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Pierwszy w Polsce Ranking wynikéw kwartalnych Spétek Gietdowych

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

pozostawity po wynikach stabe wrazenie.
Kryteriami oceny sa:

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

e Przekroczenie zatozen budzetowych spotek,

« Nagta nieoczekiwana poprawa, badz pogorszenie kondyciji finansowe;,

e Sposéb wypracowania wyniku,

o Perspektywy dalszego rozwoju

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

badz negatywny wydzwiek.



1 « MOSTOSTAL PLOCK: Dawno nie byto tak dobrze...

Mostostal Ptock SA oferuje wykonawstwo i montaz konstrukcji stalowych oraz
rurociggéw i urzadzen przemystowych. Ponadto firma oferuje wykonawstwo robdét
budowlanych, instalacyjnych, izolacyjno-antykorozyjnych, rozruchu urzadzen i
instalacji oraz ustugi sprzetowo-transportowe. Firma jest szczegdlnie
wyspecjalizowana w pracach dla branzy petrochemicznej i chemicznej. Mostostal jest
Cztonkiem Polskiej Izby Konstrukcji Stalowych. Gtéwnym akcjonariuszem spotki jest
Mostostal Warszawa.

Okres letni okazat sie dla Spotki znakomity i pod kazdym wzgledem przynidst
wyrazng poprawe wynikow w stosunku do tego samego okresu ubiegtego roku.
Przychody ze sprzedazy wyniosty w ostatnim kwartale 29,2 min zt, podczas gdy w 3
kw. poprzedniego roku wyniosty 18,1 min zt. Daje to dynamike poprawy na poziomie
63%. Racjonalizacja pozycji kosztowych, w tym zaledwie kilkuprocentowy wzrost
kosztow ogdélnego zarzadu, pozwolity, by Spétka wypracowata 3,2 min zt zysku
operacyjnego, wobec 0,3 min zt straty w 3 kw. poprzedniego roku. W analizowanym
okresie o ponad 50% spadty takze koszty finansowe. W efekcie Spotka wypracowata
zysk netto na poziomie 3,82 min, podczas, gdy w 3 kw. poprzedniego roku byta to
kwota rzedu 137 tys zi, a to oznacza, ze dynamika poprawy zysku netto przekroczyta
poziom 2680%.

Za tak doskonaty wynik, a jednoczesnie pozytywng niespodzianke nalezy sie
Spétce wyrdznienie w postaci pierwszego miejsca na Podium. Raport pokazuje, ze
Firma wyjatkowo dobrze poradzita sobie w okresie wakacyjnym. Znaczgco
zwiekszyta przychody, przy jednoczesnym kontrolingu pozycji kosztowych, a w
dodatku zaskoczyta rynek. W wypracowaniu takiego wyniku niewatpliwie pomogta
bardzo dobra koniunktura w branzy budowlanej. Kurs akcji od kilku tygodni jest

bardzo silny, co mozna swiadczy¢, ze inwestorzy docenili wypracowany rezultat.



2 = GETIN: Dynamiczny rozwoj utrzymany

Getin Holding SA operuje na polskim i rosyjskim rynku sektora finansowego,
koncentrujgc sie na ustugach bankowych, leasingu, posrednictwa kredytowego i
ubezpieczen. Firma poszukuje przedsiewzie¢ o duzym potencjale rozwoju i
atrakcyjnym, przysziosciowym rynku docelowym. W najblizszym czasie zamierza
nadal koncentrowac sie na rozwoju ogolnopolskiej sieci oraz ofercie produktowej
Getin Banku SA, Dom Banku oraz na dalszej akwizycji w sektorze szeroko
rozumianych ustug finansowych. W rachube wchodzg takze kolejne inwestycje na
wschodzie.

