Apator

Bloomberg: APT PW Equity, Reuters: APTP.WA

Trzymaj, 25,00 PLN

Stabilnos¢

Apator to producent miernikow energii, wodomierzy, cieptomierzy, gazomierzy,
aparatury tqczeniowej i systemow automatyzacji dla energetyki.

Sitg Apatora jest jego stabilnoS¢ i niewielkie uzaleznienie od biezqcej
koniunktury gospodarczej - to moze by¢ cenne - obserwujemy powolne
ostabienie koniunktury w przemysle.

Najwieksze problemy to standaryzacja (i w zwigzku z tym spadajgce marze)
miernikow we wszystkich segmentach oraz duze uzaleznienie od szybko
rosngcych kosztow pracy (ponad 27 proc. kosztow ogotem spotki).

Wydaje sie, ze popyt w najwiekszej linii biznesowej Apatora (segment Energia
Elektryczna) jest mniejszy niz wydawato sie na poczqtku roku. Duze koncerny
energetyczne inwestujq ostroznie i segment licznikow energii moze sie
skurczy¢ r/r. To z kolei powinno by¢ tylko czesciowo skompensowane
poprawg rentownosci w spotkach zaleznych - Rector i Elkomtech (bez zmian).

Nieco lepiej wyglgda sytuacja w segmencie Woda i Ciepto. Pomimo obaw,
zmiana zarzqdu i reorganizacja spotki przynosi raczej pozytywne efekty.
Oczekujemy lekkiej poprawy wynikow w tym segmencie.

Segment Gaz powinien wygenerowa¢ podobny wynik r/r.

Spotka planuje dos¢ spore naktady inwestycyjne w najblizszych latach (czes¢
to kapitalizowane naktady na badania i rozwoj). Oczekujemy do$é stabilnych
wynikow i dywidend w najblizszych latach.

Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj dla Apatora, obnizajgc cene docelowq z
28,5 PLN do 25 PLN.

min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 895 829 876 903 925
EBITDA 102 135 144 148 152
EBIT 63 93 101 100 101
Zysk netto 43 69 76 75 76
P/E 22,0 10,6 9.3 95 9,4
P/BV 23 1,7 1,6 1,5 1,4
EV/EBITDA 9,9 6,9 6,4 6,2 6,0
EPS 1,46 2,35 2,60 2,56 2,58
DPS 1,20 1,40 1,50 1,55 1,60
FCF - - 42 49 55
CAPEX -50 -53 77 -73 =13
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Kurs akeji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mIn PLN)
Free float

Free float (mln PLN)
Free float (mln USD)
EV (mln PLN)

Dhug netto (mlin PLN)

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Apator (own shares)
Aviva OFE

Mariusz Lewicki

Tadeusz Sosgornik

Poprzednie rekom.
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Trzymaj

Kurs akcji
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Data i cena docelowa
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13-04-18 23,50
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Apator  ———— WIG20

WIG20 Spotka
1 miesigc 1,5% -3,2%
3 miesigce -1,0% -6,9%
6 miesiecy -0,7% -1,3%
12 miesiecy 7,3% 6,1%
Min 52 tyg. PLN 21,90
Max 52 tyg. PLN 29,00
Sredni dzienny obrot min PLN 0,21

Analityk

Piotr topaciuk, CFA

+48 22 521 48 12
piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamowienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w

Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportéw.
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ARGUMENTY INWESTYCYJNE

Segmenty biznesowe

min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

. Przychody 348 386 380 395 405 415
Energia Elektryczna -

Zysk na sprzedazy 7 45 44 42 43 44
Gaz Przychody 272 184 229 235 245 255
Zysk na sprzedazy 22 13 14 15 15 16
Woda i Ciepto Przychody : 263 258 267 273 275 283
Zysk na sprzedazy 48 45 46 46 46 47
Inne Koszty ogolne -6 -4 -4 -4 -5 -5
Suma Przychody 883 828 876 903 925 953
Zysk na sprzedazy 70 100 100 99 100 102

Zrédto: Szacunki DM PKO 8P

Segment Energia Elektryczna w 2019 roku moze odczu¢ nizszq sprzedaz licznikow elektrycznych i
aparatury tqczeniowej. Wydaje sie, ze koncerny energetyczne ostrozniej podchodzq do wydatkow,
by¢ moze jest zwigzane z niepewnosciq dotyczqcq cen energii i systemu rekompensat. Z drugiej
strony wydaje sie, ze wysitki restrukturyzacyjne w 2018 roku w spotce zaleznej Elkomtech (systemy
sterowania sieciami energetycznymi) i Rector (rozwiqzana IT dla sektora energetycznego) - byty
skuteczne. Oczekujemy poprawy wynikéw w tych 2 spotkach o kilka min PLN. W kolejnych okresach
oczekujemy w miare stabilnych wynikébw - presja na marze na standardowych produktach
kompensowana wprowadzaniem nowych produktow.

Segment Gaz w 2019 to z jednej strony spadek wolumenéw w UK a z drugiej wzrost wolumenow na
rynku holenderskim (oczekiwany w 2 pot. 2019). Oczekujemy presji na marze i stabilnych wynikoéw
pomimo wzrostu sprzedazy. W dtuzszym terminie spodziewamy sie powolnej poprawy zwigzanej z
wprowadzaniem produktow Smart.

Na poczqgtku roku bylismy sceptyczni co do perspektyw segmentu Woda i Ciepto w 2019. Wydaje
sie jednak, ze zmiana zarzqdu i reorganizacja spotki ma szanse wyjS¢ na dobre Powogazowi.
Oczekujemy lekkiej poprawy wynikéw. W dtuzszym terminie - presja na marze na podstawowych
konwencjonalnych miernikach kompensowana wprowadzaniem nowych produktow. By¢ moze
perspektywiczne bedq liczniki ultrasoniczne, ale na razie nie wida¢ konkretnych efektow
dtugotrwatych naktadéw na B+R.

Naktady na B+R

Apator planuje dos¢ wysokie naktady inwestycyjne w wysokosci okoto 70-75mlin w kolejnych latach,
czyli prawie 30min PLN powyzej amortyzacji. Nalezy zwroci¢ uwage, ze juz okoto 20min PLN to
kapitalizowane koszty badan i rozwoju. Zaktadamy, Ze taki (dosy¢ wysoki) poziom naktadow bedzie
utrzymany i pozwoli wprowadza¢ nowe rozwigzania i skompensowa¢ spadajgce marze na
standardowych produktach. Wedtug naszych prognoz, taki poziom naktadéw powinien zostawic
okoto 45min PLN wolnych przeptywodw pienieznych w spoétce rocznie. Oczekujemy kontynuacji
polityki dywidendowej i stopy dywidend na poziomie nieco powyzej 6 proc. rocznie.
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OPIS DZIALALNOSCI

Grupa Apator to dynamiczna grupa kapitatowa, sktadajgca sie z kilkunastu spotek krajowych, jak i
zagranicznych, skupiajgcych swojq dziatalno$¢ w obrebie przemystu elektromaszynowego.
Dziatalno$¢ Grupy koncentruje sie na produkcji i sprzedazy przyrzqdéw pomiarowych, aparatury
kontrolno-pomiarowej, rozdzielczej i sterowniczej, systemow informatycznych klasy SCADA oraz
wspotpracujgeych z nimi urzqdzen telemechaniki, zabezpieczen oraz innych urzqdzen sieciowych dla
systemow rozproszonych, zapewniajgcych mozliwo$¢ zdalnego sterowania i nadzoru sieci
elektroenergetycznej w petnym zakresie napie¢ oraz urzqdzen odczytujgcych i transmitujgcych dane.

Grupa Apator przez lata skutecznie wypracowywata pozycje lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej
w obszarze aparatury tqczeniowej oraz pomiarowej, a takze systemoéw IT. Ponadto w oparciu o swoje
wieloletnie doswiadczenia firma wykreowata autorskie rozwigzania w zakresie odczytu i rozliczania
mediow uzytkowych, ktére sq gwarantem najwyzszej jakosci wyrobow, cieszqcych sie uznaniem
wsrod klientow. Firma ta jest obecnie najwiekszym podmiotem notowanym na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w branzy elektrotechnika.

Najwiekszy podmiot na GPW w branzy
elektrotechnika

35% 9% Apator
Elektrobudowa
TIM
ZPUE

Aplisens

7%

%
Grodno
6% m Introl
m ES-Systems
22% 5%

4% Pozostali
Zrodto: Apator S.A. 4%

HISTORIA GRUPY

Poczqtki spotki siegajq 1897 roku, w ktorym to berlinski naukowiec i przemystowiec Hermann Aron
zatozyt w Swidnicy filie berlinskiego zaktadu pod nazwg H. Aron Elektrizitdtszdhler-Fabrik GmbH.,
ktadgc tym samym podwaliny pod powstanie Grupy Apator. W 1925 roku z Wodociggéw miasta
Poznania wytoniono grupe pracownikéw bedqcych zalgzkiem zatogi Warsztatéw Wodomierzowych,
ktére dzi$ sq znane pod nazwq Apator Powogaz.

W roku 1949 roku w Toruniu na mocy zarzqdzenie Ministra Przemystu i Handlu roku zatozono
Pomorskie Zaktady Wytworcze Aparatury Niskiego Napiecia, ktore rozpoczety produkcje aparatury
tgcznikowej, rozdzielnic i urzqdzen dla energetyki i gornictwa (dzis Apator S.A.). Rok wczesniej w
Tczewie powstaje Pomorska Fabryka Gazomierzy, ktora pozniej przeksztatci sie w Apator Metrix. W
1957 roku po raz pierwszy pojawia sie zaréwno nazwa Apator, jak charakterystyczny znak graficzny
bedqcy symbolem firmy przez nastepne kilkadziesiqt lat.

