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DOM MAKLERSKI PKO BP

Kupuj
20,50 zt

Raport Apator

analityczny

U Stabsze wyniki IV kwartatu
Spotka nie zrealizowata swoich prognoz na 2007 rok: 320 min z
przychoddéw i 38 min zt zysku netto. Ostatecznie sprzedaz uksztattowata sie na
poziomie 0 3% nizszym, a zysk netto 0 9% nizszym niz wczesniejsze szacunki
spotki. W samym IV kwartale, ktéry zawazyt na niedotrzymaniu prognoz, Apator
osiagnat zaledwie 7,6 min zt zysku netto (-23% t/r) przy 82 min zt sprzedazy
(+0,2% r/r).
" } } } } } U Przejecie Rectora oraz Powogazu. Dalsze plany rozwoju
190wt 4maj  16lip 25wz S5gru 21t Na poczatku roku Apator kupit 70% udziatbw w firmie informatycznej
Apator  ——— WIG znormalizowany Rector z Zielonej Gory, a do konca kwietnia powinien zamkna¢ transakcje
nabycia ok. 95% akcji producenta wodomierzy Powogaz z Poznania. Zarzad
spotki deklaruje, ze dwie nowe akwizycje powinny zwréci¢ sie w 6 lat. Przy
Dane podstawowe zaktadanych wydatkach na poziomie ok. 75 min zt netto (do zaptacenia jest
cena rynkow a (zf) 17,10 tacznie ok. 90 min zI, z czego w kasie Powogazu ma zostaé ok. 15 min z),
kurs docelow y (zH) 20,50 oznaczatoby to $redni wzrost zysku o ok. 12,5 min zt (9 min zt w Powogazie oraz
w ycena DCF (zt) 20,41 3,5 min zt w Rectorze). Zdaniem zarzadu Apatora przejecie Rectora oraz
min 52 tyg (z) 1706 Powogazu praktycznie wyczerpato plany akwizycyjne w Polsce. Poniewaz
’ jednak celem jest zdobycie pozycji lidera w regionie CEE w segmencie
max 52 tyg (zf) 27,09 opomiarowania mediéw, poszukiwane s3 podmioty do przejecia m.in. w
kapitalizacja (min z1) 603,52 Rumunii, Chorwacii, Niemczech czy Danii.
EV (min zi) 597,25
liczba akcji (min szt.) 35,29 O Finansowanie akwizycji. Sprzedaz akcji wlasnych
free float 50,8% Zarzad spotki zdecydowat sie sfinansowac tegoroczne akwizycje z kredytu
free float (min z4) 306,37 bankowego oraz ze sprzedazy czesci posiadanych akcji wiasnych. Planowana
r. obrét/msc (min z) 25.00 jest sprzedaz pakietu 1,3 min akcji (z 6,6 min waloréw ,zaparkowanych” w
- ’ spotce zaleznej) po $redniej cenie 20 zt. Transakcja sprzedazy akcji wptynie na
jednorazowe zwigkszenie zysku o ok. 21 min zt na poziomie netto. Przy liczeniu
Zmiana kursu Apator WIG wskaznikéw nie uwzgledniali$my tego wyniku.
1 miesigc -11,1% 4,0%
3 miesigce -26,3%  -13,0% U Wycena i rekomendacja
6 miesiecy -22.5% -18,4% Uwazamy, ze tak gwattowny spadek kursu wynikajacy z pojawienia sie
12 miesiecy -28.9% -8.5% niekorzystnych informacji jest nieuzasadniony i tym samym stwarza okazje do
: : zakupu akcji Apatora. Spotka pokazata juz, ze potrafi restrukturyzowaé
przedsiebiorstwa z branzy opomiarowania mediéw, mozna wiec liczyé, iz
Akcjonariat % akcji i glosow akwizycje nowych podmiotéw w $rednim terminie przyniosg wymierne korzysci
Apator-Mining 18,70 11,24 samemu Apatorowi, jak i jego akcjonariuszom Ponadto wcigz w posiadaniu
Pioneer Pekao IM 8,55 514 gpolkl sq _aktywa, .ktore ~moga zosta¢ uptynnione i pos’ru;yc dals,zemg
o finansowaniu rozwoju bez znacznego uszczerbku na wynikach spétki i
M. Lew icki 564 9,34 transferach do akcjonariuszy (dywidendy). Dlatego biorac pod uwage powyzsze
T. Sosgornik 5,38 8,31 argumenty oraz uzyskane poziomy wyceny zdecydowalismy sie podtrzymac
D. Guzow ska 4,25 7,41 naszg rekomendacje KUPUJ dla akcji Apatora, ustalajac cene docelowg na 20,5
Poprzednie rekom.  data cena doc. zk. Nalez_y miec’; przy tym éyviadomgéé, ze po;iom 20 zt mlgze by¢ .trudny do
. pokonania dopdki nie zniknie podaz w postaci 1,3 min akcji wystawionych na
Kupuj 2007-09-11 21,97 sprzedaz przez Apatora.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min zt 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

