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Construction & GDP 
growth fuel domestic 
sales as export sales 
speed up. 
 
 
 
Restructuring of new 
acquisitions complete.  
Payback by end 2008. 
 
 
 
Margins improving 
with the focus more on 
meters. 
 
 
 
 
Apator retains local 
dominance. 
 
 
 
 
 
New technology ready 
for deregulated market 
when it finally happens. 
 
 
 
Higher margins on new 
technology may attract 
a takeover. 
 
 
 
EPS 20% CAGR to 
2010.  2007 PER 20x 
and ROE at 30% p.a 
 
 
 
 
Initiate Buy with target 
price PLN 29, a 27% 
upside. 
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Apator trades at a 
discount  to the Midwig 
index…… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
…and sits comfortably 
among international 
peers, while showing 
better  ROE. 
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27%

Materials & Energy  
47%

Amortization 
6%
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19%

10%

27%

44%
Domestic 
inputs

EU

ROW

"Imports"
bought in Poland
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� �	� ���� ��
�� ��	�� ���� ��� �	��.��� ��� ��	�������
���	�����	����������������������	����	��������#���

�=�E�����	
����������	�!��+����+!� ��������,�
�����	���������������
�	
� ������ ������ �	
� ����� ��� �	���
�����	� ��� ���� "�	���� 	�	-
��������� ��������� ��� ���������� ���
����#� � $���� �����
� �� ������ ��� ���
�	��	���	
��	�������,��	�����	��������	�	����������������������	
����
���
������������������	� ����� �	������ �	����
���������#�$��������������
�=�E������	���� �����	
�E�C�������
�������������	
��������	��!�� ����
����#���

9 ���������������������	������	�����
���������/6� ���������������	������
���6)� �������������.���
��	�������������	���������	��	�����
�����������
��
	�	��"��������.��#�9 ��������������%&'$������	�����������������/� �
��� !�� � ��� !���,� ���� ����
� 
��� ��������� ��� ������� ����� �� ����� ����
��	�������#���

!��/� �	
� !���� ������� ��	� ������� ��� 
������
� ��� ���	�����	�� �	-����
���	�#� ����������
��:;��+#)������	�����������������
�	�� �	�$������	
�
���� ���.
� �:;� /� ���� �	
� �:;� �6� ���� ��� 	������ ���
����� ����� ���
��1�������	�� ����������	
�4���"#� � $�� ����������� ������� ������ �	
����	��
����	�����������������
������������������������� 	���
����	��	�
�
��	������ �����  ��� ����,� ������ /� � �	
� �� � ��� !��/� �	
� !���� ��	���
���������#� ����� ���� �
8����	��� �� ��	� �� ����� ��������� ��
��	�
!��+�	�������������������-�0� ,��	
����	���������������������!/� #��


��������8����'��������1��'�
2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e

Sales 106 191 277 304 335 369 406 447

EBIT 17 27 37 42 53 62 75 88
NP adjusted 12 17 30 37 44 52 62 73
NP growth adjusted 83% 39% 72% 24% 19% 18% 20% 18%
Net profit reported 12 40 46 37 44 52 62 73
NP growth reported 83% 225% 13% -19% 19% 18% 20% 18% �
E����@�������,�9 ��
�C�����������,�;��@��
8���
������	-������	
�
����	��	�
�����������
�	�!��/�C�!����
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�������� ��� /�����7#� � $���� ����� �� ��� ����� 	�� �������� ��� !�� � �	
� %�E�
��� �����)� �5���	������
8���
�;������������!���7�#���
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�����	����������������	�����	�I��:;�!63!/�����
�������#� �$��������������	�������	���������	�������������	�����	�����
��1�������	��������������������	���������
�
�����	���������������	�
�����
�����#� � (���
	
� �������� ���� ���	� ������	������� ���� ��� ����� ���
����� ����� ��� !��+� ������� ������ ���	
�	�� ��� *�� #� � ������� �	�	
�� ���
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��������������,������������������������������	
�
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E������	�����  H ;0 # 00 �"N �"0 ��# �!H
=����� !; !0 ! �� �" / # #
�����'��' 0# �"; �0� !## H"N HH H;; N"H NNH

��������	
����� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����
���E�"-
�S	 +6 +� ��6 �+0 �)) !�/ !�+ !6/ !�6
��%	�����	
��������� 6) �� *�
��:����� !� 6+ ��
��%"��	��������� 0 �� !/
��=��� � �! �0
��	��������� 6�� 60� 6�� 6/� 66� 6�� 6*� 6)� 60�
E�C� !6 !6 60 �/ +� +* */ )� )0
=�����	����3������ -! -� �� -6 ! � � � �
�$��D
 0 !!  N  "  # ; ## /0 �"!

��� !"���������� ���#� �#��� �#��� �#��� ����� ����� ����� �����
(��������	 � �� �6 �� �� �+ �+ �+
�$�� 0 �# NN H# N!  " ;� #H /;

$%��������%�	&������������ �'� ��� ��� ��� ��� ��� �#� ���
;���	�����"�	�� � � � � � � � �
"����	&��(������)�*� � ' � � � � �
���������+	(���,� ��� �� �� �� �� '� �� #'
=�����	��#�H"����	�3����� � � � � � � � �
���
��������������������������
���� / �6 � � � �
$�" 6 / 0 * * 0 �� �6 ��
�&&�+��(����,�������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������������
����	��	�
��������� ! 6 ! � � � �
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5������'*�1�? # ; 0 !/ !� !! !H !H
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