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Pierwszy w Polsce Ranking Kwartalnych Wynikéw Spétek Gietdowych

Polska gospodarka w 1 kw. 2007 roku nadal rozwijata si¢ w bardzo szybkim tempie.
W przypadku wielu firm znalazlo to bardzo pozytywne przetozenie w wynikach finansowych.
Sposrdd najwigkszych firm najbardziej rozczarowaly tuzy paliwowe, a pozytywna
niespodzianke¢ sprawit sektor bankowy. Warto podkresli¢ rowniez, ze w pierwszym kwartale
biezacego roku mieliSmy do czynienia ze zjawiskiem nietypowym — bardzo ciepla zima.
Zestawiajac ten ewenement z bardzo mroZznym pierwszym kwartatem ubieglego roku, mozna
byto oczekiwaé znakomitych rezultatow spotek zajmujacych si¢ handlem materiatami
budowlanymi. Oczekiwania te okazaly si¢ jak najbardziej stuszne. Ponadto niska
ubiegloroczna baza poréwnawcza, a do tego mozliwo$¢ prowadzenia robot budowlanych w
okresie zimowym, to gltowne przestanki, dzigki ktorym wyniki wielu spdtek z branzy
budowlanej byty bardzo dobre. Niestety rosnacy koszt pracownika oraz materialow
budowlanych, to bariery, ktoére w przysztosci moga przynajmniej chwilowo zachwiad
kondycja wielu z tych firm.

Analizujac szeroki wachlarz raportow finansowych za 1 kwartat 2007, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych dokonalo wyboru 4 spoétek, ktore pozytywnie zaskoczyty swoich

udziatlowcow oraz 4, ktore rozczarowaty.



1 = KPPD Boom w sektorze wptynat na doskonate wyniki

KPPD SA jest najwigkszym w kraju producentem tarcicy. Obrobka drewna, w szeroko
rozumianym zakresie firma zajmuje si¢ juz od ponad 50 lat. Wyroby produkowane sa w 9
zakladach przetwarzajacych surowiec tartaczny iglasty i 2 zaktadach przerabiajacych
surowiec liSciasty. Glowne asortymenty produkcji to tarcica, §wieza, suszona, strugana i
impregnowana, elementy konstrukcyjne na wiezby dachowe i1 konstrukcje domow, elementy
klejone, podktady kolejowe, deski podlogowe, boazerie, listwy wykonczeniowe, elementy
(fryzy) do produkcji mebli i innych wyrobow, wyroby malej architektury okreslane jako
program ogrodowy. KPPD posiada takze dwa Skilady Fabryczne oraz Zaktad Budowy
Maszyn "Madrew". Sposrod firm tartacznych na terenie calego kraju wyrdznia sig
najwigkszym potencjalem suszarnianym w nowoczesnych elektronicznie sterowanych
suszarniach. W ostatnich latach Spotka uruchomita 88 komor suszarnianych.

W 1 kw. 2007 roku Spotka wypracowata 61,9 mln zt przychoddéw, co oznacza wzrost
w stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku o 18,2%. Od poczatku tego roku
dopisywata Firmie wyjatkowo dobra pogoda oraz wysSmienita koniunktura w branzy. W
dodatku ceny sprzedawanych wyroboéw drzewnych rosty szybciej od oczekiwan Zarzadu. W
efekcie znalazto to bardzo pozytywne odzwierciedlenie w osiagnigtym wyniki operacyjnym
oraz netto. W 1 kw. 2007 roku Spoétka zarobila na poziomie operacyjnym 4,9 mln zi, podczas
gdy rok temu zaledwie 1 miln zt. Oznacza to popraw¢ o niemal 400%. Jeszcze wyzsza
dynamike wzrostu wykazala pozycja zysku netto. Jego warto$¢ sigga po pierwszych trzech
miesigcach biezacego roku poziomu niemal 3,7 mln zi, co oznacza poprawg w stosunku do 1
kw. 2006 az o 640%.

