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Nowe przekazniki
w konkurencyjnych cenach

’,_;\
: j 3 NOWOSC RSM954N

Nowa linia przekaznikéw sygnatowych
RSM822N, RSM954N, RSM957N

* Parametry:
- niewielkie wymiary,
- cewki DC o mocy: 0,15 W ... 0,36 W,
- do obcigzen w zakresie: 1 mA ... 3A,
- zakres temperatur pracy: -30 °C ... +90 °C.

 Aplikacje: do urzadzen telekomunikacyjnych,
systeméw alarmowych, modutdéw wejscie/wyjscie, RSM957N
urzgdzen AV, czujnikéw sterowania i innych.

|
RSM822N

Nowe modele przekaznikdw miniaturowych
RM12N, RM32N, RM45N, RM50N, RM51
i przemystowych R30N, R40N

* Parametry:
- niska moc cewek DC: 0,2 W ... 0,9 W oraz AC: 2 VA,
- wysokie obcigzenia maksymalne: do 40 A,
- zakres temperatur pracy: -55 °C ... +100 °C.

* Aplikacje: do maszyn i urzgdzen elektrycznych,
klimatyzatorow, sterownikow, urzadzen gospodarstwa
domowego i innych.

arelpol.

Dziat Sprzedazy tel. 68 47 90 822, 850; sprzedaz@relpol.com.pl; www.relpol.com.pl



/ Konina
do konca Polski

KEMAX

Serwis24h

W 8h na miejscu od
zgtoszenia

tel: 691 145 145

0d 1953 roku wzigliSmy udziat w budowie niemal
wszystkich elektrowni i elektrocieptowni w kraju.

Polski rynek zna i ceni oferowane przez nas rozwigzania.

www.elbudawa.com.pl

A
D

Optimal45

OPTIMA 145 to najnowsze rozwigzanie rozdzielnicy
WN typu GIS, zaprojektowane na polski rynek.
Rozdzielnica gazowa Optima 145 jest produkowana
u nas, w Koninie.

Dzigki temu oferujemy atrakcyjna ceneg, skrocone
terminy realizacji oraz szybki serwis.

ELEKTROBUDOWA SA
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Najlepsze firmy elektrotechniczne
Ranking ELEKTRORAMA 2013

Metodologia zestawienia

Proces wytonienia laureatéow zestawienia juz drugiej edycji
najbardziej rentownych firm z branzy elektrotechnicznej przebie-
gat dwustopniowo. W pierwszej fazie z bazy danych wywiadowni
gospodarczej Bisnode D&B Polska zostaty wytonione po kodach
branzowych firmy z branzy elektrycznej i elektrotechniczne;j.

W drugiej fazie na bazie know-how wyszczegdlnilismy te pod-
mioty, ktére w ocenie redakgji ,Rynek Elektryczny” jak réwniez
Bisnode D&B Polska sg firmami o minimalnym ryzyku wspotpracy,
w latach 2012 i 2011 terminowo ztozyly do KRS sprawozdania
finansowe lub bezposrednio przestaty swoje dane finansowe do
Bisnode D&B Polska, w swojej historii nie majg zarejestrowanych
wnioskow o upadtos¢ czy likwidacje.

W efekcie uzyskalismy baze ponad 200 podmiotéw, z ktérej
ostatecznie w rankingu znalazto sie blisko 100. Wyselekcjonowane
firmy zostaly uszeregowane wedtug rentownosci.

Tym samym pierwsza tréjke najbardziej rentownych spétek
w branzy elektrycznej i elektrotechnicznej stanowia:

1. LUGS.A.z Zielonej Gory
2. APATOR S.A.zTorunia
3. ElektroUnion Sp. z 0.0. z Warszawy

Zestawione w rankingu firmy z branzy elektrotechnicznej sa
obecnie w bardzo dobrej kondycji finansowej. Taki wniosek ptynie
z przeprowadzonej przez Bisnode D&B Polska analizy. Na koniec
pazdziernika 2013 r. ponad 76 proc. sposrod blisko 100 firm wyka-
zywato minimalne ryzyko wspétpracy. Stabsze wyniki to domena
matych podmiotéw. Firmy, ktére w ubiegtym roku ogtosity upa-
dtos¢, to mato znaczace podmioty, w wiekszosci przypadkéw dzia-
fajace nie dtuzej niz dwa, trzy lata na rynku. Tym matym i mtodym
podmiotom znacznie trudniej jest efektywnie funkcjonowac na
rynku i to wiasnie one w ogromnej wiekszosci znajduja sie w stabej

i bardzo zltej sytuacji finansowej. Znani producenci, jak réwniez
sprzedawcy detaliczni i hurtowi maja sie dobrze. Philips, Siemens,
czy Apator to przyktady firm, ktérych kondycje okreslamy bardzo
wysoko.

Znajduje to swoje potwierdzenie w danych, bowiem te naj-
wieksze zatrudniajgce powyzej 250 oséb w blisko 63 proc. to pod-
mioty w bardzo dobrej i dobrej kondycji finansowej. Najstabiej na
tym tle prezentuja sie Sredniej i matej wielkosci firmy, zatrudniajace
do 25 os6b.

Na ich ocene kondycji finansowej bezposredni wplyw maja
takie wskazniki jak ptynnos¢, wysokos¢ zadtuzenia i rentownoscé.
Dodatkowo wzieta zostata pod uwage zdolnos¢ finansowa pod-
miotu, poziom zarejestrowanych, przeterminowanych ptatnosci,
zarejestrowane wnioski z sadéw gospodarczych o upadtos¢ lub
postepowanie naprawcze, ogtoszenie upadtosci, rozpoczecie pro-
cesu likwidacji oraz negatywne sygnaty prasowe. Ocena kondycji
finansowej branzy odbywata sie na podstawie danych finansowych
nie starszych niz dwa lata. W przypadku spétek prawa handlowego
za podstawe do oceny brano bilans i rachunek wynikéw. W przy-
padku podmiotéw nieprowadzacych petnej ksiegowosci oparto
sie na danych o przychodach, kosztach i wyniku finansowym pod-
miotu zadeklarowanych przez szeféw biur.