Sprzedaz 288,90 311,35 369,35 433,32 494,23
Dom Maklerski PKO BP S.A EBITDA 55,50 55,90 61,48 75,12 86,98

om Maklerski A,

ul. Putawska 15 EBIT 42,79 42,95 47,70 61,00 72,51
02-515 Warszawa Zysk netto 36,57 34,72 55,56 45,56 55,23
tel. (0-22) 521-80-00 Zysk skorygow any 36,57 34,72 35,44 4556 55,23
Analityk: EPS (z1) 1,27 1,21 1,85 1,52 1,84
Michat Sztabler DPS (zf) 0,98 0,62 0,37 0,30 0,37
tel. (0-22) 521-79-13
e-mail: michal.sztabler@pkobp.pl CEPS (zf) 1.72 1,66 2,31 1,99 2,32

P/E 13,42 14,13 9,23 11,26 9,29
Informacje na temat powiazan pomiedzy DM a P/BV 353 318 265 205 1.87
spbtka znajduja sie na ostatniej stronie niniej- ’ ’ ’ ’ ’
szego opracowania EV/EBITDA 8,73 8,66 8,24 6,74 5,82

p - prognoza DM PKO BP SA
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Stabsze wyniki IV kwartatu

Spéika nie zrealizowata swoich prognoz na 2007 rok: 320 min zt przychodéw i 38 min zt
zysku netto. Ostatecznie sprzedaz uksztattowata sie na poziomie o 3% nizszym, a zysk netto
0 9% nizszym niz wczesniejsze szacunki spotki. W samym IV kwartale, ktéry zawazyt na nie-
dotrzymaniu prognoz, Apator osiggnat zaledwie 7,6 min zt zysku netto (-23% r/r) przy 82 min zt
sprzedazy (+0,2% r/r). Zarzad spétki fakt ten ttumaczy kilkoma powodami:

1. niezrealizowaniem kontraktu na dostawe licznikow przedptatowych - na kwote ok.
10 min zt, czyli produktu o jednej z najwyzszych rentownosci; brak tego kontraktu
wynika ze wstrzymania zamoéwien ze strony spotek dystrybuujacych energie,

2. wyzszymi kosztami wynikajacymi z koniecznosci wymiany czesci wyprodukowa-
nych licznikdbw z uwagi na wadliwe podzespoty (importowane z Chin) —ok. 1 min zt

W opinii zarzadu, gdyby nie te dwa wydarzenia Apator przekroczytby prognozy zaréwno
na poziomie sprzedazy, jak i zysku netto. Wspotpraca z dostawcg chinskim wptynie jeszcze
negatywnie na wyniki 2008 roku — konieczne bedzie utworzenie dodatkowych 3 min zt rezerw.

