) 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Premia rynkowa kapita³u w³asnego (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt d³ugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Koszt kapita³u w³asnego (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
WACC (proc.) 10,4 9,9 10,2 10,3 10,5 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
wycena
DFCF (mln z³) 22 8 36 38 37 38 35 33 30 28
Suma DFCF (mln z³) 307
Warto�æ rezydualna (mln z³) 1 404
Zdyskontowana wart. rezyd. (mln z³) 516
Warto�æ DCF (mln z³) 823 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (%): 2,0
D³ug netto (mln z³), w tym: -1
   d³ug oprocentowany 9
   gotówka i porównywalne 10
Podatek od sprzeda¿y akcji w³asnych -28
Warto�æ spó³ki (mln z³) 796
Liczba akcji  (mln szt.) 29
Warto�æ 1 akcji na 01.01.07 (z³) 27,75
Warto�æ 1 akcji na dzi� (z³) 29,74

�ród³o: DM PKO BP
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1.3. Wycena porównawcza

Przy wyceny porównawczej skorzystali�my ze wska�ników rynkowych liczonych dla
zagranicznych podmiotów o podobnym profilu dzia³alno�ci (urz¹dzenia i systemy pomiarowe).

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Nedap 16,0 14,2 13,0 8,9 7,5 6,8

Schaffner Holding 20,0 13,4 11,1 10,9 6,8 6,0

Vaisala Oyj 19,1 18,1 16,0 11,0 10,4 9,1

Phoenix Mecano 12,1 10,3 9,4 7,2 6,5 6,3

E2V Technologies 10,5 9,5 8,8 9,3 8,4 8,4

MEDIANA 16,0 13,4 11,1 9,3 7,5 6,8

Apator 17,8 13,9 11,2 11,3 9,0 7,4

potencja³ wzrostu -9,9% -3,7% -0,9% -17,7% -16,4% -7,5%

wycena 21,6 z³ 23,1 z³ 23,8 z³ 19,8 z³ 20,1 z³ 22,3 z³

P/E EV/EBITDA

Z porównania do ww. firm uzyskali�my wycenê na poziomie 21,7 z³.

2. Akcjonariat

Kapita³ akcyjny Apatora dzieli siê na 35.293.500 akcji z czego do obrotu gie³dowego
dopuszczonych jest 27.350.257 walorów. G³ównym akcjonariuszem Apatora jest on sam przez
spó³kê zale¿n¹ Apator Mining. Posiada ona pakiet 6,6 mln akcji gie³dowej firmy. Ponadto w
akcjonariacie jest grupa inwestorów prywatnych posiadaj¹cych akcje uprzywilejowane (1 akcja
uprawnia do 4 g³osów na WZA) oraz inwestor finansowy � Pioneer Pekao Investment
Management. Ponad 50% akcji stanowi free float.

�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.

Akcjonariat
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3. Struktura grupy kapita³owej

Strategicznym celem Grupy Apator jest zbudowanie wiod¹cej w regionie Europy �rodkowo-
Wschodniej grupy technologicznej, skierowanej na zdobywanie rynków zagranicznych, opartej o
siln¹, dobrze promowan¹ markê APATOR. Spó³ka rozwija siê g³ównie poprzez akwizycje. Na
bazie Apatora oraz trzech zakupionych w latach 2004-2005 spó³ek zosta³a stworzona grupa
oferuj¹ca kompleksowe rozwi¹zania z dziedziny opomiarowania mediów (zarówno same
urz¹dzenia jak i systemy pomiarowe).

W sk³ad Grupy Apator wchodzi sze�æ spó³ek krajowych i dwa podmioty zagraniczne (Apator
Elektro - Rosja oraz Apator GmBH - Niemcy). Ponadto dwie spó³ki nale¿¹ce do grupy posiadaj¹
udzia³y w podmiotach powi¹zanych. Apator Metrix jest udzia³owcem spó³ki Metcom KFT z siedzib¹
na Wêgrzech (24% kapita³u). Spó³ka ta zosta³a powo³ana w celu zwiêkszenia sprzeda¿y
gazomierzy na rynku wêgierskim (spó³ka dystrybucyjna). Z kolei Pafal powo³a³ w czerwcu br.
spó³kê Gran-Systema-Pafal Sp. z o.o. z siedzib¹ na Bia³orusi (50% udzia³ów). Przedmiotem
dzia³alno�ci tej spó³ki ma byæ produkcja i sprzeda¿ liczników energii elektrycznej. Udzia³y
mniejszo�ciowe w Metriksie oraz Apatorze Mining powinny zostaæ wykupione do koñca 2007r.
(ewentualnie pocz¹tku 2008r.). W przysz³ym roku do grupy do³¹czy spó³ka Rector z Zielonej Góry.
Umowa inwestycyjna zosta³a ju¿ podpisana, jednak z uwagi na trwaj¹c¹ obecnie zmianê formy
prawnej przejmowanego podmiotu do transakcji dojdzie na prze³omie 2007/08r.

�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.

Struktura grupy kapita³owej Apator

 

Apator S.A. 

Pafal 
100% 

Metrix 
99,1% 

KFAP 
100% 

Apator GmBH 
80% 

Apator Control 
100% 

Apator Mining 
99,88% 

Apator Elektro 
50% 

G-S Pafal 
50% 

Metcom 
24% 

G³ówna fala zakupów mia³a miejsce w roku 2004 i 2005, kiedy Apator przej¹³ udzia³y w
Pafalu, Metriksie oraz KFAP-ie.

1. FAP Pafal - 22,4 mln z³

2. KFAP - 2,7 mln z³,

3. Metrix - 13 mln z³.

Razem na przejêcia ww. firm wydano ok. 38 mln z³. Z kolei do koñca II kwarta³u 2007r.
Apator otrzyma³ od tych trzech firm ³¹cznie 27,3 mln z³ w formie dywidendy lub zap³aty za skupione
akcje w celu umorzenia (ok. 72% zainwestowanych �rodków).

Grupa Apator skupia swoj¹ dzia³alno�æ w dwóch segmentach bran¿y elektromaszynowej:
pomiarowym (Apator, Pafal, Metrix, KFAP, Apator GmBH) i ³¹cznikowym (Apator, Control, Mining).
Poni¿ej prezentujemy zakres dzia³alno�ci poszczególnych spó³ek z grupy.



DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR: ELEKTROMASZYNOWY APATOR S.A.

�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.

