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ze wzrostu gospodarki

empo wzrostu polskiej gospodarki

| przekracza 5 proc., inflacja cen kon-
sumentéw wynosi 2 proc., ale dla wielu
spolek z branzy elektrycznej najwieksze
znaczenie ma obecnie trzeci parametr:
skala wzrostu wynagrodzen. W sierp-
niu byly one $rednio o 6,8 proc. wyz-
sze r/r, co przeklada si¢ na wyrazny
wzrost kosztow operacyjnych firm.
Wyisze niz przed rokiem sa takze ceny
surowcow, szalenicza zwyzke notujy

ceny energii, drozszy jest gaz. Nic wiec dziwnego, ze w tym

wymagajacym otoczeniu firmy nie radza sobie na miare

APS Energia ustanowita rekord

Niemal 54 min zt przychodéw osiggnela w pierwszym pétroczu Grupa
APS Energia, producent i projektant systeméw zasilania. To najlepszy wynik
w historii, a rekordowy jest tez portfel zaméwien, ktéry na 1 lipca 2018 ¢
miat wartoé¢ 76,2 min z}. Znaczaco poprawily sie tez wyniki. Przed rokiem
przy przychodach w wysokosci 46,5 min zl spétka poniosta 2,3 min zf straty
operacyjnej i 3,1 mln zt straty netto, w tym roku zysk operacyjny wynicst
5,1 min 2, a netto 1,9 min zl. Ten ostatni wynik byloy jeszcze wyzszy
0 1,6 min zI, gdyby nie powstanie podatku odroczonego w zwiqzku z zawar-
ciem umowy leasingu zwrotnego nieruchomosci

Motorem napedowym wynikéw APS Energii byt eksport, w wigkszosci na rynki
rosyjskojezyczne, ktéry wziést i/r o 30,6 proc. osiagajac poziom 38,0 min zt
Sprzedaz na rynku krsjowym spadata o 8,6 proc. do 15,8 min 2t

— Eliminujemy z portfela mniej rentowne zaméwienia oraz poszukujemy nowych
W segmencie QHZIEEWL\ atomowej | trd‘xcu Jezdﬂe] Drug\e péhocze, sttovyczme
patrzac, jest lepsze, dlatego, zakladsjac takq samq tendencig jask w poprzednich
latach, na wyniki caly biezacy rok, patrzymy raczej z optymizmem — méwi Piotr
Szewczyk, prezes zarzadu APS Energii, ktéry liczy na jeszcze wigksze wykorzy-
stanie mocy produkeyjnych (obecnie to okofo 75 proc )

APS Energia szuks mozliwosci sprzedszy na rynku Stanéw Zjednoczonych

— Obecnie realizujemy pierwszy znaczqcy kontrakt w USA, z ktérego w pierw-
szym potroczu uzyskaliémy prawie O,5 min 2t przychodéw. Jezeli osiggniemy na
tym kontrakcie odpowiednig rentownos¢, to na poczatku 2019 r. podejmiemy
decyzie w sprawie utworzenia tam spétki — dodaje Piotr Szewczyk

wminzt
APS Energia | péirocze 2017 | pétrocze 2018 zmiana r/r
przychody 46,46 53,87 16%
wynik operacyjny =232 510

wynik netto -3,06 1,93

swoich oczekiwan, a nawet notuja
straty. Wéréd gieldowych spotek
z branzy elektrycznej sa na szczgécie
takie, ktére umiejetnie poruszaja si¢ na rynku
miedzynarodowym, niwelujac dzigki temu
ujemne aspekty koniunktury w kraju. To m.in.
LUG i Relpol, ktéry na dodatek w pierwszym
polroczu zanotowal rekordowe przychody
whistorii. Lepiej wiodlo si¢ tez dwém firmom,
ktére przez kilka lat dotowaty — zaréwno TIM,
jak i Radpol odzyskaly rentowno$¢, ale do ich
najwyzszej formy wcigz daleko. Z problemami
spolek zaleznych uporat sie tez Apator

Alumast ogranicza straty

Producent stupdw i masztéw zmniejszyl w | pélroczu 2018 1. o dwie trzecie do
0,5 mln 2! strate netto w poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2017 r. W samym
drugim kwartale spétka wyszla nad kreske (zanotowals 12,5 tys. 2l zysku), cho¢
26w przyczynily sie do tego zdarzenia o charakterze odbiegajgcym od dzistalnosci
podstawowej (saldo pozostatej dzitalnoici operacyinej wyniosto 120 tys. 2f)
Do tego, by czysty zysk byl rzeczywiscie ,,czystym” zyskiem z dzialalnosci podste-
wowej, weigz troche brakuie, ale dobrym prognostykiem jest wzrost przychodéw
0 43 proc. do 3,37 mln zt w okresie kwiecien-czerwiec

Zwiekszenie nakladéw na inwestycie w energetyce zawodowej, w obszarach
zquzdmych z budowq i remontem mfrdstru\(tury ko\epwq, Jdl< i na oéwietlenie
zewngtrzne, ktérym zarzqdzajq samorzqdy, pozwolity na zwigkszenie sprzedazy”
— podal zarzed w raporcie, potwierdzajac, ze w roku wyborczym mozna liczy¢
na zryw samorzqdowco’w i wiecej zamdwien

