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Od naszej ostatniej oceny spotki z wrzesnia 2007
w sposoéb diametralny zmienit sie sentyment oraz
oczekiwania, co do wydarzen na rynku
kapitatowym. Pesymizm (a czasami wrecz panika)
rodzacy sie na kanwie globalnego kryzysu
gospodarczego nie ominagt takze wyceny rynkowej
akciji torunskiego Apatora, ktory w tym czasie
stracit na wartosci w niemalze identycznym
stopniu, jak indeks szerokiego rynku WIG — ok.
62%. Tym niemniej, zwazywszy na profil
dziatalnosci, dobre wyniki finansowe oraz stabilng
polityke dywidendowg spotki, tak wyrazna
przecena waloréw producenta aparatury
pomiarowej i tacznikowej jest w naszej ocenie
fundamentalnie nieuzasadniona. Dlatego tez, w
naszym zestawieniu ,Ocen spotek” Apator
otrzymuje pie¢ gwiazdek.

Wizja spéiki, zakladajaca uzyskania pozyciji lidera
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w zakresie
rozwoju i sprzedazy systemow aparatury
pomiarowej oraz tacznikowej miata decydujacy
wptyw na dziatania Apatora w ostatnich latach.
Spétka dazyta do zwiekszenia obecnosci swojej
marki m.in. na takich rynkach jak rosyjski,
ukrainski, butgarski, rumunski czy serbski. Obecna
sytuacja makroekonomiczna regionu wymusza
pewng powsciagliwos¢ i ostroznos¢ w dziataniu.
Na przyktad pogarszajaca sie sytuacja
gospodarcza na Ukrainie spowodowata, iz
wszelkie kontrakty realizowane sg na tym rynku
wytacznie za gotéwke. Ponadto, spétka nie
zdecydowata sie na finalizacje transakcji przejecia
w Rumunii.

Ostatecznie jednak, taczna warto$¢ eksportu
powinna w dalszym ciagu silnie wspiera¢ gérng
pozycje RZiS Apatora. Uzasadnieniem dla naszych
szacunkéw maja by¢, po pierwsze, kontrakty
realizowane przez spoétke zalezng FAP Pafal w
zakresie dostawy licznikéw indukcyjnych na rynek
niemiecki oraz wegierski (oczekujemy wzmozonej

ilosci zamowien na tego typu produkty jeszcze
przez okres dwdch lat). Po drugie, umowy
realizowane dla dos$¢ egzotycznych odbiorcow
(sprzedaz przedptatowych licznikéw energii
elektrycznej m.in. do Tunezji, Indonezji, Sierra
Leone) — niektdre z nich wspierane majg by¢ przez
Bank Swiatowy. W koncu po trzecie, Apator
poszerzyt w 2008 roku swojg Grupe o
poznanskiego producenta wodomierzy PoWoGaz,
ktérego znaczna czes¢ produktow réwniez
sprzedawana jest poza granicami kraju.
Ewentualnym wsparciem przychodéw z eksportu
bedzie takze dalsza deprecjacja rodzimej waluty w
stosunku do euro.

Jesli chodzi o rynek krajowy, to réwniez
znajdujemy argumenty wspierajace strone
popytowa na produkty spétki. Poczynione dziesie¢
lat temu inwestycje przektadajg sie obecnie na
cykliczng wymiane licznikéw elektrycznych,
podwyzszajac wynik sprzedazy segmentu
pomiarowego. Wciaz liczymy na odwrécenie sie
negatywnej tendencji i rozpoczecie w okresie
dwaéch najblizszych lat prac inwestycyjnych i
modernizacyjnych w branzy energetycznej, co
pozwolitoby nie tylko na zwiekszenie wolumenoéw
segmentu pomiarowego, ale réwniez dziatatoby
stymulujgco na wynik segmentu aparatury
tacznikowej (m.in. poprzez realizacje ustug w
zakresie instalacji SN i NN). Warto réwniez
zauwazy¢ zwiekszony popyt na wodomierze oraz
cieptomierze ze zdalnym odczytem. Wedtug spotki
sama branza wodomierzy wzrosta w 2008 roku
ponad dwukrotnie, a dynamiczny rozwdj tego
segmentu winien by¢ zachowany w ciggu 3-4
najblizszych lat.