Segment Nazwa spó³ki Zakres dzia³alno�ci 

Apator S.A.  
LEW System APATOR, AMR System APATOR, przedp³atowe liczniki energii 
elektrycznej, wspó³praca kooperacyjna w zakresie ciep³omierzy, p³yt elektroniki do 

kredytowych liczników energii elektrycznej i aparatury górniczej 

Pafal 
Indukcyjne (tradycyjne) i elektroniczne liczniki energii elektrycznej, systemy 
pomiarowe 

Metrix gazomierze domowe i przemys³owe, systemy pomiarowe 

KFAP liczniki energii cieplnej (ciep³omierze), czujniki temperatury, systemy pomiarowe 

Opomiarowanie 
no�ników energii 

Apator GmbH sprzeda¿ systemów i przedp³atowych liczników energii elektrycznej na terenie Niemiec 

Apator S.A.  
roz³¹czniki izolacyjne, roz³¹czniki izolacyjne bezpiecznikowe, podstawy 

bezpiecznikowe, ³¹czniki krzywkowe, ograniczniki przepiêæ 

Control  napêdy i aplikacje napêdów, aparatura rozdzieczo-sterownicza 

Mining przeciwwybuchowa aparatura górnicza,  

£¹czenie i roz³¹czanie 

obwodów elektrycznych 

Elektro sprzeda¿ wyrobów Grupy Apator na terenie Rosji 

 

Produkty i us³ugi oferowane przez spó³ki dzia³aj¹ce w segmencie pomiarowym wzajemnie
siê uzupe³niaj¹. Stworzona w ten sposób oferta Grupy Apator obejmuje urz¹dzenia do pomiaru
no�ników energii (przedp³atowe i kredytowe liczniki energii elektrycznej, ciep³omierze, gazomierze,
czujniki temperatury). Powy¿sza oferta stanowi bazê dla rozwoju systemów umo¿liwiaj¹cych
opomiarowanie zu¿ycia energii oraz zdalny odczyt i przekazywanie danych. S¹ to systemy:
LEWsystem Apator (przedp³atowo-kredytowy) i AMRsystem Apator. Do stworzenia pe³nej oferty
opomiarowania mediów Apatorowi brakuje jeszcze spó³ki wytwarzaj¹cej liczniki zu¿ycia wody
(wodomierze). Zarz¹d gie³dowej spó³ki doskonale zdaje sobie z tego sprawê i od d³u¿szego
czasu czyni starania, aby tak¹ spó³kê do grupy w³¹czyæ. Szerzej o akwizycjach piszemy w dalszej
czê�ci raportu.

W ramach segmentu ³¹cznikowego Grupa Apator dostarcza urz¹dzenia do bezpiecznego
³¹czenia i roz³¹czania obwodów elektrycznych. Spó³ka-matka, jak równie¿ firmy zale¿ne Apator
Mining i Apator Control posiadaj¹ siln¹ pozycjê i wieloletnie do�wiadczenie w tym segmencie.

4. Struktura przychodów i mar¿e

Po rozszerzeniu oferty o produkty wytwarzane przez Pafal oraz Metrix, segment pomiarowy
sta³ siê g³ównym biznesem grupy Apatora. Przychody ze sprzeda¿y aparatury pomiarowej stanowi³y
w latach 2005-2006 ok. 62%, podczas gdy wcze�niej poni¿ej 50%. Z kolei udzia³ segmentu
pomiarowego wynosi ok. 30-40%. Jego znaczenie wzros³o w ostatnim roku z uwagi na zwiêkszenie
sprzeda¿y eksportowej. Je�li dosz³oby do rozszerzenia dzia³alno�ci o biznes opomiarowania
wody, znaczenie segmentu pomiarowego jeszcze wzro�nie.

[mln z³] 2003 2004 2005 2006 1H 2007

Segment pomiarowy 33,5 99,1 171,3 178,7 86,1

 - aparatura do pomiaru energii elek. 33,5 98,6 121,5 115,8 55,8

   w tym eksport 0,0 19,9 33,4 29,4 18,7

 - aparatura cieplna 0,0 0,5 15,7 17,3 9,6

   w tym eksport 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

 - aparatura do pomiaru gazu 0,0 0,0 34,0 45,6 20,7

   w tym eksport 0,0 0,0 8,8 9,9 5,5

Segment ³¹cznikowy 55,1 73,0 87,7 100,1 50,6

 - aparatura ³¹cznikowa 27,8 28,4 34,2 45,2 25,4

   w tym eksport 10,6 5,5 9,8 16,7 10,7

 - aparatura rozdzielczo-sterownicza 10,6 19,1 20,0 22,8 10,9

   w tym eksport 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2

 - aparatura górnicza 16,7 25,5 33,6 32,1 14,3

   w tym eksport 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozosta³e 17,4 28,8 29,8 13,8 6,9

   w tym eksport 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0

   w tym dzia³alno�æ zaniechana (panele) 5,0 10,3 11,6 3,7 0,0

RAZEM przychody 106,0 190,7 276,8 288,9 143,6

   w tym eksport 13,35 25,86 52,16 63,99 35,18

�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.
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Mar¿e na dwóch podstawowych segmentach dzia³alno�ci ró¿ni³y siê w poszczególnych
latach. Wp³yw na to mia³a z jednej strony sprzeda¿ eksportowa (generalnie zwiêkszenie udzia³u
eksportu obni¿a³o mar¿e), a z drugiej sytuacja na rynkach surowców wykorzystywanych do
produkcji (ropa naftowa, mied�). Apator publikuje dane nt. wyników segmentów dopiero od
2004r. st¹d nie dysponujemy odpowiednio d³ugim szeregiem czasowym, aby móc dokonywaæ
szczegó³owych analiz. Ponadto mar¿e w poszczególnych kwarta³ach ulegaj¹ pewnym wahaniom
utrudniaj¹cym wyszukiwanie trwa³ych tendencji. Oczekujemy wzrostu poziomu mar¿, zw³aszcza
w biznesie pomiarowym (rosn¹ce mar¿e na eksporcie, cykliczny wzrost popytu, dalsza
restrukturyzacja produktowa), co pozytywnie prze³o¿y siê na wyniki skonsolidowane.

Kwartalne przychody oraz mar¿e w segmencie aparatury pomiarowej
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�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.

Widaæ przy tym pewn¹ sezonowo�æ: w segmencie pomiarowym zdecydowanie najlepszym
okresem w roku jest IV kwarta³, z kolei w biznesie ³¹cznikowym s¹ to kwarta³y II i III. Generalnie
dla ca³ej grupy najs³abszy jest kwarta³ I (�rednio ok. 20% ca³orocznych przychodów), a najlepszy
kwarta³ IV (ok. 28-29%).
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5. Polityka dywidendy

Apator jest jedn¹ z niewielu spó³ek notowanych na GPW, która prawie ka¿dego roku wyp³aca
dywidendê. W okresie ostatnich 8 latach Apator nie wyp³aci³ tylko dywidendy za 1999r. z powodu
osi¹gniêtej w tym okresie straty netto. Ponadto w wiêkszo�ci okresów stopa dywidendy
przekracza³a 90%. Wyj¹tkiem s¹ lata 2003-2004, kiedy to spó³ka potrzebowa³a �rodki na
realizowane przejêcia. Charakterystyczne jest, i¿ spó³ka p³aci dywidendê w dwóch ratach, z
czego pierwsza wyp³acana jest w formie zaliczki jeszcze w trakcie roku obrachunkowego, którego
dotyczy. Poni¿ej prezentujemy dane dotycz¹ce poziomu wyp³aty dywidendy (nominalnie oraz w
odniesieniu do osi¹gniêtego zysku netto).

[mln z³] 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zysk netto skonsolidowany 7,4 2,4 5,6 11,4 35,0 45,6 37,6

Zysk netto jednostkowy 1,0 1,6 3,6 9,8 31,8 23,2 36,0

Wyp³acona dywidenda za dany rok 1,0 1,5 3,5 5,5 12,8 22,5 28,2

stopa dywidendy 97,71% 93,34% 98,73% 55,85% 40,40% 96,69% 78,23%

EPS jednostkowy (z³) * 0,03 0,05 0,13 0,26 0,90 0,66 1,02

DPS (z³) ** 0,03 0,05 0,13 0,15 0,36 0,64 0,80

* zysk na akcjê liczony przy uwzglêdnieniu wszystkich wyemitowanych akcji (wraz z akcjami posiadanymi przez Apator Mining)

** dywidenda w przeliczeniu na now¹ liczbê akcji (po splicie 1:11)

�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.

