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Indeks Rynku Elektrycznego spadt w sierpniu co prawda zaledwie o 1,1 proc., ale w znacznej mierze
byto to zastugg najwiekszego gracza, Apatora, ktorego kurs zyskat az 26 proc. dzieki m.in. wynikom za
pierwsze pé6trocze. W tym okresie zysk netto zwigkszyt sie r/r o 25 proc. do 36,7 min zt, a w samym
drugim kwartale wynidst 21,6 min zt, czyli o 74 proc. wiecej niz przed rokiem. Notowania wiekszosci
pozostatych spétek spadty ...

Indeks Rynku Elektrycznego spadt w sierpniu co prawda zaledwie o 1,1 proc., ale w znacznej mierze byto
to zastuga najwiekszego gracza, Apatora, ktdrego kurs zyskat az 26 proc. dzieki m.in. wynikom za
pierwsze potrocze. W tym okresie zysk netto zwiekszyt sie r/r o 25 proc. do 36,7 min zt, a w samym
drugim kwartale wynidst 21,6 min zt, czyli o 74 proc. wiecej niz przed rokiem.

Notowania wiekszosci pozostatych spdtek spadty, bo — jak innych matych i Srednich — determinowane sa
na naszym rynku przede wszystkim trendami w naptywach i odptywach do funduszy inwestycyjnych. |
choé¢ w lipcu te o czysto akcyjnej strategii zanotowaty najlepszy wynik od szesciu miesiecy, to i tak
przewazaty odptywy, czyli umorzenia jednostek przez klientéw. Co gorsza, setki milionéw ztotych co
miesigc sg wycofywane z funduszy absolutnej stopy zwrotu. To kategoria, ktdra byta bardzo popularna
wsréd klientéw TFI w latach 2015-2017, czyli w czasie, kiedy mate i Srednie spotki miaty bardzo wysokie
notowania — gtdéwnie wtasnie dzieki kapitatowi z tej grupy funduszy. Rykoszetem w zwigzku z gtosna
sprawg GetBacku (to firma windykacyjna, ktéra z hukiem upadta, zostawiajgc nabywcow swoich obligacji
praktycznie z niczym) dostaty towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére wspdtpracowaty z
bankrutem. Czes¢ ich klientéw zdecydowata sie na umorzenia jednostek, co zmusito zarzadzajgcych do
wyprzedazy akcji z portfeli. W najwiekszym stopniu bija to wtasnie w notowania maluchéw i sSredniakdéw.

Czesc¢ spodtek sama jednak nie daje argumentow za kupnem swoich akcji. Przyktad? Zarzad Leny Lighting
poinformowat o spadku zysku netto w | pétroczu 2018 r. o0 48 proc. do 2,6 min zt, mimo 3-procentowego
wzrostu przychodéw do 61,5 min zt. Spadek wyniku to konsekwencja nie tylko wysokiej bazy (w |
pétroczu 2017 r. Lena sprzedata nieruchomos$é, na czym zaksiegowata ekstra zysk w wysokosci 2,6 min
zt), ale takze wyzszych naktadéw na zwiekszenie zatrudnienia w zwigzku z inwestycjami w park
maszynowy. Spotka poniosta tez wyzsze koszty dziatarh marketingowych w stosunku do roku ubiegtego
spowodowane udziatem w Miedzynarodowych Targach Light&Building w Frankfurcie, ktére odbywaja
sie raz na dwa lata.

Duzo lepsze wiesci dla akcjonariuszy ma LUG, inny z gietdowych producentéw opraw oswietleniowych.
Jego notowania w lipcu wyraznie wzrosty, podobnie jak wyniki w drugim kwartale. Przychody zwiekszyty
sie o0 jedng czwartg do 41,65 min zt, a EBITDA (czyli zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje) o 36
proc. do 5,8 min zt. Zysk netto wzrdst natomiast o 15 proc. do 1,49 min zt. LUG w ostatnich tygodniach
rozrést sie o kolejng spdtke zalezng. W Istambule zatozono nowg spoétke akcyjng LUG Turkey, w ktérej
polska firma bedzie mieé 50 proc. udziatow. Spdtka bedzie prowadzi¢ dziatalnosé handlowa, produkcyjng
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i doradczg z zakresu profesjonalnych rozwigzan oswietleniowych.

Naszym zadaniem na kolejne lata jest wzrost przychoddw z eksportu do poziomu 75 procent catkowitych
przychodéw firmy. Rynek Eurazji ma pod tym wzgledem duzy potencjat. W samej Turcji jako gtdwne
zrédto wzrostu gospodarczego wymienia sie inwestycje, w tym megaprojekty infrastrukturalne i eksport.
Obiecujgco wygladaja takze prognozy urbanizacji w regionie Panstw Eurazji i samej Turcji — méwi
Ryszard Wtorkowski, prezes LUG.