Mimo, ze nie uwzglednilismy jego wptywu w
naszym modelu wyceny, nalezy wspomnie¢ o
ewentualnym wejéciu w zycie projektu
obowigzkowej instalaciji inteligentnych licznikow
(ktérego propagatorem jest Urzad Regulacji
Energetyki). Wymiana starych licznikéw objetaby
14 min licznikéw u odbiorcéw indywidualnych oraz
1,5 min u odbiorcéw przemystowych i miataby
miejsce w latach 2010-2017 (taczny koszt
szacowany jest na blisko 7,6 mld zt).
Wprowadzenie obowigzku wymiany licznikéw w tak
szybkim okresie czasu jest obarczone, w naszej
opinii, sporym ryzykiem legislacyjnym. Jednakze,
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Wycena

wzrost popytu na inteligentne liczniki, czego
beneficjentem statby sie Apator, ktérego oferta,
zdaniem spotki, spetnia wymogi programu.
Abstrahujac od wdrozenia w zycie programu, nasz
model zaktada $rednioroczne tempo wzrostu
tacznych przychodéw w okresie prognozy na
poziomie 5,1%.

Odnoszac sie do rentownosci prowadzonego
biznesu zaktadamy, ze marze brutto na sprzedazy
beda miesci¢ sie w przedziale 31,9-33,0%, przy
czym ich poprawy w stosunku do dolnej wartosci
wskazanego zakresu nalezy oczekiwa¢ po 2010
roku, kiedy zarzadzajacy Apatora beda mogli
podja¢ bardziej radykalne kroki w zakresie
restrukturyzacji PoWoGazu. Wzmocnieniem dla
realizowanych marz winna by¢ réwniez dziatalno$¢
innej zakupionej w 2008 roku spotki —
zielonogorskiego Rectora. Z kolei na rentownos$é
netto w dalszym ciggu presje beda wywieraé
otwarte pozycje na kontraktach i opcjach
walutowych, ktére walnie przyczynity sie do nizszej
od prognozy (36 min z}) realizacji zysku netto za
2008 rok (22,25 min zt).

W posiadaniu spotki pozostajg dwie
nieruchomosci: w Poznaniu oraz Swidnicy. O ile
nie nalezy sie spodziewac¢ w najblizszym czasie
sprzedazy pierwszej z nich, o tyle zbycie dziatki w
Swidnicy moze wzbogaci¢ wypracowany wynik
2009 roku o kilkanascie milionéw zt. Ponadto,
Apator podjat decyzje o pozostawieniu swojej
centrali na dotychczasowym miejscu, co wyklucza
rozpatrywang do niedawna sprzedaz gruntu w
Toruniu.

Innym aktywem nieoperacyjnym pozostajg wcigz
akcje Apatora (6,6 min szt.) posiadane przez
spotke zalezng Apator Mining. Wycena rynkowa
akcji nie zacheca Zarzadu spétki do ich sprzedazy,
co podobnie jak w przypadku umorzenia akcji
wigzatoby sie z koniecznosciag zaptaty podatku.
Roéwniez ewentualna akwizycja spétki z branzy za
w/w udziaty raczej nie wchodzi w rachube, raz ze
wzgledu na mozliwo$¢ korzystania z tanszego
kapitatu obcego, a dwa — takie rozwigzanie
zaklécatoby przyjetg budowe struktury
organizacyjnej Grupy.

Wycene Apatora przeprowadziliSmy za pomoca,
dwo6ch metod: DCF oraz metody poréwnawcze;.
W pierwszym przypadku otrzymalismy wycene
spotki na poziomie 13,75 zt. Z kolei metoda
poréwnawcza, w oparciu o wybrane polskie
przedsiebiorstwa budowlane oraz zagraniczne
spotki o podobnej charakterystyce dziatalnosci do
Apatora, data nam wycene na poziomie

9,45 zt.

