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DLACZEGO JEST TAK ZLE, CHOC MOGLOBY BYC TAK DOBRZE?
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Jest w tym pewien fenomen, ze w roku, w ktorym polska gospodarka osiggneta zawrotne, 5-
procentowe tempo rozwoju, a poprzedni rok zakonczyt sie niewiele nizsza, bo 4,6-procentowa
dynamika PKB, owocéw wzrostu w wielu firmach nie ma albo przynajmniej nie ma ich na tyle, by moéc
sie nimi dzieli¢ z akcjonariuszami. Z ponad 20 spétek z sektora elektrycznego, notowanych na
warszawskiej gietdzie ...

Jest w tym pewien fenomen, ze w roku, w ktérym polska gospodarka osiggneta zawrotne, 5-procentowe
tempo rozwoju, a poprzedni rok zakonczyt sie niewiele nizszg, bo 4,6-procentowa dynamika PKB,
owocédw wzrostu w wielu firmach nie ma albo przynajmniej nie ma ich na tyle, by méc sie nimi dzieli¢ z
akcjonariuszami. Z ponad 20 spoétek z sektora elektrycznego, notowanych na warszawskiej gietdzie, na
wyptate dywidendy za 2017 r. zdecydowato sie zaledwie osiem. Przed rokiem takich firm byto 11. Na
przerwe zmuszone zostaty pdjs¢ nawet te spotki, ktére regularnie, od wielu lat chetnie dzielity sie
pieniedzmi z akcjonariuszami. A jedna, ktdra przerwe zrobita sobie rok temu, teraz de facto dzielita
wtasciwie tylko to, co odtozyta w poprzednich latach — bo zysk za 2017 r. byt symboliczny.

Dlaczego jest tak zle, cho¢ mogtoby by¢ tak dobrze? Winne jest drastyczne spowolnienie w inwestycjach
w gospodarce, ktore szczegdlnie widoczne byto w 2016 r. (wéwczas dynamika inwestycji w skali makro
byta ujemna), a w 2017 r. wzrost byt nizszy niz dynamika catej gospodarki (3,4 proc. wobec 4,6 proc.).
Wiele firm z branzy elektrycznej to podmioty na koricu tancucha inwestycji, ktdre kokosy zbijajg dopiero
w schytkowej fazie cyklu w budownictwie. Mozliwe wiec, ze lata 2018 i 2019 beda podobne do lat 2013-
2014, kiedy na dywidende mogty pozwoli¢ sobie nawet tak mate spétki, jak Elektromont, Automatyka-
Pomiary-Sterowanie czy Energoaparatura. Teraz kazda z nich woli nie dzieli¢ sie do$¢ skromnymi zyskami
(nie zrobity tego réwniez w ubiegtym roku).

Jest jednak piec spotek, ktdre juz wyptacity lub wyptacg dywidendy wyzsze niz w 2016 r. Dwie z nich to
najwieksi reprezentanci sektora — Apator i Elektrobudowa.

Apator tradycyjnie wyptacit zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy juz w grudniu poprzedniego
roku, a w sumie na rachunku akcjonariuszy trafito 1,2 zt na akcje — o 10 groszy wiecej niz tok temu, mimo
ze zysk ubiegtoroczny byt nizszy niz w 2016 r. Walne zgromadzenie zdecydowato réwniez o skupie akcji
wtasnych, co nalezy traktowac jako dodatek do dywidendy. Na ten cel zarezerwowano 20 min zt, a na
dywidende niemal 40 min zt — czyli trzy czwarte zysku za 2017 r.

Prawie 50 min zt, czyli 10,5 zt na akcje, zainkasujg posiadacze waloréw Elektrobudowy. Takg decyzje
podjeto walne zgromadzenie, a za propozycjg dywidendy w tej wysokosci stat fundusz emerytalny PZU
Ztota Jesien. Zarzad spoétki rekomendowat bowiem wyptate niespetna 38 min zt. PZU przekonywato
jednak, ze wyptacenie wyzszej niz proponuje zarzad dywidendy nie spowoduje uszczerbku sytuacji
finansowej spétki i pozwoli na jej dalszy rozwdj. Dywidenda zostanie wyptacona w dwéch ratach — w
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sierpniu i pazdzierniku.