W latach 60. XX w. przedsiebiorstwo wytwarzato stacje transformatorowe i urzqdzenia rozdzielczo-
sterownicze, przeznaczone na eksport do ZSRR. Od lat 70. Apator produkowat tyrystorowe zespoty
napedowe. W tym okresie rozwingt on réwniez sprzedaz eksportowqg m.in. do takich krajow jak:
Meksyk, Hiszpania, Niemcy, Turcja czy Indie. W latach 80. XX w. sp6tka produkowata aparature dla
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gornictwa wegla kamiennego, przeznaczonq zaréowno na rynek krajowy, jak i na eksport do
Czechostowacji, Rumunii i ZSRR

W grudniu 1992 roku Apator zostat przeksztatcony z przedsiebiorstwa panstwowego w spotke
akcyjng, a dotychczasowi pracownicy zostali jej akcjonariuszami. Przedsiebiorstwo pracowato
poczqtkowo na bazie majgtku oddanego mu przez skarb panstwa do odptatnego korzystania, ktore
nabyto na witasno$¢ w 1996 roku. W 1994 roku powstata spétka cywilna pod nazwq
Przedsiebiorstwo Techniczno-Handlowe Rector (dzi$ Apator Rector), ktore miato zajmowac sie
tworzeniem systeméw informatycznych.

24 kwietnia 1997 Apator Spoétka Akcyjna debiutuje na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Rok pozniej powstaje Apator Elektro - spotka odpowiedzialna za dystrybucje wyrobow
grupy kapitatowej na rynku rosyjskim. W 2008 roku z kolei powstaje firma Apator GmbH,
rozprowadzajgca produkty Apatora na rynku niemieckim. W 2012 roku Grupa Apator w Pomorskiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej buduje nowoczesne Centrum Produkcyjno - Rozwojowe.

AKCJONARIAT
Akcjonariat - Udziat w kapitale

6.61% Mariusz Lewicki
5.74%

4.59%
4.14% Danuta Guzowska

Tadeusz Sosgornik

Zbigniew Jaworski

10.87%  w Apator Mining sp. z 0. 0.

62.72% 2 809 ® Janusz Marzyglinski
. 0
2.52% m Kazimierz Piotrowski z zong
Pozostali

Zrédto: Grupa Apator, DM PKO BP
Akcjonariat - Udziat w gtosach

10.43% Mariusz Lewicki
8.85% Tadeusz Sosgornik

Danuta Guzowska

48.28% 7.95% Zbigniew Jaworski
Apator Mining sp. z 0. o.
6.63%
m Janusz Marzyglinski
6.53% m Kazimierz Piotrowski z zonq
6.14%
5.19% ’ Pozostali

Zrédto: Grupa Apator, DM PKO BP

Najwieksi akcjonariusze sp6tki to osoby fizyczne, gtéwnie dawni pracownicy i kadra zarzqdzajqca
Apatora.
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WHADZE SPOtKI

W sktad Zarzqdu Apator SA wchodzq dwie osoby: Prezes Zarzqdu i Cztonek Zarzqdu. Kadencja
Zarzgdu Apator SA trwa trzy lata i konczy sie w dniu odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spotki Apator SA w 2022 roku.

Cztonkami szescioosobowej Rady Nadzorczej sq: Janusz Niedzwiecki (Przewodniczgcy Rady
Nadzorczej i byty dtugoletni prezes Grupy Apator), Mariusz Lewicki (Zastepca Przewodniczqcego
Rady Nadzorczej), Janusz Marzyglinski, Danuta Guzowska, Kazimierz Piotrowski oraz Marcin
Murawski.

Mirostaw Klepacki
Prezes Zarzqdu, Dyrektor Generalny

Pan Mirostaw Klepacki jest absolwentem kierunku Zarzgdzanie Biznesem na Wydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzqdzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, ukonczyt dodatkowo
Computer Akademie w Hamburgu.

Pan Mirostaw Klepacki zwigzany jest z Apator SA od 1996 roku. Pierwotnie odpowiedzialny byt
za rozwoj eksportu, z kolei od 2010 roku petnit funkcje Dyrektora ds. Aparatury tqczeniowej. Od 2011
roku zostat prokurentem spoétki Apator SA., natomiast od stycznia 2018 r. petni funkcje
Przewodniczqcego Rady Nadzorczej Apator Elkomtech SA oraz Cztonka Rady Nadzorczej Apator
Powogaz SA. Pan Klepacki w latach 2006 - 2017 petnit rowniez funkcje Prezesa Zarzqdu zaleznej
spofki niemieckiej Apator GmbH.

Arkadiusz Chmielewski
Cztonek Zarzgdu, Dyrektor ds. Rozwoju Biznesu Grupy Apator

Pan Arkadiusz Chmielewski ukonczyt Wydziat Mechaniczny Politechniki Gdanskiej. Ze spotkg Apator
Metrix SA zwigzany jest od 1993 roku, gdzie w ramach petnionych funkcji odpowiadat m.in.
za procesy restrukturyzacji spotki, wdrozenie nowych technologii opomiarowania gazu czy ekspansije
na rynki zagraniczne. Od 2002 r. petni funkcje Prezesa Zarzqdu tej spotki. Ponadto Pan Chmielewski
zasiada w Radzie Dyrektorow w brytyjskiej spotce George Wilson Industries Ltd., zaleznej od Apator
Metrix SA.

STRUKTURA GRUPY APATOR
Apator S.A.
Apator Mefri Apator Rect Apator Apator Mini Apator P Apat
pator felrix || APALOCRECION || po0ior GmbH || Elkomtech SA. | APt MINIng 11 Apalor toweqaz || pap pafq| SA. pator
SA. Sp. z0.0. - K Sp.z 0.0. SA. Elkomtech SA.
odziat w Toruniu e
GWi Apator Metra Apator Miitors | | Apator Telemetria | Apator Metrotekst | Teplovodomer

Inda

Zrédto: Grupa Apator
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Apator S.A. to firma z sze$¢dziesiecioletnimi tradycjami, ktéry dziata w linii tqczeniowej oraz
opomiarowania energii elektrycznej. W grupie Apator spoétka petni role dominujgcq i jest
odpowiedzialna za organizacje i koordynacje wspotpracy wszystkich podmiotow wchodzgcych w
sktad Grupy.

Apator Metrix SA to firma z 70-cioletnim stazem majqca swojq siedzibe w Tczewie. Spétka ta dziata
w linii biznesowej koncentrujgcej na opomiarowaniu gazu. Firma oferuje gazomierze miechowe
domowe i przemystowe oraz systemy pomiarowe zdalnego odczytu.

Apator Rector Sp. z.0.0. jest obecna na polskim rynku produkcji oprogramowania od 1994 roku i
od poczgtku swojej dziatalnosci koncentruje sie na technologii GIS. Spétka oferuje systemy stuzqce
do wspomagania zarzqdzania majgtkiem sieciowym, ktére znajdujg swoich odbiorcow na rynku
telekomunikacyjnym, czy w administracji publicznej i samorzqdowej.

Apator GmbH funkcjonuje w strukturze Grupy Apator od 2008 roku. Spétka zajmuje sie dystrybucjq
wyrobow Grupy Apator na rynku niemieckim.

Apator Elkomtech S.A. Oddziat w Toruniu to spétka z polskim kapitatem, zajmujgca wiodqcq pozycje
w krajowym przemysle elektrotechnicznym i elektronicznym. Spotka specjalizuje sie w projektowaniu
i produkcji systemow automatyki napedowej oraz uktadéw rozdzielczo-sterowniczych. Ponadto
zajmuje sie rowniez ich wdrazaniem w przemysle.

Apator Mining Sp. z 0.0. wchodzi w sktad Grupy Apator - najstarszego w Polsce producenta
aparatury przeciwwybuchowej. Apator Mining zajmuje sie m.in. produkcjq elektrycznej aparatury
tgczeniowej czy elementow automatyki przeznaczonych do pracy w podziemnych zaktadach
gorniczych.

Apator Powogaz S.A.(dawniej Fabryka Wodomierzy PoWoGaz SA) to jeden z najwiekszych
producentow wodomierzy w Polsce oraz w Europie. Spotka oferuje peten asortyment polskich
wodomierzy i cieptomierzy oraz podzielnikow kosztéw ogrzewania. Ponadto oferta Apator Powogaz
S.A. uzupetniana jest o ustugi zdalnego odczytu, prowadzenia rozliczen izarzqdzania systemami
dystrybucji wody i ciepta.

Powogaz posiada kilka podmiotéw zaleznych, wsrod ktorych mozna wymienic:

= Apator Telemetria - producent innowacyjnych systemow radiowego odczytu danych,
przeznaczonych dla sieci cieptowniczych, energetycznych wodociggowych i gazowniczych

= Apator Metra Sumperk - producent aparatury kontrolno-pomiarowej z Republiki Czeskiej

= Teplovodomer - dystrybutor wodomierzy i cieptomierzy na rynku rosyjskim

= Apator Miitors ApS - centrum kompetencji ultradzwiekowych w Danii, jednostka badawczo-
rozwojowa wykorzystujgca technologie ultradzwiekowq w obszarze opomiarowania wody i ciepta

FAP Pafal SA to firma bedqca jednym z najwiekszych producentéw urzqdzen pomiarowych w Polsce.
Pafal zostat wiqczony do Grupy Apator w 2004 roku. Przedsiebiorstwo oferuje szerokq game ustug
m.in. w zakresie: badan licznikdw energii elektrycznej, naprawy i ponownej legalizacji licznikow
energii czy instalacji licznikow.