Ryzyko

Analiza ryzyka wypada atrakcyjnie dla Apatora,
tym niemniej wzrost w minionym roku stopy
zadtuzenia oraz wrazliwo$¢ wynikéw najblizszych
okres6w na ksztattowanie sie kursu EURPLN
nakazujg rewizje oceny Apatora do kategorii
spétek o Srednim ryzyku. Na uwage zastuguje
niska zmienno$¢ kursu, ktéra znajdujg swoje
odzwierciedlenie w wyliczonych poziomach ryzyka
niesystematycznego (0,5%) oraz bety (0,4).

Zdaniem bykéw

« Propagowane przez Urzad Regulacji Energetyki
zmiany w Prawie energetycznym oraz w
przepisach Gtéwnego Urzedu Miar, naktadajgce
obowigzek wymiany licznikéw na elektroniczne
liczniki ze zdalng transmisjg danych, moga
nawet kilkukrotnie zwiekszy¢ popyt na
inteligentne liczniki, ktére sg w ofercie Apatora;

« Utrzymanie sie duzego zapotrzebowania na
wodomierze i cieptomierze ze zdalnym
odczytem winny istotnie wspiera¢ przychody
segmentu pomiarowego w perspektywie
najblizszych trzech lat, w konteks$cie catorocznej
konsolidacji poznanskiego PoWoGazu;

« Potrzeby inwestycyjne oraz modernizacyjne
polskiego sektora energetycznego powinny
zaowocowaé wzrostem krajowego popytu w
segmencie pomiarowym, jak i tacznikowym (w
zakresie instalacji NN i SN);

» Deprecjacja ztotowki w stosunku do waluty
unijnej stymulujgco wptywa na wyniki eksportu
realizowanego przez Pafal w zakresie licznikéw
indukcyjnych kierowanych na rynek niemiecki
oraz wegierski. Ponadto na wyniki Grupy moga
pozytywnie wptywaé¢ kontrakty realizowane w
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Tunezji, Indonezji, a ktére wspomagane beda,
przez Bank Swiatowy;

¢ Spodika rokrocznie przekazuje znaczng cze$¢
wypracowanego zysku na dywidende. Nie
inaczej bedzie réwniez w 2009 roku. Apator
wyptaci akcjonariuszom taczng dywidende z
zysku za 2008 rok w postaci 35 groszy na
akcje, co implikuje dividend yield na poziomie
3,7%;

¢ Realizowany program skupu akcji winien
stabilizujaco wptywac na zachowanie sie kursu
akcji do potowy 2009 roku. Niewykluczone, ze
program zostanie przedtuzony na kolejny rok,
gdyz wedtug naszych szacunkéw Apator do
konca czerwca wyda jedynie 11-12% z
przeznaczonych na ten cel max. 20 min zk.

Zdaniem nied zwiedzi

* Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
Polsce w negatywny spos6b przektada sie na
wyniki, bardziej koniunkturalnej w stosunku do
segmentu pomiarowego, aparatury tacznikowej;

e Zapas¢ gospodarcza u wschodnich sasiadow
Polski moze negatywnie wptyna¢ na poziom
realizowanego eksportu w ramach Grupy.
Ponadto, dla bezpieczenstwa podejmowanych
kontraktéw, wynikajace z nich ptatnosci juz w tej
chwili odbywajg sie wytacznie za gotéwke w
przypadku kontrahentéw z Ukrainy;

¢ W chwili obecnej Apator utrzymuje otwarte
pozycje na kontraktach i opcjach walutowych
(taczna wartos¢ na 31 grudnia 2008 wynosita
36,9 min euro), co przy deprecjacji ztotéwki
wzgledem euro bedzie w dalszym ciggu
ujemnie wptywa¢ na jakos¢ prezentowanych
wynikéw kwartalnych;

¢ Charakter podpisanej umowy przy przejeciu
PoWoGazu uniemozliwia szybka
restrukturyzacje poznanskiej spotki co
powoduje, ze poprawa marz skonsolidowanego
wyniku na sprzedazy nie nastgpi w okresie
najblizszych dwdch lat.