Spttka chwali sie pozytywnym wynikiem testéw zderzeniowych stupdw oéwie-
t\emowych, rozpoczeto tez prace zwiqzane z budov&’q nowydﬁ konstru\(qn
wsporczych dla branzy rolniczej, a na konferencji w Swinoujéciu zaprezentowano
innowacyine rozwigzanie, jakim jest stup oswietleniowy z dodatkowq funkcjq
ladowania poiazdéw elektrycznych. Do najwaznieiszych wyzwan zarzad zali-
¢z usprawnienie procesu produkcyinego oraz zwigkszenie mocy produkeyjnych
wydzwd\u kompozytc’)w Spé% przygotowuje si¢ tez do inwestycji w nowgq
technologie produkgji laminatéw, ktéra pozwoli zwigkszy¢ wydajnos¢ z jedno-
czesnym obnizeniem kosztéw produkdji

wminzt
Alumast | pétrocze 2017 | pétrocze 2018  zmiana r/r
przychody 4,12 5,27 28%
wynik operacyjny =1,29 -0,30
wynik netto =150 -0,52



W Apanecie biznes na drugim planie

W pierwszym potoczu 2018 1. przychody Apanetu spadly o 73 proc. do
1,09 min 2, & teki poziom sprzedazy nie pozwolit na osiggniecie progu ren-
townosci. Strata netto siegngla 0,25 min zt. | cho¢ spdtka zelezna Apanet
Green System (AGS), ktcra Jest operacyjnym centrum grupy, reahzuje \(O‘eme
kontrakty, to na wyniki skonsolidowane nie ma to pozytywnego wplywu
Wzystko z powodu trwajgcego od wielu kwartatéw konfliktu migdzy najwiek-
szym a\(cjondnuszami. Jeden z nich — Andrzej Lis — sprawuje Lontrok operacyjnq
nad AGS, co s|<ut|<uje tym, ze m.in. nalezne i wymaga\ne pozyczlu, udzielone
przez spotke-matke nie sq splacane. Nie jest takze dzielony zysk. W rezultacie
konsekwentnie spada wartoé¢ kapitalow whasnych spotki dominujgcej, ktéra na
koniec drugiego kwartalu wyniosta 366 tys. zI. Zarzad Apanetu wobec braku
porozumienia z Andrzejem Lisem zlozyt w kwietniu 2018 1. we wroclawskiej
prokuraturze zawiadomienie o popenieniu przestepstwa przez bylego prezesa,
zarzucajgc mu wyrzadzenie znscznej szkody mejgtkowe] poprzez naduzycie
udzielonych mu uprawnieni lub niedopelnienie ciazacych na nim obowiqzkc’)w,
w wyniku czego Apanet utracit kontrole nad Spétkq zalezng Szkodeg oszaco-
wano na 12 min zt. Prokuratura zdecydowala si¢ na wszczecie ¢edztwa

wminzt
Apanet | pétrocze 2017 | potrocze 2018 zmiana r/r
przychody 397 1,09 ~73%
wynik operacyjny 122 -0,25
~ wyniknetto 1025 -0,25

Spadek eksportu zaszkodzit ES-Systemowi

N pierwszym péhoczu sprzedaz  zagraniczna spolki ESVSystem spadia
0 26,7 proc. do 17 min 2l, co — jak wyjaénia zarzad — wynikalo z mniejszej
niz przed rokiem liczby duzycl’v wartoéciowo projektéw. Niemal 8-procentowe
zwigkszenie sprzeddiy na ryn|<u krajowym to bylo za mato, by firma odnotowala
dodatniq dynamike przychodéw. Okszaly sie one minimalnie nizsze niz rok weze-
sniej. W ujeciu segmentowym o 9,5 proc. zwigkszyla si sprzedaz w segmencie
archtehonicznym, o 11 proc. — w oéwietleniu przemys|owym, & podwoila
w segmencie sterowania. O 6 proc. zmniejszyla sig natomiast sprzedaz oéwie-
tlenia awaryjnego.

— Widzimy potencjal dla wzrostu we wszystkich segmentach dzislalnotci grupy.
W dvugnn kwartale wprowddzi|is’my na rynek systemy oéwietlenia architekto-
nicznego, ktére mialy swojq premiere na targach Light & Bu\\ding we Frankfurcie.
Premiery nowych systemow opraw przemystowych i uzupelnienie oferty o roz-
wigzania o podwyzszonej odpormnosci na niekorzystne warunki srodowiskowe
powinny zapewni¢ wzrost w tym segmencie. Zainteresowanie inwestordw
modernizaqq oéwietlenia u’\cznego i \\ummacj\ moze prze}oiyc’ sie na dd|szy
wzrost sprzeddzy W segmencie oswietlenia zewnetrznego — Lomentu]e Rafat
dery‘al(/ prezes ES-System, \d’dry |iczy nd Jednocyfrowym wazrost skonsolido-
wanej sprzedazy w 2018 ¢

Na rentownos¢, ktdra obmzyh sie w | potoczu, znaczny wplyw mial wazrost
kosztéw sprzedaiy, zwigzany z udzistem w targach we Frankfurcie.

wminzt
ES-System | péfrocze 2017 | pdtrocze 2018 zmiana r/r
przychody 92,20 91,40 -1%
wynik operacyjny 421 3,95 -6%
wynik netto 4,05 3,85 -5%

Apator skupia sie na rentownosci

Spddek sprzedaiy w Apatorze to raczej wyjatek niz resufd, ale tak whaénie
wyslada podsumowanie pétocza u toruriskiego producenta licznikéw i apara-
tury facznikowej. Sprzedaz zmniejszyla sic o 14 proc. do 396 min zl, dle
zarzad przekonuje, ze wszystko jest zgodne z zalozeniami, dlatego nie zdecy-
dowano si¢ na korekte calorocznych prognoz, ktére méwig O wypracowaniu

850-880 mln zt przychodéw.