Firmy w rankingu zostaty uszeregowane wedtug rentownosci
na podstawie danych za 2012 rok.

Pod tym wzgledem zwyciezca zostata zielonogdrska spoétka
akcyjna LUG. Od lat jest jednym z najwiekszych producentéw
opraw przemystowych i dekoracyjnych. Specjalizuje sie w pro-
dukcji opraw zewnetrznych do iluminacji budynkéw, oswietle-
nia stacji paliw, ulic czy tez parkingéw. Te znajdujg zastosowanie
w salach sprzedazy, biurach, pasazach handlowych oraz marke-
tach. W marcu LUG rozpoczat rozbudowe fabryki o nowa hale do
produkcji komponentéw LED.

Tomasz Starzyk, Bisnode D&B Polska

Kondycja firm elektrotechnicznych ujetych w rankingu ELEKTRORAMA 2013
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Wyniki rankingu

Rentownosc 2012
LUG SA
APATOR S.A. prezentacjana s.8
ElektroUnion Sp. z o0.0.
PARTEX MARKING SYSTEMS Sp. z 0.0.
APS Energia Sp. z o.0.

Z.U-P. EMITER Sp. J. Stanistaw Bieda, Piotr Lis
Kabeltech Sp. z 0.0. Sp. k.
MEDCOM Sp. z 0.0.

SONEL S.A.

Micros Sp.j. W. Kedra i J. Lic
Zaktady Kablowe BITNER Celina Bitner

Relpol S.A. prezentacjanas.11

NH

Nexans Power Accessories Poland Sp. z 0. o.
BAKS Kazimierz Sielski
Rabbit Sp. z 0.0.

ELEKTROGIELDA
Szymon Zaczkiewicz, Mariusz Karlinski Sp. J.

8 Zaktady Metalowe ERKO R.Petlak Spdtka Jawna Bracia Petlak
Ins-Tom Sp. z 0.0.

==
0 | @

Zaktad Produkcji Automatyki Sieciowej S.A.

w

Bemko Sp. z o.0.

IS
o

KAMSTRUP Sp. z o.0.
47 ELEKTROBUDOWA S.A. prezentacjanas.9
48 NEXANS Polska

76,00%
38,35%
20,40%
19,52%
16,48%
13,95%
13,51%
13,06%
12,63%
11,80%
11,70%
11,23%
11,11%
11,00%
10,64%

1= T=l==l=1==]==

10,29%

9,70%
9,44%
9,34%
9,24%
9,17%
9,04%
9,02%
8,66%
8,59%
8,27%
8,11%
7,50%
7,32%
7,25%
6,96%
6,89%
6,67%
5,54%
5,44%
5,30%
517%
4,61%
4,60%
4,52%
4,46%
4,38%
4,21%
4,04%
3,98%
3,82%
3,65%

49 LUXIMEX Sp. z 0.0.

w
(=}

VALMONT Polska Sp. z 0.0.

Schneider Electric Polska Sp. z 0.0.
RADPOL S.A.

Pawbol Sp.z o0.0.

PCE Polska Sp.z o0.0.
Phoenix Contact Sp. z 0.0.
Lena Lighting S.A.
SLAVITECH Sp.z 0.0.

EC Test Systems Sp. z o0.0.
Fabryka Kabli ELPAR 11 Sp. z 0.0.
Zaktad Aparatury Elektrycznej ERGOM Sp. z 0.0.
SIBA Polska Sp.z 0.0
LANGE-£UKASZUK
Alumast S.A.

HAGER POLO Sp. 7 0.0.
ELTEL Networks Olsztyn S.A.
AURALIGHT POLSKA Sp.z 0.0
SIEMENS Sp.Z 0.0.

ZPUE SA.
HELUKABEL Polska Sp. z 0.0.
Karlik Elektrotechnik Sp. z 0.0.
Eaton Electric Sp.z 0.0.
ELEKTROTIM S.A.
TECHNOKABEL S.A
Europoles Sp. z 0.0.

ABB Sp.z 0.0.

ElektroRama 2013

Przychody 2012
ABB Sp.z o.0.

SIEMENS Sp. z 0.0. Biuro Regionalne
we Wroctawiu

ELEKTROBUDOWA S.A. prezentacja nas.9

Przedsiebiorstwo Handlowe
+Alfa Elektro” Sp. z 0.0. prezentacjanas.7

ZPUES.A.

Onninen Sp. z 0.0.* prezentacja nas.10

TIM SA

Schneider Electric Polska Sp. z 0.0.

Eaton Electric Sp. z 0.0.

PHE NOWA FRANCE Sp. z 0.0.

ASAJ Sp.zo.0.

ELTEL Networks Olsztyn S.A.

GRODNO S.A

APATOR S.A. prezentacjana 5.8

Zaktady Kablowe BITNER Celina Bitner

OSRAM Sp. z 0.0.

Kaczmarek Electric S.A.

ES-SYSTEM S.A.

Solar Polska Sp. z 0.0.

)
(=

ELEKTROMONTAZ Rzeszéw S.A.

2

pary

ACEL JM Ciskowscy Spétka Komandytowa

2

BAKS Kazimierz Sielski

23

MEDCOM Sp. z 0.0.

N

HAGER POLO Sp.z 0.0.

2

w

RADPOL S.A.

ELEKTROTIM S.A.

Zaktad Produkcji Automatyki Sieciowej S.A.

N

Zaktad Produkcji Przewoddw Elektrycznych
ELTRIM Sp. z 0.0.

Elektromontaz Poznan SA

FEGA Poland Sp. z 0.0.

Lena Lighting S.A.

KONTAKT - SIMON S.A.

Relpol S.A. prezentacjanas.11

TECHNOKABEL S.A

Elektrokabel

Z.U-P. EMITER Sp. J. Stanistaw Bieda, Piotr Lis

VALMONT Polska Sp. z o.0.