Z raportu za 3 kw. 2006 roku wynika, ze przychody z tytutu odsetek wzrosty w
tym okresie do poziomu 169,9 min zt, czyli o okoto 43% w stosunku do tego samego
okresu poprzedniego roku, kiedy siegnety 118,7 min zt. Wynik z tytutu odsetek
zamknat sie kwotg 91,8 min zt, wobec kwoty na poziomie 64,6 min zt uzyskanej w
tym samym okresie poprzedniego roku. Zdecydowanie wyzszg dynamike przyrostu
wykazuje wynik z tytutu prowizji. Wzrost w analizowanym okresie z 13,8 do 49,6 min
zt daje dynamike poprawy na poziomie 259%. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést
do 62,5 min z. Z kolei zysk netto zamknat sie w analizowanym okresie kwotg 43,5
min zt, podczas gdy w tym samym okresie poprzedniego roku Bank wypracowat
jedynie 10,9 min zt zysku. Oznacza to, ze wynik kohcowy poprawit sie az 0 297%.

Opublikowany raport jest bardzo dobry. Spoétka osiggneta w okresie lipiec —
wrzesien 2006 rekordowy zysk operacyjny oraz wykazata bardzo wysokg dynamike
wzrostu zysku netto. Po trzech kwartatach Getin Holding ma juz na koncie 123,1 min
zt zysku netto. Raport za 3 kw. jest kolejnym potwierdzeniem, ze przyjeta przez
gtdbwnych udziatowcow strategia jest stuszna. Pozytywna tendencje powinna by¢ w
podtrzymana takze w kolejnym kwartale. Dynamiczny rozwdj Banku, czy
poszukiwanie nowych mozliwosci akwizycji od dawna znajduje aprobate w oczach
inwestorow. Przejawem tego jest wzrost kursu akcji w ostatnich latach o kilka tysiecy

procent.



3 = HYPERION: 700% wzrostu zysku netto

Grupa Hyperion dziata na szeroko pojetym rynku telekomunikacyjnym,
koncentrujgc sie na ustugach dostepowych do internetu. Spétka jest czolowym na
polskim rynku, niezaleznym dostawcag internetu w technologii Ethernet. Spétka
Swiadczy ustugi telekomunikacyjne za pomocg wilasnej szerokopasmowe;j
infrastruktury teleinformatycznej, wykorzystujacej najnowsze rozwigzania techniczne
z dziedziny przesytu danych w sieciach szkieletowych. Hyperion kieruje swoje ustugi
przede wszystkim do klientéw indywidualnych. Wiekszos¢ przychodoéw pochodzi z
comiesiecznych optat abonamentowych. Liczba abonentéw wynosi obecnie ponad
40 tys. Spotka chciataby, zeby ta liczba wzrosta na koniec roku do poziomu 60 tys.

Hyperion ma za sobg znakomity kwartat. W okresie lipiec — wrzesien 2006
przychody ze sprzedazy wzrosty o 61,5% w stosunku do 3 kw. ubiegtego roku i
siegnety poziomu 5,01 min zt. Ponad 60% spadek kosztéw sprzedazy pozwolit na
znaczacy wzrost zysku na poziomie operacyjnym. Wyniost on w 3 kw. biezgcego
roku 1,21 min zt, wobec 71 tys. zt w tym samym okresie poprzedniego roku. Daje to
dynamike poprawy na poziomie 1628%. Zysk netto wzrést natomiast z 0,12 min zt do
1 min zt. Oznacza to, ze poprawa na tym poziomie przekroczyta 730%.

Raport za 3 kw. pokazuje, ze przyjeta strategia rozwoju procentuje.
Prowadzone akwizycje okazujg sie skuteczne. Srodki pozyskane z emisji sg
efektywnie wykorzystywane. Wypracowany wynik pozwala oczekiwa¢, ze tegoroczna
prognoza zostanie wykonana. Zgodnie z nig Spotka ma osiggng¢ w tym roku 3,5 min
zt zysku. Po trzech kwartatach ma na koncie juz 2,3 min zt zysku netto.
Opublikowany raport nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Wynik za 4 kw. takze
powinien by¢é bardzo dobry. Sadzi¢ mozna jednak, ze w kolejnym roku dynamika

poprawy wynikow ulegnie ostabieniu.