Obecnie KPPD notowany jest na rynku CETO. Wycena Spotki w istotny sposob
odbiega od wycen konkurentow gietdowych. KPPD nadal wyceniany jest z dyskontem.
Wynika ono po czgsci z malej ptynnosci rynku CETO, ale takze konfliktéw w akcjonariacie.
Tymczasem koniunktura w branzy jest znakomita, a wyniki finansowe Spotki rowniez.
Najlepszym $wiadectwem tego, ze Firma radzi sobie doskonale jest fakt, ze juz w pierwszym
kwartale prognoza zysku netto zostata zrealizowana w okoto 84 procentach. W efekcie
caloroczna prognoza zostala podniesiona do 8,0 mln zi, podczas, gdy pierwotna zaktadata
wypracowanie 4,4 mln zt. Drugi kwartat ze wzgledu na sezonowos¢ jest z reguly dla branzy
najlepszy, a w zwiazku z tym mozna oczekiwaé, ze dobra passa zostanie podtrzymana

przynajmniej w perspektywie obecnego kwartatu. W 3 kw. wyniki rowniez powinny si¢



istotnie poprawié, ale ze wzgledu na sezonowos$¢ oraz planowane remonty, drugie potrocze

bedzie stabsze od rezultatow osiagni¢tych w obu kwartatach pierwszego potrocza.

2 .Mostostal Ptock: ronownie mita niespodzianka

Mostostal Plock SA oferuje wykonawstwo i montaz konstrukcji stalowych oraz
rurociagoéw 1 urzadzen przemystowych. Ponadto firma oferuje wykonawstwo robot
budowlanych, instalacyjnych, izolacyjno-antykorozyjnych, rozruchu urzadzen 1 instalacji oraz
ustugi sprzgtowo-transportowe. Firma jest szczegdlnie wyspecjalizowana w pracach dla
branzy petrochemicznej i chemicznej. Mostostal jest Cztonkiem Polskiej Izby Konstrukcji
Stalowych. Gtownym akcjonariuszem spotki jest Mostostal Warszawa.

Spotka wykorzystata ciepta zime najlepiej jak mogta. Wyniki w pierwszym kwartale
biezacego roku okazaty si¢ znakomite. Nie dos¢, ze przychody wzrosty wobec tego samego
okresu ubiegtego roku o 97% do 32,5 min zi, to takze bardzo dynamicznie rosty pozostale
parametry rachunku wynikow, przy jednoczesnej racjonalizacji pozycji kosztowych. Warto tu
nadmieni¢, ze koszty ogodlnego zarzadu wzrosty wobec 1 kw. 2006 roku o zaledwie kilka
procent. W efekcie zysk z dziatalnosci operacyjnej zamknal si¢ po pierwszych trzech
miesigcach biezacego roku kwota niemal 2,3 mln z, wobec 0,56 mln zt straty operacyjnej
wypracowanej w 1 kw. 2006 roku. Wynik netto zamknat si¢ w 1 kw. biezacego roku zyskiem
na poziomie 1,8 mln z. Rok temu Firma wypracowata 0,7 mln zt straty.

Spoitka nie jest debiutantem rankingu. Pierwszy raz trafila do niego po wynikach za 3
kw. 2006 roku. Od tamtego czasu kurs wzrést juz kilkaset procent. Woéwczas Spotka
uplasowata si¢ na pierwszej pozycji. Tym razem zaj¢la nieco nizsza lokate. Wygenerowaniu
doskonatych wynikow w 1 kw. sprzyjala przede wszystkim $wietna pogoda, a takze niska
baza porownawcza z poprzedniego roku. Ponadto nie nalezy zapomina¢ o trwajacym w
branzy boomie. Po publikacji ostatniego raportu kurs wzrdst juz o kilkadziesiat procent.
Obecnie mozna oczekiwa¢ wynikow za 2 kwartal. Z duzym prawdopodobienstwem mozna

zatozy¢, ze wyniki te ponownie pozytywnie zaskocza rynek.



3 .Police: wreszcie 2 zyskiem

Zaktady Chemiczne Police to potentat w polskiej branzy chemicznej. Firma
specjalizuje si¢ przede wszystkim w produkcji bieli tytanowej, amoniaku oraz kwasu
fosforowego 1 siarkowego. Spotka jest Najwigkszym producentem w Polsce nawozow
fosforowych i wielosktadnikowych, ma prawie 60% udziat w produkcji krajowe;.