— Osiggnigte wyniki sq zgodne z naszymi oczekiwaniami. Nie widzimy powo-
dow, aby w }ak\ko!wiek sposdb Lorygowdc’ prognoze zaréwno po stronie przy-
chodéw, jek i wyniku netto. Przychody sq zredlizowane w 45 proc., natomiast
jedli chodzi o wynik netto, to jest powyzej 50 proc. Backlog, ktéry wyslada
korzystnie, gwarantuje nam osiagniecie tych zakladanych wezedniej wynikow
— méwi Mirostaw K|epad<\, prezes Apatora, ktory podkredla, ze spadek sprze-
ddzy to skutek konceﬂtraq\ na produktach O Wwyzszej marzy.

W pierwszym pétoczu wyraznie, o 34 proc., spadls sprzedaz w segmencie
opomiarowania gazu, a o 14 proc. — wody i Gepid Obrory W segmencie smart
grid byly natomiast na poziomie ubieglorocznym.

Zarzqd spotki prognozuje, ze w latach 2019-2090 firma wréci na krzywq
wznoszacq, a przychody bedg rosly o 5-7 proc. rocznie Wynikom nie cigzq
juz tak rezultaty spotek informatycznych: Apatora Rector i Apatora Elkomtech.
Optymalizacja kosztéw i zmiany organizacyjne w grupie przetozyly sie natomiast
na spadek kosztow ogdlnozakladowych o 5,5 proc. i/r.

wminzt
Apator | pétrocze 2017 | potrocze 2018 zmiana r/r
przychody 460,66 3%608 | Siam|l
wynik operacyjny 40,43 44,68 1%
_ wynik netto L2800 i 3609 D

Wielomilionowe straty Elektrobudowy

Prawie 60 min 2l straty odnotowala w pierwszym pétoczu Elektrobudowa.
To skutek przede wszystkim zawigzania rezerwy w wysokoéci 60,3 min 2t
w zwquku 7 ryzykiem kar za opdznienia na kontrakcie z PKN Orlen na budowe
Instalacji Metatezy w zakladzie produkeyjnym w Plocku. Zarzad spotki zmu-
szony zostal do ponownego obnizenia prognoz na 2018 . (po raz pierwszy
uczyniono to w maju, thumaczac to wymagajacym otoczeniem rynkowym i wzro-
stem kosztow redJizowanych kontraktéw). Jednostkowa strata netto ma wynies¢
37,6 mln 2, a skonsolidowana 44,7 min 2t

Pod koniec sierpnia stanowisko prezesa stracit Janusz Juszczyk, ktérego zastapit
Roman przyby{, menedzer do niedawna zwigzany ze spolkg Trakqa, specjali-
2ujqcq sig w wykonawstwie robot torowych. Jak zadeklarowal nowy prezes,
Elektrobudowa nadal koncentrowat si¢ bedzie na pracach dla branzy energe-
tyczne, dle nie wykluczyl dywersyfikacji dzistalnosci poprzez przejecia Strategie
me przedstawi¢ do korica 2018 r. Na razie Elektrobudowa pozegnala sig
z inwestycjq kapitalowq na Ukreinie, wystepujqc z dzislajacej tam spolki zdleznej.
W 2017 1. nie osiagnels ona przychodéw na tamtym rynku, w 2016 1. byly
one symboliczne. Na poziomie grupy przychody spadly o 15 proc. (w calym
2017 1. 0 7 proc.), sle zarzad podtrzymal prognoze osiggnigcia w tym roku
898,5 mln zI obrotow.

wminzt
Elektrobudowa | pétrocze 2017 | pétrocze 2018 zmiana r/r
przychody 356,10 301,25 -15% |
wynik operacyjny 20,70 -72,39

wynik netto 17,21 =59,95 |

2/6



Elektromont broni sie przed stratg

Chot¢ przychody |e|en|ogérs1<|ei spotki, specja|izujqce| si¢ w pracach elektroin-
stalacyjnych, wzrosly w pierwszym kwartale tego roku o ponad 100 proc. /1,
a w calym pierwszym pétroczu o ponad 50 proc., to zaréwno zysk operacyiny,
jak i netto byly wyraznie nizsze niz przed rokiem. Firma musiala sig zmierzy¢
2 tym, co trapi calq branzg — wzrostem wynagrodzen i wzrostem kosztéw ustug
podwykonawczych (co tez w czeici jest konsekwendjg presji na wzrost plac).
Ponadto spdtka dokonats odpisu naleznosci wqtp|iwyc|'\.

Na dzien 14 sierpnia wartos¢ povtfda Zlecen wynosita 35 min 2l i wzrosla
w drugim kwartale o okoto 19 mln 2. Spotka regulamie publikuie komunikaty
o kolejnych umowach, m.in.

na wykonanie instalacji elektrycznych i tgletechr)ianych w rozbudowywanym
zakdadzie FIM Polska w Komornikach k. Srody S|qs|<iej oraz na wykondnie prac
e|e|<trycznyd’1 w hali produkeyinej i magazynowej w Strzelinie. Te kontrakty podpi-
sywa{ juz nowy zarzqd, w ktérego skladzie na ko|e}nq kadencie doszlo do zmian.
Do pelnienia funkeji prezesa powolany zostat Mirostaw Matwijow, dotychcza-
sowy wiceprezes, a jego zastgpcq zostal Przemystaw Tymiriski, wezesniej bedacy
dyrektorem administracyjnym. Sklad zarzqdu zostal tym samym zmniejszony o jednq
osobq, a ze stanowiskami pozegndh si¢ Marek Blazkéw i Jarostaw Rymdrowmz

wminzt
Elektromont | pétrocze 2017 | potrocze 2018 zmiana r/r
przychody 18,85 2r0a 52%
wynik operacyjny 0,29 10,22 - -24%
dwyniknettor - 50200 8 BRER0 1 S

Elektrotim zwiekszyt przychody i straty

W pierwszym péloczu przychody Elektrotimu wzrosly o 13 proc do
112,9 min 2, ale nie pozwolito to nie tylko na osiagniecie progu rentownosdi,
ale takze na ograniczenie strat Na poziomie netto wynik jest o okolo jednq
dziesigtq gorszy niz w analogicznym okresie ubieglego roku. Prezes Andrzej
Diakun podtrzymat po publikacji wyn'\l(éw deklaracie z maja, ze na koniec roku
wszystkie spotki z grupy zanotujq dodatni wynik. Menedzer spodziewe si¢ tez
utrzymania dwucyFrowej dyndmiki przychodc’)w, a podstawq do optymizmu by|d
wartod¢ portfela zaméwied — na dzien 1 sierpnia bylo to 301 min 2.