Phoenix Contact Sp. z 0.0.

Molex Premise Networks Sp. z 0.0.

HELUKABEL Polska Sp. z o.0.

Ampli S.A.

TelForceOne SA

N

Przedsiebiorstwo el12 Sp. z o.o.

I
N

Hella Polska Sp. z 0.0.

4

w

Fabryka Kabli ELPAR Il Sp. z 0.0.

“I98 Zaktad Aparatury Elektrycznej ERGOM Sp. z 0.0.

SONEL S.A.

Europoles Sp. z 0.0.

Wamtechnik Sp. z 0.0.

(SN R E AlphlpJlWlwlwWwlWlwWlwWwlwWlwW]lwWw]lwWIN NN
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PCE Polska Sp. z 0.0.

*przychody tylko z elektrotechniki

2153250213,79

1591 612.

985 421000,00

382484 000,00
346 400 000,00
341996 000,00
300013 000,00
237680000,00
21972674648
204619757,45
19703853573 |
19285316167 |
183411000,00 |
180211908,25 |
169015879,70 |
16733997826 |
163825 000,00 |
158 402275,05 |
15724915879 |
150880 067,83 |
14428597692 |
139275000,00 |
135167 134,20 |
131040000,00 |
13033495835 |
12812102696 |

125 600 0-

10730788664 |
105383 026,34 |
102807 000,00 |
9791385810
94537000,00
8823701809
83978088,04
79816867,77
7898592428
7515274180
7513960479
7201739506
67889000,00
63316000,00
6318662370
55660 939,85
5386722435
5237078377
50486361,12
4859759972

47 921 9
46 653 2
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Zysk netto 2012
ABB Sp. z 0.0.

SIEMENS Sp. z 0.0.

APATOR S.A. prezentacjanas.8

ELEKTROBUDOWA S.A. prezentacjanas.9

Schneider Electric Polska Sp. z 0.0.

Zaktady Kablowe BITNER Celina Bitner

ZPUES.A.

MEDCOM Sp. z 0.0.

BAKS Kazimierz Sielski

RADPOL S.A.

Zaktad Produkcji Automatyki Sieciowej S.A.

Z.U-P. EMITER Sp. J. Stanistaw Bieda, Piotr Lis

ELTEL Networks Olsztyn S.A.

=== =]=

" Eaton Electric Sp. z 0.0. Biuro Regionalne Warszawa

-
e

Relpol S.A. prezentagjanas.11

_.
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HAGER POLO Sp. z0.0.

Lena Lighting S.A.

Phoenix Contact Sp. z 0.0.

SONEL S.A.

APS Energia Sp. z o.0.

ELEKTROTIM S.A.

Micros Sp.j. W. Kedra i J. Lic

Onninen Sp.z 0.0.*

PCE Polska Sp. z 0.0.

Fabryka Kabli ELPAR Il Sp. z 0.0.

ES-SYSTEM S.A.

TECHNOKABEL S.A

Zaktad Aparatury Elektrycznej ERGOM Sp. z 0.0.

Kaczmarek Electric S.A.

HELUKABEL Polska Sp. z o.0.

ASAJ Sp.zo.o0.

Pawbol Sp. z 0.0.

ELEKTROGIELDA
Szymon Zaczkiewicz, Mariusz Karlinski Sp. J.

Nexans Power Accessories Poland Sp. z o. o.

ELEKTROMONTAZ Rzeszéw S.A.

PARTEX MARKING SYSTEMS Sp. z 0.0.

Zaktady Metalowe ERKO
R.Petlak Spoétka Jawna Bracia Petlak

LANGE-+UKASZUK

VALMONT Polska Sp. z o.0.

Europoles Sp. z 0.0.

LUGSA

TelForceOne SA

Kabeltech Sp. z 0.0. Sp. k.

Elektrokabel

PHE NOWA FRANCE Sp. z 0.0.

EC Test Systems Sp. z 0.0.

TIM SA

Hella Polska Sp. z 0.0.

Bemko Sp. z 0.0.

wv
o
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Karlik Elektrotechnik Sp. z 0.0

*Tysk dotyczy catej dziatalnosci, w tym elektrotechnicznej

Wyniki rankingu.

Dynamika przychodow 2012/2011

ELEKTROGIELDA
Szymon Zaczkiewicz, Mariusz Karlinski Sp. J.

RADPOL S.A.

SOWAR Sp. z 0.0.

HAGER POLO Sp. z0.0.

Zaktad Produkcji Automatyki Sieciowej S.A.

AURALIGHT POLSKA Sp. z 0.0

Rabbit Sp. z 0.0.

Phoenix Contact Sp. z 0.o0.

Kaczmarek Electric S.A.

ACTION S.A

SLAVITECH Sp. z 0.0.

Bemko Sp. z 0.0.

,Ostrowski-biz.pl”Sp. z 0.0.

Euro-Light Sp.z 0.0.

15.

PCE Polska Sp. z 0.0.

APATOR S.A. prezentacjanas.8

l

Pawbol Sp. z 0.0.

ELEKTROMONTAZ Rzeszéw S.A.

Alumast S.A.

Karlik Elektrotechnik Sp. z 0.o0.

Fabryka Kabli ELPAR Il Sp. z 0.0.

LUXIMEX Sp. z 0.0.

N

SIS S
wiN= o

ABB Sp.z 0.0.

TelForceOne SA

Przedsiebiorstwo Ustugowo-Produkcyjne SPIN S.A.

SIBA Polska Sp.z 0.0

LAPP KABEL Sp.z o.0.

KONTAKT - SIMON S.A.

Micros Sp.j. W. Kedra i J. Lic

Molex Premise Networks Sp. z 0.0.

WIWININININININ

KAMSTRUP Sp. z o0.0.

H

Hella Polska Sp. z 0.0..

ELEKTROBUDOWA S.A. prezentacjanas.9

HULANICKI BEDNAREK Sp. z 0.0.

Zaktady Metalowe ERKO
R.Petlak Spotka Jawna Bracia Petlak

FAMOR S.A.