APT (min PLN) 1VQ2007 1VQ2006 zmiana 1-IVQ 2007 |-IVQ 2006 zmiana
Przychody 81,86 81,78 0,1% 311,35 288,90 7,8%
EBIT 9,55 12,03 -20,7% 42,95 42,83 0,3%
EBITDA 12,83 15,20 -15,6% 55,90 55,54 0,7%
Zysk netto 7,63 9,94 -23,2% 34,72 36,57 -5,0%

Zrédfo: Apator, DM PKO BP SA

Przejecie Rectora oraz Powogazu. Dalsze plany rozwoju.

Na poczatku 2008 roku Apator podpisat umowe zakupu 70% udziatéw w firmie Rector z
Zielonej Gory. Rector jest firma specjalizujgca sie w tworzeniu systemow informatycznych
m.in. dla spoétek uzytecznosci publicznej (wizualizacja danych, analizy danych, automatyzacja
procesu urzadzen pomiarowych). Za 70% udziatbw Apator zaptacit 21 min zi. Posiada takze
opcje odkupu od ,starych” akcjonariuszy pozostatych 30% do 2010 roku. Spotka ta miata w
2007 roku 16,4 min zt przychodéw i 4,2 min zt zysku netto.

Duzo wieksza inwestycja bedzie przejecie spo6tki Powogaz z Poznania. O zamiarze prze-
jecia tej spotki Apator informowat na jesieni ub.r. Wéwczas okreslit minimalny poziom zaanga-
zowania, przy jakim dojdzie do zakupu, na 75%. Dotychczas Powogaz byt spétkg kontrolowa-
ng przez pracownikéw, stad aby méc sprawowaé nad nig petnag kontrole (tacznie z mozliwo-
Scig dokonywania zmian w statucie), Apator potrzebowat wtasnie taki udziat w gtosach na
WZA. Apator juz zebrat deklaracje sprzedazy na ok. 91% akcji, a oczekuje, ze do kohca marca
zbierze jeszcze 3-5%. Szacujemy, ze ostatecznie w rekach APT znajdzie sie 95% akcji Powo-
gazu. Warunkowe umowy nabycia akcji zawierane sg od konca 2007 roku. Cena sprzedazy
jednej akcji wynosi 4.300 zt, co daje wycene cafej firmy na poziomie 72,3 min zt. Sfinalizowa-
nie transakcji bedzie mozliwe po spetnieniu sie warunkéw okreslonych w zawieranych umo-
wach, tj.: a) uzyskaniu zgody UOKIiK na powigzanie kapitatowe (spdtka w najblizszym czasie
ztozy wniosek do Urzedu), b) utrzymaniu posiadania przez Powogaz wszystkich dotychczaso-
wych aktywédw do momentu przejecia kontroli (chodzi zapewne o bardzo atrakcyjne tereny
zlokalizowane w Poznaniu, szerzej o tym w dalszej czesci komentarza), ¢) posiadaniu przez
Powogaz, na dzien przejecia kontroli, inwestycji krétkoterminowych w wysokosci co najmniej
14,5 min zt (a to oznacza, ze faktyczna kwota zaptacona za biznes to ok. 55 min zt). Warunko-
we umowy muszg zostaé zrealizowane najp6zniej do 30 kwietnia 2008 roku. Fabryka Wodo-
mierzy Powogaz jest jednym z najwiekszych producentéw wodomierzy mieszkaniowych i prze-
mystowych w Polsce (drugim waznym graczem na rynku jest torunski Metron). Przejecie tej
firmy wpisane zostato w strategie Apatora zmierzajacg do uzyskania pozyciji lidera na rynkach
Europy Srodkowo-Wschodniej w aparaturze pomiarowej. Zarzad Apatora rozwazat akwizycje
dwdch firm: Powogazu lub Metronu. Negocjacje z obiema spotkami prowadzone byty od kilku
lat. Rozszerzenie asortymentu sprzedazy grupy Apator, obejmujacego w czesci pomiarowej
liczniki energii elektrycznej, gazomierze i cieptomierze, o brakujacy produkt, czyli wodomierze
spowoduje istotne wzmocnienie pozycji grupy. Przy okazji nalezy wspomnie¢ o cennym akty-
wie Powogazu, jakim sg grunty w Poznaniu (gdzie miesci sie zaktad produkcyjny) oraz w in-
nych miastach Polski. Wyceniane sg one na ok. 80 min zi, a wiec wiecej, niz warto$¢ catego
Powogazu wynikajgca z ceny zaptaconej przez APT. Aktywa te byty wczesniej powodem zain-
teresowania sie Powogazem ze strony innych podmiotéw, nie zawsze zwigzanych biznesowo
z produkcjg aparatury pomiarowej. Zarzad Apatora posiada pewne doswiadczenie w negocja-
cjach z deweloperami i sprzedazy nieruchomosci (kilka lat temu zbyt czesé terenédw zlokalizo-
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wanych w Toruniu, w sasiedztwie obecnej fabryki Apator SA). Oczekujemy, ze optymalizacja
dziatalnosci wszystkich zaktadéw w ramach grupy kapitatowej Apatora przyniesie w perspekty-
wie kilku lat zyski ze sprzedazy zbednego majatku. Spodziewamy sie, ze w roku biezacym
wkiad przejetego podmiotu w wyniki skonsolidowane bedzie widoczny gtownie na poziomie
przychoddw (ok. 45 min zt z 60 min prognozowanych na ten rok). Zyski bedg obarczone kosz-
tami zwigzanymi z dostosowaniem struktur oraz rachunkowosci Powogazu do standardéow
Apatora, stad wptyw przejecia Powogazu na zysk operacyjny powinien by¢ tylko nieznacznie
dodatni. Wigczenie firmy z Poznania w struktury grupy Apatora powinno w ciggu 3 lat dopro-
wadzi¢ do zwigkszenia przychoddw do ok. 100 min zt i podniesienia rentownosci do ok. 10%
na poziomie zysku netto (spodziewamy sie, ze stanie sie to juz w 2010 roku). Podsumowuijac,
finalizacja akwizycji Powogazu jest informacjg pozytywna, konczaca kilkuletni proces poszuki-
wania podmiotu do przejecia w tym segmencie dziatalnosci. W diuzszym terminie powinna
przynies¢ Apatorowi korzysci wynikajace z: a) poprawy wynikéw osiaganych przez te spotke,
b) efektow synergii w powiazaniu z dotychczasowg ofertg grupy w segmencie opomiarowania
mediéw oraz c) mozliwych jednorazowych zyskoéw ze sprzedazy majatku. W krétkim terminie
odbije sie jednak niekorzystnie na koncowym zysku Apatora (koszty finansowania akwizycji).