Spolka, ktdra najbardziej cigzy rezultatom skonsolidowanym, jest spéﬂ@ Mawilux,
kupiona w 2010 1. na fali optymizmu zwiqzanego z budowq i rozbudowq

lotnisk przed EURO 2012. Boom trwat jednak krétko

— Gléwnym nosnikiem straty w przeciagu dwaéch ostatnich lat byla spolka
Mawilux, ktéra zajmowala si¢ wykonywaniem instalacji dla lotnisk. Ten rynek
zalamal sig po 2016 1., praktycznie w ogdle go nie bylo. Firmy, ktdre pracowaly
na tym rynku majq bardzo duze klopoty — przyznaje Andrzej Diakun.

Jak sygnalizuje, problemem sq tez nieodebrane, a tym ssmym nieoplacone
inwestycje. Na koniec pierwszego pé‘rocza Elektrotim czekat na 35 mln 2t
wplywéw z takich kontraktow. To 9,5 razy wiecej niz rok wezesniej. Niemal
dwukrotnie wzrosly tez place prdcowml(éw w spélee.

wminzt
Elektrotim | pétrocze 2017 | potrocze 2018 zmianar/r
_przychody 89,53 | 1295 = 13%
wynik operacyjny -5,84 6,15 B
wynik netto -6,03 -6,66

Energoaparatura nad kreskg

W pierwszym pétoczu katowicka spotka posze(zy*a dzislalnos¢ produkeying,
ustugowq i handlowq w nowym obszarze aparatury rozdzielczej, sterowniczej
i innych urzadzen elektrycznych z przeznaczeniem dla zakladow gomiczych,
tworzqc w strukturze pion gérniczy. Pozyskano m.in. nowe sktadniki mathku,
wydajgc na nie 1,1 min zi. Pierwszym istotnym kontraktem w tym obszarze
byls umowa z Jastrzgbska Spotkq Weglowq. W konsorcjum z Apator Mining
Energoaparatura wykona remont ognioszczelnych wylgcznikow i zespoléw trans-
formatorowych. Wynagrodzenie tqczne to 5,8 8 min 2

\Wiasénie poszerzeniem dziatalnosci zarzqcl t'umdczy wazrost przychodéw w pierw-
szym pdtroczu 0 31 proc. do niemal 19 min 2. To takze wynik lepszy od sprzedazy
we wezebnieiszych latach — w 2016 r. w pierwszym pdfroczu (sezonowo slab-
szym) osiggnieto 15 min 2t przychodéw, w 2015« 12,5 min zt. Po raz ostatni
lepszy wynik wypracowano w 9013 1., kiedy sprzedaz siegnela 21,4 min z1. Nie
przelozylo sig to jednak wéwczas na wysoki zysk, bo na poziomie netto wynidst
137 tys. zt. W tym roku osiggnieto 93 tys. 2 czystego zysku.

,Sytuacja rynkowa spdtki ulegla nieznacznym zmianom w poréwnaniu do ans-
|ogicznych okresow popvzedmch" - ndp\sal Tomasz Michalik, prezes spc’)”q,
w podsumowamu wymkéw z3 pierwsze pélrocze. Jak zaznaczyl, utrzymuje si¢
ryzyko zwigzane z dzialaniami konkurentéw, zwlaszcza mniejszych, dzialsjacych
lokalnie, ktorzy oferujg duzo nizsze ceny.

wminzt
Energoaparatura | potrocze 2017 | pétrocze 2018 zmiana r/r
przychody 14,53 18,97 31%
wynik operacyjny 0,37 0,27 -27%

wynik netto 0,13 0,09 - -26%

Govena Lighting notuje straty

Producent m.in. transformatoréw i zdsw|aczy pomo’sl W pierwszym péhoczu
9018 1. 0,38 min 2l straty netto i 0,41 mln 2t straty operacyjnej. Jeszcze
przed rokiem zyski przekraczaly 0,1 min 2. Ostatnie kwartaly byly jed-
nak w wykonaniu spéﬂi slabsze (stratami zakoriczylo sie tez drugie pc’:|vocze
9017 +.), a spadek sprzedazy w okresie od stycznia do czerwca 2018 r.
wynro's| 34 proc. Nlespeina 4 min 2t przychodéw nie wystdrczy|o do pokrycia
kosztéw bezposrednich i posrednich. Zarzad przekonuje, ze wahania procen-
towe w poszczegé|nych kwartalach nie majg znaczenia dla ogé|nych wynikéw
spolki, ale w raporcie finansowym przyznano, ze zamowieri jest mniej, @ na
driatalnoé¢ wplyw majq pogarszajaca sig kondycja niektérych odbiorcow (co
powoduje, ze spotka rezygnuje z dostarczana im rozwquar']) oraz coraz nizsze
ceny na rynku, na ktérym dzista firma. To skutek duzego importu z Chin i slabej
éwisdomosci uzytkownikéw co do funkcjonalnosci p(oduktéw.

