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Juz dawno na warszawskiej gietdzie nie byto tak stabego miesigca dla spétek z branzy
elektrycznej. Odzwierciedlajgcych ich notowania indeks spadt o 11,4 proc., a zwyzkg maj
zakonczyly zaledwie 3 spéitki z 22 notowanych.

W najwigkszym stopniu do fatalnego obrazu branzy przyczynita sie Elektrobudowa, ktérej kurs znéw wyraznie spadt (tym razem
az o 40 proc.), bo inwestorzy bojg sie o przysztosé spéitki. Z jej akcjonariatu systematycznie ewakuujg sie otwarte fundusze
emerytalne — Aviva OFE zmniejszyt wtasnie udziat do ponizej 10 proc. Tymczasem niespodziewang deklaracje objecia nowych
akcji za 31,5 min zt (a wiec po 3,5 zt za sztuke, na GPW kurs siggat w dniu deklaracji 9 zt) ziozyta firma Zarmen. Dzigki temu
podmiot statby sie akcjonariuszem wiekszosciowym, z udziatem na poziomie 65,47 proc.

Grupa Zarmen jest liderem na rynku kompleksowego wykonania inwestycji przemystowych w regionie i skupia 13 firm, m.in.
Kofame Kozle i Koksownige Czestochowa Nowa.

Deklaracja zaktada, ze walne zgromadzenie Elektrobudowy (obecnie decydujgcy na nim gtos majg OFE) uchwalitoby
podwyzszenie kapitatu w drodze emisji prywatnej 9 min akcji, z wytgczeniem prawa poboru. Tak stato sie juz w czerwcu, a
emisja bedzie kierowana do wybranych inwestoréw, z zachowaniem prawa pierwszenstwa dla dotychczasowych udziatowcéw.
Jednocze$nie walne zgromadzenie udzielito absolutorium zarzadowi i cztonkom rady nadzorczej. Oznacza to, ze do ich pracy
nie zgtoszono zastrzezen.

Nowa emisja akcji bedzie tez w XTPL. Spétka chce z niej pozyska¢ 8,5 min zt, a jak przekonuje zarzad — walorami
zainteresowani sg inwestorzy zagraniczni. Pienigdze pdjda na rozwoj, w szczegdlnosci na rynku Azji Potudniowo-Wschodniej.

Technologia rozwijana przez XTPL ma zmieni¢ reguty gry panujace w przemysle. Widzimy to wyraznie, rozmawiajac chociazby
z korporacjami z branzy wyswietlaczy (flat display market), czyli pierwszego rynku, w ktérym spétka zamierza wdrozy¢ swojg
technologie. Budujemy wokot siebie silne struktury miedzynarodowych ekspertéw rynkowych — skupionych w Radzie Doradczej
— i jestedmy otwarci na wspotprace z zagranicznymi inwestorami, ktérzy majg olbrzymie doswiadczenie w inwestowaniu w spétki
technologiczne na wczesnym etapie rozwoju. Rozumiejg oni dtugofalowy potencjat XTPL i sg cierpliwi we wspieraniu spotki na
drodze do komercjalizacji. Dlatego z duzg satysfakcjg odebraliSmy deklaracje zainteresowania objeciem emisji od kolejnych
migdzynarodowych funduszy — mowi dr Filip Granek, prezes oraz wspoéttwoérca XTPL.

Jak zapewnit prezes, XTPL ma zabezpieczone $rodki na dziatalno$¢, jednak zastrzyk swiezego kapitatu zwieksza mozliwosci
prowadzenia przez spotke prac komercjalizacyjnych. Firma rozwija i komercjalizuje na $wiatowym rynku technologie
umozliwiajaca ultraprecyzyjne drukowanie nanomateriatéw. Technologia ta ma utatwi¢ produkcje nowej generacji monitorow,
ekranéw dotykowych, ogniw fotowoltaicznych i wyswietlaczy — gdzie XTPL moze dostarczy¢ technologig naprawy przerwanych,
niezwykle cienkich potaczen metalicznych w uktadach elektronicznych.

O inwestorach mysla w ES-Systemie. Wiodacy akcjonariusze producenta opraw o$wietleniowych rozpoczeli przeglad opcji
strategicznych. Komunikat sformutowano do$¢ ogolnikowo, podkreslajac, ze akcjonariusze zamierzajg ,dokonaé oceny
uwarunkowan rynkowych i form mozliwej wspoétpracy z podmiotami zewnetrznymi”. W$rod rozwazanych opgcji jest m.in.
pozyskanie inwestora strategicznego lub finansowego zainteresowanego nabyciem akcji oraz zawarcie alianséw strategicznych.

Tego typu przeglady staty sie w ostatnich dwoch latach popularne wérdéd spétek z GPW, ale choé cel zwykle majg ten sam (czyli
dofinansowanie firmy lub spieniezenie akcji przez cze$¢ dotychczasowych akcjonariuszy), to w wielu przypadkach konczg sie



www.rynekelektryczny.pl
2019-06-17

niczym, bo albo nie ma zainteresowania, albo jesli jest, to strony nie dogadujg sie co do ceny. Kapitalizacja ES-Systemu to
obecnie okoto 100 min zi, ale kurs po spadku w 2011 r. stangt w miejscu, a zyski spétki to rosng, to spadajg, a dynamika
przychodoéw jest niewielka lub wrecz ujemna. Najwigkszym akcjonariuszem spotki jest Bozena Ciupinska, ktéra poprzez August
Investment kontroluje 29,4 proc. akcji. Pakiet 20 proc. nalezy do Bogustawa Pilszczka, 11,6 proc. do Jacka Wysockiego, a 8,2
proc. do Marty Pilszczek. To wtasnie ci akcjonariusze (w sumie majg prawie 70 proc. akcji) zdecydowali sie na przeglad opcji

strategicznych.

79 proc. akcji Apanetu nalezy w sumie do kilku oséb, ktére przez wiele miesigcy okopaty sie po dwdéch stronach barykady i
wzajemnie atakowaty. W koncu jednak zapanowata zgoda, ktérej najwazniejsza konsekwencja jest odzyskanie przez Apanet
kontroli nad spotka zalezna, poprzez ktérg de facto prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna i ktéra generowata gros
przychoddw i zyskow. Zakonczone majg by¢ takze wszelkie wzajemne postepowania sadowe. Konflikt, ktory rozgorzat w 2017

r., doprowadzit do spadku wartosci rynkowej spotki o ponad 50 proc.

Spétka

Stopa zwrotu w maju (w proc.)

Alumast -3,9

Apanet -26,4

Apator -0,4

APS Energia -15,3

Elektrobudowa -40,4

Elektromont -6,7

Elektrotim -9,9

ELQ -43,1

Energoaparatura 0,9

ES-System -0,9

Govena Lighting -9,1

Grodno -13,2

Lena Lighting -0,8

LUG -17,0

Luxima

ML System -17,3

Radpol -5,9

Relpol 4,6
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Sonel -1,7

TIM 18,0

XTPL -14,5

ZPUE -0,5

Indeks Rynku Elektrycznego -11,4
WIG -3,7

Kamil Zatonski