Apator Elkomtech S.A.to firma, ktéra specjalizuje sie w tworzeniu idostarczaniu systemow
wspomagajqcych prace stuzb energetycznych w zakresie przesytu oraz dystrybucji energii. Spotka od
2014 roku stanowi cze$¢ grupy Apator, uzupetniajqc oferte spétki o rozwigzania informatyczne oraz
urzqdzenia z zakresu telemechaniki. Umozliwia to tworzenie i dostarczanie kompleksowych systemow
do automatyzacji pracy sieci w obrebie energetyki zawodowej. Apator Elkomtech S.A. to producent
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komputerowego systemu System Ex pozwalajgcy na prowadzenie zdalnego nadzoru oraz sterowanie
elementami sieci elektroenergetycznej. Dedykowany jest on energetyce zawodowej i przemystowe;j.

MODEL BIZNESOWY

Spotki Grupy Apator koncentrujg swojq dziatalno$¢ w obrebie przemystu elektromaszynowego,
w nastepujgcych segmentach oraz liniach biznesowych:

Apator SA.
Woda i Ciepto Gaz Energia elektryczna
= Opomiarowanie energii
elektrycznej
= Opomiarowanie wody i ciepta = Opomiarowanie gazu = Aparatura tqcznos$ciowa
= Systemy sterowania i nadzoru
= ICT

Zrédto: Grupa Apator

W segmencie woda i ciepto Grupa Apator oferuje peten asortyment polskich wodomierzy
i cieptomierzy oraz podzielnikow kosztow ogrzewania. Poza ofertq produktowq spétka Swiadczy
rowniez ustugi zdalnego odczytu, prowadzenia rozliczen i zarzqdzania systemami dystrybucji wody
i ciepta. Grupa Apator w segmencie Woda i Ciepto oferuje swoim klientom tgcznie ponad 400
roznorodnych produktéw oraz rozwigzan ustugowych, wsrod ktérych mozna wyrézni¢ muin.
wodomierze mieszkaniowe, cieptomierze i przetworniki przeptywu do cieptomierzy, podzielniki
kosztow ogrzewania czy systemy zdalnego odczytu wodomierzy i cieptomierzy.

Produkty z tej linii biznesowej sq nieustannie dopracowywane tak by wpisywac sie w Swiatowe
trendy zwigzane z ochronq $rodowiska. Wigze sie to z rosnqgcym zapotrzebowaniem na jeszcze
doktadniejsze urzgdzenia pomiarowe i ustugi rozliczeniowe, ktore pozwolqg na efektywniejsze
gospodarowania wodq i energiq.

Oferta firmy w segmencie Gaz obejmuje gazomierze miechowe domowe i przemystowe, jak réwniez
systemy pomiarowe zdalnego odczytu. Produkcja spotki koncentruje sie na gazomierzach
miechowych o podstawowych wielkos$ciach, poczgwszy od gazomierzy domowych typu G1,6 a
skonczywszy na gazomierzach przemystowych typu G65.

Spotka uzyskata wymagane branzowe zatwierdzenia typu i certyfikaty wydane w Polsce, Niemczech
(EEC Type Aproval - zatwierdzenie typu wazne we wszystkich krajach Unii Europejskiej), Rosji, jak
rowniez na Ukrainie, w Gruzji czy w Serbii.

Firma oferuje rowniez ekspertyzy, naprawy i legalizacje gazomierzy miechowych, zaréwno produkgji
wiasnej jak i urzqdzen pochodzgcych od innych producentéw.

Grupa Apator w segmencie Energia Elektryczna oferuje swoim klientom systemy najnowszej
generacji umozlwiajgce opomiarowanie energii elektrycznej. Opracowane przez spotke rozwigzania
pozwalajg na dwukierunkowq komunikacje, przesytanie danych oraz na ich wizualizacje, co pozwala
na zapewnienie petnej skalowalno$ci zastosowanych rozwigzan. Oferowane przez Apator urzqdzenia
pomiarowe mogq pracowa¢ w systemie kredytowym lub przedptatowym jednocze$nie zbierajgc dane
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odczytowe udostepniajgc je systemom billingowym czy statystycznym. Oferowane rozwigzani
umozliwiajq réwniez $ledzenie informacji o pojawiajgcych sie btedach lub awariach, co pozwala
na natychmiastowq reakcje na zaistniatq sytuacje. W ofercie firmy znajduje sie kilkanascie rodzajow
licznikdw energii elektrycznej o zréznicowanym zakresie zastosowania.

Oferta handlowa Apatora w obszarze energii elektrycznej obejmuje takze szerokq game aparatury
tqcznikowej niskiego napiecia oraz aparature przeciwprzepieciowq. Wsérod produktéw znajdujgcych
sie w tej kategorii mozemy wyrézni¢ m.in. przektadniki prqdowe, roztqczniki izolacyjne, ograniczniki
przepie¢, czy tqczniki krzywkowe.

Grupa Apator w swojej ofercie dysponuje komputerowym systemem zdalnego nadzoru i sterowania
elementami sieci elektroenergetycznej, znanego pod nazwq System Ex, ktory dedykowany jest
energetyce zawodowej i przemystowej. Charakteryzuje sie modutowq budowq oraz elastycznos$ciq
konfiguracji, dzieki czemu moze by¢ wykorzystywany do nadzoru bardzo duzych obszaréw sieci
elektroenergetycznej (Krajowa Dyspozycja Mocy, Obszarowe Dyspozycje Mocy) oraz niewielkich
obszarow sieci (wydzielona sie¢ zaktadu przemystowego) i obiektow energetycznych wszystkich
poziomow napiec.

Ponadto spotka swoim klientom oferuje rowniez takie produkty jak silniki i przektadnie, napedy serwo
AC i DC, kontrolery tagodnego rozruchu czy przemienniki czestotliwosci.

Firma oferuje réwniez ustug wdrozeniowe, obejmujgce stworzenie koncepcji rozwigzania, zbudowania
wiasciwych komponentéw, az do formalnego przekazania rozwigzania. Ponadto prowadzi ona
szkolenia dla pracownikdéw dostarczajgce wiedze niezbedng do skutecznego i efektywnego
uzytkowania rozwiqzan Apator oraz zapewnia ustugi konsultingowe w zakresie projektowania
i optymalizacji biznesowej procesu wdrozeniowego po budowanie nowych rozwiqzan.

Inwestycja w strefie

0d 2012 firma przeniosta sie do Ostaszewa - ze wzgledu na Specjalng Strefe Ekonomiczng i zwigzane
z niq ulgi podatkowe. Ukonczone inwestycje pozwolity zbudowa¢ aktywo podatkowe (na koniec 2018
roku do wykorzystania pozostato 14min PLN. Spétka ma kolejng zgode strefowq na inwestycje o
wysokoséci do 20mlIn PLN (35 proc. zwrotu w ramach ulgi podatkowej) wazng do konca 2021.
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Produkcja i fabryki

Najwazniejsze centrum produkcyjne Apatora (i najaktywniej rozwijane) znajduje sie w Ostaszewie
koto Torunia. Potozenie w Podmorskiej Strefie Ekonomicznej gwarantuje ulge podatkowg. W
przysztosci spodziewamy sie koncentracji produkcji w tym zaktadzie. Spodziewamy sie rowniez
przeniesienia zaktadu Powogazu pod Poznan. Powogazu umiejscowiony jest 2km od $cistego
centrum Poznania. Sprzedaz nieruchomos$ci mogtaby z nawigzkq sfinansowac¢ przeniesienie produkcji.
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STRATEGIA GRUPY APATOR

Grupa Apator w 2018 roku opublikowata swojq strategie jakq planuje obra¢ w okresie od 2019 do
2023 roku. Jej zatozenia oparte zostaty o przemiany jakie zachodzq na polskim i $wiatowym rynku.
Do kluczowych aspektow, istotnych dla rozwoju spofki zaliczy¢ mozna m.in. decentralizacje rynku
energii elektrycznej oraz postepujgcy proces cyfryzacji. Ponadto Grupa Apator zwraca réwniez
uwage na pojawiajqce sie nowe regulacje zwiqzane z poprawq efektywnosci energetycznej oraz na
rosngcq role rozwiqzan smart i automatyzacji sieci, ktoére prowadzq do zmiany dotychczasowych
modeli biznesowych przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze mediow energetycznych i implikujg
poszukiwanie innowacji. Grupa Apator zamierza wykorzysta¢ swoje wysokie kompetencje techniczne
oraz zdobyte do$wiadczenie by sta¢ sie beneficjentem zachodzqcych przemian i petni¢ dla swoich
klientow role doradcy i partnera pierwszego wyboru.

Spotka zamierza do 2023 roku osiggng¢ EBITDA na poziomie 220 min PLN, co oznacza podwojenie
wyniku wzgledem rezultatu osiggnietego w roku 2017.

2017 2023
3% _

3 min CAGR EB'.ID_P-_OE'J g )
PIN_ _—===""" Segment Energii

Elektrycznej

Dzialalnosc

26 min 30 min zaniechana

PLN PLN

Segment Gas

m Segment Woda i
Ciepto

Zrédto: Grupa Apatar

Ponadto spotka planuje zwiekszy¢ swoje przychody ze sprzedazy o do poziomu 1,4 mld PLN w 2023
roku, co przektada sie na $rednioroczng dynamike wzrostu na poziomie ok 8 proc.

Przychody 2017-2023
min PLN
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Dziatalno$¢ kontynuowana i zaniechana m Nowe produkty i rynk
Zrédto: Grupa Apator

Powyzsze cele finansowe majq zosta¢ zrealizowana poprzez utrzymanie silnej pozycji na rodzimym
rynki, a takze poprzez wzrost udziatdbw na rynkach strategicznych takich jak Niemcy oraz kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej. Ponadto spotka bedzie starata sie wykorzystaé szanse podazowe
jakie bedq pojawiac sie na pozostatych rynkach europejskich. Grupa Apator zamierza skupia¢ swojq
uwage na segmentach klientbw o duzym potencjale sprzedazy i rentownosci. Dodatkowo spotka
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planuje rozwija¢ sprzedaz wysokomarzowych produktéow, w tym inteligentnych rozwigzan. Apator
zamierza réwniez poprawi¢ swojq efektywnos$¢ operacyjng oraz zoptymalizowa¢ koszty poprzez
wykorzystanie potencjalnych efektow synergii w grupie. Spotka w perspektywie 5 lat planuje
zwiekszyc¢ przychody ze sprzedazy pochodzqce z rynkow zagranicznych, jak rowniez utrzymac¢ wysoki
udziat eksportu w sprzedazy ogotem, ktory docelowo ma wynie$¢ ponad 50 proc.

