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Pierwszy w Polsce Ranking Kwartalnych Wynikéw Spétek Gietdowych

Polska gospodarka nadal rozwija sie dos¢ szybko, PKB ro$nie powyzej 6%, a
inflacja utrzymuje sie na bezpiecznym poziomie. Korzystajg na tym m.in. spotki
gietdowe. Cho¢ wyniki wiekszosci z nich byly dobre, to jednak dato sie zauwazy¢, ze
dynamika poprawy staje sie coraz nizsza. Moze to sugerowac, ze takze i w
przysztosci coraz trudniej bedzie o znalezienie firm w przypadku ktérych dynamika
wzrostu wynikow finansowych bedzie ponadprzecietnie wysoka. Winna temu jest
coraz wyzsza baza poréwnawcza osiggnie¢ finansowych z lat poprzednich, ktérg z
kolei coraz trudniej jest poprawic.

W czwartym kwartale ubiegtego roku mieliSmy do czynienia takze ze
zjawiskiem dos¢ nietypowym, jak na te pore roku. Chodzi tu przede wszystkim o
wyjatkowo cieptg zime. Zjawisko to okazato sie szczegdlnie korzystne dla firm
zajmujacych sie handlem materiatami budowlanymi. Powody do zadowolenia mieli
takze udziatowcy firm zajmujgcych sie handlem detalicznym (w szczegdlnosci branza
spozywcza). Bardzo dobre rezultaty osiggnety takze firmy medialne. Mimo dobrej
pogody srednio wiodto sie spétkom typowo budowlanym, co z pewnoscig moze
zaskakiwacé. Z drugiej jednak strony problemy z pozyskaniem kadry pracowniczej
ograniczajg mozliwosci rozwojowe tych firm.

Generalnie mozna uzna¢, ze czwarty kwartat 2006 roku byt dla spotek
gietdowych dobry. Oczekiwa¢ mozna byto jednak czegos wiecej. Pierwszy kwartat
biezgcego roku ze wzgledu na dobrg kondycje gospodarki ponownie przetozy sie na
poprawe wynikow firm gieldowych. Przypuszczalnie jednak i tym razem dynamika

poprawy wynikow bedzie umiarkowanie dobra, a liczba niespodzianek niezbyt duza.



Analizujgac szeroki wachlarz raportéw finansowych za 4 kwartat 2006,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych dokonato wyboru 5 spotek, ktore

pozytywnie zaskoczyto swoich udziatowcow oraz 5 tych, ktére rozczarowato.

1 Jutrzenka: poskonata koncowka roku

Jutrzenka jest jednym z najwiekszych producentéw branzy cukierniczej w
Polsce. Jutrzenka, wraz z Goplang i Kaliszankg majg niemal 15% rynku stodyczy w
Polsce, zajmujgc szczegodlnie silng pozycje w segmentach wafli, ciastek w
czekoladzie oraz bakalii w czekoladzie, galaretek oraz Zzelkow. Czotowe marki
Jutrzenki to Jezyki, Wafle Familijne, Galaretki Mella, Zelki Akuku i czekolady
Goplana. Bardzo silng pozycje rynkowg zajmujg rowniez wafle Grzeski produkowane
przez Kaliszanke. Docelowo Kaliszanka moze zosta¢ wiaczona do struktur Jutrzenki.

Koncowka ubiegtego roku byta dla Jutrzenki doskonata. W 4 kw. 2006 roku
Spotka wykazata wysokg dynamike poprawy na wszystkich poziomach rachunku
zyskow i strat. Przychody ze sprzedazy wzrosty wobec tego samego okresu
poprzedniego roku 0 42% do 131,4 min zt. Z kolei koszty wytworzenia sprzedanych
produktow, czy tez koszty sprzedazy rosty zdecydowanie wolniej. Dzieki temu Firma
zdotata poprawi¢ wynik na dziatalnosci operacyjnej o ponad 1050%. Wartos¢ zysku
operacyjnego siegata w 4 kw. 2006 roku poziomu 8,75 min zt. Zysk netto Jutrzenki
zamknat sie z kolei kwotg 7,3 min z, czyli o 585% wyzsza w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2005 roku.