Ponadto w odniesieniu do polityki wyp³aty dywidendy w przysz³o�ci zarz¹d Apatora deklaruje:

- coroczn¹ wyp³atê z zysku na poziomie 75%,

- wyp³ata zaliczki na poczet dywidendy (p³atno�æ w grudniu),

Deklarowany poziom dywidendy mo¿e ulec zmianie w przypadku realizacji inwestycji (np.
przejêcie du¿ego podmiotu).

5. Pozycja spó³ki na rynku oraz jego perspektywy

Grupa Apatora ma bardzo siln¹ pozycjê na rynku krajowym, z powodzeniem rozwijany jest
te¿ eksport. W Polsce produkty oferowane przez spó³kê zaopatruj¹ 25-85% rynku, z czego w
segmencie liczników elektrycznych Apator wraz z Pafalem zdoby³y dominuj¹c¹ pozycjê na rynku.
Z konkurentów o znacz¹cym udziale w rynku nale¿a³oby wymieniæ firmy Actaris, Landys+Gyr,
DZG, Techem, Powogaz, Intergaz.

W wiêkszo�ci przypadków specyfika rynków sprawia, i¿ klientami Apatora nie s¹ koñcowi
u¿ytkownicy, a spó³ki dostarczaj¹ce poszczególne media (zak³ady energetyczne, spó³ki gazowe
czy przedsiêbiorstwa energetyki cieplnej - PEC-e). Taka struktura odbiorców u³atwia zarz¹dzanie
sprzeda¿¹ (nie potrzeba tworzyæ specjalnej sieci handlowej), jednak os³abia pozycjê negocjacyjn¹
Apatora (kilku silnych klientów zamiast rzeszy drobnych, system przetargowy promuj¹cy
dostawców tanich). Z kolei pañstwowy status wielu z wymienionych powy¿ej grup klientów mo¿e
mieæ niekorzystny wp³yw na tempo podejmowania przez nich decyzji o zakupach. Zastój w
energetyce widoczny przez ostatni rok jest dobrym tego przyk³adem.

Jednym z g³ównych elementów strategii Apatora jest rozwój eksportu. Realizowany jest on
dwutorowo:

a) Poprzez sprzeda¿ eksportow¹ produktów bezpo�rednio z Polski,

b) Poprzez zakup/utworzenie spó³ek handlowych i handlowo-produkcyjnych na bardziej
perspektywicznych rynkach (przyk³ad Niemiec - Apator GmBH, Rosji - Apator-Elektro, Wêgier -
Metcom czy Bia³orusi - Gran-Systema-Pafal); mo¿liwe s¹ tak¿e strategiczne alianse ze spó³kami
ju¿ dzia³aj¹cymi na danym rynku zagranicznym.

Pozycja Apatora na rynkach zagranicznych jest du¿o s³absza, ni¿ na rynku krajowym.
Zwiêkszenie sprzeda¿y wymaga wiêc odpowiednich zabiegów marketingowych i czasu. Mo¿e
te¿ krótkoterminowo wp³yn¹æ negatywnie na realizowane mar¿e.

Poni¿ej prezentujemy zbiorcze zestawienie podstawowych danych na temat g³ównych
segmentów w obszarze pomiarowym. Ponadto w osobnej rubryce przedstawiamy dane dla firm
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z segmentu, w którym Apator nie jest jeszcze obecny, a planuje w nim wkrótce zaistnieæ, tj.
segmentu pomiaru zu¿ycia wody. Obecnie na rynku s¹ dwaj licz¹cy siê producenci (z czego
jedna spó³ka, Metron z Torunia, w bardzo trudnej sytuacji finansowej). Spodziewamy siê, ¿e w
nied³ugim czasie który� z nich trafi do grupy Apatora. Szerzej o potencjalnych akwizycjach piszemy
w dalszej czê�ci raportu.

 Kredytowe liczniki 

indukcyjne (Pafal) 

Kredytowe liczniki 

elektron. (Apator, 

Pafal) 

Gazomierze 

(Metrix) 

Ciep³omierze 

(Apator, KFAP) 

Wodomierze 

(Powogaz/Metron)

Zastosowanie  

Elektromechaniczny 
pomiar zu¿ycia 

energii elektrycznej 

Elektroniczny pomiar 
zu¿ycia energii 

elektrycznej 

Pomiar zu¿ycia gazu 
Pomiar zu¿ycia 
energii cieplnej 

Pomiar zu¿ycia 
wody 

U¿ytkownik 

Gospodarstwa 
domowe, przemys³, 

budownictwo, 

energetyka 

Gospodarstwa 
domowe, przemys³, 

budownictwo, 

energetyka 

Gospodarstwa 
domowe, przemys³, 

energetyka 

Gospodarstwa 
domowe, 

przedsiêbiorstwa 

dystrybucji energii 

cieplnej (PEC, MPEC) 

Gospodarstwa 
domowe, 

przedsiêbiorstwa 

wodoci¹gowe 

Odbiorca (kupuj¹cy) 
Zak³ady 

energetyczne 

Zak³ady 

energetyczne 

6 spó³ek 

gazownictwa 

Deweloperzy, 

spó³dzielnie 
mieszkaniowe, 

wspólnoty 

Deweloperzy, 

spó³dzielnie 
mieszkaniowe, 

wspólnoty 

Dystrybucja 

95% bezpo�rednio do 

zak³adów 
energetycznych, 

pozosta³a sprzeda¿ 

poprzez hurtownie 
elektryczne 

Bezpo�rednio do 

zak³adów 
energetycznych 

98% to 6 spó³ek 

gazownictwa, 2% 
firmy instalacyjno-

wykonawcze 

59% firmy 

instalacyjno-
wykonawcze, 34% 

hurtownie 

instalacyjno-
budowlane i przeds. 

dystrybucji energii 

cieplnej, 7% koñcowi 
u¿ytkownicy 

Firmy 

instalacyjno-
wykonawcze, 

hurtownie 

Udzia³ w rynku 

krajowym 
85% 64% 45% 25% 25-75% / b.d. 

Konkurencja w Polsce 
DZG, Actaris, 

Landis+Gyr 

Landis+Gyr, JM 

Tronik, Iskraemeco 
Actaris, Intergaz 

Ista, Actaris, 

Techem, Kamstrup 

Mirometrix 
(Sopel-Fr.), Fila, 

ABB 

Eksport 

Niemcy, Wêgry, 
Kolumbia, 

Wenezuela; 

pojemno�æ rynku 
europejskiego 

szacowana na ok. 14 

mln szt., nie 
przewiduje siê 

spadku w ci¹gu 

najbli¿szych kilku lat 

W³ochy, 
Skandynawia, Wielka 

Brytania; w okresie 

do 2009r. szacowane 
europejskie 

zapotrzebowanie 

wzro�nie z ok. 7,5 
mln szt. do 9 mln 

liczników rocznie 

Rosja, Niemcy, 
Ukraina, Portugalia, 

Wêgry, Korea 
W fazie rozwoju 

ok. 40% (g³. 
Rosja) / b.d. 