4. ALMA: Strategia rozwoju przynosi efekty

Alma Market SA to krakowska firma bedaca wtascicielem supermarketéow oraz
delikatesow Alma, a takze spotki KrakChemia-Hurt. Supermarkety oraz delikatesy
Alma oferujg bardzo szeroki asortyment produktéw spozywczych, czym wyrdzniajg
sie na tle wielu innych sklepéw. W sklepach Alma mozna kupic¢ tradycyjnie wypiekany
chleb, robiong tradycyjnymi metodami wedling, owczy bunc, domowe konfitury, a
takze delikatesowe rarytasy. Alma chce do konca 2008 r. rozbudowac sie¢ placowek
z 5 do 22. Spotka zalezna Almy, KrakChemia-Hurt, specjalizuje sie obecnie w
dystrybucji artykutdw chemicznych.

Firma podtrzymata w 3 kw. pozytywne tendencje zapoczatkowane w pierwszej
czesci biezacego roku. Mimo sezonowosci sprzedaz, 3 kw. okazat sie bardzo udany.
Przychody ze sprzedazy wzrosty w tym okresie w stosunku do poprzedniego roku o
25,7% do poziomu 122,4 min zt. Tymczasem koszty sprzedazy wzrosty o zaledwie
6% do poziomu 11,6 min z, a koszty ogdlnego zarzadu nawet spadty. Taka
racjonalizacja pozycji kosztowych pozwolita na wypracowanie zysku operacyjnego na
poziomie 4,1 min zt, wobec 0,9 min zt w 3 kw. ubiegtego roku. Daje to dynamike
poprawy na poziomie 355%. Zysk netto wzrést do niemal 3,3 min zt, podczas gdy w 3
kw. poprzedniego roku zamknat sie kwotg nieznacznie przekraczajacg 0,7 min zt.
Oznacza to poprawe o niemal 350%.

Opublikowany w listopadzie raport nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Spoétka
skutecznie realizuje swojg strategie intensywnego rozwoju. Pozytywne jest takze to,
ze przynosi ona oczekiwany efekt. Tegoroczna prognoza zaktada, Zze Spodtka
wypracuje 13,5 min zt zysku netto. Po trzech kwartatach Firma zarobita juz 8 min zt.
Zarzad nie wyklucza, ze w grudniu podniesie prognoze. Wszytko zalezy od tego, czy
obecne korzystne tendencje zostang podtrzymane. Warto jednak juz teraz
zaznaczy¢, ze Spotka raczej nie poprawi w 4 kw. ubiegtorocznego wyniku netto, ktory
w sporym stopniu wynikat ze zdarzen jednorazowych. Stad baza poréwnawcza jest
bardzo wysoka. Spodziewa¢ mozna sie jednak, ze nastgpi znaczaca poprawa
kondycji podstawowego biznesu. Kolejny rok bedzie dla Spdétki duzym wyzwaniem.
Gtownie ze wzgledu na liczbe otwieranych obiektow. Wigzaé sie bedg z tym
jednorazowe koszty. Domyslac¢ sie mozna, ze tak jak dotychczas, takze i w przysztym

roku opublikowana zostanie prognoza wynikow na rok 2008.



5 » KRUSZWICA: Ponownie znakomity kwartat

Zaktady Ttuszczowe Kruszwica SA sg liderem na polskim rynku tluszczow
roslinnych. Produkujg rafinowane oleje jadalne i margaryny uzywane w
gospodarstwach domowych, restauracjach, piekarniach, cukierniach, firmach
spozywczych i przez uzytkownikdédw przemystowych. Najbardziej znanym produktem
Kruszwicy jest "Olej Kujawski". Kruszwica planuje konsolidowa¢ rynek, juz wkrotce
potaczy sie z trzema innymi firmami ttuszczowymi: Ewico, Olvit i Olvit-Pro.

Kruszwica pojawia sie na podium juz drugi raz z rzedu. Zawdziecza to przede
wszystkim dalszej dynamicznej poprawie wynikéw finansowych. W 3 kw. biezacego
roku Spotka wypracowata 196,2 min zt przychodéw, wobec 164,3 min zt przychoddéw
w 3 kw. poprzedniego roku. Daje to dynamike poprawy na poziomie 19,4%. Koszty
sprzedanych towarow spadty jednak o kilkanascie procent. Pozostate koszty rosty na
tyle racjonalnie, ze Spétka zdoftata wypracowa¢ w 3 kw. zysk z dziatalnosci
operacyjnej na poziomie 17,8 min zt. W tym samym okresie poprzedniego roku
Spotka wypracowata zaledwie 4,4 min zt zysku operacyjnego. W efekcie zysk netto
zamknat sie w 3 kw. biezacego roku kwotg 12 min zt, podczas, gdy rok wczesniej
Spétka osiggneta w 3 kw. raptem 1 min zt zysku. Oznacza to, ze dynamika poprawy
oscylowata w poblizu 1100%.