W pierwszym potroczu spétka otrzymala grant badawczy w wysokoéci 583 tys. zt
na opracowanie Nowej linii zasilaczy LED o wysoklm zakresie mocy wraz ze spec]aL
nymi obudowami. Innym p(ojelaem, na ktéry otrzymano wsparcie pubhczne, jest
rozwdj zaplecza badawczo-rozwojowego Jego wartoé¢ to 9,67 min 2, z czego
dofinansowanie nie moze byc’ wigLsze niz 3,5 min zt. W maju spéﬂa z{ozy|d
whiosek o wydluzenie terminu realizacji projektu do korica tego roku.

wminzt
Govena Lighting | poirocze 2017 | pétrocze 2018 zmiana r/r
przychody 6,07 3,99 -34%
wynik operacyjny 0,15 -0,41
wynik netto 0,11 -0,38
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Grodno poprawito wyniki

Prizez trzy pierwsze] kwartaly 2018 . kurs akeji Grodna spadl o ponad
60 proc., sle nie bylo to zwigzane z wynikami, ale z obecnosciq w skcjonariacie
Tn'gon TF|, towarzystwa, ktore boryl@ sie z odp‘ywarm p<emedzy klientow
i jest zmuszone do wyprzedawania sktywow. Waloréw Grodna jeszcze to
nie dotknelo, ale inwestorzy wolq dmucha¢ na zimne. Wobec tego na dal-
szy plan zeszly rezultaty spolki, ktére w pierwszym kwartale roku obrotowego
2018/2019 byly wyraznie lepsze niz rok wezedniej. Pod wzgledem sprze-
dazy byl to naﬂepszy pierwszy kwartal w historii, co jest réwniez konsekwencjg
poszerzenia sieci sprzedazy z 70 do 81 punktéw handlowych. Do zwiekszenia
zysku netto przyczynily sie wyniki spslek zaleznych Bargo i El-Corte

Zarzad spélki oczekuje utrzymania sig dobrej koniunktury w branzy. Rozwija
tez internetowy kanal sprzedazy B2B i B2C. Do 2020 r ma on przynosi¢
35 proc sprzeddzy grupy, wynika ze strategii

— Obecrie reslizacji naszych planéw sprzyja dobre koniunktura gospodarcza oraz
w branzy budowlano-montezowej, ktéra zgodnie z naszymi zalozeniami, powinna
nam towarzyszy¢ réwniez w perspektywie najblizszych kwartatow. W przypad\(u
utrzymania sig korzystnych warunkéw rynkowych, oczekujemy dalszego dynamicz-
nego rozwoju Grupy i wejécia do grona trzech nalw\qkszych podmiotéw z branzy

do 9020 r. — zapowiada Andrzej Jurczak, prezes Grodna

wminzt
Grodno I kw. 2017/2018 1kw.2018/2019  zmiana r/r
przychody 91,80 110,60 20%
wynik operacyjny 0,95 1,09 15%
wynik netto 0,45 0,57 28%

Lena Lighting miata wysokg baze

W 2017 r. przychody Leny Lighting wazrosly o 5 proc., w pierwszym pélro-
czu tego roku nie udalo sie utrzyma¢ tego i tak niewielkiego tempa, a sprzedaz
wzrosta 0 3,4 proc. do 61,5 min zt. W obrocie krajowym dynamika wyniosta
6,4 proc., za granicq zwyzka byls symboliczna (0,9 proc.). Spétka zanoto-
wals spadek rentownosci sprzedazy z 7,64 do 4,59 proc., co jest konse-
|<wenqq wazrostu kosztow zanudmema, gléwnie na wydziatach produkc;f zwig-
zanych z rozwojem i inwestycjami w park maszynowy. Na dzied 30 czerwca
2018 1. firma zatrudnista 166 0séb, o 10 proc. wiecej niz na koniec 2017 r
Zatrudnienie wzroslo gléwnie w dzislach kontroli jakosci i produkeji. Na tym
samym poziomie jak w latach ubieglych pozostala liczba zewieranych wszelkiego
rodzaju uméw cywilnoprawnych (ok. 40-50)

Na skd\q spadku Wyml(u netto w pierwszym pé.roczu (0 48 proc. do
9,66 min zt) duzy wplyw mislo dodatkowo zaksiggowanie w pierwszej polo-
wie 2017 r. zysku na sprzedazy nieruchomoici w wysokosci 2,63 min zt.
Gdyby nie efekt wysokiej bazy, wynik bylby porswnywalny do ubieglorocznego
Zarzgd spolki zaklada, ze na rynku kisjowym w 2018 +. firma poprawi dyna-
mike sprzedazy. W zakresie sprzedazy zagranicznej (ma 59-procentowy udziat
w przychodach) najwigksze zmiany oczekiwane sq nadal po rynkach z obszaru
UE (w pierwszym pétioczu sprzedaz na te rynki wzrosla 0 29 proc.).

wminzt
Lena Lighting | pétrocze 2017 | potrocze 2018 zmiana r/r
przychody 59,45 61,49 3%
wynik operacyjny 6,83 2,66 -61%
wynik netto 511 2,66 -48%

LUG notuje zwyzke formy

Chot¢ kurs skeji producenta rozwiazah w obszarze profesionalne; techniki éwietl-
nej spadt od poczatku 2018 . o kilkanaécie procent, to w wynikach finanso-
wych spotki weiqz obowigzuje tendenqa wzrostowa. W pierwszym pétroczu
przychody zielonogdrskiej firmy zwigkszyly sie o jednq pigtq i o tyle samo warést
zysk netto. Prawie o polowe poprawit sie natomiast zysk operacyjny. Zarzqd
spotki chwali sig, ze marzas brutto na sprzedazy od czterech kwartaléw utrzymuje
sie na poziomie przekraczajacym 40 proc. To skutek tego, ze dzieki zwigkszeniu
skali dziatalnosci LUG uzyskuje lepsze warunki zaLupu surowcow i towardw,
a wdrozone rozwigzania optymalizacyjne pozwalsig na wydluzenie laricucha
produkcyjnego i zwwekszenie oszczednodci.