Raport kwartalny Spotki nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Niezbyt wysoka
dynamika wzrostu czesci kosztow przy wysokiej dynamice wzrostu przychodéw to
elementy, ktére byly kluczem do wygenerowania takiego wyniku. Jutrzenka
wykorzystuje synergie wynikajgcg z potgczenia z Goplang. Korzystnie na wyniki
przektada sie takze wspotpraca z Kaliszankg. W przysziosci spodziewac sie mozna
potaczenia Jutrzenki z Kaliszankg oraz Ziotlopexem. Potgczenie powinno byé
pozytywnie postrzegane przez rynek i powinno korzystnie przetozy¢ sie na przyszie
rezultaty finansowe Spotki. Dynamika poprawy wynikéw finansowych moze by¢ w 1
kw. 2007 roku znaczgco nizsza niz ta notowana w koncowce ubiegtego roku.
Wynika¢ to bedzie m.in. z wysokiej bazy porownawczej. Obecna wycena Spotki na

tle sektora oraz rynku nadal wydaje sie rozsadna.



2 . DWOI'y: Tym razem grubo nad kreskg

Firma Chemiczna Dwory jest jednym z najwiekszych polskich przedsiebiorstw
branzy chemicznej i jedynym w Polsce producentem kauczukdéw syntetycznych i
polistyrendéw. Aktualna dziatalnos¢ spétki koncentruje sie na trzech obszarach
produktowych: kauczukach i lateksach syntetycznych, tworzywach styrenowych,
dyspersjach winylowych i akrylowych. Spotka Dwory podpisata w biezagcym roku
umowe zakupu czeskiej firmy Kaucuk, jedynego w tym kraju producenta
syntetycznych kauczukow.

Wyniki za ostatni kwartat ubiegtego roku potwierdzity stusznos¢ prowadzone;j
od dtuzszego czasu restrukturyzacji Firmy. W 4 kw. 2006 roku Dwory wykazaty
bardzo znaczacg poprawe wyniku finansowego. Juz na poziomie przychodow ze
sprzedazy zauwazalny jest istotny, bo niemal 20% wzrost przychodéw wobec 4 kw.
2005 roku. W ostatnim kwartale przychody zamknety sie kwotg 286,9 min zt. Dzieki
znaczaco nizszej dynamice wzrostu kosztow wilasnych sprzedazy, czy tez dzieki
malejgcym kosztom ogdélnego zarzadu Spotka zdotata wypracowac 37,3 min zt zysku
operacyjnego wobec 23,8 min zt straty w 4 kw. 2005 roku. Zysk netto wzrost
natomiast do 32,3 min zt, wobec 22,2 min zt straty przed rokiem.

Obok sporego popytu na produkty wytwarzane przez Dwory, kluczowg role w
osiggnieciu tak dobrych wynikéw odegrata restrukturyzacja kosztow, w tym m.in.
zwolnienia pracownikéw, czy tez likwidacja nierentownych dziatéw. Pozytywne efekty
restrukturyzacji powinny mie¢ istotne odzwierciedlenie takze w wynikach za
najblizsze kwartaty. Korzystnie na rozwodj Firmy moze wptywa¢ w przysziosci
transakcja nabycia czeskiego Kaucuku - producenta tworzyw styrenowych oraz
kauczukdéw. Akwizycja zapewni dalszg stabilizacje bazy surowcowej oraz tworzy

perspektywy dtugoterminowego rozwoju Spétki Dwory.



3 -Multimedia: zysk netto wzrést o ponad 2150%

Multimedia Polska to jeden z czotowych w kraju dostawcéw telewizji kablowej,
szerokopasmowego dostepu do internetu i ustug telefonicznych. W ciggu ostatnich 3
lat fgczna wartos¢ inwestycji Grupy przekroczyta 400 min zt. Plany rozwojowe
Multimedia Polska zaktadajg m.in. dalsze zwiekszanie liczby klientow korzystajacych
z ustug pakietowych Double Play i Triple Play, a co za tym idzie wzrostu sredniego
przychodu na abonenta. Firma planuje takze wprowadzanie nowych ustug takich jak
m.in. wideo na zadanie, telewizji cyfrowej dla abonentéw kablowych, HDTV —
telewizji wysokiej rozdzielczosci czy zaoferowanie ustug komérkowych jako wirtualny
operator (MVNO). Istotnym elementem strategicznym Firmy jest dalsza konsolidacja
rozdrobnionego rynku operatorow kablowych.