Rozwój produktu 

Ograniczenie 

kosztów wytwarzania 

(prostsza 
konstrukcja, tañsze 

materia³y, 

kooperacja) 

Nowa seria liczników 

z wydajniejszym i 

tañszym procesorem 
(³atwa wymiana 

modu³ów 

komunikacyjnych np. 

z GSM na radio) 

Rozwój us³ug 

zwi¹zanych ze 

sprzeda¿¹ w systemie 
przedp³atowym, 

nowa seria o 

ni¿szych kosztach 
wytwarzania (na 

rynki zagraniczne) 

Rozwój 

przedp³atowego 

systemu pomiaru i 
rozliczania, nowe 

modele ciep³omierzy 

(rozbudowane 
mo¿liwo�ci, ni¿sze 

koszty produkcji) 

 

Perspektywy rynku 

Ze wzglêdu na kradzie¿e energii za pomoc¹ 

magnesu neodymnego nastêpuje wymiana 
liczników elektromechanicznych na 

zabezpieczone liczniki elektroniczne  

Rynek polski 

ustabilizowany, nie 
przewiduje siê 

zmiany technologii 

pomiarowej w 
najbli¿szych latach 

Polska jest jednym z 

najbardziej 
perspektywicznych 

rynków europejskich 

(roczny wzrost 
szacowany na 12%) 

Rynek 

perspektywiczny, 
podobnie jak 

ciep³omierze 

 �ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.
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6. Prognozy krótkoterminowe

Na pocz¹tku br. zarz¹d Apatora przedstawi³ prognozê wyników na 2007r. Wg niej przychody
maj¹ wzrosn¹æ do 320 mln z³, a zysk netto wynie�æ 38-41 mln z³. Po 2 kwarta³ach prognoza
zosta³a wykonana w ok. 40%.

Apator (mln z³) 2006 1H'2007
realizacja 

prognoz

Przychody 288,9 143,6 45%

Zysk netto 36,6 38,0 41,0 16,3 40-43%

rentowno�æ 12,7% 11,9% 12,8% 11,3% -

EPS 1,27 1,32 1,43 0,57 40-43%

P/E (przy P=24 z³) 18,83 18,12 16,80 42,37 -

2007P

320,0

Na konferencji w dn. 6 wrze�nia Prezes Apatora zadeklarowa³, ¿e II pó³rocze bêdzie znacz¹co
lepsze od pierwszego i nie obawia siê o realizacjê prognoz. Ostatnie 2 kwarta³y s¹ tradycyjnie
lepsze i przypada na nie ok. 55% rocznej sprzeda¿y. Je�li dodatkowo spó³ka utrzyma mar¿e z II
kwarta³u, to nie powinno byæ k³opotów równie¿ z realizacj¹ planowanych zysków. Ju¿ wyniki III
kwarta³u powinny wykazaæ znacz¹c¹ poprawê (zarówno do II kw.�07 jak i analogicznego okresu
ub.r.). Sprzyja temu wzrost popytu w segmencie pomiarowym, zw³aszcza w obszarze liczników
przedp³atowych (w koñcu ruszy³y przetargi na dostawy tego typu urz¹dzeñ og³aszane przez zak³ady
energetyczne).  Zwiêkszenie wyniku w relacji r/r jest tym bardziej prawdopodobne, ¿e przed
rokiem Apator prze¿ywa³ pewne trudno�ci zwi¹zane z gwa³townym wzrostem kosztów produkcji
(efekt rosn¹cych cen materia³ów) przy jednoczesnym spadku popytu. Przychody wynios³y wówczas
zaledwie 72 mln z³, a mar¿a brutto na sprzeda¿y spad³a do 31,5% (w ca³ym 2006r. roku 33,5%).
Aby zrealizowaæ nasz¹ prognozê na 2007r., w II pó³roczu EBIT powinien wynie�æ ok. 28 mln z³, co
daje �rednio na kwarta³ 14 mln z³. W II kwartale Apator mia³ prawie 13 mln z³ zysku operacyjnego,
wiêc realne jest naszym zdaniem osi¹gniêcie takich wyników w nastêpnych okresach.

7. Prognozy �rednioterminowe

Po okresie silnych wzrostów wyników finansowych w latach 2003-2006, bie¿¹cy rok przynosi
wyhamowanie dynamiki zysków. G³ówne przyczyny takiej sytuacji to:

1) zmniejszenie popytu na produkty spó³ki z uwagi na:

- mniejsz¹ liczbê przetargów bêd¹c¹ efektem przekszta³ceñ w bran¿y energetycznej,

- cykliczny spadek ilo�ci zamawianych urz¹dzeñ przez klientów.

2) zmniejszenie rentowno�ci wynikaj¹ce z ni¿szych mar¿ osi¹ganych w eksporcie
przy rosn¹cym udziale sprzeda¿y zagranicznej.

W naszej opinii sytuacja powinna siê zacz¹æ poprawiaæ ju¿ od przysz³ego roku. Spodziewamy
siê znacz¹cego wzrostu sprzeda¿y przy poprawy mar¿. Pozwala to prognozowaæ dwucyfrowe
wzrosty zysku operacyjnego w najbli¿szych 3 latach. Z kolei wynik netto mo¿e zostaæ powiêkszony
przez transakcje jednorazowe na aktywach spó³ki.

Wzrost sprzeda¿y realizowany bêdzie w sposób organiczny jak i poprzez akwizycje. Choæ
przejêcia nowych podmiotów uwa¿amy za bardzo prawdopodobne (spó³ka ma zdefiniowane
cele oraz posiada �rodki finansowe), jednak dopóki nie zostan¹ one oficjalnie og³oszone (wraz
z parametrami transakcji oraz wp³ywem nowych spó³ek na wyniki Apatora) nie uwzglêdniamy ich
w naszym modelu prognostycznym.

Za najwa¿niejsze czynniki wzrostu wyników Apatora w przysz³o�ci uznali�my:

1) Wzrost sprzeda¿y aparatury pomiarowej na rynku krajowym,

2) Wzrost sprzeda¿y zagranicznej przy poprawie mar¿ na eksporcie,

3) Akwizycje, w tym przejêcie spó³ki operuj¹cej w segmencie opomiarowania wody,

4) Transakcje na aktywach, w tym sprzeda¿ nieruchomo�ci w Toruniu oraz rozwi¹zanie
kwestii posiadanego pakietu akcji w³asnych.