W perspektywie 2019-2023 Grupa Apator planuje przeznaczy¢ na inwestycje okoto 380 min ztotych.
Pienigdze te majq trafic m.in. na opracowanie nowych produktéw, ekspansje na nowe rynki czy
zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych, poprzez budowe centrum elektroniki oraz automatyzacje
produkcji mechanicznej. Planowane inwestycje bedq finansowane z wypracowanych $rodkéw oraz
Srodkow uwolnionych z niewykorzystywanego majqtku, a takze kredytow.

Strategia przyjeta przez Grupe zaktada takze zupetnie nowe podejScie do innowacyjnosci m.in.
poprzez utworzenie centrow kompetencyjnych w zakresie badan i rozwoju, jak réwniez wzmocnienie
zespotow R&D oraz Product Manageréw. Spotka zamierza takze wydzieli¢ dodatkowy fundusz
na rozwoj nowatorskich pomystéw, poniewaz to wtasnie one maja stanowi¢ klucz do sukcesu.

Czynnikami wzrostu spotki w najblizszych latach, w zakresie budowania oferty majq by¢ réznego
rodzaju urzqdzenia pomiarowe nowej generacji oferujgce elektroniczno-statyczny pomiar oraz
rozwigzania multienergetyczne. Ponadto spotka zamierza oferowa¢ réwniez ustugi i rozwigzania
obejmujqgce wdrazanie i utrzymanie systemoéw nadzoru, a takze opomiarowania oraz predykcyjnego
zarzqdzania majgtkiem sieciowym. Grupa Apator zamierza oferowa¢ réwniez smart-metering, ustugi
billingowe, technologie loT, systemy do odczytu izarzgdzania danymi pomiarowymi w oparciu
o nowoczesne technologie komunikacyjne.

Do istotnych dziatan, ktére majg pozwoli¢ na skuteczne realizowanie zatozonej strategii mozna
zaliczy¢ dalszq i szeroko zakrojonq automatyzacje procesow produkcyjnych, optymalizacje Grupy
poprzez uproszczenie struktury kapitatowej, a takze ograniczanie poziomu kosztow poprzez lepsze
wykorzystanie zasobow i kompetencji grupowych.

STRUKTURA SPRZEDAZY
Gtowni odbiorcy

Grupa Apator istotng cze$¢ swoich przychodoéw generuje w sektorze produktow i ustug skierowanych
do przedsiebiorstw dziatajgcych w branzy energetycznej. W przypadku sprzedazy urzqdzen do
opomiarowania energii elektrycznej gtéwnymi odbiorcami wyrobow spotki na rynku polskim sq
operatorzy systeméw dystrybucyjnych, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in. zaktady energetyczne.
Sprzedaz do tego typu podmiotow odbywa sie najczesciej w drodze wygranych przetargéw. Na
rynkach zagranicznych z kolei grupa odbiorcow produktow z tej linii jest jednak rozproszona.

W przypadku aparatury tqczeniowej oferowanej przez Grupe Apator do grona odbiorcéw zaliczyé
mozna przede wszystkim hurtownie elektryczne oraz przedsiebiorstwa elektromontazowe i
elektroinstalacyjne.

Systemy sterowania i nadzoru znajdujgce sie w portfolio spotki trafiaty gtownie do operatoréw
systemow dystrybucyjnych. Grupa Apator w ramach tej linii produktow uzyskiwata rowniez
przychody od klientow operujgcych w budownictwie, hutnictwie, przemysle czy gornictwie. Z kolei
produkty z linii ICT trafiaty gtobwnie do zaktadéw energetycznych.
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Udziat segmentu Energia Elektryczna w przychodach ogotem (dla dziatalnosci kontynuowanej
i zaniechanej) w omawianym okresie wyniost ok. 46 proc. (przy czym niemal 82 proc. przychodow
zostato wygenerowane w kraju). Do najwiekszych odbiorcow licznikow energii produkowanych przez
Grupe Apator zaliczy¢é mozna takie spotki jak np.. PGE Dystrybucja, Innogy Stoen Operator czy
Tauron Dystrybucja.

Klientami spotek Grupy Apator w segmencie Gaz sq odbiorcy instytucjonalni oraz spotki gazownicze.
Segment ten stanowit w 2018 r. 21,7 proc. sprzedazy ogotem (dla dziatalnosci kontynuowanej i
zaniechanej), z czego niemal 84 proc. sprzedazy w tym segmencie wygenerowano za granicq).
Jednym z najwiekszych odbiorcow produktow spétki w tym segmencie sq m.in. Polska Spétka
Gazownictwa.

Rynek opomiarowania wody i ciepta w Polsce cechuje sie duzym rozproszeniem po stronie popytu.
Produkty Grupy Apator trafiagjg do szerokiej grupy klientow, wsréd ktérych sq wodociqgi,
przedsiebiorstwa energii cieplnej, spotdzielnie i wspolnoty mieszkaniowe, jak rowniez podmioty z
sektora budownictwa i przemystu. Udziat segmentu Woda i Ciepto w sprzedazy ogdtem wyniost w
2018 r. 30,6 proc. (z czego sprzedaz eksportowa stanowita 60 proc.).

Zaden z indywidualnych odbiorcow nie przekroczyt wartosci 10 proc. przychodow ze sprzedazy
ogotem Grupy Apator.

Analiza sprzedazy wg. Segmentow

W 2018 r. przychody Grupy Apator (z uwzglednieniem dziatalnosci zaniechanej) byhy nizsze o 63 min
zt (7 proc.) w porownaniu z 2017 r. Wynikato przede wszystkim z nizszych obrotow w segmencie Gaz
(w zwiqgzku z zakonczeniem realizacji duzego kontraktu w Wielkiej Brytanii o relatywnie wysokiej
warto$ci obrotu i niskiej marzy).
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Wuykonanie  Wykonanie Zmiana r/r  Dynamika

Wyszczegdlnienie 2017 r. 2017 r.
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [%]

Segment energia elektryczna 3481 385.9 37.8 111%
kraj 260.2 3159 55.7 121%
eksport 879 70.0 -17.9 80%

udziat eksportu ogotem 97% 8.3%
Segment Gaz 271.93 183.54 -88.39 67%
kraj 33.24 2989 -3.34 0%
eksport 238.69 153.64 -85.05 64%

udziat eksportu ogotem 26.3% 18.2%
Segment Woda i Ciepto 263.19 258.34 -4.85 98%
kraj 9%.61 103.24 7.63 108 %
eksport 167.58 155.11 -12.47 93%

udziat eksportu ogotem 18.5% 18.4%
Przychody z dziatalno$ci kontynuowanej ogotem 883.20 827.80 -55.39 94%
kraj 38905 44907 60.01 115%
eksport 494.14 378.74 -115.41 77%

udziat eksportu ogotem 54.5% 44.9%
Dziatalno$¢ zaniechana (Apator Mining) 23.71 16.24 -7.47 69%
Przychody ze sprzedazy ogétem 906.90 844.04 -62.86 93%
kraj 411.94 465.30 53.36 113%
eksport 494.97 378.74 -116.22 77%

udziat eksportu ogotem 54.6% 44.9%

Zr6dto: Grupa Apator, DM PKO BP

W odniesieniu do struktury produktowej sprzedazy, przez caty 2018 r. pozytywnie wyrdzniat sie
segment Energii Elektrycznej, ktdrego dodatnia dynamika rocznej sprzedazy osiggneta 11 proc.
Wzrost w tym obszarze zwigzany byt gtownie ze zdecydowanie wyzszymi obrotami w Apator Control,
ktorych sprzedaz wzrosta z 27,0 min zt na koniec 2017 roku do 45,1 min zt w 2018 r. Ponadto spotka
odnotowata wyzszq sprzedaz aparatury tgczeniowej, systemow sterowania oraz nadzoru (Apator
Elkomtech). Rok 2018 zaowocowat rowniez odbudowq sprzedazy w linii ICT (Apator Rector). Firma
zaznaczyta ze w minionym roku sprzedano mniejszq liczbe licznikéw energii elektrycznej, gtéwnie za
sprawq nizszego eksportu licznikow indukcyjnych. W konsekwencji udziat segmentu Energii
Elektrycznej w sprzedazy Grupy Apator wzrést z niecatych 39 proc. w 2017 roku do niemal 46 proc.
na koniec 2018.

Na drugim miejscu znalazt sie segment Woda i Ciepto, ktérego obroty w 2018 r. byto o zaledwie 1,8
proc. nizsze niz w 2017 r. i ktérego udziat w przychodach ogétem z dziatalnosci Grupy w 2018 .
osiggngt w konsekwencji 30,6 proc. (29,0 proc. w 2017 r.). Spadek wynikat z nizszych obrotow w
eksporcie.

Segment Gaz wygenerowat w skali catego roku 21,7 proc. catkowitych przychodéw (wobec 30,0
proc. rok wczesniej). Odnotowany spadek rok do roku wynidst 32,5 proc., ktory wynikat w zaréwno z
nizszego eksportu (35,6 proc. r/r), jak i nizszej sprzedazy w kraju (spadek o 10,1 proc. r/r).

