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W sierpniu, mimo spadku WIG o 5 proc. Indeks Rynku Elektrycznego wybronit sie przed
przeceng, giéwnie za sprawg symbolicznej zwyzki notowan wiekszych spotek, jak ZPUE, ES-
System i Elektrotim. Wzrost notowan ZPUE nastapit po wielu miesigcach stabilizacji na
poziomach cenowych najnizszych w tej dekadzie.

Kurs spadt miedzy 2016 a koncem 2018 r. z okoto 450 do niespetna 60 zt (wyraznie pogorszyty sie wyniki finansowe), by
pdzniej odbi¢ do okoto 100 zt. W sierpniu zwyzka byta symboliczna (o 0,5 proc.), ale we wrze$niu byta kontynuowana i przez
moment notowania znalazty sie na poziomie 150 zt. Dopiero gdy to nastgpito, spétka poinformowata o przekazaniu klientom (w
tym Innogy Stoen Operator) trzech inteligentnych stacji transformatorowych z magazynem energii.

SPS to nasza odpowiedz na nowe wyzwania jakie stojg przed sektorem energetycznym, zapewniajg bezpieczenstwo dostaw
pradu, wspétpracujg z odnawialnymi zrédtami energii oraz mogg by¢ baza do tadowania samochodéw elektrycznych. Cieszymy
sie, ze juz wkrotce pokazg, co potrafig w rzeczywistych warunkach — powiedziat Bogustaw Wypychewicz, prezes ZPUE,
cytowany w komunikacie.

Kiepska passe przerwaty tez notowania ES-Systemu, po publikacji wynikow spotki za drugi kwartat. Cho¢ zyski spadty (na
poziomie netto z 3,49 do 2,43 min zt, EBITDA wyniosta 5,28 wobec 6,14 min zt rok wczes$niej), to inwestorzy za dobrg monete
wzieli wzrost przychoddéw — i to zaréwno na rynku krajowym (o 5,4 proc. do 43,2 min zi, jak i zagranicznym (o 16,6 proc. do 10,1
min zt). W catym poétroczu przychody zwiekszyty sie do 105 min zt z 91 min zt przed rokiem, a zysk nett wynidst 5,09 min zt,
wobec 3,85 min zt w analogicznym okresie 2018 r.

Zarzad spodziewa sig w trzecim kwartale co najmniej jednocyfrowego wzrostu sprzedazy i utrzymanie marz.

Spodziewam sie, ze w biezagcym kwartale ES-System utrzyma tendencje wzrostowa, w perspektywie roku zaktadam, ze
odnotujemy jednocyfrowy w ujeciu procentowym wzrost przychoddw w kraju. Chcieliby$my tez utrzymac takg dynamike zyskow,
jaka mieliSmy w pierwszej potowie roku — méwi Rafat Gawrylak, prezes spotki, ktora planuje zrealizowa¢ w tym roku inwestycje
o wartosci 8 min zt. To o 1 min zt mniej niz planowano na poczatku roku. Jak zaznaczyt prezes, wydatki inwestycyjne na
biezaco dostosowywane sg do potrzeb firmy.

W Elektrotimie impulsem do wzrostu notowan staty sie kontrakty z Tauronem Dystrybucja — najpierw na 10,2 min zt (na
rozbudowe infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej na obszarze oddziaty TD w Tarnowie), a pézniej na
22 min zt (budowa stacji w Jaworze). W tym drugim Elektrotim jest liderem konsorcjum.

Optymizm szybko wyparowat o publikacji wynikow za pierwsze pétrocze, ktdre zakonczyto sie stratg netto w wysokosci 13,43
min zt - ponad dwukrotnie wyzszg niz rok temu. Mimo to Andrzej

Diakun, prezes spofki, zapowiada radykalng poprawe wynikéow w 2019 r. (ma sie on zakonczy¢ zyskiem) oraz bardzo dobre
wyniki w 2020 r.

Te straty, ktore teraz rozpoznawali$my to sg straty z zamowien pozyskanych w latach 2016/17. Na wyniki roku biezacego bedg
wptywaty zamowienia z roku ubiegtego i biezacego — gdzie sg lepiej rozpoznane koszty biezace i wyzsze stopy marzy —
powiedziat Andrzej Diakun.
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Optymizm opiera na tym, ze firma nie ma kiopotéw z przychodami, zamoéwieniami i stopg marzy w nowo pozyskanych
zamowieniach

Rok biezacy jest nawet lepszy niz planowali$my — stopa marzy jest powyzej tej, ktérg planowali$my pozyska¢ — dodat Andrzej
Diakun.

Nie na dziatalnosci operacyjnej, ale finansowej, swoje wysitki skupia zarzad walczacej o przetrwanie Elektrobudowy. Spétka
zanotowata w pierwszym pétroczu 106,89 min zt jednostkowej straty netto, na co przemozny wptyw miaty odpisy aktualizujace
aktywa z tytutu podatku dochodowego.

Bez doptywu gotéwki od inwestora i odblokowania finansowania przez banki przyszto$é spéiki jest zagrozona, ale na razie
,wyrok” odroczono, bo 16 wrze$nia przerwano walne zgromadzenie (miato podjg¢ uchwate o emisji akcji), a do 17 wrzeénia nie

udato sie osiggna¢ porozumienia z instytucjami finansowymi. Zadajg one, by najpierw spétka znalazta inwestora branzowego.

Do spotki zgtosili sie ostatecznie dwaj inwestorzy — Zarmen sp. z 0.0. (gotowy na dokapitalizowanie kwotg ponad 30 min zt za
ponad 60 proc. akcji) oraz gieldowa spdtka Starhedge (proponuje 10,4 min zt za niespetna 33 proc. waloréw).

Kamil Zatonski

Wartos¢ IRE obliczana jest analogicznie do warto$ci WIG — uwzglednia zmiang notowan oraz warto$¢ akcji spotek branzy
elektrycznej znajdujgcych sie w obrocie gietdowym.

spotka Stopa zwrotu w sierpniu (w proc.)
Alumast -12,8
Apanet -27,7

Apator

APS

Energia -0,5
Elektrobudowa -4,7
Elektromont
Elektrotim 18,6
ELQ-34,0
Energoaparatura -1,7
ES-System 15,5
Govena

Lighting 0,7

Grodno -6,5
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Lena
Lighting 1,6
LUG -34,4
Luxima

ML

System -2,3
Radpol -7,4
Relpol -7,6
Sonel 4,6
TIM -6,7
XTPL-7,9
ZPUE 0,5
Indeks
Rynku Elektrycznego

WIG -5,0