Dwóch ostatnich pozycji nie uwzglêdnili�my w prognozach. Ich ewentualna realizacja
wp³ynie na wzrost wyceny Apatora.
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7.1. Wzrost sprzeda¿y aparatury pomiarowej w kraju

Jak wcze�niej wskazywali�my, spadek popytu na urz¹dzenia pomiarowe sta³ siê jedn¹ z
przyczyn s³abszych wyników w roku bie¿¹cym. Z jednej strony wynika³o to z przekszta³ceñ
dokonuj¹cych siê w bran¿y energetycznej (³¹czenie podmiotów), a z drugiej wi¹za³o siê z
cyklicznym spadkiem ilo�ci zamawianych urz¹dzeñ (np. gazomierzy). Spodziewamy siê, i¿ oba te
czynniki ust¹pi¹, co skutkowaæ bêdzie wzrostem popytu krajowego na wyroby spó³ki (g³ównie
liczniki energii elektrycznej i gazomierze). Du¿e nadzieje na dalsze zwiêkszenie popytu na liczniki
energii elektrycznej (zarówno przedp³atowe, jak i tradycyjne kredytowe) wi¹¿e siê z wprowadzon¹
w ¿ycie, zgodnie z przepisami prawa energetycznego od 1 lipca 2007r., zasad¹ rozdzielenia w
spó³kach energetycznych dwóch podstawowych rodzajów dzia³alno�ci: dystrybucji i obrotu.
Zakoñczyæ to powinno okres wstrzymywania decyzji zakupowych. Pozytywny wp³yw na poziom
sprzeda¿y ma równie¿ koniunktura w budownictwie mieszkaniowym. Oczekiwany wzrost
oddawanych do u¿ytku nowych mieszkañ stanowiæ bêdzie silny impuls popytowy na urz¹dzenia
pomiarowe produkowane przez spó³ki z grupy Apator (nowe liczniki energii elektrycznej,
ciep³omierze, gazomierze).

7.2. Wzrost sprzeda¿y zagranicznej przy poprawie mar¿ na eksporcie

G³ównym �redniookresowym celem strategicznym jest uzyskanie przez grupê Apator pozycji
lidera Europy �rodkowo-Wschodniej zarówno w segmencie pomiarowym jak i ³¹cznikowym. W
zwi¹zku z tym realizowane obecnie dzia³ania skierowane s¹ na ekspansjê na rynki zagraniczne.
Sprzeda¿ eksportowa realizowana jest dwutorowo: bezpo�rednio z kraju, jak i poprzez spó³ki
produkcyjne ulokowane za granic¹. Celem Apatora jest zwiêkszania udzia³u eksportu do poziomu
27% w 2007r. i 30% w 2009r (w 2006r. wyniós³ on prawie 20%, a na koniec II kwarta³u 2007r. ok.
24%.). G³ównym produktem eksportowym w segmencie pomiarowym maj¹ byæ gazomierze
(wzrost sprzeda¿y eksportowej z 10 mln z³ w 2006r. do 40 mln z³ w 2009r.), a w segmencie
³¹cznikowym ograniczniki przepiêæ (obecnie minimalny eksport, za 2 lata ju¿ 7 mln z³). Umacnianie
pozycji Apatora na dotychczasowych rynkach jak równie¿ stopniowe plasowanie produktów na
rynkach charakteryzuj¹cych siê wy¿szymi cenami powoli przynosi efekty w postaci poprawy
rentowno�ci sprzeda¿y eksportowej, co przy rosn¹cym wolumenie sprzeda¿y eksportowej grupy
ma coraz bardziej widoczne prze³o¿enie na ca³kowite wyniki. Celem zarz¹du jest poprawianie
rentowno�ci sprzeda¿y zagranicznej o 3 p.p. co roku.

7.3. Akwizycje

Grupa Apator zamierza w 2009r. osi¹gn¹æ 500 mln z³ przychodów i ok. 20% mar¿y na
sprzeda¿y (je�li nie uwzglêdnimy transakcji na aktywach bêdzie ona w przybli¿eniu równa mar¿y
operacyjnej). Takiej dynamiki nie uda siê zrealizowaæ tylko przez wzrost organiczny, który naszym
zdaniem da ok. 400 mln z³ sprzeda¿y w 2009r (i ok. 17% marzy na sprzeda¿y). Niezbêdne s¹
przejêcia innych podmiotów. Potencjalnych celów akwizycyjnych nale¿y szukaæ w trzech obszarach:

a) segment opomiarowania wody (spó³ka produkuj¹ca wodomierze),

b) technologie informatyczne w energetyce (spó³ka IT, która wspar³aby tworzenie systemów
do zdalnego pomiaru zu¿ycia mediów i odczytu liczników),

c) rynki zagraniczne (przejêcie/wspó³praca z zagranicznymi podmiotami handlowymi b¹d�
produkcyjnymi posiadaj¹cymi dostêp do rynków lokalnych).

Próby rozszerzenia oferty o wodomierze (co pozwoli³oby stworzyæ kompleksow¹ ofertê
obejmuj¹ca pomiarkowanie wszystkich mediów) jak dot¹d siê koñczy³y siê niepowodzeniem.
Na rynku istniej¹ dwaj licz¹cy siê producenci tego typu urz¹dzeñ: Metron z Torunia oraz Powogaz
z Poznania. Pierwsza z tych firm prze¿ywa obecnie bardzo du¿e problemy finansowe. Z kolei
druga, dzia³aj¹ca jako spó³ka pracownicza, ma stabiln¹ sytuacja finansow¹, choæ jej rozwój,
zwa¿ywszy na problemy g³ównego konkurenta, jest raczej umiarkowanie dynamiczny. Zakup
Metronu by³by korzystny ze wzglêdów logistycznych (obie firmy zlokalizowane s¹ w Toruniu, niemal
ze sob¹ s¹siaduj¹c). Apator móg³by przenie�æ w³asny zak³ad produkcyjny do fabryki Metronu, a
"uwolniony" w ten sposób teren zosta³by sprzedany (np. pod rozbudowê s¹siedniego centrum
handlowego). Niestety, niejasna sytuacja finansowa toruñskiego producenta wodomierzy oraz
konflikty w³a�cicielskie spowodowa³y, i¿ Apator odst¹pi³ od zakupu tej firmy. Bardziej
prawdopodobny jest naszym zdaniem alians z Powogazem. Obecnie firma ta zatrudnia 300
pracowników i generuje ok. 2 mln z³ zysku netto przy 60-70 mln z³ sprzeda¿y. Realne jest, i¿ w
okresie 2 lat od w³¹czenia firmy w struktury grupy Apator, Powogaz móg³by osi¹gn¹æ 100 mln z³
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przychodów przy 10-proc. rentowno�ci netto. Oprócz wodomierzy Powogaz produkuje równie¿
ciep³omierze, st¹d kolejnym ruchem by³oby zapewne po³¹czenie go z krakowskim KFAP-em
(który tak¿e specjalizuje siê w produkcji wodomierzy). Optymalizacja produkcji poszczególnych
urz¹dzeñ wewn¹trz grupy skutkowa³aby dalszym ograniczeniem kosztów, mog³yby tak¿e pojawiæ
siê zbêdne aktywa do sprzeda¿y (np. tereny w Krakowie). Uzasadniona cena za przejêcie tej
spó³ki to naszym zdaniem 50-70 mln z³. Akwizycja ta nie zosta³a uwzglêdniona w naszych
prognozach, gdy¿ nie znamy parametrów transakcji oraz sposobu jego sfinansowania (emisja
obligacji, wymiana akcji czy �rodki ze sprzeda¿y wybranych aktywów). Nie spodziewamy siê, aby
do transakcji dosz³o wcze�niej ni¿ w II po³owie 2008r.