Zarzad Apatora posiada juz doswiadczenie w zakresie restrukturyzacji firm z sektora
(wczesniej kupit udziaty w Pafalu, Metriksie oraz KFAP-ie). Ponadto historia przeje¢ dokony-
wanych przez spétke pokazuje, iz wydane na akwizycje srodki zwracajg sie w krétkim czasie
(w przypadku poprzednich przeje¢ wydatki zwrécity sie w 3-4 lata — w formie dywidendy lub
wykupu akcji w celu umorzenia). Zarzad spotki deklaruje, ze dwie nowe akwizycje powinny
zwroci¢ sie w 6 lat. Przy zaktadanych wydatkach na poziomie ok. 75 min zI netto (do
zapftacenia jest facznie ok. 90 min zl, z czego w kasie Powogazu ma zosta¢ ok. 15 min
zt), oznaczatoby to sredni wzrost zysku o ok. 12,5 min zt (9 min zt w Powogazie oraz 3,5
min zt w Rectorze). Zyski takie sgq naszym zdaniem realne, cho¢ oczywiscie poziomy te zo-
stang uzyskane za kilka lat (zwtaszcza w Powogazie).

(mlin zt) Pafal KFAP Metrix Rector Powogaz
wydati i 224 BT 129 20 42 .
wplywy 39,1 ? ?