HELUKABEL Polska Sp. z o.0.

Solar Polska Sp.z 0.o0.

Eaton Electric Sp.z 0.0.

ZPUES.A.

N

rwlw|lw|w w | w
Sle|ex|y|e 5=

SONEL S.A.

H

Przedsiebiorstwo el12 Sp. z o.0.

VALMONT Polska Sp. z o.0.

S
i

Nexans Power Accessories Poland Sp. z 0. 0.

LUXIMA S.A

PHE NOWA FRANCE Sp. z o0.0.

GRODNO S.A

o

PARTEX MARKING SYSTEMS Sp. z 0.0.

Zaktad Aparatury Elektrycznej ERGOM Sp. z 0.0.

o

SIO|X|IN||Y ]!

Relpol S.A. prezentacjanas.11

ElektroRama 2013
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Wyniki 2012 r.
Przyd,ody 4353385377824 I 1 miejsce w rankingu hurtowni elektrotechnicznych przychody

Przedsiebiorstwo Handlowe Alfa Elektro Sp. z 0.0. istnieje od
pazdziernika 1989 r. i jest liderem rynku dystrybucji artyku-
téw elektrotechnicznych w Polsce. Obecnie firma zatrudnia
ponad 500 oséb. Wsréd pracownikdéw znajduja sie inzynie-
rowie — doradcy techniczni, stuzacy swoja wiedza wszystkim
klientom.

Alfa Elektro prowadzi sprzedaz w ponad 60 witasnych hur-
towniach zlokalizowanych na terenie catej Polski. Oferuje
petna game produktéw najwiekszych krajowych i zagra-
nicznych producentéw. Scista wspotpraca z dostawcami
pozwala na utrzymanie odpowiednich stanéw magazyno-
wych i szybka realizacje zaméwien. Hurtownie zaopatry-
wane sg z dwoch magazynéw centralnych: w Chorzowie
i w Lubiczu k. Torunia. Przedsiebiorstwo dysponuje specjali-
stycznym transportem do kabli, umozliwiajagcym roztadunek
i zatadunek bebnéw na placu budowy.

Gtéwna zasada polityki handlowej jest zaopatrywanie
klientéw hurtowni w wyroby najwyzszej jakosci przy pet-
nej gamie ustug towarzyszacych, takich jak: doradztwo
techniczne, dostawa towaru na miejsce wskazane przez
klienta (na terenie Polski), prowadzenie oddzielnego maga-
zynu w celu zapewnienia ptynnosci i kompletnosci dostaw.
Podstawowym celem firmy jest zadowolenie i satysfakcja
klienta. Wszyscy pracownicy przedsiebiorstwa wspolnie pra-
Cuja na opinie profesjonalnego i solidnego partnera handlo-
wego.

ElektroRama 2013

alfa

elektro

SIEC HURTOWRNI ELEKTRYCZNYCH

CENTRALA

Przedsiebiorstwo Handlowe ,Alfa Elektro” Sp. z o.o.
40-335 Katowice, ul. Obroricéw Westerplatte 81
tel. 32 789 64 00, 603 64 00

fax 32789 64 07, 603 64 07
biuro@alfaelektro.com.pl

www.alfaelektro.com.pl
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Wyniki 2012 r.
GTILE 183 411000 z4 2 miejsce w rankingu firm elektrotechnicznych rentownos¢

m 70344000 3 miejsce w rankingu firm elektrotechnicznych zysk

Apator SA to firma z 60-letnimi tradycjami, bedaca liderem
na krajowym rynku aparatury facznikowej i pomiarowe;j.
Spétka jest pionierem we wdrazaniu innowacyjnych roz-
wigzan technicznych. W grupie kapitatowej Apator odgrywa
wiodaca role poprzez organizacje i koordynacje wspétpracy
wszystkich podmiotow.

Oferta handlowa Apatora obejmuje szeroka game urzadzen:
aparature facznikowa niskiego napiecia, aparature przeciw-
przepieciowg, aparature pomiarowa, systemy pomiarowe.
Apator eksportuje swoje produkty do ponad 65 krajéw na
catym Swiecie. Jako jedna z nielicznych firm polskich projek-
tuje, produkuje i sprzedaje: najnowoczesniejsze urzadzenia
do bezpiecznego taczenia i roztgczania obwodow elektrycz-
nych, wysokiej klasy ograniczniki przepie¢ niskiego i sred-
niego napiecia oraz kompozytowe izolatory odciggowe dla
napowietrznych linii sn, najwyzszej jakosci urzadzenia do
pomiaru energii elektrycznej, pracujace zarébwno w trybie
przedptatowym, jak i kredytowym, nowoczesne systemy
umozliwiajgce zdalny odczyt medidw (energii elektrycznej,
wody, gazu, ciepfa), przesytanie odczytanych wartosci wraz
z ich wizualizacja.

Firma niejednokrotnie zdobyta nagrody, m.in.: ,Filar Polskiej
Gospodarki’, ,Gietdowa Spoétka Roku’, ,Lider Marki’, Godto
JTeraz Polska’, Medale Europejskie, ,Lider Polskiego Biznesu’,
,Firma Przyjazna Srodowisku”.

APATOR

Apator SA

ul. Gdariska 4a lok C4,
87-100 Torun, Polska
tel. 566191111

fax 56 6191295
apator@apator.com
www.apator.com

ElektroRama 2013
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ELEKTROBUDOWY SA

Droga do’ przysztos$ci

ALVl 985 421000zt 3 miejsce w rankingu firm elektrotechnicznych przychody

NPT 5 986 0004

ELEKTROBUDOWA SA jest liderem wsréd polskich firm elek- 4 N\
troenergetycznych. Istnieje na rynku od 60 lat, brata udziat
w budowie niemal wszystkich elektrowni i elektrocieptowni
w Polsce oraz wielu na Swiecie. Obecnie realizuje najwiekszy
kontrakt w dziedzinie energetyki jadrowej, wykonujac prace
elektryczne na terenie Elektrowni Jadrowej Olkiluoto 3 ELEKTROBUDOWA.

w Finlandii. v
ELEKTROBUDOWA SA s$wiadczy kompleksowe ustugi \_

J

budowlano-montazowe, realizujgc inwestycje zwigzane
z przemystem energetycznym, petrochemicznym, wydo-
bywczym oraz budownictwem obiektéw uzytecznosci
publicznej w systemie pod klucz.

