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Obecna cena 15,98 PLN

W trzecim kwartale 2009 roku Spoétka wypracowata przychody ze sprzedazy na poziomie 90,0 min PLN i byly one
nizsze o 12,6% r/r. Najwiekszy spadek odnotowany zostal w segmencie aparatury lacznikowej (14,8%), ktora
najbardziej odczuta obecnie ostabienie koniunktury gospodarczej. Z kolei segment aparatury pomiarowej spadt o
11,7%, gtéwnie z powodu odlozenia w czasie nowych i odtworzeniowych inwestycji. Spétka w omawianym okresie
znaczaco zwigkszyta wielkosé przychodéw ze sprzedazy ptynacych z eksportu (wzrost eksportu o 14,6% r/r). Wyniki
sprzedazy za trzeci kwartal wskazywa¢ moga, ze Apator najgorsze ma juz za soba. Trzeci kwartat, tak jak w
poprzednich latach okazal sie najbardziej dochodowy w roku, co sygnalizuje zmiane dotychczasowego trendu.
Spotka zwigkszyta rentownos$¢ zysku brutto ze sprzedazy w niemalze wszystkich segmentach skutkiem sprzyjajacej
sytuacji makroekonomicznej (staba zlotéwka wzgledem dolara i euro, staby dolar wzgledem euro, nizsze niz rok
wczeshniej ceny ropy i metali kolorowych). Zysk operacyjny w 3Q2009 spadt o 30,3% r/r, a EBITDA o 24,2% r/r. Marze
EBIT i EBITDA spadaty odpowiednio o 4,9 pp r/r i 2,7 pp rir. Byto to efektem wyzszych niz rok wczesniej kosztow
sprzedazy (16,3% r/r) i ogélnego zarzadu (7,8% r/r). Zysk netto w trzecim kwartale 2009 roku byt 0 27,0% nizszy niz rok
wczesniej. Na wynik przede wszystkim wplywaly transakcje zabezpieczajace (+1,5 min PLN) i koszty kredytéw (0,7
min PLN). Zarzad zapowiada, ze czwarty kwartal moze przynies¢ jeszcze wieksze przychody ze sprzedazy niz te
odnotowane w trzecim kwartale. Jest to efektem przesuniecia w czasie zamoéwien ptynacych na produkty Spétki. W
kolejnym roku zarzad spodziewa sie przychodow w wysokosci 400 min PLN i zysku netto przekraczajacego 40 min
PLN. Wartosci takie implikuja wskaznik P/E na poziomie 13,6, a EV/IEBITDA na poziomie 7,1. Spétka rozwaza
umorzenie 19-sto procentowego pakietu akcji bedacego w posiadaniu spétki zaleznej Apator Mining, ale na razie brak
jest konkretnych postanowien w tej sprawie. Jesli umorzenie dosztoby do skutku, wéwczas wskazniki ulegtyby
obnizeniu do odpowiednio P/E 11,1 i EV/IEBITDA 5,8. W dniu 4 grudnia 2009 roku planowana jest wyptata zaliczki
dywidendy za 2009 rok w wysokosci 0,20 PLN na akcje.

Wyniki 3Q2009

Przychody ze sprzedazy w 3Q2009 byty nizsze o 12,6% r/r w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wptyw
na to miaty spadki sprzedazy w segmentach aparatury pomiarowej o 11,7% r/r i aparatury tacznikowej o 14,8%. W segmencie
aparatury pomiarowej istotny wptyw na spadek przychodéw miato przetozenie w czasie decyzji inwestycyjnych w obszarze
infrastruktury i energetyki. Z kolei w przypadku aparatury tagcznikowej gtdéwny wptyw na obnizenie przychodéw miat spadek
koniunktury gospodarczej zaréwno na rynkach krajowych jak i zagranicznych. W trzecim kwartale Spotka zanotowata spadek
zysku operacyjnego o 30,3% r/r oraz spadek wartosci EBITDA o 24,2%. Marze zysku operacyjnego spadty o 4,9 pp r/r, a
EBITDA o 2,7 pp r/r. Na spadek poziomu marzy EBIT i EBITDA swéj wptyw miato istotne obnizenie sprzedazy w segmencie
aparatury tacznikowej (-14,8% r/r) oraz wzrost kosztow sprzedazy (16,3% r/r) i kosztéw ogdlnego zarzadu (7,8% r/r). Wynik
netto w trzecim kwartale 2009 spadt o 27,0% r/r. Na jego poziom pozytywnie wptywata wycena kontraktéw terminowych (+1,5
min PLN), natomiast negatywnie odsetki od kredytow i pozyczek (-0,7 min PLN).