Z perspektywy AT —wa zne poziomy cenowe

Kurs spotki znajduje sie w sSrednioterminowym
trendzie spadkowym. Kupujacym udato sie przebié¢
linie trendu spadkowego, ale przyczynito sie to

jedynie do spowolnienia dynamiki ruchu.
Najblizsze wsparcie znajduje sie na 8,20 zi, a jego
przebicie bedzie sugerowato test
dotychczasowego minimum na 7,23 zt. W razie
przetamania tego wsparcia kupno winno pojawi¢
sie na 6,50 zt lub tez w mniej optymistycznym
wariancie na 4,04 zt. Najblizszy opér wytyczajg
$rednie ruchome (15,45) ktére znajduja sie
odpowiednio na 9,13 9,37 zt. W razie ich
pokonania bede oczekiwat na test maksimum na
10,99 zt. W przypadku silniejszej zwyzki podaz
winna pojawic¢ sie na 12,43 lub tez 13 zt. By
mysle¢ o poprawie technicznych wskazan w
dtuzszej perspektywie czasowej konieczne wydaje
sie sforsowanie tego ostatniego poziomu. Do tego
czasu wieksze prawdopodobienstwo bede
przypisywat pogtebieniu spadku.

Tomasz Jerzyk, Analityk Techniczny DM BZ WBK
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Ocena Spotki - strona informacyjna DM BZ WBK

Sektor

Elektromaszynowy

Roczna sprzedaz (w min)
356,1

Kapitalizacja (w min)
330

Apator APT

Profil dziatalno $ci Wydane rekomendacije

. . . . . Data publikacji Cenarynkowa  Ocena DM BZ WBK Ryzyko Warto $¢ akcji
Apatqr SA !est grupa! dz_la%a_]ch Qa rynku apargtury pOmIarowej,  g4.93.2000 9.40 PN Srednie 13.75
facznikowej oraz gorniczej. Spoétka sprzedaje swoje wyroby
zarbwno na rynku krajowm_ jak i na rynkach zagranicznych. o, \,coTERMINOWE OCENY SPOLEK:
Podstawowe produkty spo}dkl} to m.||r_1. Lllil\Nsyste"m IAkPATORZ Data publikadj rcyﬁiiwa \r/)s,/r;]fﬁte):la; boecze;:cze . %ena Cena docelowa*
AMRsyste_m A_P_ATORl, p’rze ptatowe liczniki energii elektrycznej . oo -0~ 23,64 3 4 1 27.54-28,35
czy ogranlcznlkl przepigc. * ceny skorygowane o wyptacone w danym okresie dywidendy
Gtéwni udziatowey Wybrane dane finansowe
Apator Mining 18,70 2008 PRE
Mariusz Lewicki 5,69 Sprzedaz 356,1
Tadeusz Sosg6rnik 5,38 Koszty produktéw 2379
Danuta Guzowska 4,28 Marza brutto 118,2
Zbigniew Jaworski 3,76 Koszty sprzedazy 22,0
Janusz Marzyglinski 3,00 Koszty zarzadu 47,8
Pioneer Pekao Investment Management 8,55 Zysk na sprzeda zy 48,5
Free folat 50,64 Poz. dziat. oper. 8,0
Zysk operacyjny 56,4
Wskazniki tempa wzrostu (roczne, sktadane) ?zs(&.bf:zggsowa 5(235"17
1rok 2lata 3lata 4lata Slat P)c,) datek 6 4
Sprzedaz 14,4 11,0 8,8 16,9 27,4 Inne obciazenia 1’7
Zysk operacyjny 31,8 15,6 15,7 6,6 26,8 Zysk nettg .
Zysk netto -35,8 -23,0 -20,8 -13,4 12,9 E)I;S
Zysk na akej e (EPS) -35,5 22,9 -64,3 52,4 29,4
e o Mno zniki rynkowe
Wekaznidrentouno &c 2006 2007 2008 PRE  2009P  2010P 2006 2007 2008 PRE 2009P 2010P
Marza brutto % 3352 3145 3319 3303 31,93 E(/E/EBITDA 128 139 =7 28 12s
Marza na sprzeda zy % 14,4 13,2 13,6 13,5 123 EV/S da ' ! ' ! !
Marza operacyjna % 14,6 138 15,8 135 123 pepreedaz pd o P ¥ po
Marza netto % 13,0 111 6,2 10,0 9,5 ! ! ’ ! !
Wskazniki efektywno $ci Mnozniki rynkowe — sp6tki poréwnawcze - T
. 2006 2007 2008 PRE 2009P 2010P 2008 PRE 2009P 2008 PRE 2009P
ROE % 27,0 22,5 13,7 18,8 16,1 Budi 147 125 6.6 6.2
ROA % 19,4 17,7 71 10,7 10,1 Pgémex 182 23 155 e
ROIC % 21,9 21,2 19,4 17,4 16,0 ' ! ! !
EVA 174 171 20.4 156 132 Mostostal Warszawa 9,4 85 53 4,5
! ! ! ! ! Polimex 11,2 9,6 6,8 6,0
Schaffner Holding AG 10,3 10,2 58 6,2
Wskazniki zadtu zenia AVX Corp 9,1 133 3,7 4,6
2006 2007 2008 PRE 2009P 2010P Neways Electronics Int. 6,2 7,9 4,8 4,5
Stopa zadtu zenia % 27,8 211 47,3 42,3 37,0 Itron Inc. 12,4 12,1 9,1 9,0
Obstuga zadiu zenia 22,0 17,8 2,7 15,4 18,2 Phoenix Mecano AG 58 9,7 34 4,4
Diug/EBITDA 1,0 0,7 21 23 2,2 Vaisala Oyj 14,5 14,2 73 7,0
Nedap 7,6 9,5 4,8 57
Analiza wra zliwo $ci wyceny metod g DCF Mediana 10,3 10,2 5.8 6.0
g\WACC 8,8% 9,8%  10,8%  11,8%  12,8% Apator i 12,8 12,5 8,0 8,0
1% 16.23 14.45 13.03 11.89 1095  dyskonto/premia 24% 23% 38% 32%
2% 17,58 15,41 13,75 12,43 11,37
3% 19,39 16,66 14,65 13,10 11,88
METODOLOGIA OCENY sPOtki DM BZ WBK
Analiza bi ezacej Analiza Ocena DM BZ WBK
" : > erspekt: Wycena spotki Analiza ryzyka
pozyciji rynkowej P rozpwojt)J,W —> y P —> yzy —> * kX X %