Spétka jest producentem urzadzen elektroenergetycznych
rozdzielnic i aparatury rozdzielczej wysokich, $rednich
i niskich napie¢ oraz stacji i systeméw elektroenergetycz-
nych. Dziata na terenie catej Polski, skupiajac dziatalnos¢
w ponad pietnastu lokalizacjach. Realizuje prace w krajach
UE, Europy Wschodniej oraz Arabii Saudyjskie;j.
ELEKTROBUDOWA SA jest spdtka notowang na Gietdzie ELEKTROBUDOWA SA
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jest jednym z czton- ul. Porcelanowa 12, 40-246 Katowice
kéw organizacji Global Compact oraz wchodzi w skfad spotek tel. +48 32 25 90 100, fax +48 32 20 52 760
odpowiedzialnych spotecznie RESPECT Index. Zatrudnia ok. elbudowa@elbudowa.com.pl
2 tys. 0s6b. www.elbudowa.com.pl
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Punkty Sprzedazy Onninen

#§ Biuro Gtowne
. Punkty Sprzedazy onninen
O Centrum Dystrybucyjne

Magazyn Dystrybucji towaréw do sieciDIY

@szczecin

Leszno

Wroctaw .

Watbrzych

Gdynia

Gdarisk

Bydgoszcz

.Toruri

Biatystok

Ozaréw Maz.
\Warszawa

Grodzisk Myz.

Piaseczno

Czestochowa

Gliwice

Wyniki 2012 r.

przychody
(tylko elektrotechnika) 346 400 000 zt

zysk netto

Onninen jest jednym z wiodacych w Europie dostawcéw arty-
kutéw elektrotechnicznych, instalacyjno-sanitarnych, grzew-
czych i wentylacyjnych. Historie firmy rozpoczat w 1913 r.
Alfred Onninen, zaktadajac w finskim miescie Turku mata firme
o profilu hydraulicznym. Firma szybko sie rozwijata, rozszerza-
jac profil i zasieg dziatania. Dzi$ Onninen prowadzi dziatalnos¢
na terenie Finlandii, Norwegii, Szwecji, Polski, Rosji, Litwy,
totwy i Estonii. Odmiennosci kulturowe w potaczeniu ze
zréznicowanym rozwojem poszczegélnych regiondéw nadaja
dziataniom firmy szczegdlny, dynamiczny charakter. Onninen
to wiecej niz tradycyjna hurtownia. Firma chce by¢ dla swo-
ich klientéw i dostawcéw najlepszym partnerem oferujgcym
nie tylko asortyment kilku branz w jednym miejscu, lecz takze
doskonaty serwis i sprawdzone rozwigzania w zarzadzaniu
i dystrybucji materiatéw technicznych.

W Polsce Onninen prowadzi dziatalno$¢ naterenie catego kraju
poprzez sie¢ 33 hurtowni, Centrum Dystrybucyjne k. Lodzi
i system zamowien internetowych OnnShop. Dziatalnos¢
skierowana jest do firm instalacyjnych, handlowych, wyko-
nawczych, przemystu, przedsiebiorstw gospodarki komunal-
nej i firm z sektora energetycznego. Firma zapewnia profesjo-
nalna obstuge, system zamdwien internetowych, doradztwo
techniczne, szkolenia produktowe oraz dostawy we wska-
zane miejsce. Dziata w oparciu o system zarzadzania jakoscia
ISO 9000 i system zarzadzania srodowiskiem 1SO 14001.

10

2 miejsce w rankingu hurtowni elektrotechnicznych przychody

onninen

Biuro Gtéwne

ul. Emaliowa 28, 02-295 Warszawa
tel. 22 567 90 00, fax 22 567 90 09
info@onninen.pl, www.onninen.pl

Dziat Handlowy

Infolinia 801 666 463
handlowy@onninen.pl

ElektroRama 2013
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www.relpol.com.pl

i automatyka
to nasza pasja
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Wyniki 2012 r. . . .
1 2 miejsce w rankmgu rentownosc
Rentownosc |y X178

m 10 749 000 zt 15 miejsce w rankingu zysk

RELPOL S.A. jest znanym europejskim producentem prze-

kaznikoéw, dziatajacym w branzy od 1958 roku. Produkty ®
Relpol S.A. stosowane sa w obszarach: automatyki przemy-
stowej i energetycznej, energoelektroniki, elektroniki prze- ‘ S A

mystowej i uzytkowej, telekomunikacji, AGD i innych.

Firma jest rowniez producentem systeméw zabezpieczen
CZIP dla rozdzielni srednich napie¢, ktdére od wielu lat wyko-
rzystywane sg w polskiej energetyce, w tym w elektrow-
niach wiatrowych.

Relpol to lider w produkcji urzadzen do wykrywania mate-
riatdbw radioaktywnych. Wyposazone sg w nie drogowe
i kolejowe przejscia graniczne, a takze porty morskie i naj-
wieksze polskie lotniska.