Skrécony rachunek zyskéw i strat Grupy Apator
Prognoza Realizacja

(mIn PLN) 2008 1-3Q2008 1-3Q2009 =zmiana 3Q2008 3Q2009 =zmiana zarzadu 2009 prognozy
Przychody ze sprzedazy 356,2 256,5 266,3 3,8% 102,9 90,0 -12,6% 360 74,0%
Aparatura pomiarowa 229,9 164,2 181,8 10,7% 70,3 62,1 -11,7% - -
Aparatura tgcznikowa 122,7 89,7 82,1 -8,5% 31,8 27,1 -14,8% - -
Pozostate 3,6 2,7 2,4 -8,5% 0,8 0,8 4,5% - -
EBIT 56,5 36,6 36,3 -0,8% 17,7 12,3 -30,3% - -
marza EBIT 15,9% 14,3% 13,6% 17,2% 13,7% - -
EBITDA 70,5 46,9 47,6 1,6% 21,3 16,2 -24,2% - -
marza EBITDA 19,8% 18,3% 17,9% 20,7% 18,0% - -
Zysk netto 21,3 27,6 19,2  -30,4% 13,1 9,5 -27,0% 32 60,0%

Zrédio: Apator, DI BRE Banku

W nowej, aktualnej prognozie zarzadu, Spotka zapowiada osiagniecie 360 min przychoddw ze sprzedazy i 32 min zysku netto
na koniec 2009 roku. To oznaczatoby, ze w czwartym kwartale Spotka wypracuje 94 min PLN przychodow ze sprzedazy, czyli
0 4 min PLN wiecej niz w trzecim kwartale 2009. Jest to mozliwe na skutek przesuniecia czesci zamowien na koniec roku.
Uwazamy réwniez, ze bardzo prawdopodobne bedzie wypetnienie prognozy dotyczacej zysku netto na koniec roku. Spotka
oprécz wyniku z dziatalnosci kontynuowanej planuje rowniez sprzedaz czesci majatku w spotkach zaleznych. Zysk netto w
wyniku operacji jednorazowych zostanie powigekszony o kwote 1 min PLN.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zarzad planuje, ze sprzedaz w 2010 roku osiggnie poziom 400 min PLN (11,1% r/r), a zysk netto wiecej jak 40 min PLN (25%
r/r). W przypadku zysku netto bytoby to mozliwe na skutek nizszych kosztow wynikajacych z transakcji zabezpieczajgcych. W
1-3Q2009 ujemny wynik na kontraktach terminowy wyniost 7,9 min PLN.

Potencjalne umorzenie akcji

Zarzad rozwaza umorzenie 19-sto procentowego pakietu akcji (6,6 min sztuk) bedacego w posiadaniu spotki zaleznej Apator
Mining. Obecnie akcje sg przedmiotem sporu pomiedzy Spotka, a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Réznice zdan dotyczg
posiadania przez spdtke zalezng prawa do dywidend. Sprawa obecnie znalazia sie przed wymiarem sprawiedliwosci, ale sad
pierwszej instancji odrzucit sprzeciw akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérym przystuguje prawo do odwotania.

Akcjonariusze wiekszosciowi preferujg umorzenie omawianego pakietu akcji niz jego sprzedaz. Zarzad zapowiada, ze
ostateczna decyzja o dalszym losie akcji zostanie podjeta do konca roku.