W pierwszym kwartale biezacego roku Spotka sprawita swoim udzialowcom
olbrzymia niespodziankg. Przychody w okresie tym wzrosty o niemal 15% wobec 1 kw.
ubieglego roku i zamknetly si¢ kwota 461,7 mln zl. Zaobserwowano rowniez istotny spadek
kosztow sprzedanych produktéw, przy czym koszty ogoélnego zarzadu utrzymatly si¢ niemal
na niezmienionym poziomie. Dzigki temu Spotka zanotowata wyrazny wzrost zysku
operacyjnego, ktoéry zamknat si¢ po pierwszych trzech miesiacach biezacego roku kwota 42,5
mln z. Rok wcze$niej byto to odpowiednio 14,6 min zi. Zysk netto wynidst ostatecznie 43,7
mln zt, wobec 13,8 mln zt przed rokiem.

Spotka od dluzszego czasu generowata bardzo stabe wyniki. Wpltyw na to miatly
przede wszystkim rosnace ceny gazu. W ubieglym roku zostaly podjete bardzo mocne
dzialania naprawcze, w efekcie ktorych Spotka zamkneta ubiegly rok bardzo duza strata. Tym
razem wynik zaskoczyl, ale bardzo pozytywnie. Znaczacy wpltyw na poziom osiagnigtych
wynikow finansowych w [ kwartale 2007r. miatlo rozpoczgcie dzialan zwiazanych z
uruchomieniem Operacyjnego Programu Naprawczego, a w szczeg6lnosci dziatania handlowe
w obszarze zakupoéw 1 sprzedazy oraz korzystne dla sprzedazy produktow Spotki trendy
cenowe na rynku nawozow 1 bieli tytanowej. Szczego6lnie istotny jest rowniez fakt, ze Spotka
juz w 1 kw. biezacego roku zrealizowala z nawiazka catoroczna prognoze¢. Poki co Zarzad
pozostal jednak ostrozny. Po wielu chudych kwartalach ostroznos$¢ ta jest wskazana. Niemniej
prawdopodobienstwo przekroczenia tegorocznego budzetu nalezy uzna¢ za wysokie. W
kolejnych kwartatach jest wigc szansa na dalsza poprawg wynikoéw, szczegdlnie w drugim

potroczu.



4 . Fasing: Duzy spadek kosztow dziatalnosci

Fabryka Sprz¢tu 1 Narzedzi Gorniczych Fasing SA to firma o 90-letniej tradycji.
Nalezy do swiatowych lideréw w produkcji tancuchéw ogniwowych oraz ogniw ztacznych.
Swiadczy takze ustugi w zakresie mechaniki i automatyki, w tym ustugi serwisowe i
remontowe. Gléwnymi odbiorcami produktéw Spotki sa goérnictwo wegla kamiennego,
energetyka, cukrownie, cementownie, hutnictwo, rolnictwo oraz ryboldéwstwo. Spoéika
wykonuje rowniez szereg wyrobow 1 ustug na indywidualne zamowienia.

Fasing ma za soba bardzo dobre trzy pierwsze miesiace biezacego roku. Cho¢
przychody nie zmienily si¢ praktycznie wcale i wyniosty 24,6 min zt, to pozostate pozycje
raportu daja kilka powodow do zadowolenia. W 1 kw. 2007 wyraznie spadly koszty
wytworzenia sprzedanych wyrobow, a takze koszty ogoélnego zarzadu. Do tego o niemal
500% wzrosty pozostate przychody operacyjne. Wzrost ten wynikal przede wszystkim z
przywrocenia odpisu aktualizujacego nalezno$ci w wysokosci 2.6 min zi, w tym kwota 2,3
mln zi, ktéra dotyczyta rozliczenia wierzytelnosci z Centrozap SA. W efekcie wynik na
dzialalnosci operacyjnej wyniost 4,2 mln zt, wobec raptem 0,37 mln zt w tym samym okresie
ubiegtego roku. Daje to dynamik¢ poprawy rz¢du ponad 1000%. Wynik netto zamknat si¢ w
1 kw. biezacego roku kwota na poziomie 2,84 mln zl, wobec 0,25 mln zt straty w 1 kw. 2006.