Nowoczesny profil produkgji, rozwdj technologii, nieustanne
podnoszenie jakosci oferowanych produktéw oraz redukcja
zanieczyszczen srodowiska naturalnego, odnoszacych sie
zaréwno do procesu produkcyjnego, jak rowniez produk-

tow Relpol S.A. pozwolito spétce na otrzymanie ,Certyﬁkatu Relpol S.A.
Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania Jakos¢-Srodowisko ul. 11 Listopada 37
ISO 9001:2009 oraz ISO 14001:2005. 68-200 Zary
Wysoka jako$¢ produkowanych wyrobéw, zgodnych tel. 68 47 90 822, 850
z wymogami Unii Europejskiej, potwierdza szeroka gama fax 68 47 90 824
uznan i certyfikatow: BBJ, VDE, UL, CSA, GOST, Loyd Register, sprzedaz@relpol.com.pl
CCC, AUCOTEAM GmbH, RoHS oraz nagrdd i wyréznien. www.relpol.com.pl
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Atrakcyjnosc inwestycyjna

firm z sektora elektroinstalacyjnego

Celem niniejszej publikacji jest przedstawienie branzy elektroinstalacyjnej w kontekscie atrakcyjnosci
inwestycyjnej jej reprezentantéw notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Z notowanych na publicznych parkietach (gieldowym
i NewConnect) prawie 900 podmiotéw wybralismy 17 spétek, ktore
naszym zdaniem spetniaja kryteria firmy elektroinstalacyjnej.

Profesjonalna analiza spotki

Swiadomy inwestor podejmuje decyzje inwestycyjne na pod-
stawie szeregu informacji i analiz. Profesjonalne firmy zajmujace
sie inwestowaniem w spotki kapitatowe, zaréwno te publiczne,
ktérych akcje notowane s3a na rynkach regulowanych (GPW,
NewConnect, gietdy zagraniczne), jak i niepubliczne, maja w swo-
ich strukturach grupe specjalistéow zawodowo zajmujacych sie
wyszukiwaniem i analizowaniem danych ekonomicznych. Na ich
podstawie wydawane s3 rekomendacje: publiczne adresowane
do wielu inwestorow (taka dziatalnos$¢ prowadza biura maklerskie)
oraz wewnetrzne, tworzone na potrzeby wiasnych komérek zarza-
dzania aktywami (np. w funduszach).

Ztozony charakter analiz oraz coraz wieksza liczba podmiotéw
poddawanych analizie (a tym samym ilo$¢ informacji koniecznych
do zgromadzenia i przetworzenia) powoduja, ze rynek gietdowy
w coraz wiekszym stopniu staje sie domeng profesjonalnych gra-
czy. Inwestor indywidualny, ktéry nie moze pozwoli¢ sobie na
codzienne wielogodzinne przegladanie serwiséw informacyjnych
i filtrowanie podawanych tam danych, staje sie obecnie rzadkoscia.

Z uwagi na zakres i sposéb podawania przez spotki publiczne
informacji (doktadnie okreslony przepisami prawa) ich analiza nie
moze by¢ zbyt szczegdtowa. W zaleznosci od podejscia konkret-
nego inwestora wyrézni¢ mozna kilka elementéw oceny inwesty-
cyjnej spotki:

- analiza otoczenia (branzy, rynku), w ktérym dziata,

- analiza historycznych wynikéw finansowych,

- analiza bezpieczenstwa prowadzonego biznesu i ryzyk zwigza-
nych z jego kontynuowaniem,

- analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej,

— inne, nieekonomiczne sktadniki oceny.

Michat Sztabler, analityk Trigon DM

Analiza branzy

Podstawowym celem analizy jest przewidzenie na podstawie
zebranych informacji historycznych, jak wygladat bedzie oceniany
biznes za kilka kwartatéw lub lat. Dlatego tez analitycy pilnie Sledza
dane historyczne, szukajac trendéw i innych zaleznosci.

Oceny spotki zawsze dokonuje sie przez pryzmat rynku, na kto-
rym spotka ta dziata. Z tego powodu analiza branzy jest pierwszym
zadaniem analityka. Dla firm z szeroko rozumianego sektora elek-
troinstalacyjnego makrorynkiem jest segment budownictwa. Firmy
te $wiadczg ustugi instalacyjne (bedace sktadowa rynku budowla-
nego) lub/i oferuja produkty dla budownictwa (np. aparature elek-
tryczna i kontrolno-pomiarowa). Najwieksza ogdlnodostepna baza
danych dotyczaca sektoréw gospodarki dysponuje GUS. Z danych
GUS-u wynika, ze branza budowlana przezywa obecnie kryzys,
cho¢ ostatnie dane moga wskazywac na odradzajaca sie koniunk-
ture (Srednia ruchoma — czerwona linia na wykresie - jest w tren-
dzie wzrostowym). Dla inwestoréw akceptujacych wyzszy poziom
ryzyka jest to juz sygnat do zajecia pozycji.

Przy stabym popycie ze strony segmentu kubaturowego (budow-
nictwo mieszkaniowe, biurowe i uzytecznosci publicznej), inzynie-
ryjnego (drogi) oraz przemystowego branzg zgtaszajaca rosnace
zapotrzebowanie na ustugi budowlane pozostaje obecnie jedynie
energetyka. Niestety, pomimo olbrzymich oczekiwan obszar wytwa-
rzania energii nie stat sie (jeszcze?) motorem wzrostu popytu. Gtéwny
ciezar realizowania inwestycji spoczywa teraz po stronie dystrybucji
i przesytu, gdzie planowane wydatki na budowe i modernizacje sieci sa
duze i w perspektywie kilku lat majg dalej rosna¢. Mozna z tego wnio-
skowa¢, ze firmy operujace na rynku energetyki przesytowej (ZPUE,
Elektrobudowa, Elektrotim) majg przed sobg okres dobrej koniunktury.

Analiza historycznych wynikow finansowych

Niezaleznie od sytuacji w branzy najwazniejszym obszarem
zainteresowania inwestoréw pozostaja wyniki finansowe gene-
rowane przez spotki. One najlepiej ukazujg kondycje, w jakiej
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Dtug netto 6,6 208 -272 -29 6,1 9.8 -29 -168 29,2 12,2 -3,2 447 489 0,9 -3,1 -8,4 55,4
DN/EBITDA ERPA 0,2 0,1 4,7 0,4 1,8 0,1 0,9
OCF 0,1 0,9 199 203 -1,0 -3,0 39 79 53 10,6 186 256 204 12,2 1,7 -17,9 555
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znajduje sie analizowany podmiot. Sa tez podstawa do wyliczenia
oczekiwanej dywidendy, bedacej - szczegdlnie dla dtugotermi-
nowych inwestoréw — gtéwnym zrédtem dochodu z akgji. | cho¢
wieksza wage przywiazuje sie do przysztych (prognozowanych)
wynikéw, to jednak baza wyjsciowa s dane historyczne.