Analiza poréwnawcza dla Grupy Apator
P/E P/E P/E EVIEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Crompton Graves 8,1 21,3 18,5 41 13,0 11,4
Havells India - 52,5 10,8 6,4 9,1 6,4
Hioki E&E 20,5 - 132,7 59 35,2 11,7
Meidensha - 1859 93,0 10,0 15,6 12,1
Osaki Electric 28,5 23,6 17,7 6,7 8,9 7,7
TDK - 117,0 50,6 15,8 71 6,3
Wasion Group Holdings 4,7 16,0 12,2 3,4 13,8 10,3
Yokogawa Electric - - 175,4 6,2 17,2 10,6
Mediana 14,3 38,1 34,6 6,3 13,4 10,4
Apator 12,8 16,3 12,1 6,2 9,5 8,8
Apator (prognoza zarzadu) 12,8 17,4 13,6 6,2 8,6 7.1
Apator (prognoza zarzadu po umorzeniu akcji) 12,8 17,4 11,1 6,2 8,6 5,8

Zrédio: Apator, DI BRE Banku

Analiza poréwnawcza wskazuje, ze Grupa Apator jest znacznie stabiej wyceniana przez rynek niz spétki z branzy. W 2009
roku prognozowany wskaznik P/E wynosi 16,3, natomiast w 2010 roku 12,1. Wskaznik EV/EBITDA w 2009 roku szacowany
jest na 9,5, natomiast w 2010 rou na 8,8. Jesli weZzmiemy pod uwage prognoze Zarzgdu dotyczgcg wynikéw na 2010 rok i
potencjalne umorzenie akcji bedgcych w posiadaniu spétki zaleznej Apator Mining to wskazniki na 2010 rok mozna szacowac
na 11,1 w przypadku P/E i 5,8 w przypadku EV/EBITDA.

Rentownos$¢é segmentéow

W trzech kwartatach narastajgco marze zysku ze sprzedazy brutto ulegty poprawie we wszystkich segmentach (aparatury
pomiarowej wzrost o 2,3pp i pozostatych 21,4pp) za wyjatkiem aparatury tacznikowej (spadek o 12,2pp). W sumie marza ze
sprzedazy brutto zwiekszyta sie z 32,2% w 1-3Q2008 do 35,1% w 1-3Q20009.

Marza zysku ze sprzedazy brutto w poszczegdlnych segmentach operacyjnych grupy Apator
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Zrédio: Apator, DI BRE Banku

W trzecim kwartale 2009 roku przychody z eksportu towaréw i ustug wyniosty 31,1% przychodéw ogdétem, natomiast w 1-
3Q2008 eksport byt na poziomie 28,9%. Rosnacej wartosci sprzedazy eksportowej sprzyja niska warto$¢ ztotowki do euro,
oraz poprawa koniunktury na rynkach zagranicznych.
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Struktura sprzedazy Grupy Apator ze wzgledu na przychody krajowe i zagraniczne
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Zrédio: Apator, DI BRE Banku

Wyniki sprzedazy Grupy Apator wskazywa¢ moga, ze spotka wychodzi z okresu dekoniunktury. Wyniki historyczne wskazuja,
ze najbardziej dochodowym okresem w roku jest trzeci kwartat. W obecnym roku, na skutek przesuniecia czesci zamowien na
koniec roku, okazac¢ sie moze, ze czwarty kwartat przewyzszy wartoscig sprzedazy poprzedni okres sprawozdawczy.

Kwartalne przychody ze sprzedazy Grupy Apator
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Kwartalne przychody Grupy Apator w podziale na segmenty
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Makroekonomia i segmenty spéftki

Koniunktura na produkty oferowane w ramach grupy jest zalezna od kilku czynnikow. Przede wszystkim wptywa na nig
koniunktura na inwestycje odtworzeniowe dokonywane w gospodarce mieszkaniowej, komunalnej i przemysle, ale takze na
nowe inwestycje podejmowane w budownictwie i infrastrukturze.