Dziatalno$¢ zaniechana (Apator Mining) odnotowata spadek o 31,5 proc. r/r, ktory wynikat z ze
stopniowego wygaszania dziatalnoS$ci produkcyjne;j.
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Struktura geograficzna sprzedazy

Sprzedaz Grupy Apator w roku 2018 charakteryzowata sie bardzo wysokg dynamikq obrotéw w
kraju. Odnotowany wzrost przychodéw w zakresie dziatalnoSci kontynuowanej oraz zaniechanej
wyniést 13,0 proc. rok do roku. Jest to zdecydowana réznica, zwtaszcza w $wietle stabszych wynikow
z lat ubiegtych, w ktorych to dynamika obrotow wzrastata o kilka procent lub odnotowywata spadek,
jak miato to miejsce np. w 2017 roku (-5 proc.). Na uzyskanie tak korzystnego wyniku najwiecej
wptywu miat segment energii Elektrycznej, ktérego sprzedaz na rynku krajowym wzrosta w minionym
roku o ponad 21 proc. Byto to mozliwe dzieki wyzszym obrotom uzyskanym we wszystkich liniach
biznesowych zakwalifikowanych do tego segmentu. Na rynku krajowym odnotowano réwniez wzrost
w segmencie Wody i Ciepta, ktory wyniost 8 proc. w ujeciu rok do roku. Z kolei w segmencie Gaz
obroty Grupy Apator na terenie Polski byty 10,1 proc. nizsze niz rok wczes$nie.

Dobrym wynikom Apatora, jakie spotka osiggneta na rodzimym rynku towarzyszyty znacznie stabsze
wyniki w eksporcie, ktory w zakresie dziatalnos$ci kontynuowanej i zaniechanej odnotowat spadek az
0 23,5 proc. W konsekwencji udziat zagranicy w sprzedazy Grupy zmniejszyt sie z poziomu 54,6 proc.
w 2017 roku do niespetna 44,9 proc. w 2019 r. Spotka w sprawozdaniu finansowym za ubiegty rok
zaznaczyta, ze nizszy eksport wynika przede wszystkim z zakonczenia prac nad duzym kontraktem,
jaki spotka realizowata w Wielkiej Brytanii, co przetozyto sie na spadek sprzedazy w segmencie Gaz,
ktéry odgrywa decydujgcq role stanowigc gtéwne zrodto przychodow z eksportu. Spadek
przychodéw odnotowany zostat rowniez w dwoch pozostatych segmentach. W przypadku wody i
ciepta wptyw na to miata m.in. nizsza sprzedaz na rynku francuskim, wtoskim czy hiszpanskim. W
przypadku Francji, kluczowe byto nasycenie rynku, do ktorego doszto w 2017 roku. Z kolei na dwéch
pozostatych rynkach problemem byt brak odpowiednich regulacji, w tym tych dotyczqcych
obowigzkowego opomiarowania wszystkich grzejnikow. W segmencie Energia Elektryczna
zanotowano nizszy eksport licznikow indukcyjnych, tutaj spotka wskazata na brak sprzedazy do
Maroka.

2017 2018

45% .
41% 3T >
0

Polska = UE m Pozostate Polska = UE m Pozostate
Zrédto: Grupa Apator, DM PKO BP

Tak jak miato to miejsce w wcze$niejszych latach Gtownym rynkiem zbytu Grupy Apator w 2018 r.
byta Polska. Nalezy jednak zaznaczyc, ze jej udziat w przychodach z dziatalnosci kontynuowanej i
zaniechanej wzrést o rok do roku o 10 p.p. za sprawq wysokiej dynamiki sprzedazy.

Na drugim miejscu wsrdd partneréw handlowych Grupy pozostaje Unia Europejska, z dominujgcym
udziatem rynkoéw brytyjskiego, holenderskiego, czeskiego i niemieckiego. Zatozenia zawarte w
Strategii Grupy Apator, podkreslajq kluczowq role ostatniego z wskazanych krajow, ktory zostat
zakwalifikowany jako jeden z rynkéw strategicznych. W 2018 rok Apator odnotowat na nim wzrost
obrotow siegajgcy niemal 6 proc. wynikajgcy przede wszystkim z wyzszej sprzedazy licznikow
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komunalnych nowszej generacji oraz wiekszym obrotom w aparaturze tqczeniowej. Spotka w
sprawozdaniu finansowym wskazata rowniez na zdecydowany spadek zapotrzebowania, a w
konsekwencji réwniez sprzedazy, na tradycyjne liczniki indukcyjne produkowane przez FAP Pafal.
Wiekszq sprzedaz r/r do Niemiec spotka odnotowata takze w segmencie Wody i Ciepta.

Na kolejnych dwoch miejscach wsrod rynkow eksportowych Grupy Apator znalazty sie takie kraje
jak Rosja do ktorej trafiato 6,9 proc. eksportu ogétem oraz Ukraina, ktérej udziat wyniést 5,4 proc. Na
rynku ukrainskim wzrost byt szczegolnie wyrazny, poniewaz wyniost on 3,7 min ztotych, co w
konsekwencji wprawito, ze udziat tego rynku w eksporcie ogotem wzrost o 2 p.p. Uzyskane wyniki
stanowig potwierdzenie sygnalizowanej juz wczeSniej przez spotke pozytywnej tendencji do
odbudowywania sprzedazy na rynki wschodnie. Wzrost sprzedazy w ujeciu rok do roku dotyczyt
takze innych rynkow regionu Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej, wsrod ktorych mozemy
wymieni¢ m.in. Gruzje, Chorwacje, Rumunie, Butgarie czy Turcje. Dzieki kontynuowaniu wysokiej
dynamiki sprzedazy w tych krajach udziat kazdego z nich w eksporcie Grupy ogoétem byt w 2018 r.
wyzszy niz rok wezesniej, a obroty okresu siegaty od niecatych 2,9 min zt (0,8 proc. eksportu ogotem)
dla Chorwagji do blisko 11,1 min zt w przypadku Turcji i ponad 10,1 mIn zt dla Rumunii (odpowiednio
2,9 proc. i 2,7 proc. eksportu ogotem).

STRUKTURA KOSZTOW

Koszty rodzajowe w 2018 [min PLN]

257 418 ®m Amortyzacja

Zuzycie materiatow i
202.1 energi
Ustugi obce

76.4 p
376 Swiadczenia

94.3 pracownicze

Pozostate koszty

Zrédto: Grupa Apator, DM PKO BP

Warto$¢ amortyzacji systematycznie wzrastata przez ostatnie lata osiggajgc w 2018 roku wartosé
41,7mln PLN, co oznaczato wzrost wartosci o 6 proc. r/r w ujeciu rok do roku. Za zmiane te w
gtownej mierze odpowiadaty odpisy amortyzacyjne na wartosci niematerialne, ktore zwiekszyty sie o
11 proc.

Zuzycie materiatow (najwieksza grupa kosztow) oraz energii w Grupie Apator w roku 2018 spadto
do 376mln PLN, co oznaczato spadek o 9,68 proc. w ujeciu rok do roku. W ramach tych kosztow
najistotniejsze sq zakupy komponentéw. Wsrod zuzywanych surowcow warto wymieni¢ (nasze
szacunki) miedz (okoto 30 mIn PLN), stal (okoto 10 mlIn PLN), tworzywa sztuczne (okoto 25 min PLN).
Energia elektryczna i media to koszt okoto 5 min PLN.

Niezwykle korzystniejsza zmiana zaszta w przypadku zuzycia energii elektrycznej przez spotke, ktore
spadto az o ponad 16,7 proc. W tym samym czasie $rednia cena sprzedazy energii elektrycznej na
rynku konkurencyjnym w Polsce wzrosta z 163,70 zt/MWh w 2017 roku do 194,30 zt/MWh w 2018.
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Spotce w minionym roku udato sie réwniez ograniczyc¢ zuzycie energii cieplnej, ktérej wykorzystanie
spadto o blisko 6,8 proc. oraz gazu ziemnego, ktore zredukowano o 3,9 proc. Rowniez w przypadku
wody dokonano znaczqcej poprawy poniewaz w 2018 roku jej zuzycie spadto o blisko 16,0 proc.

Tak znaczqca poprawa w zakresie zuzycia mediéw ma zwigzek z politykqg Grupy Apator w zakresie
zagadnien zwigzanych z ochrong $rodowiska naturalnego. Spotka zaznacza, ze przebieg procesow
Srodowiskowych jest systematycznie nadzorowany oraz dostosowywany do zmieniajgcych sie
procesow technologicznych i produkcyjnych oraz nowych wymogow prawnych. Analiza aspektow
Srodowiskowych przeprowadzana jest na kazdym etapie tancucha tworzenia wartosci, co pozwala
Grupie usprawnia¢ i optymalizowa¢ procesy produkcyjne pod kgtem wydajnosci, kosztow, jakosci
czy bezpieczenstwa pracy. Rozwigzanie to docelowo ma zapewni¢ m.in. mniejsze zuzycie mediow,
minimalizacja ilosci odpadow produkcyjnych (w tym eliminacja odpaddéw niebezpiecznych) czy
mniejsze zuzycie surowcow, ktérych poziom wykorzystania spadt o 3,4 proc. Grupie Apator w 2018
roku udato sie ograniczy¢ zuzycie stali az 0 21,2 proc. w ujeciu rok do roku.

Rowniez konsumpcja farb, lakierdw i rozpuszczalnikbw zostata znaczqco zmniejszona o prawie 29,0
proc. Wzrost z kolei odnotowano w przypadku miedzi (19,3 proc.) oraz tworzyw sztucznych (18,1
proc.).