Wyniki poétroczne firm z segmentu elektroinstalacyjnego
potwierdzaja dekoniunkture w branzy. Wiekszos¢ podmiotow
wykazata spadek przychoddéw oraz zyskéw. Praktycznie tylko spotki
produkcyjne (np. Aplisens, ZPUE) mogty pochwali¢ sie wzrostem
zysku. Wyraznie wida¢ problemy wsréd firm handlowych: Ampli
iTIM zakonczyty | potowe roku nizszymi przychodami oraz strata na
poziomie operacyjnym i netto, natomiast w Grodnie zyski spadty
o ok. 35% przy podobnej sprzedazy.

Kolejnym etapem analizy danych historycznych jest oczyszcze-
nie wynikéw z wptywu tzw. zdarzen jednorazowych i sprowadze-
nie ich do wartosci poréwnywalnych. Takim zdarzeniem byto np.
wykazanie aktywa podatkowego w Apatorze w | pétroczu 2012 r.
lub odpisy na naleznosci w Qumaku w biezagcym pétroczu. Po sko-
rygowaniu o te pozycje zyski byty wyzsze niz przed rokiem.

Analiza rentownosci ma z kolei pokaza¢ jakos¢ generowa-
nych wynikéw. Po pierwsze, odpowiada ona na pytanie, jaka
cze$¢ przychoddéw odktada sie w postaci zyskdw. Przy wysoko
rentownych biznesach (np. w firmach z branzy AKPiA - Aplisens,
Apator, Sonel, Radpol) wystarczy niewielki przyrost sprzedazy, aby
osiggna¢ wyzszy zysk. Tradycyjnie wyzsze marze osiggaja spofki
produkcyjne, zyskownos¢ ustug oraz handlu jest zdecydowanie

INTERNATIONAL
PAYMENT MONITOR

.

nizsza. Poréwnujac uzyskiwane rentownosci w réznych okresach,
mozna oceni¢ jakos¢ przychoddw — czy wzrost sprzedazy nie zostat
wygenerowany na stabszych, mniej zyskownych zleceniach, jak np.
w Qumaku lub Elektrotimie.

Analiza bezpieczenstwa finansowego

Przy ocenie spotki pod katem atrakcyjnosci inwestycyjnej nie
wolno poming¢ elementu bezpieczenstwa prowadzonej przez nie
dziatalnosci. Podmioty gospodarcze w wigkszosci przypadkéw nie
upadaja z braku zyskoéw, lecz z braku ptynnosci finansowej. Dlatego
tak wazna jest analiza zadtuzenia firmy oraz generowanych prze-
ptywéw operacyjnych. Obie te pozycje pokazujg tez potencjat
rozwoju firmy - spétki silnie zadtuzone i z niskimi przeptywami
gotéwkowymi nie beda miaty wystarczajacych srodkéw do finan-
sowania rozwoju (R&D - inwestycje w srodki trwate oraz obrotowe,
akwizycje) oraz nie beda zdolne do wyptaty dywidendy. Poziom
zadtuzenia dobrze opisuje wskaznik odnoszacy dtug (a doktadnie
dtug netto, tj. zobowigzania finansowe pomniejszone o poziom
wolnych srodkéw finansowych) do generowanej gotowki (rozu-
mianej jako EBITDA, tj. zysk operacyjny powiekszony o amortyza-
cje). Na tej podstawie mozna okresli¢, ile lat spétka bedzie sptacata
obecny dtug, zaktadajac, ze warto$¢ osigganych zyskéw (EBITDA)
sie nie zmieni. Oczywiscie, zdarzajg sie tez podmioty, ktére nie maja
zadtuzenia lub jego poziom jest nizszy od gotéwki w kasie (dtug
netto jest wowczas ujemny). Takie firmy zazwyczaj wyceniane sa
Z premia.

[
.Blsnode

@ Make a smart decision

Umozliwiamy podejmowanie
trafnych decyzji biznesowych
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Pod wzgledem zadtuzenia firmy z branzy mozna oceni¢ jako
bezpieczne. Potowa z nich posiada nadwyzki finansowe, natomiast
pozostate podmioty sa relatywnie nisko zadtuzone: u wiekszosci
dtug netto nie przekracza rocznej EBITDA. Wyjatkami sa Ampli oraz
Grodno - obie firmy handlowe musiatyby pracowa¢ kilka-kilkana-
Scie lat, aby sptaci¢ dtug przy dzisiejszym poziomie zyskéw. Ciekawie
wyglada natozenie na dane o zadtuzeniu informacji o generowanych
przez wymienione wyzej spotki przeptywach operacyjnych. Cash
flow operacyjny (OPF - ang. operating cash flow) uwzglednia oprocz
zyskéw takze zmiany na kapitale obrotowym. Wynika z tego, ze naj-
bezpieczniejszymi firmami sa: Aplisens, Sonel, Lena, Qumak i Atrem
(wysokie nadwyzki gotowki, pozytywny CF operacyjny). Pogarsza
sie za to sytuacja TIM-u (spotka wciaz ma gotéwke, ale silnie ujemne
przeptywy operacyjne moga w przysztosci zmieni¢ ten obraz), co
potwierdza bardzo staba kondycje tego segmentu rynku (tab. 1).