Aparatura fagcznikowa

Na terenie kraju na koniunkture w segmencie aparatury facznikowej duzy wptyw ma kondycja w budownictwie i produkcji
przemystowej. W okresie od stycznia do sierpnia 2009 sprzedaz produkcji budowlano montazowej wprawdzie wzrosta o 3,9%
wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego, ale budowa budynkéw spadta o0 4,6% w tym samym okresie.
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Roéwniez zmniejszyta sie iloS¢ nowych projektéw. Liczba pozwolen na budowe w pazdzierniku spadta o 33% r/r i 16,4 m/m.
Kiepska koniunktura w budownictwie ma wptyw na spadek popytu na aparature tacznikowg wewnatrz kraju. Segment
dystrybucji aparatury elektrycznej w 2009 roku odczuwat wyrazne spowolnienie, rowniez spadek popytu zostat odnotowany w
kanale dystrybucji hurtowej. W pierwszych trzech miesigcach 2009 roku segment aparatury tagcznikowej spadt o 8,5% r/r.

W przysztosci na wyniki segmentu pozytywnie powinna wptywac¢ lepsza sytuacja finansowa dystrybutorow energii elektrycznej.
Wzrost energii w 2009 roku (26,4%) przetozyt sie¢ na wieksze marze operacyjne dystrybutoréw energii, ktérzy sprzedawany
prad kupowali po cenach zakontraktowanych w 2008 roku. Srodki finansowe bedace w ich posiadaniu moga sie przetozy¢ na
nowe inwestycje w energetyce, co z pewnoscig taczytoby sie z zapotrzebowaniem na produkty aparatury tgcznikowe;j.
Najwiekszymi odbiorcami aparatury tacznikowej w krajach Uni Europejskiej byty Szwecja, Wegry i Estonia. Natomiast poza
krajami UE najwiecej produktéw trafiato do Serbii i na Ukraine. Poprawa koniunktury gospodarczej na $wiecie powinna
bezposrednio przetozy¢ sie na zapotrzebowanie na produkty tagcznikowe, gdyz energetyka jest branza, ktéra rozwija sie wraz
ze wzrostem krajowego bogactwa. Zarzad zamierza szczegodlnie uwaznie przygladaé sie tym krajom w ktérych istnieje
mozliwo$¢ potencjalnych inwestycji zwigzanych z elektryfikacja. W przypadku Serbii inwestycje zwigzane sg z projektami
energetycznymi przeprowadzanymi po wojnie w bytej Jugostawii, a w przypadku Ukrainy swodj wptyw majg naktady
inwestycyjne ponoszone na rozbudowe infrastruktury w zwigzku z planowanymi mistrzostwami EURO 2012. Dotychczas
jednym z atrakcyjniejszych rynkoéw zbytu dla aparatury tgcznikowej byta Rosja. Dotkliwe ostabienie koniunktury gospodarczej
w tym kraju sprawito jednak, ze zaréwno odnotowano mniejszy popyt na produkty jak i zwiekszyto sie ryzyko regulaciji
naleznosci przez rosyjskich partneréw. Spétka nie zamierza jednak rezygnowac z tego rynku i w przyszitosci spodziewa sie
zmiany.

Aparatura pomiarowa i systemy pomiarowe (energia)

Segment aparatury pomiarowe;j jest dla spotki najbardziej perspektywiczny i Zarzad wigze z nim najwigeksze nadzieje. W kraju
sprzedaz licznikdw pomiarowych odbywa sie na stabilnym poziomie. Nieznaczny spadek popytu na liczniki zostat
spostrzezony w ciggu ostatniego roku w wyniku obnizenia koniunktury gospodarczej i odtozenia w czasie inwestycji nowych i
odtworzeniowych. Spotka przyznaje, ze na rynku miaty miejsce duze wahania i zmiany popytu w poszczegdlnych miesigcach.
W Polsce segment oprogramowania do zarzgdzania informacjg o dystrybucji i pomiarach rosnie corocznie w $rednim tempie
15%, natomiast segment systeméw zdalnego odczytu (woda, ciepto, energia elektryczna) wzrasta corocznie w granicach
100%. Inwestycje w systemy monitorowania od pewnego czasu zapowiadajg spotki energetyczne. Na razie jednak brak jest
konkretnych zamoéwien kierowanych z ich strony. Spodziewac sie jednak mozna, ze w niedalekiej przysztosci, ze wzgledu na
wyzej wspomniang poprawe ptynnosci, spotki te zdecydujg sie na wprowadzenie takich systemow. Zarzad oczekuje obecnie
przetargéw na systemy multimedialne dla spotek Energia i Enea. Na rynku urzadzen pomiarowych odczuwalna jest spora
konkurencja. Ceny urzadzen pomiarowych w Polsce sg na nieco wyzszym poziomie niz za granica, ale ulegajg one stopniowej
konwergencji. Znaczacym zagrozeniem sg urzadzenia produkowane na terenie Chin i Indii, ktére powoli doréwnujg swojq
jakoscig produktom Apatora. Zarzad w swoich wypowiedziach twierdzi, ze wcigz mierniki oferowane przez Spoétke sg
konkurencyjne do tych produkowanych na dalekim wschodzie. W kolejnym roku Zarzad ujawnia, ze dystrybutor energii
elektrycznej Energa planuje wymiane 0,1 min licznikdw energii. Spoétka Apator takze zamierza uczestniczy¢ w tej wymianie.
Ponadto w latach 2010-2017 na terenie kraju planowana jest wymiana tradycyjnych licznikéw indukcyjnych na liczniki ,smart
meters” (okoto 14 min sztuk). Catos¢ projektu szacowana jest na 7 600 min PLN, a Zarzad ocenia, ze udziat Spétki w projekcie
mogtby siegnac 30%.