Spoétka od dtugiego czasu pozostawata w cieniu szerokiego rynku. Glosniej zrobito sig
dopiero po jej przejsciu z rynku fixingowego na ciaglty. Od tego czasu uksztattowat si¢ na
akcjach wyrazny trend wzrostowy. Wzmocnieniu tego trendu niewatpliwie sprzyjaja ostatnie
wyniki kwartalne, ktore $swiadcza o tym, ze podjgto wreszcie dziatania restrukturyzacyjne.
Daje to podstawy, by sadzi¢, ze kolejne okresy przyniosa dalsza poprawg. Dodatkowo wptyw
na notowania ma rychle upublicznienie spotki zaleznej MOJ. Dzigki upublicznieniu tej Firmy
warto$¢ pakietu MOJ posiadanego przez Fasing wzro$nie wielokrotnie, w stosunku do

wartos$ci, po ktorej zaksiggowane sa te akcje.



1 .Optimus: Ciagle pod kreska

Optimus jest krajowym producentem i dystrybutorem sprz¢tu komputerowego oraz
dostawca rozwiazan informatycznych. Spotka dziata na rynku od 1988 roku. W roku 1994
Optimus zadebiutowal na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych. Po zmianach
wilasdcicielskich (sprzedaz pakietu przez poprzedniego wiasciciela R. Kluskg) Spotka
przeprowadzita "podzial przez wydzielenie", w ramach ktorego dziatalnos¢ internetowa
pozostata w Grupie Onet.pl, a catlo$¢ biznesu technologicznego zostala przeniesiona do
obecnego Optimusa. Obecnie spotka realizuje program restrukturyzacji firmy polegajacy na
outsourcingu montazu komputeroéw i obnizeniu kosztoéw administracyjnych. Poki co dziatania
te nie przynosza oczekiwanego efektu.

Spotka ponownie ,,zaliczyta” bardzo staby kwartat. Przychody spadty w 1 kwartale o
niemal 75% do poziomu raptem 10,1 mln zl. Wolniej spadaly koszty sprzedazy, a koszty
ogblnego zarzadu nawet wzrosty. To musialo przyczyni¢ si¢ do duzego wzrostu straty na
poziomie operacyjnej. Strata na tym poziomie wzrosta do 3,2 min zt wobec 2,4 mlin zt przed
rokiem. Strata na poziomie netto wzrosta do 3,28 mln zt 1 byla niemal 100% wyzsza niz w
roku ubiegtym.

Rynek PC-tow w coraz wigkszym stopniu wypierany jest przez rynek komputerow
przenosnych. Nie bez znaczenia jest rOwniez niska rentowno$¢ obecnej dziatalnoSci Spotki.
Dotychczasowe proby ratowania sytuacji nie przynosza oczekiwanych efektow 1 jesli nie
zostang wkrotce podjete konkretne i stanowcze dziatania, to raczej wiele si¢ nie zmieni.
Obecnie konieczna jest budowa nowej, ekspansywne;j strategii rozwoju. Najblizszy kwartat na
poziomie skonsolidowanym raczej nie przyniesie poprawy. Do poprawy niezbedna jest

bowiem szybka 1 gruntowna restrukturyzacja oraz reorganizacja funkcjonowania Firmy.



2 .Budimex: Spotka nie korzysta na koniunkturze

Budimex stoi na czele jednego z najwigkszych holdingdw budowlanych w Polsce.
Jego trzon stanowi gietdowa spolka, petniaca funkcjg centrum doradczego, zarzadzajacego i
finansowego. Najwigksza firma wykonawcza grupy jest Budimex Dromex. Dzialalno$¢
deweloperska prowadzona jest natomiast przez Budimex Nieruchomosci. Inwestorem
strategicznym Budimeksu jest Ferrovial - jedna z czotowych firm budowlanych w Hiszpanii.