Przy zatozeniu, ze rynek kapitatowy jest efektywny, przedsta-
wiona wyzej ocena finansowa spétek powinna by¢ odzwierciedlona
w wycenie gietdowej. Gdyby jednak tak byto, trudno bytoby zarabiac
na zmianie kurséw. Czesciowym wyttumaczeniem nieefektywnosci
rynku sa nieréwny dostep inwestoréw do informacji oraz odmienne
oczekiwania dotyczace przysztosci. Pierwszy czynnik w duzej mie-
rze zostat wyeliminowany przez przepisy regulujace zakres poda-
wanych przez spétki gietdowe informacji publicznych - praktycznie
wszyscy maja dostep do tych samych danych. Moga jednak inaczej
je interpretowac i to stanowi podstawowga réznice w ocenie tego
samego podmiotu dokonang przez réznych inwestoréw. Dla jed-
nego stabe dane finansowe sg podstawa decyzji o sprzedazy akdji,
dlainnego - oczekujacego w przysztosci poprawy wynikéw — szansa
na tanszy zakup akgji tej firmy. To z kolei jest motorem napedzaja-
cym obroét i tworzacym ptynnosé rynku gietdowego.

Niezaleznie od oceny przysztych zmian inwestorzy poréwnuja
firmy, wykorzystujac kilka wskaznikéw odnoszacych poszczegdlne
pozycje rachunku wynikéw lub bilansu do wartosci rynkowej danej
spotki. Do najpopularniejszych naleza: C/Z (cena akcji do zysku
na jedna akcje, ang. P/E), C/WK (cena akgcji do kapitatu przypada-
jacego na jedna akcje) oraz EV/EBITDA (modyfikacja wskaznika
C/Z uwzgledniajaca dodatkowo zadtuzenie). Biorac pod uwage
tylko historyczne wyniki finansowe, nie zawsze mozna wyznaczy¢
poziom takiego wskaznika, gdyz niektoére spotki generowaty straty.
Sposréd firm zyskownych najnizsze, czyli najatrakcyjniejsze wskaz-
niki miaty: Lena, Energoaparatura oraz Intron.

Wycena kapitatéw wtasnych dokonywana za posrednictwem
wskaznika C/WK wskazuje na niedowartosciowanie spotek handlo-
wych (Ampli, TIM) i duza premie dla firm produkcyjnych (Apator,
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Aplisens, ZPUE). Przyktad tego wskaznika bardzo dobrze oddaje
nastawienie inwestoréw do poszczegdlnych bizneséw. Tak jak
wczesniej wspominatem, ze wzgledu na stabe perspektywy dla
firm handlowych (jako efekt analizy otoczenia biznesowego) spo6tki
z tego segmentu wyceniane sa ponizej wartosci aktywow netto. Po
drugiej stronie inwestorzy umiescili firmy operujace w perspekty-
wicznym obszarze rynku elektroinstalacyjnego (np. ZPUE, Apator,
Elektrobudowa) lub majace bardzo bezpieczna pozycje finansowa
(Aplisens, Qumak).

Miekkie elementy wyceny

W przypadku dwoéch podmiotéw (Apator i Elektrobudowa)
wysokie wskazniki wyceny to réwniez pochodna bardzo dobrej
oceny zarzgdow tych firm. To jeden z elementéw tzw. miekkiej
analizy. Poza nim inwestorzy biorg tez pod uwage jakos¢ samych
sprawozdan finansowych (w tym takze zgtaszane przez audytora
uwagi) oraz polityke dywidendowa (jej stabilnos¢). Jakos¢ spra-
wozdan finansowych (przejrzystos¢, sktonnos¢ do wyjasnienia
zdarzen jednorazowych, zakres podawanych danych, w tym takze
niefinansowych) jest szczegdlnie istotna dla analitykéw oraz inwe-
storéw instytucjonalnych budujacych wiasne modele finansowe.
Z kolei opinie audytora pozwalaja wychwyci¢ nieprawidtowosci
w sporzadzaniu raportéw. Znaczenie dywidendy jako czynnika
zwiekszajacego atrakcyjnos¢ inwestycyjng zostato dostrzezone
przez spotki oraz inwestoréw kilka lat temu. Przy duzej niestabilno-
sci rynkéw finansowych i silnych wahaniach kursu wyptata dywi-
dendy pozwalata inwestorowi zachowa¢ w miare stabilny dochoéd
pomimo chwilowo niskiej wyceny rynkowej posiadanych przez
niego akgcji. Spétkom stabilnie dzielagcym sie zyskiem z akcjonariu-
szami dedykowane sg juz osobne typy funduszy - tzw. fundusze
dywidendowe.

Podsumowujac analize spétek z szerokiego rynku elektroinsta-
lacyjnego, nalezy wskaza¢ na to, ze:

- wiekszos¢ firm osigga stabe wyniki bedace skutkiem deko-
niunktury na rynku bazowym (budowlanym),

- firmy z perspektywicznego sektora produkgji lub ustug budow-
lanych dla energetyki przesytowej notowane sg z premia w sto-
sunku do innych firm,

- nadrugim biegunie znajduje sie subsektor handlu materiatami
elektroinstalacyjnymi — duza konkurencyjnos¢, walka cenowa
i pogarszajace sie wyniki odzwierciedlone sa w niskiej wycenie
tych spotek,

- inwestorzy cenig spotki bezpieczne, tj. firmy z nadwyzkami
gotéwki, generujace pozytywne przeptywy,

- na zmiennym rynku preferowane sg przez inwestoréw firmy
regularnie pfacace dywidende.

Wydatki na sieci elektroenergetyczne (mid PLN)
7,46

7,42

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P

Irddto: Szacunki Trigon DM na podstawie: URE, PSE, PGE, Tauron, Enea, Energa

2013



Windykacja

Analizy Naleznosci
Raporty Kredytowe
Ubezpieczenie Naleznosci

Nie wiesz w jaki sposob sprawdzi¢ wiarygodnosc Twojego kontrahenta?
Masz trudnosci z odzyskaniem naleznosci od dtuznika? Dzieki nam
na biezgco zweryfikujesz swoich partneréw, zminimalizujesz ryzyko wystapienia
,nietrafionych” transakdji oraz zwindykujesz naleznosci w Polsce i za granica.
Skontaktuj sie z nami: (22) 385 47 77

My odzyskujemy,
Ty zyskujesz.

www.eulerhermes.pl
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