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Dane makro z Polski za maj zaskoczyty pozytywnie. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 5,4 proc.,
wobec konsensu prognoz ekonomistéw w wysokosci 3,6 proc. Produkcja w budownictwie wzrosta o
20,8 proc. (konsens siegat 17,8 proc.

). Wzrost produkcji odnotowano w 27 z 34 dziatéw przemystu, w tym dziatach produkujacych dobra
inwestycyjne i na eksport (maszyny i urzadzenia, meble). Wszystko wskazuje na to, ze dynamika PKB
utrzyma sie w drugim kwartale na poziomie 5 proc. Tymczasem WIG spadt w maju o 4,4 proc., a Indeks
Rynku Elektrycznego o 3,6 proc., a spadtby bardziej, gdyby nie przemozny wptyw na indeks ze strony
najwiekszego przedstawiciela branzy — Apatora (jego notowania wzrosty). Spore grono spétek zaliczyto
przecene dwucyfrowga, nawet tak do tej pory dobrze radzacy sobie LUG i Lena Lighting. Zwyzke zaliczyty
gtoéwnie mniejsze firmy (jak APS Energia i Alumast) oraz TIM, odrabiajacy straty z przeceny z drugiego
potrocza 2017 r.

Na drugim biegunie znalazty sie akcje Elektrotimu, ktére w maju stracity na wartosci 37,7 proc. Taki
spadek to rzadkos¢, ale w przypadku wroctawskiej firmy powdd jest oczywisty: inwestorzy traca
cierpliwos$é, bo kolejne obietnice zarzadu nie znajdujg potwierdzenia. Juz w 2017 r. spétka miata
odzyskaé rentownos¢, tymczasem skonsolidowana strata netto wyniosta 4,48 min zt i byta 9 razy wyzsza
niz rok wczesniej. W pierwszym kwartale tego roku — mimo wyzszych przychodéw — strata netto
przekroczyta 4,4 min zt i byta réwniez wyzsza niz rok wczesniej. Analitycy zareagowali btyskawicznie.

Po rozczarowujacych wynikach za IV kwartat 2017 r. i | kwartat 2018 r. obnizamy prognozy EBITDA na
lata 2018-20 dla Elektrotimu o okoto 40 proc. — podsumowuje Piotr Zybata, analityk Domu Maklerskiego
mBanku.

Tymczasem Andrzej Diakun obiecuje, ze spétce w korncu uda sie osiggngc zysk.

Na koniec roku przewidujemy w Elektrotimie bardzo przyzwoity zysk. Jesli nie odkryjemy czego$ w
Mawiluksie, to nie powinno by¢ Zle. W Procom System wyniki powinny by¢ bardzo dobre, przyzwoicie
powinno sobie poradzi¢ Eltrako, stabiej moze by¢ w spétce Zeus, ale powinna zanotowac niewielki zysk, z
kolei Ostoya moze mie¢ wynik zblizony do zera. Podsumowujgc, wszystkie spotki powinny by¢ na plusie
na koniec roku” — powiedziat Andrzej Diakun, prezes Elektrotimu, ktdry po raz pierwszy w gietdowej
historii nie wyptaci dywidendy.

Dywidende wyzszg nawet niz chciat zarzgd wyptaci Elektrobudowa, ale notowaniom pomogto to tylko na
chwile. W maju kurs spadt o 29 proc. Wszystko ze wzgledu na zaskoczenie, jakim byto obnizenie prognoz
na 2018 r. Jeszcze na poczatku maja, po publikacji wynikéw za | kwartat, zarzad potrzymat zatozenia, ale
kilka tygodni pdzniej zdecydowano sie na weryfikacje budzetu — prognoze skonsolidowanego zysku
netto obnizono z 46 do 27,3 min zt. Nie zmienita sie natomiast prognoza przychodéw — majg wyniesc
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959,7 zt.

Zarzad zdecydowat, na podstawie dokonanej analizy przewidywanego wykonania kontraktéw
realizowanych przez podmioty wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej, znaczgcego wzrostu kosztéw na
realizowanych kontraktach, a takze wptywu otoczenia rynkowego na wyniki finansowe Spoétki i Grupy
Kapitatowej, o obnizeniu prognozy zysku netto — napisano w komunikacie.

Elektrobudowa miata w pierwszym kwartale 2018 roku 1,9 mln zt skonsolidowanego zysku netto.
Notowania akcji spadty do najnizszego poziomu od korica 2014 r.

Promyk nadziei pojawit sie natomiast w przypadku Apatora, ktérego kurs po spadkach w pierwszych
czterech miesigcach roku zaczat odbijac. Spotka wreszcie zawarta ugode z Tauronem Dystrybucjg w
sprawie kar umownych z tytutu zwtoki w realizacji umowy na wykonanie i wdrozenie systemu
zarzadzania majgtkiem sieciowym. Tauron obnizyt roszczenia z 30,2 do 11,1 min zt, a kara rozliczona
zostanie przez potracenie wierzytelnosci z tytutu prac dodatkowych, zaplanowanych na lata 2018-2022.

Michat Sztabler, analityk rynku akcji w Noble Securities, po uwzglednieniu kar i obnizeniu prognoz
dynamiki przychoddéw i marz w segmencie pomiarowym zdecydowat sie na obnizenie ceny docelowej dla
akcji spétki o 9 proc. do 28,96 zt. Jego zdaniem, w dtuzszym horyzoncie duza réznica wzgledem wycen
zachodnich spoétek z sektora moze sprowokowac wezwanie na akcje Apatora. Wartos$é rynkowa spétki to
834 mln zt, a w sumie nieco ponad potowa akcji nalezy do kilku osdéb fizycznych. Najwiekszym pakietem,
dajgcym 10,3 proc. gtoséw na walnym zgromadzeniu, dysponuje Mariusz Lewicki. Przypomnijmy, ze
przed dwoma laty wiodacy akcjonariusze spétki negocjowali wyjscie ze spétki, ale nie doszto wéwczas
do porozumienia z inwestorem. Przyczyn nie podano, ale mozna sie domysla¢, ze nie dogadano sie
wdwczas co do ceny. Kurs akcji byt wéwczas nieco wyzszy niz obecnie. Teraz wezwaniu mogtoby sprzyjac
takze to, ze spdtka ma za sobg sprawy, ktére cigzyty na jej wynikach w ostatnich dwdch latach,
przeprowadzono tez restrukturyzacje w Elkomtechu i Rectorze. Zdaniem Michata Sztablera, Apator
wszedt w 2018 r. z czysta kartg, a tegoroczne wyniki powinny pokazac jedynie efekty biezgcych zdarzen
biznesowych.

spotka

Stopa zwrotu w maju (w proc.)

Stopa zwrotu od poczatku roku (w proc.)
Alumast 18,5 13,6

Ampli

Apanet -9,5-48,8

Apator 3,6 -3,6
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Aplisens -10,0 0,8

APS -25,0 -35,0
Elektrobudowa -29,2 -8,6
APS Energia 32,1 0,7
Elektromont

Elektrotim -37,7 -22,3
Energoaparatura-1,6 9,8
ES-System -2,0 17,7
Govena Lighting

Grodno -2,0-4,7

Introl 0,3 -13,0

Lena Lighting -24,5 -20,0
LUG -13,3-14,6

Luxima -50,0

Radpol -8,0-16,9

Relpol 3,2

Sonel -2,1-7,0

TIM 5,6 35,4
ZPUE7,1-14,4

Indeks Rynku Elektrycznego -3,6 -1,1
WIG -4,4-10,1
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