Na poprawe rentownosci wptyneta w 3 kw. biezgcego roku m.in. nizsza cena
nasion rzepaku. Spoétka zaopatruje sie w nie zawsze w lipcu i sierpniu. Utworzone w
ten sposéb zapasy starczajg z reguty do konca 3 kw. nastepnego roku. Nasiona,
ktore Kruszwica kupita w zesztym roku, byty relatywnie tanie. Dzigki temu obnizyta
koszty produkcji. W tym roku jednak cena surowca wzrosta o okoto 10 proc. Mimo, ze
4 kw. sezonowo nalezy do najlepszych to trudno bedzie juz tym razem o tak
dynamiczny wzrost wynikow finansowych jak w ostatnich dwoch kwartatach. Przede
wszystkim ze wzgledu na znacznie wyzszg baze porownawcza. Kruszwica
prawdopodobnie juz wkroétce potgczy sie z trzema innymi firmami ttuszczowymi:
Ewico, Olvit i Olvit-Pro. Dalsze zachowanie kursu Spdtki moze zaleze¢ wiec od
warunkéw potgczenia z wymienionymi spétkami, oraz od ekonomicznych efektow

synergii potgczonych podmiotow.




1 = €CARD: Po trzech kwartatach strata wyzsza od prognoz

eCard SA to Firma posredniczaca w nowoczesnym bezgotéwkowym
rozliczaniu transakcji ptatniczych, a takze oferujgca dostep do produktéw i ustug
Xtrade - platformy handlu elektronicznego B2B. eCard szacuje swoj udziat w
krajowym rynku pfatnosci za pomocg kart w internecie na okoto 91 proc. Spotka
obstuguje okoto 500 firm, w tym takich lideréow w swoich branzach, jak: PLL LOT,
Merlin.pl, PKP Intercity, Polkomtel SA, Netia SA, Polish Travel, Quo Vadis,
Travelplanet.pl, Agora SA, PCK i wielu innych.

Trzeci kwartat byt dla Spotki bardzo staby. Ecard jeszcze kilka miesiecy temu
zostat obdarzony przez rynek wyjatkowym zaufaniem (z racji tego, ze uplasowat
emisje przy stabych wynikach), a to powinno motywowa¢ Zarzad do znacznie
bardziej intensywnej pracy niz obecnie. Tymczasem w 3 kw. przychody ze sprzedazy
spadty i wyniosty raptem 0,9 min 2z, podczas gdy w 3 kw. ubiegtego roku
przekroczyty poziom 1,5 min zi. Wzrosty jednak zaréwno koszty sprzedazy, jak i
ogolnego zarzadu. W efekcie strata na dziatalnosci operacyjnej wyniostg 0,76 min zt.
Rok wczesniej Spotka wypracowata na tym poziomie niemal 4 min zysku. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze ubiegtoroczny zysk wynikat tylko ze zdarzen jednorazowych. W
tym roku takich zdarzen nie byto. W efekcie wynik netto zamknat sie w 3 kw. 2006
stratg rzedu 0,73 min. W 3 kw. ubiegtego roku Spétka zarobita na czysto 3,65 min zt.