Strategia Apatora zmierza to oferowania zaawansowanych systemów opomiarowania
zamiast prostej sprzeda¿y urz¹dzeñ. Obecnie promowane s¹ w³asne systemy: LEWsystem
Apator (obs³uguj¹cy urz¹dzenia przedp³atowe) oraz AMRsystem Apator (zdalny odczyt energii).
Dalszy ich rozwój oraz tworzenie kolejnych zaawansowanych technologicznie systemów wymaga
zwiêkszenia kompetencji Apatora w obszarze informatycznym. Na pocz¹tku wrze�nia Apator
poinformowa³ o planowanym przejêciu spó³ki Rector z Zielonej Góry. Do transakcji powinno
doj�æ do koñca 2007r., tak aby móc j¹ konsolidowaæ od nowego roku. Rector jest producentem
oprogramowania dla przedsiêbiorstw u¿yteczno�ci publicznej oraz zak³adów przemys³owych.
Oferuje kompleksowe rozwi¹zania dla dostawców mediów, m.in energetyki, gazownictwa,
przedsiêbiorstw wodoci¹gów i kanalizacji oraz energetyki cieplnej, telekomunikacji. Na bazie
Rectora Apator planuje stworzyæ dzia³ zaawansowanych technologii w grupie i zintensyfikowaæ
prace nad pierwszym na rynku polskim, kompleksowym rozwi¹zaniem w zakresie zarz¹dzania
licznikami mediów. Wed³ug raportu Computerworld TOP 200 Rector mia³ w 2006r. 11,5 mln z³
przychodów (z czego 4,5 mln ze sprzeda¿y oprogramowania w³asnego) i 4,4 mln z³ zysku netto.
Zatrudnia³ 53 osoby. Celem finansowym postawionym przed t¹ spó³k¹ jest wzrost przychodów
do 15 mln z³ i zysku netto do 5 mln z³ w 2009r. W przysz³ym roku Rector powinien zrealizowaæ ok.
4 mln z³ zysku netto przy 13 mln z³ sprzeda¿y. Zwracamy uwagê, i¿ dotychczas fima ta dzia³a³a jako
spó³ka jawna, a wiêc inaczej wykazywany by³ podatek (w spó³ce zysk brutto = zysk netto). Zmiana
formy prawnej na spó³kê akcyjn¹ spowoduje zmianê zasad rachunkowo�ci. Tak wiêc 4 mln z³
zysku planowane na 2008r. nale¿y odnie�æ do 3,5 mln z³ zysku za 2006r. Zak³adamy, ¿e parametry
transakcji (tj. g³ównie relacja zap³aconej ceny do zysku osi¹ganego przez firmê IT) bêd¹ korzystne
dla dotychczasowych akcjonariuszy Apatora (P/E<10). Szacujemy koszt przejêcia na ok. 30 mln
z³, z czego w I etapie zakupione zostanie tylko czê�æ udzia³ów daj¹cych Apatorowi kontrolê nad
firm¹ (70%), a dopiero po 3 latach pozosta³y pakiet. W umowie inwestycyjnej zawarty zosta³
element motywacyjny dla dotychczasowych w³a�cicieli: cena za pozosta³e 30% uzale¿niona jest
od przysz³ych wyników tej spó³ki. Przejêcie Rectora zosta³o uwzglêdnione w prognozach
pocz¹wszy od 2008r.

Ekspansja zagraniczna wspierana mo¿e byæ poprzez zakup spó³ki zagranicznej (g³ównie
na rynkach Europy �rodkowo-Wschodniej) lub powi¹zanie kapita³owe (Europa Zachodnia). Spó³ka
rozmawia obecnie z kilkoma partnerami w sprawie zacie�nienia wspó³pracy operacyjnej oraz
kapita³owej. Jest to dopiero wstêpnym etap negocjacji, st¹d ich wynik jest trudny do przewidzenia.
Najbardziej zaawansowany jest projekt chorwacki. Apator chcia³by wzi¹æ udzia³ w prywatyzacji
spó³ki dzia³aj¹cej na rynku aparatury ³¹cznikowej. Jest to podmiot wiêkszy od Apatora, jednak
polsk¹ spó³kê interesowa³by jedynie fragment jego dzia³alno�ci stanowi¹cy ok. 30% sprzeda¿y
grupy Apator. Gdyby uda³o siê nawi¹zaæ bli¿sz¹ kooperacjê (popart¹ powi¹zaniami kapita³owymi)
z firm¹ posiadaj¹ca siln¹ pozycjê na rynku lokalnym lub kilku rynkach, mog³oby to doprowadziæ
do skokowego wzrostu sprzeda¿y eksportowej Apatora.

7.4. Transakcje na aktywach

Apator nie powinien mieæ problemów z finansowaniem swoich planów inwestycyjnych (w
tym tak¿e akwizycji). Na koniec II kwarta³ zad³u¿enie odsetkowe grupy wynosi³o 17,1 mln z³ przy
ok. 21 mln z³ gotówki. Ponadto spó³ka posiada pewne aktywa, które mog¹ zostaæ sprzedane, a
pozyskane w ten sposób �rodki finansowe pos³u¿yæ finansowaniu rozwoju. Wyodrêbnili�my trzy
takie sk³adniki maj¹tku:

a) nieruchomo�æ w Toruniu s¹siaduj¹c¹ z centrum handlowym Copernicus (szacowana
obecnie warto�æ to 50 mln z³),

b) akcje w³asne ulokowane w spó³ce zale¿nej (6,6 mln szt. o warto�ci rynkowej ok. 160 mln
z³),

c) spó³kê Apator Mining, lu�no powi¹zan¹ z podstawowym biznesem Apatora (min. 100
mln z³).
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Mo¿liwo�æ sprzeda¿y kolejnych terenów w Toruniu by³a ju¿ przez spó³kê sygnalizowana
pod koniec 2006r. Apator dysponuje dzia³k¹ przylegaj¹c¹ do Centrum Handlowego Copernicus,
które zosta³o wybudowane na terenie sprzedanym w 2004r. przez Apatora. Wówczas spó³ka za
dzia³kê o powierzchni ok. 7 ha otrzyma³a 22,8 mln z³, z czego zysk przed podatkiem wyniós³ 16,5
mln z³. W rozwa¿anej obecnie transakcji do sprzeda¿y wystawiony by³by mniejszy teren (ok. 3 ha)
jednak o wiêkszej warto�ci (wstêpnie okre�lonej na 25 mln z³). Kupuj¹cym jest w³a�ciciel centrum
handlowego, który planuje jego rozbudowê. Z uwagi na fakt, i¿ na sprzedawanej nieruchomo�ci
znajduje siê teraz zak³ad produkcyjny Apatora, konieczne by³oby postawienie nowej fabryki. Zarz¹d
toruñskiej spó³ki liczy³, ¿e nowy zak³ad by³by dopasowany technologicznie jak i powierzchniowo
do planowanej wielko�ci produkcji. Oprócz zysku ze sprzeda¿y terenu, celem tej inwestycji mia³a
byæ obni¿ka kosztów produkcji. Harmonogram transakcji zak³ada³ podpisanie w 2007r. umowy
przedwstêpnej i otrzymanie zaliczki od kupuj¹cego. Nie mia³oby to jeszcze wp³ywu na wyniki
finansowe Apatora, jednak zwiêkszy³oby jego zasoby gotówkowe. W 2008r. rozpoczêto by budowê
nowej fabryki, tak aby na prze³omie 2008/2009r. uruchomiæ w niej produkcjê. W 2009r. dosz³oby
do podpisania ostatecznej umowy i otrzymania pozosta³ej raty p³atno�ci. Zysk z transakcji
pojawi³by siê wiêc dopiero w wynikach 2009r. Tak¿e w tym roku planowana by³a wyp³ata
dodatkowej dywidendy z zysku pozosta³ego po rozliczeniu kosztów budowy. Naszym zdaniem
prawdopodobieñstwo realizacji nakre�lonego powy¿ej scenariusza mocno siê zmniejszy³o z
uwagi na gwa³towny wzrost kosztów budowy nowej fabryki. W obecnej sytuacji sprzeda¿
nieruchomo�ci na uzgodnionych wcze�niej zasadach i postawienie nowego zak³adu mo¿e nie
byæ ju¿ tak op³acalne, zw³aszcza dla akcjonariuszy, którzy liczyli na czê�ciowy udzia³ w zyskach ze
sprzeda¿y (w formie dodatkowej dywidendy). Zarz¹d Apatora prowadzi rozmowy zmierzaj¹ce do
zmiany parametrów transakcji (aby pozosta³a ona korzystna dla akcjonariuszy gie³dowej spó³ki
cena za nieruchomo�æ powinna wzrosn¹æ do ok. 50 mln z³), jednak nie jeste�my w stanie
przewidzieæ jej efektów. Dlatego w naszym modelu nie zak³adamy wp³ywów ze sprzeda¿y
nieruchomo�ci.