Istotng przewaga w sprzedazy aparatury pomiarowej jest dostarczanie wilasnego systemu do zarzgdzania informacjg o
dystrybucji i pomiarach. Czesto kontrahent dostarczajacy system moze uzgodni¢, ze urzadzenia pomiarowe zastosowane w
systemie bedg tej samej marki co system. Wéwczas wraz z dostawg systemu uzyskuje sie rynek zbytu na urzadzenia
pomiarowe. W Grupie Apator za projektowanie i wdrazanie systeméw do zarzadzania informacjg o dystrybucji i pomiarach
odpowiada spotka zalezna Apator Rector. Dzieki temu spdtka jest w stanie $wiadczy¢ kompleksowe ustugi na budowe i
modernizacje systeméw pomiarowych.

Obecnie Spoétka na rynkach miedzynarodowych poszukuje kontrahentéw z krajow, gdzie ma miejsce elektryfikacja badz
istotna modernizacja systemow energetycznych. Duzym potencjatem cechujg sie niektore kraje Afrykanskie, ktére zniszczone
przez wojne odbudowywujg swojg infrastrukture. Ptatnosci z tych krajow czesto sg gwarantowane lub bezposrednio
finansowane przez Bank Swiatowy, lub znaczaca cze$é zaptaty jest regulowana w postaci zaliczki. To sprawia ze umowy sg
szczegolnie atrakcyjne. Spoétka w ciggu ostatnich trzech kwartatéw dostarczata system monitorowania dla Burundi oraz liczniki
wraz systemem dla Sierra Leone. A obecnie stara sie pozyska¢ podobne umowy (Malawi, Ruanda).

Srednio liczniki indukcyjne sa legalizowane co 8 lat, natomiast ich $rednia dtugo$¢ zycia wynosi 16 lat.

Liczniki ciepta

Cieptomierze w znaczacej mierze sg kierowane na rynek krajowy. Jest to wynikiem tego, ze w Europie nie ma wiele miast,
ktére posiadajg zintegrowane systemy dostarczania ciepta (Warszawa, Moskwa najwieksze). Na rynki zagraniczne
cieptomierze kierowane sg do takich krajow jak Wiochy, czy Wielka Brytania, gdzie wykorzystywane sg w systemach
klimatyzacji. W biezacym roku zauwazy¢ mozna spadek popytu na liczniki ciepta na rynku krajowym. Jest to efektem
przesuniecia w czasie inwestycji dokonywanych w przemysle i cieptownictwie.

Segment cieptomierzy podzielic mozna na dwie grupy. Pierwsza zwigzana jest z urzadzeniami do duzych przeptywéw i na
0got pracujg one w weztach cieptowniczych i nalezg do przedsiebiorstw cieptowniczych. Druga grupa zwigzana jest z
cieptomierzami mieszkaniowymi i na ogét naleza do spoidzielni mieszkaniowych, indywidualnych inwestoréw, badz
deweloperow.