— Miniony kwartal potwierdzit sens inwestycji, ktore rea(vzowahs’my w ubie-
glym roku, a ktére pozwd\am nam osigga¢ stalq marze brutto na sprzeddiy
przekraczajacq prég 40 proc. Znaczqce efekty przyniosla tez realizacja duzych
projektéw na rynku polskim, ktére wyraznie podhiosty przychody w Polsce
— podkredla Ryszard Wtorkowski, prezes LUG, w ktérego przychodach sprze-
daz krajowa znéw ma ponad 50-procentowy udziel

W drugim kwartale firma koriczyla prace zwiqzane z uruchomieniem fabryki w pro-
wincji Misiones w Argentynie. Jej otwarcie troche sie opéznilo ze wzgledu na
przedfuiejch sie procedure celng w argentyriskim porcie, do ktorej dop*yan
statek z liniq do produkdji ledéw.

= Jestes’my na etapie mstd\dqw i testow inii produkcy]ne] Kontynuujemy tez
proces rekrutacji pracownikéw do fabryki, obecnie trwajq szkolenia nowej zalogi
— méwi Ryszard Wtorkowski.

wminzt
LUG | pétrocze 2017 | p6trocze 2018 zmiana r/r
przychody 63,78 76,66 20%
wynik operacyjny 1,83 27 48%
wynik netto 2,14 2,57 20% \ |

W Luximie wracajg stare problemy

Mimo  dziesigciokrotnego  wzrostu  skonsolidowanych przychodéw, Luxima
zanotowala stratg netto w pierwszym pélroczu 2018 r. Wyniki trudno jednak
poréwnywad.

Po pierwsze, przed rokiem zanotowano prawie 1,5 min 2l zysku, ale byl on
wynikiem sprzedazy nieruchomosci (przychody z dzislalnosci operacyine wynio-
sly tylko 0,64 min 21), a na wynik tegoroczny istotny wplyw misto inne zdarze-
nie jednorazowe — odpis wartosci spotki

Po drugie, w ciagu roku firma rozrosla sie o dwie spolki zalezne, w tym Led
Lease, podmiot, ktéry stanowi teraz centrum operacyine grupy. Prowadzi
ona badania nad innowacyjnymi lampami do uprawy roglin pod ostonami
Testowane 5q W szHarmacH

— Dotychczasowa skutecznosc zanotowana w kilku szklamiach, gdzie powieszono
oprawy Led Lesse moze wskazywaé, ze produkt mozna bedzie sprzedawac
zaréwino na rynku krsjowym, jek i. poza nim — uwaza Tadeusz Hapon, prezes
Luximy, ktéry przyznaie, ze poziom sprzedazy Led Lease jest 10ZCZarOWU4CY.
Niskie w poréwnaniu z poprzednimi latami obroty to konsekwendja niedostatku
zaméwien, a w Luximie — braku kdp\taiu obrotowego, co byfo problemem spc’:||<i
jeszcze zanim zostala przejets przez trzy skcjonariuszki. Najwiekszq jest Kamila
Wiraszka, ktéra kontroluje 75 proc. akdji firmy.

wminzt
Luxima | pétrocze 2017 | potrocze 2018 zmiana r/r
przychody 0,64 6,73 956%
wynik operacyjny 1,46 0,25 -83%

wynik netto 1,46 -0,75
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ML System podwoit przychody

W pierwszym pé|voczu 2018 « przychody ML System, spc’:“d, oferujch
rozwiqzanie fotowoltaiczne, zintegrowane z budownictwem (BIPV) zwiqk»
szyla sprzedaz 0 95 proc. do 41,3 min zl. Nie przetozylo si to jednsk ns
wazrost zyskéw. Na poziomie operacyjnym wynik poprawit si¢ o 9 proc.,
4 zysk netto obnizyl si¢ 0 5 proc. do 1,46 min zt. Zarzqd tlumaczy slab-
sze rezu(tdty czynniLdmi, ktore sq charaktevystyczne dla wielu firm z brdniy
budowlanej i okotobudowlanej: wazrost kosztow podwy\(ondwcéw i nieko-
rzystne L(ursy walutowe. ML System zwnqkszy| takze zatrudnienie w Zwiqzl(u
2 realizowanymi projektami inwestycyjnymi w nowe linie produkeyine, ktrych
pelne wykorzystanie nastapi w kolejnych kwartafach.

Dawid Cycon, prezes spolki, podkredla jednak, ze wyniki sq zgodne z jego
oczekiwaniami

— Poszerzenie o nowe obszary dzialania, mows m.in. o kontraktach paraso-
|owych Z jednostl@mi samorzqdu terytorialnego (tzn. teldch, gdzie beneficjem
tami unijnego wsparcia sq osoby Fizyczne) oraz realizowanych elektrowniach
fotowoltaicznych, zaowocowalo znaczacym wzrostem przychodéw ze sprze-
dazy. Biorac pod uwage 114 min 2t wartosci portfela zaméwien na 2018 1.,
zachowujemy optymizm wzgledem wynikéw w calym roku — komentuje Dawid
Cycon, prezes zarzadu ML System.