Nieco wiekszg dywidende niz chciat zarzad wyptaci tez Aplisens. Na jedna akcje przypadnie 0,32 zt
(zarzad rekomendowat 0,28 zt), ale w sumie premia bedzie rowna zaledwie jednej pigtej
ubiegtorocznego zysku. Jego wielokrotno$¢ wyptaci natomiast ES-System, bo by zadowoli¢ akcjonariuszy
siegnieto po kapitat zapasowy i $ciggnieto z niego 13,4 min zt, a po dodaniu 1,6 min zt z ubiegtorocznego
zysku usktadano okragte 15 min zt, czyli 0,35 zt na jedng akcje. Spdétka po roku przerwy wrécita do
ptacenia dywidend.

Dobry zwyczaj, zapoczatkowany w ubiegtym roku, kontynuuje LUG, konkurent ES-Systemu z branzy
producentéw opraw oswietleniowych. Dywidenda na akcje wyniesie 0,17 zt (przed rokiem 0,14 zt). Mniej
niz w 2017 r. da natomiast akcjonariuszom trzeci przedstawiciel branzy — Lena Lighting (0,15 wobec 0,3
zt), cho¢ zarzad tej spétki proponowat premie réwng tej z poprzedniego roku, a zysk w 2017 r. byt 0 17
proc. wyzszy niz rok wczesniej.

W gronie hojnych spoétek pozostaty jeszcze Relpol i Sonel, cho¢ ta ostatnia spdtka znaczaco zmniejszyta
wartos¢ dywidendy — do 0,1 z 0,25 zt na akcje.

Trwajgcy wiele lat serial dywidendowy zakoriczyty (a przynajmniej przerwaty na jakis czas) Elektrotim,
ZPUE i Vigo System. Juz wczes$niej przerwe zarzagdzono w ponoszacym wcigz straty Radpolu.

W Elektrotimie regularnos¢ dywidendowa miata 10-letnig historie. ,,Za 2017 rok nie proponujemy
dywidendy z dwdch powoddw. Po pierwsze, musimy sfinansowad straty przejetego Mawiluksu, a po
drugie, spodziewamy sie pogorszenia czesci ptynnosci w zwigzku ze split paymentem, mozemy mieé
wieksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy” — wyjasnit prezes Andrzej Diakun, ktdry zapewnit jednak,
ze w przysztosci spétka bedzie chciata wyptaca¢ dywidende. Nie ztozyt jednak deklaracji, czy stanie sie to
juz w 2019 r. (wiec z ewentualnego zysku za 2018 r.).

W ZPUE polityke dywidendowg zmieniono w ubiegtym roku, deklarujac wyptate od 25 do 50 proc. zysku,
ale za 2017 r. nie ma czego dzieli¢ — w sprawozdaniu widnieje bowiem strata w wysokosci 5,9 min zt.
Vigo System, ktére na gietde szto z historig dywidendowsq i skrzetnie jg kontynuowato po debiucie, teraz
ze wzgledu na znaczace potrzeby inwestycyjne (obliczone na 86 min zt do korica dekady) zapowiada
posuche co najmniej do 2020 r.

Kapitatochtonne plany inwestycyjne majg tez spétki z Grupy Introlu, ktéry poczatkowo chciat nawet
wyptaci¢ akcjonariuszom potowe zysku za 2017 r., ale ostatecznie staneto na wstrzymaniu dywidendy. W
2017 r. posiadacze waloréw firmy zainkasowali 0,40 zt na akcje (w sumie 10,7 min zt).

Kamil Zatonski

Kto ptaci, kto nie ptaci dywidenda (w zt na akcje) spotka za 2017 r.

za 2016r.



Alumast

Apanet

Apator 1,20 1,10

Aplisens 0,32 0,3

APS

APS Energia 0,02

Elektrobudowa 10,5 10

Elektromont

Elektrotim 0,35

Energoaparatura

ES-System 0,35

Govena Lighting

Introl 0,4

Lena Lighting 0,15 0,3

LUG0,170,14

Luxima

Radpol

Relpol 0,4 0,4

Sonel 0,1 0,25

TIM

Vigo System 8,24

ZPUE 14,33
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Grodno ze wzgledu na przesuniety rok obrotowy o dywidendzie bedzie decydowac jesienig 2018 r. Z
zysku za 2016/2017 wyptacono 0,12 zt na akcje.

Zrédto: spotki
Wiecej w numerze wrzesniowym 2018
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