Po pierwszych trzech miesigcach obecnego roku Spotka moze by¢ zadowolona tylko i
wylacznie z poziomu przychodow. Pozostale pozycje niestety wyraznie rozczarowuja. W 1
kw. 2007 przychody Grupy Budimex zamkngtly si¢ kwota 654,3, wobec 481,9 miln zt w tym
samym okresie 2006 roku. Zbyt szybko rosnacy poziom kosztow sprzedanych produktow i
ustug oraz towaréw 1 materiatdw przyczynit si¢ do wyraznego spadku zysku brutto ze
sprzedazy. Spadl on do zaledwie 34 mln zt, wobec 47 mln zI w roku ubiegtym. Pojawienie si¢
ponad 12 mln zt pozostatych przychodow operacyjnych pozwolito spéice zamknaé kwartat
zyskiem operacyjnym na poziomie 163 tyS. zt, podczas gdy w 1 kw. 2006 Spotka zarobita 3,2
mln zl. Ostateczny wynik netto zamknal si¢ w 1 kw. 2007 strata rzgdu 1,2 mln zt. Rok
wczesniej Budimex zarobit 0,9 mln zt.

Boom w sektorze budowlanym trwa juz od kilkunastu miesigcy. Spdtka niestety nie
potrafita 1 wciaz nie potrafi tego wykorzysta¢. Po czg$ci wytlumaczy¢ to mozna wciaz
wysokimi kosztami funkcjonowania Firmy, ktére wynikaja chociazby z rosnacych ptac oraz
galopujacych cen materialdéw budowlanych. Gdyby nie pozycja pozostatych przychodow
operacyjnych, Spotka wykazataby w 1 kw. bardzo wysoka strate. Pozostate przychody
operacyjne obejmowaty przede wszystkim otrzymane odszkodowania 1 kary umowne w
kwocie 7,6 mln zt, a takze odwrdcenie odpisow aktualizujacych nalezno$ci watpliwe w
kwocie 2,3 mln zl. Perspektywy inwestycyjne w branzy sa do$¢ optymistyczne. Niestety
wyze] wspomniane bariery rozwojowe, a jednocze$nie kosztowe, moga powodowac, ze w
kolejnych okresach Budimex ponownie nie zachwyci. Tymczasem kurs akcji od dtuzszego
czasu zachowuje si¢ bardzo dobrze. Dynamika wzrostu waloréw jest jednak duzo nizsza niz
w przypadku wielu Spotek budowlanych. Wzrost kursu to poki co efekt nadziei na poprawe
wyniku oraz efekt wtorny wzrostu catej branzy i mody na t¢ branzg. Do zwigkszenia
dynamiki wzrostu kursu akcji niezbedna jest istotna poprawa wynikoéw finansowych. Bez tego

ewentualne wzrosty beda miaty tylko podtoze spekulacyjne.



3 . eCard: Niskie przychody i wysoka strata

Firma eCard oferuje posrednictwo w nowoczesnym bezgotowkowym rozliczaniu
transakcji platniczych a takze dostep do produktow i ustug Xtrade S.A., platformy handlu
elektronicznego B2B. Dziatajac od 2000 r. eCard zdobyt 90% udziatow w rynku kartowych
ptatnosci internetowych. Klientami eCard jest obecnie ponad 400 firm, w tym liderzy w
swoich branzach, tacy jak: PLL LOT, Merlin.pl, PKP Intercity, Polkomtel S.A., Netia S.A.,
Polish Travel Quo Vadis, Travelplanet.pl, Agora S.A., PCK i wielu innych.

Pierwsze trzy miesiace biezacego roku przebiegaly dla Spoétki pod znakiem dalszego
pogorszenia. Zmniejszeniu ulegly przychody, ktore spadly w stosunku do 1 kw. 2006 roku o
ponad 12% do poziomu 1,26 min zi. Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatlow
wzrosty jednak o 19% do 1,5 mln zt. W efekcie strata z dziatalnosci operacyjnej, jak 1 strata
na poziomie netto wzrosta z 0,8 do 1,4 mln zt.