Zrédfo: Apator, DM PKO BP SA

Zdaniem zarzadu Apatora przejecie Rectora oraz Powogazu praktycznie wyczerpato
plany akwizycyjne w Polsce. Poniewaz jednak celem jest zdobycie pozycji lidera w regionie
CEE w segmencie opomiarowania mediéw, poszukiwane sg podmioty do przejecia m.in. w
Rumunii, Chorwacji, Niemczech czy Danii. W raporcie z wrze$nia wspominali$my o mozliwym
zakupie czesci przedsiebiorstwa dziatajgcego na rynku chorwackim. Zarzad APT nie wyklucza
takiej transakcji, jednak jest ona jedng z wielu obecnie rozwazanych. W naszych prognozach
nie uwzgledniamy zadnych akwizycji oprocz juz dokonanych, tj. Powogazu oraz Rectora.

Finansowanie akwizycji. Sprzedaz akcji wtasnych.

We wrze$niowym raporcie wskazywalismy na kilka mozliwych zrédet finansowania akwi-
zycji Apatora. Spétka posiada obecnie szereg aktywédw (gotowka, grunty, udziaty w spétkach,
w tym réwniez akcje wtasne) oraz mozliwos¢ zwiekszenia zadtuzenia kredytowego (na koniec
2007 roku wynosito ono w grupie 4,7 min zt).

Zarzad spotki zdecydowat sie sfinansowac tegoroczne akwizycje z kredytu banko-
wego oraz ze sprzedazy czesci posiadanych akcji wtasnych. Planowana jest sprzedaz
pakietu 1,3 min akcji (z 6,6 min walorow ,,.zaparkowanych” w spofce zaleznej) po sred-
niej cenie 20 zt. Daje to warto$¢ 26 min zt, ktére nalezy pomniejszy¢ o ok. 4,7 min zt podatku
(w bilansie Apatora akcje wiasne ujmowane sg wg ceny nabycia na poziomie ok. 1 zt). Wplyw
netto wyniesie wiec ok. 21 min zt. Pozostate ok. 55 min zt pochodzi¢ bedzie z kredytu. Trans-
akcja sprzedazy akcji, o ile dojdzie do niej w tym roku, wplynie na jednorazowe zwiek-
szenie zysku o ok. 21 min zt na poziomie netto. Przy liczeniu wskaznikéw nie uwzgled-
nialismy tego wyniku. Z uwagi na niepewng sytuacje gietdowg oraz rozczarowanie ubiegto-
rocznymi wynikami Apatora spétka moze miec klopoty z szybka sprzedaza zaktadanej liczby
akcji. A to oznacza, ze przez pewien czas na kurs bedzie negatywnie wptywacé swiado-
mos¢ znacznej podazy akcji. Z tego powodu poziom 20 zt moze stac¢ sie skuteczna ba-
riera dla ewentualnych wzrostow kursu.

Zwigkszenie naktaddéw inwestycyjnych wplynie na ograniczenie wyptat dywidendy dla
akcjonariuszy. Apator w grudniu ub.r. wyptacit juz zaliczke z zysku za 2007 rok (ok. 0,2 zt na
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akcje), a w lipcu planowana jest wyptata Il transzy. Wczesniej zarzad deklarowat, iz corocznie
bedzie wyptacat akcjonariuszom 75% swojego zysku (w spoétce-matce wyniost on w ub.r. 35,6
min zt). Przy takich zatozeniach dywidenda powinna wigc wynies¢ ok. 0,75 zl/akcje. Teraz
zapewne bedzie ona nizsza i wyniesie ok. 0,5 zt/akcje, a to oznacza, ze w Il transzy do inwe-
storéw trafi jeszcze 0,3 zi/akcje. Pomimo zwiekszonych naktadow zarzad nie zamierza
zawieszac wypftat dywidendy, a jedynie ograniczy¢ jej poziom.