Analizujgc raport nalezy zwréci¢ uwage na brak poréwnywalnosci na poziomie
przychodow z analogicznym okresem ubiegtego roku ze wzgledu na zmiany
ksiegowe rejestrowania przychodow. Po uzyskaniu danych za okres 9 miesiecy
Zarzad Spoftki poinformowat, ze prognozy na rok 2006 zrealizuje tylko na poziomie
przychodow. Natomiast nie zostang zrealizowane prognozy EBITDA i straty netto.
Zarzad eCard planuje osiggna¢ na koniec 2006 roku EBITDA na poziomie — 2.6 min
zt, a strate netto na poziomie 2,5 min zt. Pierwotna prognoza zakfadata, ze Spétka
straci w 2006 roku 0,87 min zt. Tymczasem juz podczas analizy prospektu nasuwaty
sie wnioski, ze Spdétka moze mieC powazne problemy z realizacjg tej prognozy
(wspominano o tym takze w raporcie IPO opublikowanym przez Sll). Reasumujac
mozna stwierdzi¢, ze Spoétka ewidentnie rozczarowuje i cho¢ dziata w ciekawej
branzy to wcigz nie generuje dodatniego wyniku. Zyski nadal sg tylko perspektywa,

ale w znacznie dtuzszym terminie realna.



2 = POLICE: Kryzys sie pogtebit

Zaktady Chemiczne Police to potentat w polskiej branzy chemicznej. Firma
specjalizuje sie przede wszystkim w produkcji bieli tytanowej, amoniaku oraz kwasu
fosforowego i siarkowego. Spoétka jest Najwiekszym producentem w Polsce nawozéw
fosforowych i wielosktadnikowych, ma prawie 60% udziat w produkcji krajowe;j.

Spétka kolejny raz zawiodta. W 3 kw. biezacego roku wypracowata przychody
na poziomie 369,4 min zt, czyli o 3,1% nizsze niz w roku poprzednim. Rosnhgce
koszty wytworzenia produktéw (361,3 min zt, wobec 356,2 min zt w tym samym
okresie poprzedniego roku) przy utrzymaniu kosztéw ogolnego zarzadu na poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego, przyczynity sie do wypracowania 21,7 min zt straty na
sprzedazy, wobec 6,3 min zt straty w tym samym okresie poprzedniego roku.
Oznacza to dynamike wzrostu rzedu 244%. Po uwzglednieniu ujemnego salda
pozostatych kosztow i przychoddw operacyjnych, strata na poziomie operacyjnym
wyniosta 23,5 min zt. Wobec 2,3 min zt straty w 3 kw. poprzedniego roku. Oznacza to
wzrost straty 0 922%. W ostatecznym rozrachunku Firma wykazata 21,4 min zt straty
netto, wobec 7,8 min zt zysku netto przed rokiem. Nalezy zaznaczyC jednak, ze

ubiegtoroczny zysk wynikat tylko i wytgcznie ze zdarzen jednorazowych.

Spoétka niestety juz drugi raz znalazta sie po negatywnej stronie Podium.
Winne temu sg ponownie bardzo stabe wyniki, ktére zmusity Zarzad na kilka dni
przed publikacjg raportu do odwotania prognozy finansowej na biezgcy rok.
Zrewidowane w sierpniu plany zaktadaty, ze firma zarobi na czysto 2,3 min z. Przed
sierpniem planowano zdecydowanie lepszy wynik, bo 54,5 min zt. Kiepska kondycja
Spétki wynikajgca w sporym stopniu z uwarunkowan rynkowych od dawna przekfada
sie na stabe zachowanie kursu. W momencie, gdy Spotka debiutowata na gietdzie
zaréwno jej wycena, jak i wyniki byty bardzo atrakcyjne. Wycena wcigz jest ciekawa,
ale niestety, aby kurs rost, obok wyceny konieczne sg dobre wyniki finansowe.
Konieczne sg mocne ciecia w kosztach. Najwiecej zalezy jednak od cen surowca
(gazu). Ponadto ze wzgledu na letnie kleski zywiotowe (susza oraz powodzie) i
trudng sytuacje finansowa rolnikéw popyt na nawozy produkowane przez Spotke byt

zdecydowanie nizszy niz sie wczesniej spodziewano. Poki co perspektywy na ten rok



nie sg zbyt dobre. Firma musi nadal szuka¢ optymalnego rozwigzania obecnego

kryzysu, gdyz tylko w taki sposob bedzie mogta odzyskac¢ zaufanie rynku.