Zuzycie energii wg zrodet 2017 2018

Catkowite zuzycie energii elektrycznej [MWh] 13189.6  10982.5
Catkowite zuzycie gazu ziemnego [tys. m3] 24345 23389
Catkowite zuzycie energii cieplnej [GJ] 25746  24002.8
Catkowite zuzycie paliw (ropa, olej napedowy, benzyna, LPG) [t] 333 342.6
Zyzycie wody [m3] 24583 20662
Zuzycie podstawowych surowcow 5574.5 5386.3
Catkowite zuzycie stali [t] 2965.4 2336.9
Catkowite zuzycie tworzyw sztucznych [t] 1936.1 2285.8
Catkowite zuzycie miedzi [t] 591.5 705.7
Catkowite zuzycie farb, lakierow rozpuszczalnikow [t] 81.5 57.9

Zrodto: Grupa Apator, DM PKO BP

Grupa Apator zaopatruje sie w materiaty, ustugi i towary zaréwno na rynku krajowym, jak i poza
granicami, przy czym w przewazajqcej czeSci od podmiotow gospodarczych zarejestrowanych w
Polsce. Jednakze z racji na fakt, ze cze$¢ surowcow i komponentow jest importowana to ceny sq
denominowane gtéwnie w dolarach amerykanskich. Sytuacja ta sprawia, ze koszty nabywanych débr
uzaleznione sq w znacznej mierze od wahan kursu tej waluty.

Sytuacja w zakresie cen materiatdw w gospodarce Swiatowej charakteryzowata sie w 2018 roku w
miare stabilnym poziomem cen komponentow elektroniki za wuyjgtkiem niektorych rodzajow
produktow, takich jak np. kondensatory ceramiczne MLCC. Spoétka dodatkowo wskazata na
wydtuzajqcy sie czas ich dostaw.

Podobng sytuacje mozna byto zaobserwowac réwniez na rynku tworzyw sztucznych, ktorych ceny
takze utrzymywaty sie na statym poziomie. Wyjgtkiem jest jeden gatunek poliamidu, ktéry z racji na
zaktocenia dostaw jest trudno dostepny, co skutkowato wzrostem cen az o 15 proc.

Wzrost ceny metali niezelaznych (miedzi) w USD zostat w 80 proc. skompensowany przez
umacniajqcq sie ztotobwke. Ponadto aprecjacja PLN wzgledem USD w 2018 roku wptyneta takze na
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obnizenie kosztow komponentow elektronicznych w PLN.

Koszty zatrudnienia

Zatrudnienie w Grupie Apator na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosto 2.549 os6b i byto o 31 os6b
wyzsze w stosunku do konca 2018. Zmiana stanu zatrudnienia w ujeciu rok do roku wynika z jednej
strony z wzrostu zatrudnienia w Apator S.A. oraz Apator Powogaz. Z drugiej strony zdecydowano sie
ograniczyc¢ liczbe osob pracujgcych w zwiqzku z dziataniami restrukturyzacyjnymi prowadzonymi w
Grupie. Redukcja zatrudnienia dotkneta gtownie spotki FAP Pafal, Apator Elkomtech oraz Apator
Rector. Zabieg ten ma dostosowaé potencjat poszczegdlnych spotek Grupy Apator do biezgcej
sytuacji rynkowej oraz poprawic ich efektywno$¢ operacyjng m.in. poprzez wieksze wykorzystanie
efektow synergii w Grupie. Z kolei zmniejszenie stanu zatrudnienia w Apator Mining wynika ze
stopniowego wygaszania dziatalnosci produkcyjnej spotki. W 2018 roku wzrosta liczba pracownikow
fizycznych, ktorych liczba wzrosta o 3,1 proc. w ujeciu rok do roku. O 1,3 proc. zmniejszyta sie z kolei
liczba pracownikow umystowych. Zmiany w zatrudnieniu przyczynity sie do wzrostu w 2018 roku
$wiadczen pracowniczych o 1,5 proc. w ujecia rok do roku.

L . na 31.12.2016 r. na 31.12.2017 r. na 31.12.2018 r. )ynamika r/
Zatrudnienie w Grupie Apator

[osoby] [osoby] [osoby] [%]
Apator S.A. 563 605 756 125
grupa Apator Powogaz 728 757 774 102
grupa Apator Metrix 541 560 500 89
Apator Rector sp. z 0. 0. 164 136 124 91
Apator Elkomtech SA 210 175 150 86
Pafal SA 280 193 183 95
Apator Mining sp. z 0. 0. 69 27 5 19
Apator Control sp. z 0. o. 64 59 51 86
Apator GmbH 2 6 6 100
Podsumowanie 2621 2518 2549 101%

Zrédo: Grupa Apator, DM PKO BP

W 2018 roku wynagrodzenie w Polsce za godzine wynosito 13,7 ztotych. Rzqd zdecydowat jednak by
w 2019 roku podnie$¢ je do 14,7 zt za godzing, co daje 2250 zt miesiecznie. Z kolei $rednie
wynagrodzenie w kraju wzrosto o 7,3 proc. w ujeciu rok do roku.

CZYNNIKI RYZYKA
Koncentracja klientéw

W sektorze energii elektrycznej udziat trzech najwiekszych podmiotow, mierzony wedtug energii
wprowadzonej do sieci wyniost blisko 70 proc. Spotka zmuszona jest rowniez do kontrolowania
prowadzonej polityki energetycznej oraz inwestycji strukturalnych prowadzonych na krajowym rynku
energetycznym.

Ryzyko regulacyjne i zmian legislacyjnych

Znaczqey wptyw na wyniki Grupy Apator majg zmiany regulacyjne, w szczeg6lnosci te dotyczgce
rynku energetycznego.
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W$rod najwazniejszych aktéw prawnych, ktére mogq wptyng¢ na funkcjonalnie Grupy Apator nalezy
wskaza¢ m.in. takie regulacje jak Energy Flexibility ,Pakiet zimowy UE”, ktory sktada sie z czterech
rozporzqdzen oraz dyrektyw i nakre$lac bedzie oczekiwania Komisji Europejskiej w zakresie realizacji
unijnych celow klimatyczno-energetycznych na 2030 r. Wprowadzenie tych regulacji moze
zdeterminowa¢ tempo wprowadzania technologii smart grid i smart metering w Europie. Smart
metering jest szansq i ryzykiem dla spétki. Rozwoj tego rynku moze znaczqco zwiekszyc¢ jego wartose,
jednak z drugiej strony moze tez Sciggng¢ konkurencje na Polski rynek, zagrazajqc stabilnej i mocnej
pozycji Apatora na rynku powtarzalnej wymiany licznikéw.

Ryzyko dostepnosci pracownikow

Olbrzymie znaczenie na funkcjonowanie sektora oraz Grupy Apator ma dostepno$¢ wykwalifikowanej
kadry pracowniczej, w szczeg6lnosci tej dziatajgcej w dziatach badan i rozwoju oraz produkcyjnych.
Na rynku pracy od kilku lat mozna obserwowaé nieustanny spadek bezrobocia (na koniec | kwartatu
2019 roku wyniosto 5,9 proc) i wzrost kosztow pracy. Wystepujgca tendencja umacniania sie rynku
pracownika, sprawia ze konieczne stanqg sie inwestycje w automatyzacje produkcji. Wysoki udziat
kosztow pracy w kosztach ogotem (27 proc.) pogtebia ten problem.

Ryzyko dostaw komponentow elektronicznych

Obecna sytuacja na $wiatowym rynku dostaw komponentow elektronicznych jest obecnie
determinowana gtownie przez wzrost zapotrzebowania na metale ziem rzadkich oraz negatywnym
odziatywanie polityki cet i taryf importowych, jaka prowadzona jest obecnie przez Stany Zjednoczone.
Nie bez znaczenia jest rowniez polityka Unii Europejskiej w sprawie ochrony $rodowiska.
Konsekwencjq tych czynnikow sq wydtuza sie czas dostaw oraz poziom cen niektorych, kluczowych
komponentéw.

Spadkowy trend cen licznikéw gazu i energii elektrycznej

Od dtuzszego czasu na rynku licznikdw energii elektrycznej oraz gazu utrzymuje sie spadkowy trend
w zakresie cen, ktory wynika przede wszystkim z standaryzacji rozwigzan i technologii, na tak
konkurencyjnym rynku oraz w wyniku duzej sity zakupowej operatorow systemow dystrybucyjnych.
Dostrzegalna jest rowniez wzmozona konkurencji na rynku opomiarowania gazu, wynikajgca m.in z
ograniczenia rynku gazomierzy z liczydtem mechanicznym oraz pojawienia sie nowej, silnej
konkurencji w obszarze gazomierzy inteligentnych. W konsekwencji moze prowadzi¢ to do spadku
rentownosci w niektorych obszarach.

Ryzyko rozwoju technologii pomiaru elektronicznego i dopasowania oferty produktowej

Postep techniczny, wymogi legislacyjne oraz zmiana w oczekiwan klientow sprawia, ze ro$nie
zainteresowanie statycznymi technologiami opomiarowania wody i gazu, ktére oparte sg na
uktadach elektronicznych. Ponadto rosngce mozliwosci technologiczne sprawiajq, ze coraz wieksze
znaczenie bedq miaty zautomatyzowane, zdalne systemy sterowania sieciq oraz mozliwo$¢ zdalnego
rozliczania energii. Z tego powodu liczniki indukcyjne to ciggle spadajqca linia biznesowa Apatora.

Ryzyko utraty wartosci ekonomicznej naktadéw na projekty rozwojowe

Zmniejszenie sie skali popytu lub wzrost konkurencji na rynkach, na ktérych operuje Grupa Apator
stanowi ryzyko koniecznosci dokonania odpisow utraty wartosci. Decyzje dotyczqce inwestycji w
nowe projekty rozwojowe podejmowane sq na podstawie analizy trendoéw rynkowych i
sporzqdzanych biznesplanéw. Ponoszone naktady ujmuje sie jako warto$ci niematerialne w oparciu o
cene ich nabycia/koszt wytworzenia pomniejszone o skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz
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odpisy z tytutu utraty wartoSci. Na uwage i korekte w wycenie zastugujq rosngce naktady na
wartosci niematerialne (w praktyce - kapitalizowane koszty badan i rozwoju).