Portfel zamowien na 2008 rok

Zdecydowalismy sie dokona¢ korekty naszych prognoz finansowych na lata kolejne.
Whptyw na to miaty przede wszystkim:

- nizsze od oczekiwanych wyniki 2007 roku oraz powody niewykonania prognoz
finansowych (utrzymujacy sie marazm decyzyjny w spétkach energetycznych,
czyli u gtéwnych odbiorcow produktéw Apatora),

- nizsze od oczekiwanych prognozy spétki na rok 2008 (koszty rezerw na dostawy
z Chin, koszty odsetek od kredytéw finansujacych akwizycje),

- niekorzystne ksztattowanie sie kursu EUR/PLN negatywnie wptywajace na marze
na eksporcie (co przy zaktadanym wzroscie sprzedazy eksportowej moze odbic
sie na wynikach spétki),

- krétkoterminowy niekorzystny wptyw akwizycji na wyniki (wzrost kosztow finanso-
wych przy niskim wktadzie nowych podmiotéw w osiagane przez grupe zyski ope-
racyjne),

- brak jednorazowych transakcji sprzedazy aktywow (np. gruntu w Toruniu).

Oczekujemy jednak stopniowej poprawy sytuacji, zarowno w ,starej” grupie Apatora
(rozpoczecie sprzedazy na rynku niemieckim), jak w przejmowanych i restrukturyzowanych
podmiotach (wzrost sprzedazy i marz w Powogazie). Efekty powinny by¢ widoczne juz w 2009
roku. Nasze prognozy na 2008 i 2009 rok zostaty zredukowane do poziomoéw zblizonych do
prognoz zarzadu. Na rok 2010 sg nieznacznie nizsze.

Spotka przedstawita swoje prognozy na 2008 rok oraz oczekiwania na lata nastepne. W
naszej opinii nie sg one bardzo ambitne. Niemal caly tegoroczny wzrost przychodéw (60 min
zl) bedzie efektem powiekszenia grupy o nowe podmioty (wptyw Rectora mozna szacowac na
ok. 13-15 min zt, a Powogazu na ok. 45 min z}). Zysk netto (po wytaczeniu zdarzen jednorazo-
wych — wynik na sprzedazy akcji wtasnych) jest zaledwie o0 3,5% wyzszy niz w roku 2007. Jesli
zatozymy, ze: Powogaz osiggnie ok. 1-2 min zt zysku, Rector ok. 2-2,5 miIn zt (zysku przyna-
leznego akcjonariuszom APT), i przy kosztach finansowania na poziomie ok. 3,5 min zt, wzrost
zysku ,starego” Apatora jest symboliczny.

[min zH 2007 2008 2009 2010
Przychody 311,4 370,0 430,0 510,0
Zysk netto 34,7 57,0 45,0 57,0
Zysk netto skorygowany 34,7 36,0 45,0 57,0
Liczba akcji skorygowana (min szt.) 28,7 30,0 30,0 30,0
EPS (zt) 1,21 1,20 1,50 1,90

Zrédio: Apator, DM PKO BP SA

Wycena i rekomendacja

Korekta prognoz finansowych, zmiany zatozen do modelu DCF (podniesienie stopy wol-
nej od ryzyka, obnizenie stopy wzrostu FCF w okresie po prognozie) oraz zmiany wskaznikéw
w grupie spotek uzytych do wyceny poréwnawczej spowodowaty obnizenie naszej wyceny do
20,2 zt. Sktada sie na nig wycena otrzymana z modelu DCF: 20,4 zt oraz z wyceny poréwnaw-
czej: 19,8 zt.

Uwazamy, ze tak gwattowny spadek kursu wynikajacy z pojawienia sie niekorzystnych
informaciji (niedotrzymanie prognoz na 2007 rok, nizsze od oczekiwanych prognozy na 2008
rok i lata kolejne oraz potencjalna podaz 1,3 min akgcji) jest nieuzasadniony i tym samym stwa-
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rza okazje do zakupu akcji Apatora. Spétka pokazata juz, ze potrafi restrukturyzowac przedsie-
biorstwa z branzy opomiarowania mediéw, mozna wiec liczy¢, iz akwizycje nowych podmiotow
w Srednim terminie przyniosg wymierne korzysci samemu Apatorowi, jak i jego akcjonariu-
szom (w postaci wzrostu wyptacanej dywidendy). Ponadto wcigz w posiadaniu spétki sg akty-
wa (grunty, akcje wtasne), ktére moga zostac¢ uptynnione i postuzyé dalszemu finansowaniu
rozwoju bez znacznego uszczerbku na wynikach spétki i transferach do akcjonariuszy
(dywidendy). Dlatego biorac pod uwage powyzsze argumenty oraz uzyskane poziomy
wyceny zdecydowalismy sie podtrzymac naszaq rekomendacje KUPUJ dla akcji Apatora,
ustalajac cene docelowa na 20,5 zi. Nalezy miec¢ przy tym swiadomosé, ze poziom 20 zt
moze by¢ trudny do pokonania dopoki nie zniknie podaz w postaci 1,3 min akcji wysta-
wionych na sprzedaz przez Apatora.
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DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR : BUDOWNICTWO ELEKTROTIM