Wyniki finansowe za ostatnie trzy miesigce ubiegtego roku, podobnie jak za
poprzednie miesigce nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Dynamiczny rozwoj znalazt
odzwierciedlenie w rosngcych przychodach, ktore siegnety w 4 kw. 2006 roku
poziomu 93,6 min zt i byty wyzsze o niemal 52% od przychodéw osiggnietych w
analogicznym okresie 2005 roku. Tymczasem kluczowe koszty zwigzane z
funkcjonowaniem Firmy wzrosty do 68,4 min z, czyli o niecate 12% wobec 4 kw.
2005 roku. W efekcie zysk operacyjny wzrost z 6,16 do 26,4 min zt, a zysk netto z
1,02 do 23 min zt. Oznacza to, ze dynamika poprawy zysku netto przekroczyta
poziom 2150%.

Wyniki uzyskane w 4 kw. ubiegtego roku potwierdzaja, ze Spoétka radzi sobie
coraz lepiej. Zwiekszajq sie przychody, a koszty utrzymywane sg pod $cistg kontrolg.
Korzystnie na funkcjonowanie Spotki oddziatuje takze efekt skali oraz akwizycije,
ktére mogq odegrac szczegolnie istotng role w biezacym roku. Wiele wskazuje na to,
ze pozytywne tendencje generowania dobrych wynikdéw utrzymajg sie w najblizszych
kwartatach. Fakt, ze kurs od dnia debiutu nie zyskuje zbyt wiele na warto$ci, moze
wynikac m.in. ze stosunkowo wysokiej wyceny Firmy na tle branzy
telekomunikacyjnej. Utrzymanie obecnego tempa poprawy wynikbw moze w dtuzszej
perspektywie czasowej wptyng¢ na poprawe podstawowych wskaznikow rynkowych
Spotki.



4.TVN: Wynik lepszy od oczekiwan rynku

TVN SA to Grupa Kapitalowa dysponujgca najwiekszg prywatng stacjg
telewizyjng w Polsce. Nadaje m.in. programy: TVN, TVN 7, TVN 24, TVN Meteo,
TVN Turbo, TVN Style, ITVN oraz TVN Gra. Jest tez wiascicielem portalu Onet.pl.

Coraz lepsza pozycja rynkowa Grupy, sezonowos¢ oraz wcigz rozwijajacy sie
rynek reklamy, to gtéwne czynniki, ktére zdecydowaty o tym, ze wynik za ostatni
kwartat 2006 roku byt znakomity. Przychody netto w 4 kw. 2006 r. wzrosty o 47,3%
do 405 min zt z 275 min zt w 4 kw. 2005 r. Wytaczajgc wyniki Grupy Onet przychody
wzrosty o 33,9% do 368,3 min zi. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 105,4% do
35,4 min zt w 4 kw. 2006 r. w poréwnaniu z 17,2 min zt w analogicznym okresie 2005
r. Wytgczajgc wyniki Grupy Onet koszty ogélnego zarzadu wzrosty o 64,2%. Z kolei
koszty sprzedazy w 4 kw. 2006 r. wzrosty o 87% do 26,8 min zt z 14,4 min zt za
analogiczny okres 2005 roku. Wytaczajac wyniki Grupy Onet koszty sprzedazy
wzrosty 0 14,1% do 16,4 min zt. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést o 48,6% do
134,9 min zt w 4 kw. 2006 roku w poréwnaniu z 90,7 min zt w analogicznym okresie
2005 roku. Wytgczajac wyniki Grupy Onet zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrdst o
43,4% do 130,1 min zt. Zysk netto wzrdst o0 89,5% do 128,1 min zt w 4 kw. biezgcego
roku w poréwnaniu do 67,6 min zt w analogicznym okresie 2005 roku. Wylgczajac
wyniki Grupy Onet, zysk netto wzrést o0 80,8% do 122,2 min zi.