Liczniki wody

Na rynku krajowym ma miejsce wymiana tradycyjnych licznikdw wody na nowoczesniejsze liczniki ze zdalnym odczytem. Ma
to miejsce w przedsiebiorstwach wodociggowych, wspdlnotach mieszkaniowych, jak i spétdzielniach. Rynek wodomierzy w
Polsce szacuje sie na 2 min sztuk rocznie, z tego 0,3 min przypada na spotke zalezng Powgaz, a 1,3 min jest importowanych.
Zarzad zamierza znacznie zwiekszy¢ wolumen sprzedawanych wodomierzy kosztem tych pochodzacych z importu.
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Bardzo perspektywiczny wydaje sie rynek zintegrowanych systemow zdalnego odczytu zuzycia wody dla spétdzielni
mieszkaniowych, ktére chcg w ten sposodb zmniejszy¢ ilos¢ wody konsumowanej nielegalnie (obecnie woda jest najczesciej
przedmiotem kradziezy sposrod mediéw).

Liczniki wody byly gtéwnie eksportowane do takich krajéw jak Francja, Niemcy, Rumunia, Serbia i Biatorus.

Wodomierze $rednio wymagaja legalizacji co 5 lat, a czego $rednio wodomierz nie dozywa drugiej legalizacji (10 lat).

W przysztosci Zarzad nie wyklucza wzmocnienia grupy Powgazu o spotki mogace pomoc w projektowaniu i dostarczaniu
kompleksowych projektéw dotyczacych systemoéw do zarzadzania informacji o dystrybuciji.

Gazomierze

Na rynku krajowym sprzedaz gazomierzy w pierwszych trzech kwartatach biezgcego roku byta nizsza niz w roku ubiegtym.
Byto to gtéwnie spowodowane spadkiem koniunktury gospodarczej i przesunieciem w czasie inwestycji odtworzeniowych.
Duzo lepiej miata sie sprzedaz eksportowa, ktéra trafiata do takich krajow jak Dania, Holandia, Wiochy, Austra, Niemcy,
Ukraina, Turcja, czy Rosja. Obecnie Zarzad twierdzi, ze jest o krok od podpisania sporego kontraktu na dostawe gazomierzy
do Rosji, lecz jak na razie szczegdty nie sg znane.

Czynniki majace wptyw na wyniki finansowe Grupy Apator
Okoto 44% kosztow wytworzenia produktéw w Grupie Apator stanowi zuzycie materiatow i energii potrzebnych do produkcji.
Na drugim miejscu z 30% udziatem plasujg sie koszty wynagrodzen i Swiadczen pracowniczych.

Struktura kosztéw grupy Apator

2008 IH2009
6% 5% 6% 5%
31% ‘V 30% ‘V
| 44% | 44%
14% 15%
O Amortyzacja O Amortyzacja
O Zuzycie materiatéw i energii O Zuzycie materiatéw i energii
l Ustugi obce l Ustugi obce

O Wynagrodzenia i $w iadczenia pracow nicze
@ Pozostate koszty rodzajow e

Zrédio: Apator, DI BRE Banku

O Wynagrodzenia i $w iadczenia pracow nicze
Il Pozostate koszty rodzajow e

Spotka czes¢ swoich materiatéw importuje z zagranicy (15,8% wartosci kosztéw materiatéw i energii). Okoto 72% wartosci
importu stanowig transakcje wyrazone w EUR, natomiast 25% wynoszg transakcje w USD. Z kolei eksport gotowych
produktow i materialdbw w znaczacej mierze jest wyrazony w EUR (98%). Dla Spéiki sprzyjajaca jest wiec sytuacja, gdy
wartos¢ EUR wyrazona w PLN jest wysoka, a wartos¢ USD wyrazona w PLN jest niska.