W grupie kapitatowej LUG jest juz szes¢ spotek zagranicznych. Oprdcz tureckiej, gdzie w potowie sierpnia
na dobre wybucht kryzys walutowy (a kryzys gospodarczy wydaje sie nieunikniony), takze m.in.
argentynska, gdzie kryzys walutowy ledwo zostat zazegnany.

Kryzys — tyle ze wewnetrzny — zazegnano chyba juz w Radpolu, ktéry przedstawit niezte wstepne wyniki
za pierwsze poétrocze. Wyraznie wzrosty w tym okresie przychody (o 17 proc. do 81,3 min zt), a zamiast
straty na poziomie operacyjnym pojawit sie wyrazny zysk (2,8 min zt). Wynik netto to 932 tys. zt —
niewiele, ale przed rokiem strata przekraczata 2 min zt.

Ku lepszemu idzie tez w Timie, przekonuja jego menedzerowie, na potwierdzenie chwalac sie wynikami
sprzedazy w lipcu. Przychody w tym okresie wyniosty 66,5 min zt, a wiec byty o ponad jedng czwartg
wyzsze niz rok temu. Byt to tez drugi najlepszy wynik miesieczny w historii. Po siedmiu miesigcach
obroty przekraczajg 423 min zt, s3 wiec o jedna pigta wyzsze niz rok temu (w tym e-commerce przynidst
301 min zt, +19 proc. r/r).

W 2018 roku juz trzykrotnie — w marcu, czerwcu i lipcu — nasze miesieczne obroty przekroczyty 60 min zt.
Taki poziom do niedawna zarezerwowany byt tylko dla miesiecy jesiennych, na ktdre przypada szczyt
zakupow zwigzanych z pracami budowlanymi — zauwaza Piotr Tokarczuk, cztonek zarzadu i dyrektor
finansowy TIM.

Najlepszy w historii pod wzgledem sprzedazy pierwszym kwartatem roku obrotowego 2018/2019
pochwalit sie konkurent Timu — Grodno. Spétka zwiekszyta przychody o 20 proc. do 110,6 min zt, do
czego przyczynito sie rozbudowanie sieci sprzedazy o kolejnych 11 punktéw handlowych (do 81). W
dwucyfrowym tempie wzrosty wynik operacyjny (1,1 min zt), EBITDA (2,2 min zt) i netto (0,6 min zt).

Na wzrost tych pozycji wptynety dobre wyniki spétek zaleznych BARGO i El-Corte, udanie wtgczonych do
Grupy w 2017 r. Ich skuteczna integracja potwierdza wysokie kompetencje Grodna w budowaniu silnej
pozycji grupy na konkurencyjnym rynku rozwigzan elektrotechnicznych poprzez akwizycje. W biezgcym
roku obrotowym kontynuujemy dziatania zwigzane z realizacja strategii na lata 2017-2020, zaktadajgce
m. in. dalszg rozbudowe sieci sprzedazy, a takze rozwdj oferty asortymentowej i kompleksowych ustug
inzynieryjnych. Duzo uwagi po$wiecamy réwniez perspektywicznym rozwigzaniom z zakresu automatyki
budynkowej oraz technologiom opartym o przetwarzanie danych i cyfryzacje. Dynamicznie rozwijamy
tez internetowe kanaty sprzedazy B2B i B2C, zaktadajac, ze do 2020 r. powinny generowac 35 proc.
sprzedazy grupy — méwi Andrzej Jurczak, prezes Grodna.

Emil Poptawski, analityk Polskiego Domu Maklerskiego, uwaza jednak, ze dla spdtki wyzwaniem bedzie
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wzrost wynagrodzen. Strukture kadrowa Timu — jako spétki, ktora postawita na e-commerce — okresla
natomiast jako ,1zejszg”.

Spotka

Stopa zwrotu w lipcu (w proc.)
Alumast

+19,8

Ampli

Apanet -9,8

Apator

+26,1

Aplisens -2,4

APS

Elektrobudowa -22,9
APS Energia

+15,9

Elektromont
Elektrotim -20,3
Energoaparatura -9,2
ES-System -1,6
Govena Lighting
Grodno -15,1

Introl -17,8

Lena Lighitng -4,2
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LUG

+16,5
Luxima
Radpol
+19,4
Relpol -4,5
Sonel

+1,6

TIM -5,9
Vigo System
ZPUE -9,8
Indeks Rynku Elektrycznego -1,1
WIG

+7,2
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