Naklady inwestycyine poniesione w pierwszym pétroczu wyniosly 12,6 mln zt,
z czego 2,6 min zt to wydatki w obszarze B-+R. Z przeprowadzonej w maju
i czerwcu pierwszej oferty publlczne] firma zdobyb 34,6 min 2. Pieniqdze prze-
Znaczy na m.in. r0zpoczecie masowej produkgji transparentnych szyb z powlokg
kwantowq, a takze na ekspdnsje zagraniczng.

Radpol zegna sig ze stratami

Zstozyligmy sobie bardzo ambitny plan na 2018 r. pod wzgledem wynikowym,
ale i sprzedazowym. Produkcja jest na maksymalnym poziomie, rynek jest bardzo
obiecujacy zerdwno w segmencie systemow rurowych, jak i cieplowniczych —
méwit w kwietniu tego roku Michat Jarczyriski, prezes Radpolu, ktéry zapowia-
dat dodatni wyni|< finansowy w calym roku, cho¢ pierwszy kwartat zakoﬁczy|
si¢ jeszcze stratq w wysokosci 2,7 min 2k W/ drugim kwartale straty nadrobiono
i byt to pierwszy zysk od trzech lat. Wyraznie — o 17 proc. waziosly tez przy-
chody w calym pdlroau‘

— Wyniks to z dobrej koniunktury w inwestycjach |nfrastru|<tura|nych, gdzie
spotka dostarcza systemy rurowe dla c»ep|ownictwa, gazownictwa i wodo-
ciggdw. Podejmowane w ramach ree|izacp strategii dzislania doprowadzi*y
do istotnego Zwiqkszenia zdolnosci produkcylnych i efektywnoéci operacyjnej.
Efektywnos¢ kosztowa spowodowa|a, iz koszty wzrosly procentowo mniej niz
wzrosiy przychody — pomimo wzrostu cen stali — méwi Michal Jarczyr’\sld, ktory
uwazg, ze konsohdacja firm cweplowniczych, program walki ze smogiem i rozwoj
kogeneracji tworzg perspekrywy na utrzymanie znaczqcych inwestycji w cie-
plownictwie w ko\ejnych latach. Celem jest zwigkszenie sprzedazy ekspO(towej,
ktorej udziat w przychodach wynosi obecnie niespetna 13 proc. Spotks buduje
sie¢ przedstawioelslw zagranicznych/ stara si¢ tez o uzyskanie certyfilmtéw na
rury do zastosowarh specje|nych w Ros}i, na Ukrainie i na Bialorusi.

wminzt wminzt
MLSystem  |potrocze 2017 |potrocze 2018 zmiana r/r "~ Radpol  Ipohocze 2017 Ipolocze 2018 zmianar/r
przychody 21,20 41,28 95% przychody 69,48 81,30 17%
wynik operacyjny 2,04 2,22 9% wynik operacyjny -0,84 277
wynik netto 1,53 1,46 -5% wynik netto -2,03 0,96

Relpol ustanowit rekord

Przychody w wysokosci 67,8 min zl, odnotowane przez Relpol w okresie od
stycznia do czerwcs, to najwyzszy w historii grupy poziom péhocznej sprze-
dazy. W stosunku do | pétrocza 2017 r. wazrosla ons o 8 proc., & w sto-
sunku do | pétiocza 9016 r. o 10,8 proc. To przede wszystkim zasluga
wysokie| sprzedaiy na rynl<u europejskim (ma 64 proc. udziatu w przychoddch,
wl pr’)|roczu wazrosta 0 9,4 proc). Wzrosla takze sprzedai na rynek kraiowym
(o 14 proc.), mimo wcigz niskich naktadéw na inwestycje w braniy elektrotech-
nicznej i energetycznej, gdzie wykorzystywane sq wyroby spotki. Najwigkszy
udzial w strukturze sprzedazy ma rynek niemiecki (37 proc., wobec 29-pro-
centowego udziatu Polski).

Jak przyznaje jednek zarzad Relpolu, sktualnie poziom skladanych zaméwien
wykazuje mniejszq dynamike, lecz ciggle z tendencjq rosnacq, co daje podstawy
do optymizmu wzg‘qdem wynikéw drugiego pétrocza

Analizujac sprzedaz w minionym péiroczy, strukture Klientow i produktéw
oraz wielkos¢ zamowien wp&ywa]qcych, a takze opierajgc sie na mfovmacjach
od naszych stalych zagranicznych i krsjowych partneréw handlowych, jestesmy
spokojni co do oceny przysﬁe] sytuacji w eksporcie, jak i w kraju” — podano
w raporcie finansowym.

Jak podkreﬂono poprdwild sig sytuacja w kraju, co wida¢ po dynamice sprze-
dazy. Zarzqd Rz\po|u zaznacza }edndk, 7e trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy
jiest to trend dlugoterminowy

Sonel ma kfopoty za granicg

Swidnicki producent przyrzadéow pomiarowych podwait w pierwszym pétroczu
9018 r. zysk netto, ale zarzad bez ogrodek przyznaje, ze sytuacja grupy jest
trudna. Whszystko przez to, ze poklddanych nadziei nie spe}nidjq zagraniczne
spotki zalezne Ich dziatalnos¢ finansuie spé*kd-matka, a dotyczy to szczegdlnie
podmiotu amerykariskiego, ktory prowadzi dziatalnos¢ doradczg i rozpoczyna
préby lokowania miemnikéw na tamtejszym ryn|<u Sprzedaz jest jedndk daleks od
oczekiwar, bo vyneL okazat sie trudniejszy niz zakladano. Sonel nie wyklucza
rozwazenia sensownosc kontynuacji dziatalnosci w USA, & potencjalne straty
2 tego tytulu oszacowat na 4 min zt.