« Sytuacja branzy, w » Ocena kompetenciji » Wiodaca metodg « Stabilnos¢ wynikow % % % % % Odpowiednik KUPUJ
ktérej dziata spétka zarzadu (spotkanie z wyceny jest DCF « Obsluga zadtuzenia * % kX & Odpowiednik AKUMULUJ
+ Pozycja konkurencyjna zarzadem) « Dodatkowo * Ryzyko systematyczne * % * Odpowiednik NEUTRANIE
« Analiza sprawozdan . Weryfikgcja wartosci przygotowyvyana jest oraz niesystematyczne * % Odpowiednik REDUKUJ
finansowych dodanej wycena poréwnawcza Skalaryzyka * Odpowiednik SPRZEDAJ
realizowanych/planowa + Niskie

nych projektow + Srednie
inwestycyjnych « Umiarkowane
* Wysokie

Ekstremalne

Jak nadajemy ocen e?

Krok 1 Wyceniamy biezacg warto$¢ spotki Krok 4 Nadajemy Ocene DM BZ WBK
Krok 2 Okreslamy poziom ryzyka spotki * % %k Cenarynkowa mniejsza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
Krok 3  Naktadamy premie do biezacej wartosci dla * % Cena rynkowa mniejsza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
* Cena rynkowa w przedziale -10 do +10% w stosunku do skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

spotek o niskim ryzyku oraz dyskonto dla
spotek o wysokim ryzyku (max premia 10%,
max dyskonto -10%)

* *
* *
* *
* Cena rynkowa wigksza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
* Cena rynkowa wigksza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
Jak sugerujemy dokonywa ¢ transakcje?
Kluczowym elementem naszego raportu jest Ocena DM BZ WBK. Uwazamy, ze sp6tki dla ktérych wydaliSmy ocene piecio oraz czterogwiazdkowa sg niedowartosciowane i beda generowaé stopy
zwrotu wyzsze od wymaganych (WACC), natomiast spétki z ocenami trzygwiazdkowymi beda osiggac stopy zwrotu na poziomie WACC. Nie zawsze jednak kupno spétki bezposrednio po wydaniu
rekomendacji jest najlepszym momentem dokonania transakcji. Dlatego w naszym raporcie uwzgledniliémy réwniez istotne poziomy cenowe wynikajace z Analizy Technicznej. Poziomy w nagtéwku
raportu sg optymalne z punktu widzenia AT, jednak nie mozna zagwarantowac, ze putapy te zostang osiagnie. Wigcej pozioméw AT mozna znalez¢ w komentarzu — ,Wazne poziomy cenowe”.
ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO $clza SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000006408, o kapitale zaktadowym w wysokosci 44 973 500 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spotka zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajagcym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa,