3 =« POLCOLORIT: Znaczacy spadek zysku netto

Zaktady Polcolorit SA to najstarsza prywatna firma produkujaca ptytki
ceramiczne w Polsce. Oferuje wyrdzniajacy sie wyjatkowym wzornictwem asortyment
ptytek tazienkowych, kuchennych i ptytek podtogowych oraz pieknie zdobione ptytki i
dekoracje $cienne oraz podtogowe. Na indywidualne zamdwienia wykonuje recznie
malowane ptytki wedtug indywidualnych projektow.

W 3 kw. biezacego roku przychody Spotki wzrosty o raptem 1,2% w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku i wyniosty 24,4 min zt. Mimo to taczne
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu wzrosty o ponad 33% do poziomu 5,07 min zt.
To z kolei skutkowato spadkiem zysku operacyjnego z 5,1 min zt w 3 kw. ubiegtego
roku do 4 min zt 3 kw. biezgcego roku. Bardzo dynamiczny wzrost kosztow
finansowych znaczgco obnizyt wynik koncowy. Spétka zarobita w 3 kw. na czysto 1,8
min zt, a w tym samym okresie ubiegtego roku nieco ponad 4,5 min zt. Zysk netto
spadt wiec o okoto 60%.

Stabe tegoroczne wyniki spowodowaty, ze Zarzad zmuszony byt dokonac¢ 3
listopada korekty prognozy. W skorygowanej prognozie wynikow skonsolidowanych
za 2006 rok przychody netto ze sprzedazy wynoszg 82,0 min zt, zysk EBITDA 16,0
min zt, a zysk netto 7,5 min zt. Poprzednia prognoza (z dnia 27 kwietnia 2006 r.)
zaktadata przychody netto ze sprzedazy na poziomie 102,2 min zt, zysk EBITDA 32,5
min zt oraz zysk netto 18,3 min zt. Zysk netto okaze sie wiec nizszy o niemal 60% w
stosunku do pierwotnych zatozen. W obliczu takich informacji uzasadnione wydaje
sie dotychczasowe zachowanie kursu akcji Polcolorit. Mimo, ze od kilku lat na
gietdzie jest hossa, to kurs od 2 lat jest w bessie. Jesli nie pojawig sie przestanki do
wyraznej poprawy wynikdéw, to akcjonariusze wcigz mogg nie mieC¢ zbyt wiele
powodow do zadowolenia. Poki co mozna sie spodziewac, ze wyniki w 4 kw. bedag
znaczaco stabsze niz te opublikowane w 4 kw. ubiegtego roku. Przyszty rok zalezny
bedzie od koniunktury w branzy oraz od restrukturyzacji kosztowej Spotki. Pojawia

sie pytanie, w jakim stopniu zte informacje uwzglednione sg juz w cenie akcji?...



4. UNIMIL: Na poziomie Grupy wciaz stabo

Unimil SA to czotowy producent prezerwatyw na polskim rynku. Firma
uzyskata do tej pory liczne nagrody za oferowane produkty i posiada potrzebne
certyfikaty krajowe i zagraniczne. Unimil przejat w ubiegtym roku swojg spétke matke
- niemieckg firme Condomi. Kolejnym krokiem Unimilu ma by¢ ekspansja na rynku
azjatyckim.

W 3 kw. biezacego roku Spodtka kolejny raz w tym roku dokonata koniecznej
konsolidacji przejetej w ubiegtym roku Spotki Condomi. W efekcie zauwazy¢ mozna
bardzo istotny wzrost przychodéw (z 9,5 min zt do 18,8 min zt). Niestety takze bardzo
szybko rosty koszty sprzedazy oraz koszty ogélnego zarzadu. Obie pozycje wzrosty
tacznie w analizowanym okresie z 4,5 do 8,1 min zt, co daje dynamike przyrostu na
poziomie 80%. Do tego doszedt okoto 180% wzrost kosztéw sprzedanych produktow,
towarow i materiatéw. To spowodowato, ze zysk operacyjny Spotki spadt z 1 min zt
do 0,2 min zt. Z kolei po zaksiegowaniu operacji finansowych Unimil wykazat strate
na poziomie netto rzedu 0,9 min zt, podczas gdy rok wczes$niej zarobit na czysto 1,1
min zi.