Rachunek zyskow i strat (mIn zt) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P IVQ 06 I-IvQ 06 IVQ 07P I-IvQ 07P
Przy chody netto ze sprzedazy 276,78 288,90 311,35 369,35 433,32 494,23 81,70 287,87 81,86 311,36
zmiana 45,2% 4,4% 7,8% 18,6% 17,3% 14,1% -3,6% 2,2% 0,2% 8,2%
EBITDA 50,13 55,50 55,90 61,48 75,12 86,98 15,20 55,87 12,83 55,79
zmiana -6,8% 10,7% 0,7% 10,0% 22,2% 15,8% 64,4% 9,8% -15,6% -0,1%
EBIT 36,49 42,79 42,95 47,70 61,00 72,51 12,10 43,16 9,55 42,98
zmiana -16,5% 17,3% 0,4% 11,1% 27,9% 18,9% 89,4% 15,3% 21,1% -0,4%
Zy sk netto 41,88 36,57 34,72 55,56 45,56 55,23 9,96 36,10 7,63 34,72
zmiana 10,2% -12,7% -5,0% 60,0% -18,0% 21,2% 59,7% -16,8% -23,4% -3,8%
Zy sk netto skory gowany 28,86 36,57 34,72 35,44 45,56 55,23 9,96 36,10 7,63 34,72
zmiana 34,4% 26,7% -5,0% 2,1% 28,6% 21,2% 59,7% - -23,4% -3,8%
Marza EBITDA 18,1% 19,2% 18,0% 16,6% 17,3% 17,6% 18,6% 19,4% 15,7% 17,9%
Marza EBIT 13,2% 14,8% 13,8% 12,9% 14,1% 14,7% 14,8% 15,0% 11,7% 13,8%
Rentowno$¢ netto 15,1% 12,7% 11,2% 15,0% 10,5% 11,2% 12,2% 12,5% 9,3% 11,2%

Zrédto: Spétka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (mln zt) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Akty wa ogétem 187,31 193,46 195,10 293,81 316,69 336,95
Akty wa trwate 74,94 85,88 83,83 165,24 166,11 165,42
Akty wa obrotowe 112,37 107,58 111,28 128,57 150,58 171,54
Kapitat wtasny 117,04 138,87 154,42 193,49 227,94 274,06
Zobowigzania i rezerwy ogétem 68,23 54,17 40,61 100,24 88,67 62,82
Dtug netto 1,51 -1,82 -6,38 48,93 32,19 1,42
Kapitat obrotowy 73,58 77,35 83,13 97,26 114,11 130,15
Kapital zaangazowany 118,75 138,29 148,36 243,91 261,63 276,97
Srodki pieniezne z dziatalno$ci operacy jnej 29,65 42,34 31,86 55,19 42,84 53,66
Srodki pienigzne z dziatalnosci inwesty cy jnej -20,07 -16,26 -7,60 -94,01 -14,99 -13,77
Srodki pieniezne z dziatalno$ci finansowej -4,20 -30,34 -24,42 65,32 -25,86 -37,99
Srodki pienigzne na koniec okresu 14,19 9,97 9,81 36,32 38,30 40,20
Dtug netto/EBITDA 0,03 -0,03 -0,11 0,80 0,43 0,02
ROE 42,1% 28,6% 23,7% 31,9% 21,6% 22,0%
ROACE 30,2% 27,0% 24,3% 19,7% 19,5% 21,8%