Wyniki Spétki nadal utrzymujg sie na bardzo dobrym poziomie, a perspektywy
na ten rok sg optymistyczne. Analitycy spodziewali sie, ze Spoétka zarobi na czysto
100,8 mIn zt, a zysk operacyjny miat wynies¢ 122 min zi. Tymczasem obie pozycje
okazaty sie wyzsze od oczekiwan. Grupa TVN liczy, ze w tym roku rynek reklamy
telewizyjnej wzrosnie o 10 proc., a przychody skonsolidowane spotki zwiekszg sie o
23 - 26 proc. w stosunku do zesziorocznych (o 15-18 proc. wytaczajac wyniki Grupy
Onet). Akcje TVN od dawna znajdujg sie w trendzie wzrostowym. Uwage jednak
zwraca dos¢ wysoka wycena Spotki. Jest ona jednak wynikiem m.in. bardzo dobrych

wynikéw finansowych oraz ogolnie wysokiej wyceny sektora medialnego.



5.Sru bex: Spotka wychodzi na prostg

Fabryka Srub w tancucie Srubex jest najwiekszym producentem elementéw
ztacznych w Europie Srodkowo Wschodniej i liderem rynku polskiego. Marka Srubex
oraz znak firmowy LF sg rozpoznawalne nie tylko w Polsce ale i na Swiecie i
kojarzone z wysokg jako$cig wyrobow $rubowych. Odbiorcami produktéw Srubexu sg
przedsiebiorstwa ze wszystkich sektorow przemystu, a w szczegdlnosci z takich
branz jak motoryzacja, budownictwo, przemyst maszynowy i elektromaszynowy,
przemyst wydobywczy, meblarstwo, energetyka, przemyst stoczniowy oraz drogowy.

Spotka jeszcze niedawno borykata sie z problemami. Tymczasem juz drugi raz
z rzedu wyniki mozna ocenic¢ pozytywnie. W 4 kw. ubiegtego roku bardzo znaczgco,
bo az 0 50% (do poziomu 31,7 min zt) wzrosty w stosunku do analogicznego okresu
2005 przychody ze sprzedazy. Mimo to Spodtka zdotata obnizy¢ koszty ogdlinego
zarzadu, a dynamika wzrostu wiekszosci z pozostatych pozycji kosztowych byta
nizsza od dynamiki wzrostu przychodéw. W efekcie Srubex zdotat wypracowaé 0,22
min zt zysku na sprzedazy wobec nieco ponad 4 min zt straty w 4 kw. 2005 roku. Z
kolei zdarzenia jednorazowe sprawity, ze zysk netto zamknat sie w ostatnim kwartale
kwotg 1,26 min zt, wobec 2,2 min zt straty w analogicznym okresie 2005 roku.

Do istotnych dokonan w 4 kwartale 2006r. nalezy zaliczy¢ m.in. wzrost
sprzedazy innych asortymentéw niz wiasne wyroby srubowe, w tym przede
wszystkim towaru sprowadzonego z Chin, uzupetniajgcego oferte handlowg Spofki,
narzedzi produkowanych dotychczas gtéwnie na potrzeby witasne oraz nowego
produktu — walcowki ciggnionej — wprowadzonego dzieki wykorzystaniu wolnych
mocy produkcyjnych wydziatu przygotowania materiatu podstawowego. Dziatania te
zwiekszajg dywersyfikacje dziatalnosci Spétki oraz dajg nowe, istotne zrodta wzrostu
przychodow i marz. Prowadzone dziatania sg istotnym element strategii trwatego
odzyskania rentownosci oraz wzrostu wartosci Spotki. Istnieje duza szansa, Ze
pozytywna tendencja poprawiajgcych sie wynikdw utrzyma sie w najblizszych
kwartatach. Jest szansa, ze fakt ten znajdzie pozytywne odzwierciedlenie w

notowaniach akcji Srobexu.



1 .Netia: wielie rozczarowanie

Netia jest wiodgcym niezaleznym operatorem telefonii stacjonarnej w Polsce.
Dziata na bazie wtasnej sieci szkieletowej, obejmujgcej zasiegiem najwieksze polskie
miasta oraz lokalne sieci dostepowe. Netia Swiadczy szerokg game ustug
telekomunikacyjnych, w tym telefoniczne ustugi gtosowe, ustugi transmisji danych
oraz ustugi hurtowe. Ma tez 30 proc. udziatbw w P4, czwartym operatorze telefonii
komédrkowej, przygotowujgcym sie do wejscia na rynek.