Spó³ka jest po�rednim w³a�cicielem pakietu 6,6 mln akcji w³asnych bêd¹cych w
posiadaniu spó³ki zale¿nej Apator Mining (AM). Pakiet ten pocz¹tkowo mia³ s³u¿yæ obronie przed
wrogim przejêciem, potem my�lano o wykorzystaniu go w przypadku nawi¹zania �ci�lejszej
wspó³pracy z firm¹ zagraniczn¹ (mo¿na by³o odsprzedaæ go zagranicznemu inwestorowi w zamian
za technologiê lub dostêp do rynku), a obecnie jest traktowany jako rezerwa finansowa. Zarz¹d
nie podj¹³ jeszcze decyzji w sprawie wykorzystania tych akcji, my widzimy kilka mo¿liwo�ci:

- Umorzenie akcji. Aby jednak do tego dosz³o, Apator musia³by staæ siê w³a�cicielem tych
akcji. Najpro�ciej by³oby odkupiæ je od swojej spó³ki zale¿nej, ale wówczas AM zap³aci³by podatek
od zysku. Bie¿¹ca warto�æ rynkowa tego pakietu wynosi 160 mln z³, podczas gdy warto�æ bilansowa
to zaledwie 6 mln z³. Podatek od zysku na sprzeda¿y wyniós³by wiêc ok. 29 mln z³ (ok. 1 z³ na 1
akcjê). Innym rozwi¹zaniem, pozwalaj¹cym omin¹æ konieczno�æ p³acenia tej daniny jest podzia³
AM na firmê prowadz¹c¹ dzia³alno�æ operacyjn¹ (np. Apator Mining Produkcja) oraz firmê, której
jedynym maj¹tkiem jest owy pakiet akcji APT (np. Apator Mining Investment). Kolejnym krokiem
by³oby po³¹czenie firmy inwestycyjnej z Apatorem S.A. i w ten sposób akcje trafi³yby do spó³ki-
matki. Obowi¹zek zap³acenia podatku od umorzenie wci¹¿ jednak pozostaje, choæ zarz¹d spó³ki
szuka prawnych mo¿liwo�ci wybrniêcia tak¿e z tej sytuacji. Jako scenariusz bazowy uwzglêdniony
przy wycenie Apatora przyjêli�my, i¿ spó³ka dokona umorzenia akcji p³ac¹c od tego podatek. Tak
wiêc do modelu wziêli�my liczbê akcji pomniejszon¹ o ilo�æ akcji w³asnych (traktowanych jako
"do umorzenia") i otrzyman¹ wycenê 1 akcji pomniejszyli�my o jednorazowy koszt podatku od
zysku ze sprzeda¿y akcji (1 z³). Szerzej mechanizm ten opisujemy w rozdziale po�wiêconym
wycenie.

- Sprzeda¿ akcji na rynek w celu pozyskania �rodków na akwizycje. Scenariusz taki mo¿e
zostaæ zrealizowany, o ile Apator porozumie siê w sprawie du¿ego przejêcia (np. spó³ki
wodomierzowej) i bêdzie potrzebowa³ znacznych �rodków do sfinansowanie takiej inwestycji.
Oczywi�cie w pierwszej kolejno�ci nast¹pi przesuniêcie (bez-podatkowe) tego pakietu do Apatora
S.A. Sprzeda¿ akcji na rynek bêdzie ju¿ obarczona podatkiem.

- Sprzeda¿ akcji inwestorowi bran¿owemu. Jedn¹ z rozwa¿anych opcji jest sprzeda¿/
wymiana akcji z firm¹ zagraniczn¹ o podobnym charakterze dzia³alno�ci. Celem takiej transakcji
by³oby zacie�nienie wspó³pracy pomiêdzy oboma podmiotami, a dla Apatora mog³oby daæ dostêp
do rynków zagranicznych i/lub pozyskania nowych technologii. Ciekawym rozwi¹zaniem by³aby
sprzeda¿ akcji takiemu inwestorowi, a z wp³ywów sfinansowanie akwizycji. Tym samym Apator
zrealizowa³by dwa cele jednocze�nie: powi¹zanie z zagranicznym podmiotem z bran¿y oraz
pozyskanie �rodków na przejêcia.
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Spó³ka zale¿na Apator Mining dzia³a w segmencie urz¹dzeñ dla bran¿y górniczej. Tym
samym nie do koñca pasuje do profilu dzia³alno�ci grupy Apator: systemy pomiarowe oraz
aparatura ³¹cznikowa dla energetyki. Apator Mining jest spó³k¹ wysoce rentown¹, dodatkowo
posiada warto�ciowe aktywo w postaci pakietu 6,6 mln akcji Apatora (o czym pisali�my powy¿ej).
Zainteresowanie zakupem akcji AM wykazywa³y spó³ki silniej ni¿ Apator powi¹zane z bran¿¹
górnicz¹: Kopex oraz Famur. Niemniej jednak oferowane ceny (ok. 80 mln z³, co daje P/E<10 za
2006r. nie uwzglêdniaj¹c dywidendy od Apatora) nie zosta³y zaakceptowane przez zarz¹d Apatora.
S¹dzimy, ¿e przy cenie powy¿ej 100 mln z³ strony dosz³yby do porozumienia. Oczywi�cie osobn¹
kwesti¹ jest pakiet akcji APT nale¿¹cy do AM. Transakcja sprzeda¿y Miningu przyspieszy³aby
rozwi¹zanie tej sprawy.

Apator Mining 2003 2004 2005 2006

Przychody 24,2 35,0 42,5 39,5

EBIT 3,0 7,0 11,7 11,0

rentowno�æ 12,4% 19,9% 27,6% 27,8%

Zysk netto 2,8 7,6 12,5 14,4

rentowno�æ 11,6% 21,6% 29,4% 36,4%

Zatrudnienie 111 125 132 134

�ród³o: DM PKO BP, Apator S.A.