Poczatek 2007 roku jest dla akcjonariuszy ponownie okresem, ktory przynidst
wyrazne rozczarowanie. Spotka juz w 2006 roku dwukrotnie podnosita prognozeg straty
rozczarowujac tym samym swoich udziatlowcow. Poczatek tego roku moze sugerowac, ze ten
rok ponownie bedzie trudny. Inwestorzy poki co wierza w Spolke i czekaja na efekty
dotychczasowych inwestycji. Segment, w ktorym dziata eCard z pewnoS$cia ma perspektywy.
Trudno jest jednak ocenié, kiedy te perspektywy zamienia si¢ w lepsza rzeczywistos¢. DO tej
pory wysokie koszty nie pozwalaty Spdtce generowaé zyskow. Zeby mysleé¢ o zyskach
Spotka musi wpierw znaczaco zwigkszy¢ przychody przy zdecydowanie wolniejszym
wzroscie kosztow. Poki co niestety trudno si¢ spodziewal, aby najblizszy kwartat przyniost

wyrazng popraw¢ wynikéw finansowych.

4. Redan: Ciagle mocno pod kreska

Spotka projektuje i zleca produkcje odziezy, gtownie na Dalekim Wschodzie, ktéra
sprzedaje pozniej za posrednictwem wilasnych sieci sklepéw (Top Secret, Textil Market i
Troll) oraz placéwek dziatajacych na zasadzie franczyzy. W zwiazku z problemami
finansowymi realizowany jest obecnie program odzyskiwania efektywnos$ci finansowej. W

ramach programu Firma restrukturyzuje dzialalnos¢ i sptaca zobowiazania.



W 1 kw. 2007 roku Spotka niestety nie zdotata wykaza¢ dobrego wyniku 1 cho¢ sa
pozytywne tendencje to ich dynamika jest zdecydowanie za niska. Spotka musi
restrukturyzowac si¢ szybciej. W pierwszych trzech miesiacach biezacego roku przychody
GK Redan wzrosty do 52,4 mln z1, czyli o okoto 5% wobec tego samego okresu poprzedniego
roku. Niska dynamika wzrostu kosztow operacyjnych pozwolita na zmniejszenie straty
operacyjnej z 5,5 min zt w 1 kw. 2006 r. do 4,8 mln zt w 1 kw. biezacego roku. W efekcie
zmniejszeniu ulegla takze strata netto, ktora zamkngla si¢ po pierwszych trzech miesiacach

obecnego roku kwota 5,1 mln zt. Rok wczesniej Firma stracita 6,3 mln zi.

Spoika juz od dluzszego czasu boryka si¢ z powaznymi klopotami finansowymi, ktore
wciaz skutecznie ograniczaja mozliwo$¢ szybkiej restrukturyzacji. W ubieglym roku podjete
zostaly dzialania restrukturyzacyjne, ktore przynosza efekt, ale wciaz nie taki, jakiego
spodziewali si¢ akcjonariusze. Pierwszy kwartal, mimo, ze strata spadta o prawie 20%, wciaz
nalezy ocenia¢ negatywnie. Tym czasem w 1 kwartale wigkszo$¢ Spotek z tego segmentu
rynku osiagnegto bardzo dobre wyniki. Dopoki Redan nie przylaczy sig¢ do ,,wigkszosci”,

dopdty trudno bedzie liczy¢ na fundamentalne przestanki do wzrostu akcji.



Specyfikacja rankingu:

Ranking wynikow kwartalnych sporzadza ekspert SII. Ranking opiera si¢ na analizie
ostatnich wynikow kwartalnych oraz na subiektywnym wyborze do rankingu tych spotek,
ktéore w jaki§ sposdb zwrécity swoimi wynikami uwage otoczenia rynkowego.
Sklasyfikowane zostana po 4 spotki, ktore w pozytywny sposdb zaskoczyly rynek oraz 4,

ktore pozostawity po wynikach stabe wrazenie.

Kryteriami oceny sa:

e Poprawa wynikdéw w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego,
o Realizacja oczekiwan rynkowych,

e Przekroczenie zalozen budzetowych spotek,

o Nagtla nieoczekiwana poprawa, badz pogorszenie kondycji finansowe;,

e Sposob wypracowania wyniku,

o Perspektywy dalszego rozwoju

Pierwsze miejsce w rankingu oznacza, ze spotka zastuzyla na miano najwigkszego
zaskoczenia, badZ rozczarowania. Kolejne miejsca adekwatnie obnizaja pozytywny, badz

negatywny wydzwigk wyniku.