Wartos¢ importu i eksportu w 1-3Q2009 w Grupie Apator wyrazona w PLN

Import .
inne © inne EI(SPC‘LED
3% usD 1% 1%

Kj 25%

EUR
72%
Zrédio: Apator, DI BRE Banku

EUR
98%
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Notowania EUR/PLN
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Notowania EUR/USD
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Notowania ropy naftowej na swiecie
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Profil Spotki

Spoétka dziata w obszarach systemow i aparatury pomiarowej oraz aparatury tgcznikowej. Segment pomiarowy zapewnia
kompleksowg obstuge w zakresie opomiarowania i odczytu medidw. Urzadzenia Spotki Apator umozliwiajg odczyt zuzycia
nosnikéw energii w tym: energii elektrycznej (przedptatowe i kredytowe liczniki energii), ciepta, gazu, wody oraz temperatury).
Systemy i produkty oferowane przez Spotke pozwalajg na opomiarowanie wszystkich wymienionych nosnikéw energii, zdalny
odczyt, oraz przekazywanie i wizualizacje danych. W ramach segmentu aparatury tacznikowej Grupa dostarcza urzadzenia do
bezpiecznego tgczenia i roztaczania obwodoéw elektrycznych. Spéiki dziatajgce w segmencie aparatury tacznikowej posiadajg
silng pozycje i wieloletnie do$wiadczenie oraz w przeciwienstwie do segmentu aparatury pomiarowej prowadzg one
dziatalnos¢ w niezaleznych segmentach rynkéw.

Grupa kapitatowa:

Apator S.A.

Apator S.A. jest jednostkg dominujacg w grupie i dziatalnoscig obejmuje projektowanie, produkcje i sprzedaz systemow oraz
produktow aparatury pomiarowe;j i tacznikowej. Spotka sprzedaje swoje produkty na rynku krajowym i zagranicznym, z czego
wiekszos$¢ eksportu stanowi aparatura facznikowa. Podstawowymi produktami Spotki sg LEWsystem Apator (system
przekazywania danych dotyczacych zuzycia energii), przedptatowe systemy energii elekirycznej (z géry zakupuje sie i optaca
dane media), ograniczniki przepie¢, aparaty ARS (roztaczniki izolacyjne bezpiecznikowe), PBS (podstawy bezpiecznikowe
listwowe), RBK (roztaczniki izolacyjne bezpiecznikowe) oraz taczniki 4G (taczniki krzywkowe).

FAP PAFAL
Dziatalno$¢ podmiotu polega na projektowaniu, produkcji i sprzedazy indukcyjnych i elektronicznych licznikéw energii
elektrycznej. Spotka sprzedaje swoje produkty na rynku krajowym jak i zagranicznym.

Apator METRIX S.A.

Spodtka produkuje i sprzedaje gazomierze miechowe do gospodarstw domowych i przemystowych. Spétka swiadczy rowniez
ustugi zwigzane z legalizacjq i serwisem bedacych w uzytku gazomierzy. Produkty spotki kierowane sg na rynek krajowy jak i
zagraniczny.

Apator Rector Sp z o.0.

Przedmiotem dziatalnosci podmiotu jest produkcja, dostarczanie i wdrazanie rozwigzan informatycznych stuzacych do
ewidencji oraz zarzgdzania dystrybucyjnymi sieciami branzowymi. Spétka buduje kompleksowe rozwigzania informatyczne dla
dostawcéw medidw (energetyka, gazownictwo, przedsiebiorstwa wodociggéw, kanalizacji oraz energetyki cieplnej), jak
réwniez dla telekomunikacji ratownictwa i administracji samorzadowej. Szczegdlng cecha oferowanych systemow jest
rozszerzenie funkcjonalno$ci poprzez wzbogacenie opisu o informacje przestrzenng GIS, co jest znacznym ufatwieniem w
interpretacji i prezentacji danych. Kompleksowe systemy do ewidencji i zarzadzania dystrybucyjnymi sieciami branzowymi sg
obecnie szeroko implementowane w krajach rozwinietych i gdzie wystepuje niebezpieczenstwo uzytkowania energii bez
ewidencji. Pozwalajg zbilansowaé wyptywy i wptywy medidw w systemie i wychwyci¢ abonentéow konsumujacych media bez
zapfaty.

Apator Powgaz S.A.