W 4 kw. ubiegtego roku Spoétka wykazata wyjatkowo stabe wyniki finansowe.
Zdarzenia jednorazowe oraz spadajgce przychody z biznesu podstawowego
przyczynity sie do wygenerowania gigantycznej straty rzedu 372,9 min zt, czyli 0,96 zt
na akcje. W tym samym okresie 2006 roku Netia wykazata ,tylko” 11,6 min zt straty.
Przyczyna tak fatalnej kohcowki ubiegtego roku byt przede wszystkim fakt utworzenia
odpisu z tytutu utraty wartosci aktywéw trwatych (354 min zt). W analizowanym
okresie przychody spadlty z 234,9 min zt do 207,7 min zt. Strata z dziatalnosci
operacyjnej zamkneta sie w ostatnim kwartale kwotg 351,2 min zt, podczas gdy w
analogicznym okresie 2005 roku Spotka wypracowata 10,1 min zt zysku. Wyniki Netti
pogorszyty sie niemal na wszystkich mozliwych poziomach.

Netia juz od wielu miesiecy wydawata sie Spodtkg o duzym ryzyku
inwestycyjnym. Spore kontrowersje wzbudzat projekt telefonii komorkowej, ktéry jest
perspektywiczny, ale jednoczesnie niesie za sobg ryzyko, a takze bardzo wysokie
koszty wdrozeniowo-marketingowe. Inwestorzy na pewno byli przygotowani na stabe
wyniki. Niemniej nikt nie spodziewat sie tak gigantycznej straty kwartalnej. Korekta
wyceny aktywow telefonii stacjonarnej byta jednak konieczna, gdyz aktywa te po
wczesniejszych wysokich naktadach inwestycyjnych nie sg juz w stanie generowac
oczekiwanych wynikow finansowych. Kolejne kwartaty z pewnoscig tak zte nie beda.
Niemniej inwestorzy bedg wyczekiwali kazdego raportu z duzg nerwowoscia, gdyz
kolejne okresy bedg w sobie zawieraty przede wszystkim skutki procesu
wdrozeniowego nowej telefonii, a poczatkowy okres funkcjonowania telefonii
komorkowej musi wigzac€ sie z duzymi kosztami. W zwigzku z tg niepewnoscig i
niskim poziomem przewidywalnosci, ryzyko inwestycji w akcje Netii w srednim
terminie bedzie utrzymywato sie na wysokim poziomie. Momentem przetomowym dla

przysztych notowan moze byC¢ chwila, w ktérej nowy projekt komérkowy bedzie



zblizat sie do granicy progu rentownosci. Warto takze zaznaczy¢, ze gigantyczna
strata z ostatniego kwartatu nie stanowi zagrozenia dla utrzymania ptynnosci

finansowej, a tym samym dalszej mozliwosci prowadzenia dziatalnosci Spofki.

2 -Swissmed: Problemem rosnace koszty

Swissmed Centrum Zdrowia jest organizacjg medyczng, ktéra funkcjonuje na
rynku od 1996 roku. Firma powstata z potaczenia wiedzy i doswiadczenia
najlepszych lekarzy oraz kapitatu szwajcarskiego udziatowca. Spétka oferuje peten
zakres ustug medycznych, od medycyny rodzinnej, do lecznictwa szpitalnego. Do
dzisiaj udzielita medycznej pomocy kilkuset tysigcom pacjentdéw z kraju i zagranicy.
Opieke medyczng zapewnia w pieciu przychodniach i w nowo wybudowanym
szpitalu.

Czwarty kwartat ubiegtego roku byt dla Spétki bardzo staby. Korzystnie oceni¢
mozna tylko przychody, ktére wzrosty wobec analogicznego okresu 2005 roku o 41%
do poziomu 4,65 min zt. Bardzo szybko rosngce koszty spowodowaty jednak, ze
strata z dziatalnosci operacyjnej wzrosta w analizowanym okresie do 3,4 min z,
wobec 1,6 min zt w 4 kw. 2005 roku. Ostatecznie strata netto zamkneta sie w
ostatnim kwartale ubiegtego roku kwotg rzedu 4,4 min zt, czyli ponad 170% wyzszg
niz w analogicznym okresie 2005 roku.