Zrodfo: Spotka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt) 2009 2010 2013

Prognozy

EBIT 48 61 73 78 80 83 85 87 90 93
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 39 49 59 63 65 67 69 4l 73 75
Amorty zacja 14 14 14 15 15 16 16 16 17 17
Naktady inwestycy jne 95 15 14 14 14 15 15 16 16 16
Inwesty cje w kapitat obrotowy 14 17 16 8 3 4 4 4 4 4
FCF -57 32 43 56 62 64 66 68 70 72
Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 24% 17% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ry zy ka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu po opodatkowaniu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt kapitatu 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
WACC 9,7% 10,1% 10,7% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Wycena

DFCF -52 26 32 38 38 35 33 30 28 26
Suma DFCF 234

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 357 realna stopa wzrostu FCF po roku 2017 = 1%

Dtug netto + wy ptacona dy widenda -27

Wartos¢ spotki 603

Liczba akcji (mIn sztuk) 29,994

Warto$¢ 1 akcji 01.01.08 (zh) 20,09

Wartosc¢ 1 akcji 02.03.08 (zt) 20,41

Zrodfo: DM PKO BP SA

Kapital. (min) EV/EBITDA

Wycena poréwnawcza

EUR USD 2008

Introl Polska INL PW 65 97 18,48 13,56 11,57 11,83 8,40 7,10
Nedap Holandia NEDAP NA 203 300 14,65 13,44 12,38 8,84 8,21 7,70
Schaffner Holding Niemcy SFRN GR - - 23,09 15,25 12,63 - - -
Vaisala Oy j Finlandia VAIAS FH 528 782 18,95 17,82 16,10 10,58 9,71 9,15
E2V Technologies W. Brytania E2V LN 206 305 10,37 9,34 8,64 7,52 6,44 6,06
Danaher (Fluke) USA DHR US 15486 22 943 19,23 16,94 14,98 13,16 10,99 10,15
Mediana 18,71 14,40 12,50 10,58 8,40 7,70
Apator Polska ~ APT PW 172 261 14,10 14,44 11,23 8,65 7,86 6,44
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spétki -24,6% 0,2% -10,2% -18,2% -6,4% -16,4%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zt) 22,64 17,02 18,99 21,56 18,14 20,18

Zrodfo: Bloomberg, DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

przemyst drzewny, papierniczy, lekki Hanna Kedziora

produkcja i dystrybucja farmaceutykéw (022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl

budownictwo i nieruchomosci, hotele Michat Sztabler

(022) 521 79 13

michal.sztabler@pkobp.pl
przemyst paliwowy, chemia, energetyka Ludomir Zalewski

(022) 521 79 17

ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemyst metalowy, spozywczy, inne Marcin Séjka

(022) 521 79 31

marcin.sojka@pkobp.pl
T™MT Michat Janik

doradca inwestycyjny

(022) 521 79 41

michal.janik@pkobp.pl
inne Rafat Fabiszewski

(022) 521 87 23

rafal.fabiszewski@pkobp.pl
e-commerce, analiza techniczna Przemystaw Smolinski

(022) 521 79 10

przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientow Instytucjonalnych

Krzysztof Kasinski (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-Kope¢ (0-22) 521 79 96
piotr.dedecjus@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521 91 50 Leszek Ilwaniec (0-22) 521 82 13
piotr.gawron@pkobp.pl leszek.iwaniec@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 91 39

dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej 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 dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spétki, w ogéinej
liczbie akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$é netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest
obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera si¢ zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawo-
wych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz
modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos$¢ na przyjete zatozenia, w szczegoélinosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskon-
towanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych
metod jest ich niezaleznos¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé¢ na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendaciji

Zgodnie z naszg wiedza, pomigdzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowaw §9i 10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.
Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastgpnych dni po
dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak DM nie gwa-
rantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej
sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie¢ na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na
rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