Clqglego wsparcia wymaga tez drugd ze spé|el< za|einych - Foxytech, ktora
réwniez nie uzyskuje oczekiwanych przychodéw i nie jest rentowna. To samo
dotyczy sklepu internetowego smarthome24 .pl (istnieje realne ryzyko, ze pod-
miot ten zbankrutuje) Nieco lepiej radzi sobie podmiot indyjski, ktéry pierwsze
potrocze zakoriczyl niewielkq stratq i przychodami w wysokosci 1,1 mln zti — jak
przekonuje zarzad Sonelu — perspektywy na drugie pétrocze sq niezle. Na tym
rynku jest o tyle latwiej, ze gospodarkd indyjska rozwija sie bardzo dynemicznie
..\X/ieksza stabilnos¢ gospoda(ki indy]skiej oraz szeroki zakres ofertowania
i wazrastajgca rozpoznawa|noéc‘ marki Sonel na tym rynku sprawiajq, ze ten
obszar pozostaje olbrzymiq szansq rozwojowa emitenta i calej grupy” — prze-
konuje zarzqd Sonelu.

wminzt wminzt
" Relpol  Ipolrocze 2017 Ipolrocze 2018 zmiana r/r  somel Ipoirocze2017 Ipérocze 2018 zmiana /r
przychody 62,76 To7er. | n%h przychody 4102 4006 2%
wynik operacyjny 421 535 (i a7he wynik operacyjny 2,33 3,11 33%
wynik netto 3,07 4,27 39% wynik netto 1,42 2,74 93%
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TIM zaczat zarabiac, ale. ..

W pierwszym pétroczu 2018 1. TIM zanotowal 399,1 min 2f przychodéw,
0 19 proc. wigcej niz przed rokiem. Zwiekszono sprzedaz we wszystkich gru-
pach asortymentowych, & najwiekszy udzial miala sprzedaz kabli i przewoddw
oraz aparatury elektrycznej. Poprzez kanal e-commerce osiggnieto /1 proc.
sprzedazy spotki-matki (miata 90-procentowy udzial w przychodach grupy,).
Na poziomie jednostkowym TIM wypracowat 3,69 min zf zysku netto, a skon-
so|idowanym 6,65 min zt (powiekszy*a g0 sprzedaz nieruchomosci przez spéike
zalezng i otrzymanie zap*aty z tytulu kary umownej). Zarzad spolki nie jest
zadowo\ony z wyn]kéw. Piotr Tokdrczu\(, cztonek wladz Hrmy, przyznal, ze
przestrzen do poprawy rentownosci w drugim pétoczu jest niewielka.

— Marza pewnie bedzie sie stabilizowac. Mydle, ze jest jeszcze drobny poten-
cjdf do wzrostu, dle nie jest on za duzy pdtrzqc na konkurench. Chcemy na
pewno poszerzac formu*e dropsh\'ppingu (czyli wysy“«' bezpos’rednio od
dostawcy towaru) z ominigciem naszego centrum )ogistycznego i tym samym nie
quziemy ponosih kosztow utrzymania ’ogistylo - pow;edzia} Piotr Tokarczuk.
W listopadzie spstka 3LP ukoriczy budowe nowego magazynu, ktéry zwiekszy
}qcznq powierzchnie o jednq czwartg do 50 tys. mkw.

wminzt
TiMm I pétrocze 2017 | pétrocze 2018 zmiana r/r
przychody 32860 392,10 19%
wynik operacyjny -3,63 8,67
e ) 8BS
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ZPUE wcigz na zakrecie

Znaczacy wzrost przychodéw w pierwszym pétroczu 2018 1. (o 31 proc. do
999,71 min 2f) pozwolit ZPUE na ograniczenie straty operacyinej do zaledwie
0,25 min 2l (przed rokiem strata siegata 10,6 mln z1), ale strata na poziomie
netto zmniejszyfa sie jedynie o0 40 proc. i wyniosta ponad 7,2 mln zI. To sku-
tek odpisu aktuslizujgcego wartos¢ udzistéw w zarejestrowanej w Rosji spélce
BKTP. W pierwszym potroczu odpis ten wynidst ponad 5 min zf, a w sumie
10,4 min 2. Wpolyw na wielkos¢ straty (ale symboliczny) mialy takze ujemne
réznice kursowe i odpis naleznogci.

Slaba dynamika inwestycji w po|sl<1ej gospodarce powoduje (wraz z presjig na
wynagrodzenia i ceny surowcow), ze rezultaty ZPUE dalekie sq od oczekiwari
al«:jonariuszy. Kurs akeji na warszawskiej gieldzie spadt ponizej 100 zt po raz
pierwszy od 20711 r. Jeszcze pod koniec 2016 . akeje kosztowaly 400 zt.
Od tego czasu w spélce co kilks miesiecy dochodzi do roszad w zarzqdzie. i
W lutym 2017 . funkeje prezesa zaczal petni¢ Janusz Petrykowski, ktéry zapo-
wiadat m.in. rozwdj eksportu (weigz niemal 90 proc. produkgji spotki trafia na
rynek krsjowy). Z marcu tego roku zrezygnowal, a zastqpit go Woiciech Kosiriski,
wéwezas czlonek zarzqdu. 30 wrzesnia takze on stracil stanowisko (wréci{ na |
dotychczasowe), a tymczasowo stery w firmie przejat jej gléwny akcjonariusz
— Bogustaw Whpychewicz. Jednoczetnie z zarzadem pozegnal sie Andrzej
Grzybek, ktory tez byt prezesem do czasu, az zastapil go Janusz Petrykowski.

wminzt
ZPUE ) Ipél(orcrze2017r Ipyc’)%rocze20187 zmiana r/r
przychody 222,70 29210 31%
wynik operacyjny -10,60 -0,25 ' BN

wynik netto -11,76 124 o { h