Pomimo wysokiej dynamiki sprzedazy nie udato sie Spoice osiggngcé
pozytywnego wyniku na dziatalnosci operacyjnej. Przyczyng takiego stanu rzeczy jest
wysoka dynamika kosztéw, w tym m.in. 54,8% (r/r) wzrost wynagrodzenia
operatoréw medycznych, wzrost ponoszonych podatkow i optat, czy tez 35,8% (r/r)
wzrost wynagrodzen. Wzrost wynagrodzeh zostat wymuszony przez zachowanie
rynku, w tym m.in. przez masowy odptyw za granice pracownikow sredniego
szczebla medycznego. W celu zatrzymania pracownikéw Spotka zmuszona byta do
podwyzszenia Sredniego wynagrodzenia, co negatywnie przetozyto sie na osiggniete
wyniki. Swissmed ma w planach otwieranie kolejnych szpitali. Przypuszcza¢ jednak
mozna, ze w najblizszych kwartatach problem kosztow nie ustanie, a w dodatku firmy
Z branzy majg coraz wiekszy ktopot z pozyskaniem kadry pracowniczej. W zwigzku z

tym spodziewac sie mozna, ze najblizsze kwartaty ponownie przyniosg Spotce strate.



3 .Lena ng htlng Blask $wiatta przygast

Lena Lighting SA zajmuje sie produkcjg opraw oswietleniowych. Firma
powstata w 1989 roku w Srodzie Wielkopolskiej, gdzie do dzisiaj ma swojg siedzibe.
Spoétka oferuje swoje produkty na terenie Polski tak w handlu hurtowym, jak i
detalicznym, obstugujac ponad 90% hurtowni na rynku elektrotechnicznym oraz
wszystkie liczace sie sieci marketéw budowlanych. Firma réwniez eksportuje swoje
produkty do kilkudziesieciu panstw Swiata. Lena Lighting jest takze wytacznym
dystrybutorem na Polske tureckiego producenta oswietlenia firmy Lamp83,
specjalizujgcego sie w produkcji wbudowywanych opraw oswietlenia sufitowego,
projektoréw, kinkietoéw, oswietlenia hotelowego, a takze klasycznego i nowoczesnego
oswietlenia ogrodowego. Spétka jest rowniez dystrybutorem na Polske wioskich

producentéw oswietlenia firm Prisma i SBP.

Koncowka ubiegtego roku byta dla Spofki staba. Poprawity sie tylko przychody,
ktére wzrosty w stosunku do 4 kw. 2005 roku o0 26,4% do poziomu 34,5 min zt. W tym
samym czasie znacznie szybciej rosty wszystkie pozycje kosztowe. To z Kolei
negatywnie odbito sie na wysokosci generowanej marzy. Na pogorszenie wptyneta
takze aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych, ktéra obnizyta wynik o ponad
1,3 min zt. W efekcie znaczaco obnizyt sie wynik na dziatalno$ci operacyjnej oraz
wynik na poziomie netto. Zysk z dziatalnosci operacyjnej spadt w porownywanych
okresach z 4,57 min zt do 0,6 min zt. Z kolei zysk netto spadt z 3,8 min zt do 0,3 min

zt.

Raport nalezy ocenié, jako staby. Spoétka nie radzita sobie z kosztami, a
wynikom nie sprzyjat réwniez poziom ztotowki. Koncdéwka roku ze wzgledu na
sezonowos¢ powinna by¢ dla Spdtki najlepsza. Tymczasem pod wzgledem wyniku
kohcowego okazata sie na przestrzeni 2006 roku najgorsza. Poczatek roku ze
wzgledu na niskg baze porodwnawczg powinien przynie$¢ znaczacg poprawe
przychodow. Sugerujg to m.in. publikowane co miesigc raporty sprzedazowe.

Niewiadomg pozostaje jednak rentownosc.



4. Provimi-RoIimpex: Nagte pogorszenie

Provimi-Rolimpex jest czotowg firmg w branzy rolno-spozywczej w Polsce.
Jest liderem w dziedzinie produkcji pasz i zywienia zwierzat. Obok podstawowe;j
dziatalnosci paszowej, Provimi-Rolimpex prowadzi handel krajowy i miedzynarodowy
towarami rolnymi pochodzenia roslinnego oraz zajmuje sie przechowalnictwem zbo6z
produkcjg rolng i produkcjg nasienna.