Analizuj¹c wyniki AM nale¿y mieæ na uwadze fakt, i¿ czê�æ zysku netto pochodzi z dywidendy
od Apatora. Po skorygowaniu wyniku netto o tê pozycjê zysk za 2006r. wyniós³by ok. 10 mln z³.
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Bilans (mln z³) 2003 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Aktywa 76 142 187 193 208 254 273

Maj¹tek trwa³y 26 64 75 86 93 119 125

Maj¹tek obrotowy 50 78 112 108 115 135 148

 - zapasy 13 21 31 38 41 49 53

 - nale¿no�ci 28 42 65 59 64 75 82

Pasywa 76 142 187 193 208 254 273

Kapita³y w³asne 53 82 117 139 148 169 193

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 0 9 10 10 10 10 10
Zobowi¹zania krótkoterminowe 19 42 59 44 50 75 70

 - handlowe 0 11 22 19 21 24 27

D³ug netto -7 -5 2 -1 4 25 16
sprzeda¿/aktywa 1,75 1,68 1,52 1,59 1,63 1,56

d³ug/kapita³ w³asny 0,00 0,91 8,29 21,98 30,71 81,86 63,30

ROE 56,4% 42,1% 28,6% 27,0% 31,4% 34,1%
ROA 35,0% 25,5% 19,2% 19,3% 21,5% 23,4%

Rachunek zysków i strat (mln z³) 2003 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Przychody netto ze sprzeda¿y 106 191 277 289 320 376 411
Koszty sprzedanych produktów i tow. 65 123 183 192 212 246 261

Zysk (strata) brutto na sprzeda¿y 41 67 94 97 108 130 150

Koszty sprzeda¿y 8 12 19 18 19 23 25

Koszty ogólnego zarz¹du 15 27 36 37 41 44 46

Pozosta³e saldo operacyjne -1 15 -3 1 0 0 0

EBITDA 22 54 50 55 61 77 93
EBIT 17 44 36 43 48 63 79
Saldo na dzia³alno�ci finansowej 0 -1 0 1 0 0 -1

Objêcie kontroli nad spó³k¹ zale¿n¹ -1 4 13 0 0 0 0

Zysk (strata) brutto 16 47 49 43 48 63 78

Podatek dochodowy 4 9 7 7 9 12 15

Zysk (strata) netto 12 38 42 37 39 50 62
mar¿a zysku brutto na sprzeda¿y 39,0% 35,4% 34,0% 33,5% 33,8% 34,6% 36,6%

mar¿a EBITDA 20,9% 28,2% 18,1% 19,2% 19,1% 20,5% 22,7%

mar¿a EBIT 16,2% 22,9% 13,2% 14,8% 15,0% 16,8% 19,3%

rentowno�æ netto 10,9% 19,9% 15,1% 12,7% 12,1% 13,2% 15,0%

Cash flow (mln z³) 2003 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P
Dzia³alno�æ operacyjna 14 47 30 42 45 49 67

 - amortyzacja 5 10 14 13 13 14 14

Dzia³alno�æ inwestycyjna -4 -12 -20 -16 -20 -40 -21

Dzia³alno�æ finansowa -6 -19 -4 -30 -25 -7 -45

�rodki pieniê¿ne na koniec okresu 4 9 14 10 9 10 11

wska�niki na 1 akcjê 2003 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P
liczba akcji (tys. szt.) * 30 465 28 694 28 694 28 694 28 694 28 694 28 694

BVPS (z³) 1,74 2,85 4,08 4,84 5,16 5,88 6,73

EPS (z³) 0,38 1,32 1,46 1,27 1,35 1,73 2,15

CEPS (z³) 0,54 1,68 1,93 1,72 1,81 2,21 2,65

DPS (z³) 0,15 0,36 0,64 0,80 0,82 1,06 1,31

* liczba akcji skorygowana (pomniejszona) o akcje w³asne bêd¹ce w posiadaniu spó³ki zale¿nej
�ród³o: Apator, DM PKOBP
P - prognozy



Obja�nienie u¿ywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie akcji
�r obrót/msc - �redni obrót na miesi¹c obliczony jako suma warto�ci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto�ci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentowno�æ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y
Zysk netto skorygowany - zysk netto po wyeliminowany wp³ywu zdarzeñ jednorazowych

Rekomendacje stosowane przez DM
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹ zaktualizowane.
DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwo�æ takich aktualizacji nie jest okre�lona. Zastrze¿enie
o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny
DM opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wska�nikowa (porównanie warto�ci podstawowych wska�ników
rynkowych z podobnymi wska�nikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
du¿a wra¿liwo�æ na przyjête za³o¿enia, w szczególno�ci te, które odnosz¹ siê do okre�lenia warto�ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mo¿na ponadto zastosowaæ w
przypadku wyceny spó³ek nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezale¿no�æ w stosunku do bie¿¹cych wycen rynkowych
porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody wska�nikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wad¹ jest za� ryzyko, ¿e w danej chwili rynek mo¿e
nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywno�æ sporz¹dzonej rekomendacji
Zgodnie z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy DM oraz analitykiem sporz¹dzaj¹cym niniejszy raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek inne powi¹zania, o których mowa w §9 i 10 Rozporz¹dzenia
Rady Ministrów z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów. Inwestor powinien zak³adaæ, ¿e DM ma
zamiar z³o¿enia oferty �wiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy raport.

Pozosta³e klauzule
Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów DM i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie publikacji.
Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególno�ci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak DM nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne.
Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê
przeprowadzon¹ przez DM bez uzgodnieñ ze spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. DM nie udziela ¿adnego
zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. DM mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. DM nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór nad DM w ramach prowadzonej dzia³alno�ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521 80 00, fax (0-22) 521 79 46
e-mail: infodm@pkobp.pl

DOM MAKLERSKI PKO BP

Telefony kontaktowe
Zespó³ Analiz i Doradztwa Kapita³owego

Andrzej Powier¿a
doradca inwestycyjny (022) 521 79 41
banki i finanse andrzej.powierza@pkobp.pl

Micha³ Sztabler

informatyka, budownictwo i nieruchomo�ci (022) 521 79 13
michal.sztabler@pkobp.pl

przemys³ drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kêdziora
produkcja i dystrybucja farmaceutyków (022) 521 79 43

hanna.kedziora@pkobp.pl

przemys³ paliwowy, chemia, energetyka Ludomir Zalewski
(022) 521 79 17
ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemys³ metalowy Marcin Sójka
(022) 521 79 31
marcin.sojka@pkobp.pl

analiza techniczna Przemys³aw Smoliñski
(022) 521 79 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydzia³ Klientów Instytucjonalnych

Krzysztof Kasiñski (0-22) 521 82 10 Artur Szymecki (0-22) 521 82 14
krzysztof.kasinski@pkobp.pl artur.szymecki@pkobp.pl

Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 39 Katarzyna Patora-Kopeæ (0-22) 521 79 96
piotr.dedecjus@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521 91 50 Mieczys³aw Lewiñski (0-22) 521 91 39
piotr.gawron@pkobp.pl mieczyslaw.lewinski@pkobp.pl

Leszek Iwaniec (0-22) 521 82 13
leszek.iwaniec@pkobp.pl