Ryzyka walutowe

Z racji na znaczqcy udziat sprzedazy eksportowej oraz na import materiatow i komponentow
niezwykle duze znaczenie na konkurencyjno$¢ Grupy Apator majq wahania kurséw walutowych.
Generalizujgc Apator jest importerem USD i eksporterem EUR. W 2018 roku zmiany kurséw dwoch
najwazniejszych dla spotki walut, czyli dolara i euro byty korzystne. Sredni kurs PLN/USD w 2018 r.
wyniost 3,61 podczas gdy w 2017 wynosit on 3,78. Z kolei ostabienie EUR wobec USD od potowy
2018 do teraz jest trendem niekorzystnym dla spotki - co moze negatywnie wptyng¢ na wyniki.

RYNEK
Energia Elektryczna

Grupa Apator istotng cze$¢ swoich przychodéw generuje poprzez sprzedaz produktéw oraz
Swiadczenie ustug w segmencie energii elektrycznej. Wedtug danych za 2018 rok segment ten
stanowit ok. 46 proc. przychodoéw dla dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej. Zdecydowana
wiekszos¢ przychodow w branzy energetycznej, bo az 82 proc. zostato wygenerowane w kraju,
dlatego tez sytuacja w Polsce jest niezwykle istotna dla Spofki.

Wedtug danych GUS rok 2018 byt stosunkowo dobry dla rynku, poniewaz w tym okresie sprzedaz
licznikdw energii wzrosta o 27 proc. w ujeciu rok do roku. Dodatkowo w okresie tym wzrosta liczba
wydawanych pozwolen na budowie o 2,7 proc., za$ liczba oddawanych do uzytku budynkow i
mieszkan wzrosta o 3,6 wzgledem roku 2017. Pomimo, ze w branzy budowlanej, ktora jest jednym z
kluczowych odbiorcéw produktow Grupy Apator, panuje obecnie ozywienie, to coraz czesciej boryka
sie ona z licznymi problemami takimi jak niedobor wykwalifikowanych pracownikéw, rosnqce koszty
materiatow czy opoznienia w ptatnosciach. Duzy wptyw na branze energii elektrycznej bedzie mie¢
zmiana regulacji prawnych, ktore m.in. okreslq tempo wdrozenia smart meteringu w Polsce.

Wyraznym trendem dostrzegalnym w segmencie jest rosnqgca liczba zamoéwien w sferze ,zielonej
energetyki” oraz energooszczednego o$wietlenia. Rozwigzania tego typu sprawiajq z kolei, ze ros$nie
zapotrzebowanie na zaawansowane rozwigzania do lokalnego pomiaru, monitorowania oraz
automatycznego zarzqdzania energiq w klastrach. Ponadto obserwowalny trend rodzi popyt na
nowoczesne technologie komunikacyjne i systemy zdalnego odczytu i sterowania, ktére sq uzywane
takze w smart meteringu. Kolejna obserwowana tendencja w segmencie energetyki zwigzana jest z
podnoszeniem efektywnosci energetycznej oraz elastycznosciq zuzycia energii.

Trend ten wzmacniany jest dodatkowo przez rosnqce ceny energii elektrycznej w Polsce, przejsciowo
hamowane dla segmentu gospodarstw domowych regulacjami obnizajgcymi akcyze na energie.
Sytuacja podwyzek cen bedzie sprzyjata efektywniejszemu gospodarowaniu energiq, ktore z kolei
sprzyja rozwojowi sprzedazy urzqdzen mierzqcych oraz systemow analizujgcych zuzycie energii.

Rosnqgce zapotrzebowanie na nowoczesne rozwigzania w segmencie elektrycznym w najblizszym
okresie bedzie napedzane rowniez przez state wymiany legalizacyjne elektronicznych licznikow
komunalnych. Ponadto przepisy prawne obligujg odbiorcow przemystowych i komercyjnych do
monitorowania swojego zuzycia energii elektrycznej w trybie zdalnym, co oznacza w konsekwencji
instalacje nowych licznikéw energii elektrycznej, wyposazonych w dodatkowe funkcje.
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Kolejnym aspektem determinujgcym rozw6j segmentu energii elektrycznej w Polsce sq
przeprowadzone pod koniec 2018 r. aukcje Rynku Mocy, jak rowniez wprowadzenie optaty mocowej
przeznaczonej na modernizacje i budowe nowych zawodowych elektrowni oraz ustug zarzgdzania
popytem DSM/DSR. W konsekwencji przyczynito sie to do znaczqcego ozywienia na rynku
wytwarzania i przesytu energii. Ozywienie to z kolei sprzyja inwestycjom w automatyzacje
wytwarzania i przesytu energii, stwarzajgc dobre perspektywy sprzedazy aktywnych systeméw
zarzqdzania majqtkiem sieciowym (EAM) w  kolejnych okresach oraz zwigksza popyt na
zautomatyzowangq aparature tqczeniowgq.

W ostatnich latach wyraznie wida¢ wzrost aktywnosci wielu firm zwigzanych z budowq 7rédet OZE
czy rozwojem platform dla przemystu 4.0. Aspekty te wymagajq coraz szerszego stosowania
systemow i urzqdzen do nadzoru i sterowania siecig. Przytqczenie nowych niestabilnie pracujgcych
zrédet OZE oraz tzw. ,niespokojnych” odbiornikow, do ktérych zaliczajq sie stacje tadowania EV
wymaga nie tylko wzmocnienia sieci, ale takze jej uelastycznienia, ktére mozna osiggngc¢ tyko przez
zastosowanie systemoéw SCADA wzbogaconych o funkcjonalnosci DSM. Przewidujemy, ze zwiekszy
sie popyt na mikrosystemy HES zdalnego opomiarowania stosowane na bardziej rozbudowanych
stacjach tadowania.

Mimo, ze od strony popytowej sytuacja w segmencie energii elektrycznej wyglgda korzystnie to
problem stanowi¢ moze nierbwnowaga na rynku dostaw. Jednym z kluczowych problemoéw z ktorymi
musi zmierzy¢ sie branza to wydtuzajgce sie terminy dostaw kluczowych komponentéw, ktore w
gtobwnej mierze pochodzq z Chin. Sytuacja ta stawia europejskich producentow elektroniki w pozycji
mniej korzystnej w porownaniu do producentow azjatyckich, ktérych czas oczekiwania na dostawe
moze byc¢ krotszy. Zjawisko jest szczegolnie ucigzliwe dla przedsiebiorstw dostarczajgcych wyroby
elektroniczne w trybie zamoéwien publicznych, co moze mie¢ kluczowe znaczenie w kolejnych
przetargach na rynku europejskim.

Woda i Ciepto

Rynek opomiarowania wody i ciepta w Polsce charakteryzuje sie duzym rozproszeniem po stronie
popytu. Odbiorcami produktéw sq m.in. wodociqgi, przedsiebiorstwa energii cieplnej, spotdzielnie i
wspdlnoty mieszkaniowe, a takze podmioty z sektora budownictwa i przemystu. Udziat tego
segmentu w sprzedazy ogotem Grupy Apator wyniost 30,6 proc. Dziatalno$¢ segmentu Woda i Ciepto
jest w znacznej mierze determinowana rozwojem gospodarczym oraz rozwojem budownictwa. Dane
GUS za 2018 rok wskazujg na spadek produkcji sprzedanej wodomierzy o 14,5 proc. przy
jednoczesnym wzroscie liczby przytqczen do sieci cieptowniczej w Polsce, co jest zwigzane z
rozwojem budownictwa, a w przypadku cieptomierzy takze z likwidacjg niskich emisji, skutkujgcq
wzrostem liczby przytqczen do sieci cieptowniczych. Innym aspektem, ktory okresla obecnie rozwéj
tego segmentu jest spadek popytu na podzielniki kosztow zwigzany z nasyceniem tego segmentu
rynku. Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze jest on rekompensowany przez wzrost zapotrzebowania na
cieptomierze elektroniczne. Ponadto tak jak w przypadku segmentu energii elektrycznej coraz wiekszq
role odgrywac¢ bedq rozwigzania smart, ktore wymagajq przede wszystkim doktadniejszych metod
pomiaru, jakimi sq np. wodomierze ultradzwiekowe. Duzym zainteresowaniem rozwigzania tego typu
cieszq sie w krajach Bliskiego Wschodu takich jak: Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie,
Jordania. Innym ciekawym czynnikiem, ktéry moze determinowa¢ popyt na rozwigzania z segmentu
Woda i Ciepto mogg by¢ programy pomocowe z UE i Banku Swiatowego dla krajow afrykanskich
przeznaczone na poszerzenie dostepu do wody pitnej. Zmiany w catym sektorze sprawiajg w
konsekwencji, ze ro$nie na nim konkurencja, zaréwno ze strony firm lokalnych, jak i dostawcow
zagranicznych.
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Gaz

Gtownymi odbiorcami spotek Grupy Apator w segmencie Gaz sq odbiorcy instytucjonalni oraz spoétki
gazownicze. Segment ten stanowit w 2018 r. 21,7 proc. sprzedazy ogotem, ktoéra w najblizszych
latach bedzie w znacznej mierze determinowana znacznymi zmianami w obserwowalnych trendach.
Rynek gazu ulega obecnie licznym przemianom. Obecnie dostrzec mozna w skali UE nieznaczny, ale
staty trend spadku zapotrzebowania na gaz ziemny sieciowy przesytany rurociggami z kierunku
wschodniego oraz znaczny wzrost zapotrzebowania na gaz ziemny w Azji. Ponadto w Europie gaz
ziemny z kierunku wschodniego jest stopniowo zastepowany LNG sprowadzanym za pomocq
transportu morskiego i magazynowanym w terminalach gazowych. Réwniez w tym segmencie, tak
jak w przypadku energii elektrycznej coraz cze$ciej stawia sie na bardziej ekologiczne rozwiqzania,
ktore bedq wpisywaty sie w polityke klimatyczng UE. Mowa tutaj np. o rosngcym udziale biogazu w
gazie sieciowym czy tez coraz czestszym wykorzystywaniu wodoru. W konsekwencji tych zmian
przewiduje sie stabilizacje zuzycia gazu sieciowego w Europie przy jednoczesnym nieznacznym
spadku cen.