Analizujgc raport nalezy mie¢ na uwadze, ze dane za 3 kw. biezgacego roku
oraz z roku ubiegtego nie sg poréwnywalne. Ubiegtoroczny wynik przedstawia tylko i
wytgcznie dane polskiej Spotki. Tymczasem wynik skonsolidowany uwzglednia takze
wyniki Condomi. Wniosek z analizy jest jednak taki, ze na ten moment przejeta Firma
negatywnie oddziatuje na rezultaty osiggane przez Grupe Unimil. Wynik swiadczy
takze, ze przejeta Spotka nadal wymaga gruntownej restrukturyzacji. Przejeta marka
oraz duzy rynek zbytu to niewatpliwie atuty tej akwizycji. Dla akcjonariuszy kluczowy
jest jednak efekt ekonomiczny akwizycji i na taki wcigz trzeba czekaé. Zarzad nadal
musi intensywnie restrukturyzowaé przejeta Spotke i musi dokonywaé wszelkich

mozliwych cie¢ kosztow na wszystkich poziomach dziatalnosci Firmy.



5- HYGENIKA: Nadal na minusie

Spotka jest liderem na polskim rynku srodkéw higieny osobistej w segmencie
private labels. Jedng z najbardziej znanych marek witgsnych Hygieniki sg pieluszki
Bambino, a w segmencie higieny kobiecej marka Linéll.

Hygenika kolejny raz zawiodfa swoich udziatowcéw. Cho¢ przychody w 3 kw.
biezagcego roku wzrosty o 47% (wobec 3Q 2005) do poziomu 9 min zt, to koszty
kolejny raz nie pozwolity na wypracowanie dodatniego wyniku. Obok rosnacych
przychodow istnieje takze drugi pozytywny aspekt raportu. Mianowicie poprawit sie
wynik na sprzedazy brutto. W poréwnywanym okresie wzrést o 94% do poziomu 1
min zt. Niestety dalsza analiza raportu nie napawa optymizmem, gdyz nawet spadek
kosztow ogolnego zarzadu nie zrekompensowat szybko rosngcych kosztow
sprzedazy. W efekcie strata na sprzedazy zmalata tylko nieznacznie bo o okoto 10%
w stosunku do 3 kw. ubiegtego roku i wyniosta 1,2 min z. Tylko dzieki wysokim,
jednorazowym przychodom operacyjnym strata na poziomie operacyjnym okazata sie
nizsza az o 69% w stosunku do 3 kw. poprzedniego roku i zamkneta sie kwotg 0,38
min zt. Rosngce koszty finansowe sprawity, ze koncowy wynik zamknat sie stratg na
poziomie 0,75 min zt. W tym samym okresie poprzedniego roku strata siegneta
niemal 1,3 min zt. Gdyby nie pozostate przychody operacyjne, strata w tym kwartale
byta by w koncowym rozrachunku wyzsza.

Inwestorzy od dawna oczekujg, ze Spdtka zacznie wreszcie zarabiac¢. Wcigz
nie mogg sie tego momentu doczekac. Raport za 3 kw. wykazuje kilka pozytywnych
aspektow. Niemniej to wcigz za mato. Potrzebne sg mocniejsze ciecia kosztow.
Znaczacy wptyw na poziom wygenerowanej w 3 kw. 2006 r. straty miaty poniesione
w sierpniu b.r. koszty zwigzane z emisjg akcji serii C w wysokosci 193 tys. zt.
Niemniej ten fakt nie jest usprawiedliwieniem wynikow. Umieszczenie Spotki po
negatywnej stronie Podium ma w jeszcze wiekszym stopniu niz dotychczas
zmotywowac¢ Zarzad do dziatan restrukturyzacyjnych. Pierwsze efekty takich dziatan
juz sg. Wydaje sie jednak, ze takie efekty to kropla w morzu potrzeb. Konieczne sg
bardziej intensywne dziatania. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze pozyskane z rynku $rodki

oraz wyprzedaz aktywow znacznie to zadanie utatwia.



Tres¢ powyzszych analiz jest tylko i wylqcznie wyrazem osobistych pogladow autora i nie stanowi "rekomendacji" w rozumieniu przepisow
Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce
instrumentéw finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych

komentarzy i analiz.