Ostatni kwartat poprzedniego roku byt dla Spotki trudny. Mimo, ze przychody
wzrosty w poréwnaniu z tym samym okresem 2005 roku o 8,5% do poziomu 364,5
min z, to wynik nalezy oceni¢ negatywnie. Bardzo istotny wzrost kosztow
dziatalnosci spowodowat, ze zysk na sprzedazy spadt z 15,1 min do 5,1 min zt. W 4
kw. 2005 roku Spotka miata ponad 7,3 min zt przychodow finansowych. Tymczasem
w ostatnim kwartale ubiegtego roku przychody z tego tytutu wyniosty zaledwie 1,6
min zt. W efekcie koncowy wynik obnizyt sie z 13,1 min zt do 2 min zt.

Raport nalezy oceni¢ negatywnie. Spétka po okresie dobrych wynikéw
zaskoczyta istotnym spadkiem zysku netto oraz zysku operacyjnego. Winny temu jest
m.in. istotny wzrost kosztu wtasnego sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw.
W najblizszych kwartatach trudno oczekiwa¢ wysokiej dynamiki poprawy wynikow

finansowych.



5.ZTS Zabkowice-Erg: Trudny kwartai

Przedmiotem dziatalno$ci Spédtki jest produkcja na szerokg skale
nowoczesnych wyrobéw z tworzyw sztucznych: folii polietylenowych, wyrobow
wtryskowych oraz tasm samoprzylepnych. Wyroby produkowane przez ZTS
Zabkowice - ERG S.A. charakteryzujg sie wysoka i powtarzalng jakoscig, co
zapewnia wdrozony System Zarzgdzania Jakoscia.

Czwarty kwartat 2006 roku byt dla Spotki trudny. Sprzedaz w tym okresie
wzrosta do poziomu 13,4 min zt, wobec 12,9 min zt w 4 kw. 2005 roku. Niestety w
tym samym czasie bardzo istotnie wzrosty koszty, szczegodlnie te zwigzane ze
zuzyciem surowcow i materiatow (wzrost o niemal 28%). W efekcie Spotka nie byta w
stanie wypracowa¢ dodatnich wynikéw. Strata na dziatalnoSci operacyjnej siegneta
kwoty 0,8 min zt. Tymczasem w analogicznym okresie 2005 roku Firma wypracowata
0,5 min zt zysku. Wzrost kosztéw finansowych spowodowat, ze koncowy wynik
zamknat sie stratg 1,12 min zt, podczas gdy rok wczesniej Spotka zarobita 0,27 min
zt.

Firma od diuzszego czasu ma problem z wywigzywaniem sie z zatozen
budzetowych. W 2006 roku Spoétka nie osiagneta planowanych wynikéw na
sprzedazy, co bezposrednio przyczynito sie do nieosiggniecia planowanych wynikow
na poziomie EBIDTA. Jednocze$nie koszty finansowe zwigzane z rozwojem
przedsiebiorstwa w istotny sposob wptynety na obnizenie zysku netto. Negatywnie na
wyniki wptywajg takze ceny surowca. Spétka ma w planach emisje akcji, dzieki ktérej
mozliwy bedzie do przeprowadzenia proces inwestycyjny oraz akwizycje. Wazne, by

planowany proces zostat przeprowadzony skutecznie i efektywnie.



Ranking wynikéw kwartalnych sporzadza ekspert Sll. Ranking opiera sie na analizie
ostatnich wynikow kwartalnych oraz na subiektywnym wyborze do rankingu tych
spotek, ktore w jakis sposob zwrocity swoimi wynikami uwage otoczenia rynkowego.
Sklasyfikowane zostanie po 5 spotek, ktére w pozytywny sposob zaskoczyty rynek

oraz 5 tych, ktore pozostawity po wynikach stabe wrazenie.
Kryteriami oceny sa:

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

e Przekroczenie zatozen budzetowych spotek,

« Nagta nieoczekiwana poprawa, bgdz pogorszenie kondycji finansowej,

e Sposbb wypracowania wyniku,

o Perspektywy dalszego rozwoju

Pierwsze miejsce w rankingu oznacza, ze spotka zastuzyta na miano najwiekszego
zaskoczenia, badz rozczarowania. Kolejne miejsca adekwatnie obnizajg pozytywny,

badz negatywny wydzwiek wyniku.