Kolejng widoczng tendencjg w segmencie gazu jest wzrost zapotrzebowania na nowoczesne
gazomierze oferujgce dodatkowe funkcje takie jak np. zdalny odczyt, funkcje odcinania przeptywu
gazu, korekcja temperatury czy ci$nienia. Rozwigzania tego typu sq coraz czesciej wymagane przez
prawo. Pierwszym krajem, w ktérym wprowadzono tego typu przepisy byta Holandia, obecnie tego
typu urzqdzenia sq wymagane rowniez w Francji, Wielkiej Brytanii, Wtoszech czy Belgii. Réwniez
Polska ma plany wdrozenia inteligentnych gazomierzy.

Pomimo rosngcego zapotrzebowania na gazomierze, na rynku mozna zauwazy¢ znaczqcy spadek
cen. Wida¢ to wyraznie na rynkach witoskim, brytyjskim i holenderskim. Problem ten tyczy sie
zaréwno gazomierzy tradycyjnych, jak i inteligentnych. Innym kluczowym obostrzeniem regulujgcym
funkcjonowanie segmentu jest nieustanna konieczno$¢ zdobywania dodatkowych certyfikatow
potwierdzajqcych bezpieczenstwo przekazywania danych oraz interoperacyjno$¢ gazomierzy.
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Wycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowali$my wycene pordéwnawczg,
uwzgledniajgc spofki z sektora budowlanego. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej
(2019P-2022P) szczegotowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny
spofki, a w szczegolnosci wartos¢ przychodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztow i pozycje
bilansu. Faza druga trwa od 2022P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych
przeptywow pienieznych na poziomie 0 proc. rocznie. Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na
WACC. Stopa wolna od ryzyka przyjeta jest na poziomie 3,2 proc. Beta jest zatozona na poziomie
1,0x. Premie za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 5,0 proc. Dyskontujemy wszystkie wolne
przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 2018 r. i odejmujemy prognozowany dtug netto
(dodajemy gotowke netto). Dodatkowo skorygowalismy liczbe akcji o niedawno umorzone akcje i
pakiet akcji wtasnych w posiadaniu Apator (10,6 proc. akcji wkasnych, 3,5 min akcji).
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Model DCF

min PLN

EBIT
Stopa podatkowa

NOPLAT

CAPEX

Amortyzacja

Zmiany w kapitale obrotowym

FCF

WACC
Wspotczynnik dyskonta

DFCF
Wzrost w fazie |l

Suma DFCF - Faza |
Suma OFCF - Faza Il

Wartos¢ Firmy (EV)
Dtug netto

Aktywa poza operacyjne
Warto$¢ godziwa

Liczba akgji (min szt.)

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN)

Cena biezqca
Oczekiwana stopa zwrotu

Zrédto: prognozy DM PKO BP

2018

92,7
19,0%

75,1
-52,5
41,8
-35,9

28,5

7,2%
0,00

0,00
0,0%

139,7
638,6

778,3
130,1

0,0
648,2

29,3
221

25,0
24,2

3,5%

2019pP

100,6
19,0%

81,5
77,0
43,7
-6,0

42,1

7,3%
0,00

0,0
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2020P

100,0
19,0%

81,0
-73,0
48,4
7.1

49,3

7,4%
0,93

45,9

2021P

100,6
19,0%

81,5
-73,0
51,7
-5,4

54,8

7,5%
0,87

47,5

2022pP

102,9
19,0%

83,3
-73,0
54,0
-6,8

57,5

7,4%
0,81

46,3

2022P<

102,9
19,0%

83,3
-12,1
54,0
-6,7

58,5

7,4%
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WACC

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2022P<
Stopa wolna od ryzyka 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Premia rynkowa 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
Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Koszt dtugu 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Waga kapitatu wiasnego 72,9% 74,4% 77,7% 79,7% 82,0% 77,0%
Waga dtugu 27,1% 25,6% 22,3% 20,3% 18,0% 23,0%
WACC 7,2% 7,3% 71,4% 7,5% 7,6% 7,4%

Zrédo: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%

6,4% 25,0 26,7 28,7 31,0 33,7

6,9% 23,5 25,0 26,7 28,7 31,0

WACC 7,4% 22,2 23,5 25,0 26,7 28,7
7,9% 21,0 22,2 23,5 25,0 26,7

8,4% 20,0 21,0 22,2 23,5 25,0

Zrédo: DM PKO BP
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Analiza poréwnawcza

Spotki porownywalne: wskazniki

P/E EV/EBITDA
Spotka 2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P
Alumetal 8,2 12,1 10,2 6,0 9,0 8,0
Amica 8,0 8,7 87 6,2 6,0 6,1
Forte 20,4 13,0 11,3 11,2 8,9 81
Kety 11,7 11,5 11,1 8,5 83 78
Mangata 84 9,0 9,2 6,4 6,0 6,1
Famur 11,3 9,7 10,6 57 50 5.2
Sanok RC 9,9 13,0 15,2 6,2 8,0 8,0
Wielton 83 8,6 10,8 6,4 6,1 6,8
MEDIANA 9,2 10,6 10,7 6,3 71 73
Apator (DM PKO BP) 10,3 9,3 9,5 6,1 57 5,6
premia/dyskonto 13% -12% -11% -3% -19% -24%

Zrédo: w oparciu o konsensus Bloomberga; DM PKO 8P

Naszq wycene opieramy na modelu DCF. Analizie poréwnawczej przypisujemy wage 0 proc. Analiza
porownawcza wskazuje, ze Apator jest notowany z pewnym dyskontem w stosunku do spotek
porownywalnych. Wskazujemy, ze moze to byc¢ zwiqgzane z faktem kapitalizowania sporej czesci
kosztow B+R przez Apator (co ma pozytywny wptyw zaréwno na wskaznik P/E jak i EV/Ebitda).
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogolnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Saldo dziatalnosci finansowe;j
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqgzania
Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zaliczki

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2014

725
508
217

131
34
81

106

105

21

84

2014

357
129
170
17
41

338
102
170

65

695
388

308
103
72

204
94
38
53

695

2014
93
-133
81

2014
23,4%

101,1

2015

769
560
208

1
36
96

80

78

15

60

2015

430
199
184

40

364
127
191

44

795
421

374
129
83

245
113
52
66

795

2015
58
-61
-18

2015
14,9%

151,7

2016

869
649
220

109

39
105

59

2016

447
206
185

49

399
156
218

22

847

448

398
96
55

302
140
45
94

847

2016

62
-41
43

2016
13,6%

172,4

2017

895
659
236

102

44
122

43

2017

461
212
195

46

379
126
196

50

839
455

384
66
32

319
136
61
89

839

2017
151
-64
-59

2017
9,4%

1179
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2018

829
568
261

135
42
120

93

93

23

69

2018

455
216
195

38

385
171
176

33
840

480

360
52
24

308
139
61
83

840

2018
95
-45
-67

2018
14,7%

130,1

2019P

876
613
263

144

2019P

475
216
215
7
38

365
159
184

18

841

514

326
49
21

277
124
48
86

841

2019P
111
73
-62

2019P
15,3%

1281

2020P

903
638
265

148

2020P

488
216
228
7
38

378
166
190

18

866
543

323
48
20

275
117
50
89

866

2020P
121
-70
-59

2020P
14,1%

118,55

2021P

925
654

2021P

499
216
239

38

387
170
194

19

886
572

315
46
18

269
106
51
92

886

2021P

126
-72
-62

2021P
13,5%

105,9

2022p

953
675
278

157

2022p
508

216
248
38

380
175
200

888
602

195
28

167
53
94

798

2022pP

129
-72
-174

2022pP
13,2%

0,0
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Piotr topaciuk (przemyst, gry) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel.kodym@pkobp.p!
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 52182 13 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
$rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni
kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegdlnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez OM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. DM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. OM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. OM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegéInosSci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosé, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykéw. DM PKO BP informuje, ze trafnos¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkoéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, ze
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczyé m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne po$rednio od wynikéw finansowych DM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku
osiggnietego przez DM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci
maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

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 akeji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

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 akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki 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 przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okredlenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spoétek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktory oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywa¢, a OM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktéry oznacza, ze DM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktore mogtyby wptynqc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendaciji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powiqzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Apator -

Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt strong umoéw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

oA wLN

Nie mozna wykluczy¢, ze DM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkg pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwigzana z wartosciq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktore mogtyby wptyngc na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach od miennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osoéb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spotkq.

W DM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami DM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich murow”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna DM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.
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Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez DM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

(P P/E EV/EBITDA
Spotka Rekomendacja K 3‘“9 d fena d c,e"‘j Ropilcen s Analityk
LEXOMENCOC NCOCE OWARINCUNCSnd (min PLN) 2018  2019P  2020P 2018  2019P  2020P
Asseco SEE Kupuj 19-07-19 20.50 17.6 913.34 9.51 12.41 11.85 4.01 5.61 515 Matgorzata Zelazko
Apator Trzymaj 20-07-19 25.00 243 711.19 10.56 9.36 9.51 6.88 6.47 6.22 Piotr topaciuk

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