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45
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Ocena Spolki - zastrzezenia prawne

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.05.183.1538, z p6zn. zm.), Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.05.184.1539, z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.05.183.1537, z p6zn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych
ustaw oraz do Klientow Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug maklerskich.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug Domu Maklerskiego BZ
WBK S.A.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym. Jego autorem jest Dom Maklerski
BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi si¢ niniejszy dokument, s odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie
bedzie stanowi¢ podstawy do uznania jego adresatéw klientami Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ze wzgledu na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga
nie byé dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden z zapiséw w
niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora,

Podmioty powigzane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje zwigzane z finansowaniem spoétki: Apator S.A. (,Emitent”) $wiadczy¢ ustugi
na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta i/lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Dom Maklerski BZ WBK
S.A. moze, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom. O ile stosowne prawo w zakresie wiasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spétki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. bedq uprawnione do realizowania zlecen na
Instrumenty finansowe od klientéw w obrebie tych jurysdykcji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie
Financial Services Authority. Szczeg6towe informacje dostepne sg na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze zrédet uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje
odpowiedzialnosci za straty spowodowanej jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego doktadnosci lub kompletnosci. Nie nalezy opiera¢ sig na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go wykorzystywaé¢ zamiast
niezaleznego osadu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez okres 12 miesigcy od dnia jej wydania, nie diuzej jednak niz do
czasu wydania nastepnej rekomendacji.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mogt wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysziosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty
odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykow. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda
podawane do wiadomosci adresatéw dokumentu niniejszego.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spotki powigzane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wystanym
przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwigzku z oferowanymi instrumentami finansowymi i kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informacji
zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze
oswiadczenie bedzie czescig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego spétki powigzane z kazda taka osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacije
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢ zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCHI. NINIEJSZY DOKUMENT ANI ZADEN Z JEGO ZAPISOW NIE BEDZIE
STANOWIC PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIAZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC
KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

ROZPOWSZECHNIANE BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSROD OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC NARUSZENIE PRAWA
DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTEPNIAJACE
LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGAC.

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE
Z (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC
UDOSTEPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITEM. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO
AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, IZ NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA |
WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M. IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH
DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastgpujacych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przeptyw6w pienieznych oraz

2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach
rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spélek oraz szeroka znajomos$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng
wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikow, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wyijasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja sp6tki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

PICE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeplywy pienigzne

BV — wartos¢ ksiggowa

ROE — zwrot na kapitale wtlasnym

Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla czlonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych os6b, jak
réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsrdd osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w
liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscia instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacych zwiazek z cena instrumentéw
finansowych emitowanych przez Emitenta.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentdw finansowych emitowanych przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitentéw na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich dwunastu miesigcy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta (ustugi te obejmowaty posrednictwo przy nabyciu akcji).

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada instrumentéw finansowych Emitenta bedacych przedmiotem niniejszej rekomendaciji, w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktdry jest podmiotem powigzanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. nie jest posrednio powigzany z Emitentem.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, instrumentéw finansowych Emitenta, powodujacego
osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tacza zadne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu
miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sklada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywa¢ lub zbywa¢ instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem
umow brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientow, ktérej $wiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych
omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mégtby wptynaé¢ na jego tre$¢. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.

UWAZA SIE, ZE KAZDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibga w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 45 063 200 zt w cato$ci wptacony.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego

Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod DOM MAKLERSKI B TEArEREEL

numerem KRS 0000006408, o kapitale zaktadowym w wysokosci 44 973 500 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétka zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45