Spotka zajmuje sie produkcja i sprzedazg wodomierzy oraz cieptomierzy mieszkaniowych i przemystowych. Oprécz tego spotki
zalezne kompletujg i legalizujg roztaczone oraz kompaktowe cieptomierze, produkujq i legalizujg czujniki temperatury, oraz
Swiadczg ustugi w zakresie legalizacji wtérnej. Ponadto swiadczone sg ustugi w zakresie montazu i uruchamiania sieci
zdalnego odczytu cieptomierzy oraz w zakresie rozbiérki zuzytych wodomierzy mieszkaniowych. W ramach spétki Telemetria
Sp z o.0. (spotka zalezna Powgazu S.A.) produkowane sg systemy aplikacji informatycznych dotyczacych odczytywania i
transmitowania danych z dowolnego typu cieptomierzy, wodomierzy, licznikéw energii elektrycznej oraz weztowych urzgdzen
zarzadzajacych.

Spotka weszta do grupy Apator w kwietniu 2008 roku w wyniku przejecia za 70,2 min PLN. W ciggu ostatniego roku, byta
spotka pracownicza przeszia istotny proces restrukturyzacji w wyniku ktérego liczba osdéb w grupie zmniejszyta sie z 506 na
koniec wrzesnia 2008 do 388 na koniec 3Q2009. Zarzad wcigz spostrzega mozliwosci redukcji kosztow w spotce zalezne;.

Apator Mning Sp z o.0.

Spotka projektuje, produkuje i sprzedaje sprezarki Srubowe, aparature rozdzielcza, sterowniczg i pomiarowg dla gornictwa,
automatyki i elektryki gorniczej. Spoétka zajmuje sie rowniez remontami i serwisem sprzedawanych urzgdzen. Do gtéwnych
produktow zaliczy¢ mozna wytaczniki, zespoty transformatorowe, obudowy gornicze, elektronika gornicza oraz sprezarki.
Spotka sprzedaje swoje produkty na rynki zagraniczne poprzez swoich kooperantow (np. Kopex S.A.).

Apator Control Sp z o.0.
Przedmiotem dziatalnosci spétki jest produkcja i sprzedaz napedéw AC/DC, rozdzielnic energetycznych oraz sieci
transformatorowych. Spoétka $wiadczy rowniez ustugi serwisowo wdrozeniowe.

Apator GMBH i Apator Elektro S.A.

Spotki zajmujace sie dystrybucjg produkowanych w ramach grupy Apator produktéw na rynki niemiecki i rosyjski. W przypadku
Niemiec gtéwnym przedmiotem eksportu sg produkty aparatury tgcznikowej i pomiarowej, natomiast w przypadku Rosji
gtéwnie aparatury fgcznikowe;.
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Jeszcze przed koncem 2008 roku Zarzad zaktadat, ze dekoniunktura nie powinna dotkng¢ rynkéw na jakich funkcjonuje
przedsiebiorstwo. Zarzad nie planowat zwolnieh zwigzanych z obnizeniem wykorzystywanych mocy w zaktadach. Niestety
rzeczywisto$¢ okazata sie by¢ inna i Spotka doswiadczyta lekkiego spadku zamowien na swoje produkty. Nie uwzgledniajac

Powgazu w sumie zatrudnienie od konca 2008 roku zmniejszyto sie o 63 osoby czyli o 4,4%. Najwieksze redukcje dotknety
spotke zalezng FAP Pafal (spadek o 59 os6b w omawianym okresie).

Zatrudnienie w grupie Apator, bez uwzglednienia spétki Apator Powgaz S.A.
31.12.2007 31.12.2008 30.06.2009 30.09.2009

Apator S.A. 436 398 395 395
FAP Pafal S.A. 568 480 446 421
Apator Metrix S.A. 234 275 283 265
Apator Mining sp. z 0.0. 135 126 125 122
Apator Control sp. z 0.0. 62 62 57 56
Apator Reactror sp. z 0.0. - 56 65 68
Apator GmbH 2 2 2 2
Apator Elektro S.A. 43 43 bd. 50
Suma 1480 1442 1373 1379

Zrédio: Apator, DI BRE Banku
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kamil.kliszcz@dibre.com.pl
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Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
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michal.marczak@dibre.com.pl
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Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
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marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byfo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spofek.
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