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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 « HUTMEN: Zaskakujgca metamorfoza

Grupa kapitalowa Hutmen produkuje i sprzedaje wyroby odlewane oraz
wyciskane i ciggnione z metali i ich stopow. Najwiekszy wptyw na kondycje grupy
oprocz spotki-matki ma Huta Metali Niezelaznych "Szopienice" i Walcownia Metali
"Dziedzice". Wszystkie trzy podmioty majg podobny profil dziatalnosci i wielkosé
produkcji. Dazg do Scistej specjalizacji produkciji.

W 2 kw. biezacego roku Hutmen sprawit swoim akcjonariuszom olbrzymig
niespodzianke. Wynik finansowy ulegt bardzo duzej poprawie. Przychody ze
sprzedazy wzrosty z 256,9 min zt w 2 kw. roku ubiegtego do 435,7 min zt w 2 kw.
roku biezacego. Daje to dynamike poprawy na poziomie 69,5%. Koszt wiasny
sprzedazy wzrést natomiast o okoto 56% do 384,2 min zi. W rezultacie Spoétka
znaczaco poprawita marze na sprzedazy brutto (wzrost w porownywanych okresach
z 0,8 % do 7,7%). W efekcie zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 29,5 min zt,
wobec 2,6 min przed rokiem. Oznacza to poprawe o 1034%. Z kolei zysk netto
wzrost do 15 min zt, wobec 0,68 min przed rokiem. Daje to poprawe rzedu 2105%.

Wynik mozna ocenic jako wysmienity, co zresztg znalazto odzwierciedlenie w
ostatnich notowaniach akcji. Prowadzona od dtuzszego czasu restrukturyzacja
przyniosta wreszcie bardzo wymierne efekty, a boom w sektorze budowlanym tylko w
tym pomogt. Spotka wezesniej miata problemy z marzami z powodu restrukturyzaciji i
wzrostu cen miedzi, a teraz udato sie ten problem zniwelowac. Do poprawy wyniku
przyczynita sie wieksza sprzedaz asortymentdw o wyzszej rentowno$ci oraz
transakcje zabezpieczajgce metal na gietdzie londynskiej. Firma w ostatnim czasie
podniosta juz prognoze tegorocznego zysku netto do 25,5 min 2z Bardzo
prawdopodobne, Zze utrzymujgca sie koniunktura w 3 kw. przyczyni sie do kolejnego
podniesienia prognozy. Za tak udany kwartat nalezy sie Firmie pierwsze miejsce na

Podium.



2 = KABLE: Niespodziewanie wysoki zysk

Spétka ma ok. 8-proc. udziat w krajowej produkcji kabli. Wytwarza gtéwnie
przewody instalacyjne i gietkie oraz kable elektroenergetyczne. Okoto 40%
przychodow pochodzi z eksportu. Firma ma nowoczesny zaktad zlokalizowany w
Katowickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej. Funkcjonuje jako spétka zalezna, ktora
korzysta ze zwolnien podatkowych.

W okresie 2 kw. biezgcego roku Firma osiggneta 129,4 min zt przychodow,
wobec 80,7 min zt przed rokiem. Oznacza to poprawe rzedu 60,3%. Koszty rosty
duzo wolniej, w efekcie czego Spodtka zdotata wypracowaé 14,3 min zt zysku
operacyjnego, wobec 1,3 min zt straty przed rokiem. Ponad 50% spadek kosztéw
finansowych pozwolit Spétce wypracowac¢ 12,7 min zt zysku netto, podczas gdy rok
temu byta to strata na poziomie niemal 3,8 min zt.

Poprawa wyniku jest bardzo duza, a zysk zaskakujgco wysoki. Akcjonariusze
od wielu kwartatéw przyzwyczaili sie juz do stabych wynikéw Firmy, tak wiec ta
publikacja byta dla wielu akcjonariuszy bardzo przyjemna, a zarazem zaskakujacqg
niespodziankg. Takiego rezultatu nie spodziewat sie prawdopodobnie nawet
najwiekszy optymista. Najwyrazniej boom w sektorze budowlanym objat w 2 kw.
niemal wszystkich producentow i sprzedawcow materiatéow budowlanych. Reakcja na
publikacje wynikow byta bardzo dynamiczna i wyjatkowo optymistyczna. Kurs wzrost
o ponad 100%. Mimo, ze wynik byt doskonaty to reakcja na jego publikacje jest
raczej przesadzona. Wzrost powinien roztozy¢ sie w czasie. Mogtoby to by¢ lepsze z

punktu widzenia trwatosci trendu. 3 kw. powinien bys dla Spofki takze niezly.

3 = STALPRODUKT: Koniunktura w sektorze wcigz sprzyja

Zaktad Przetworstwa Hutniczego Stalprodukt S.A. jest wiodgcym producentem
i eksporterem wysoko przetworzonych wyrobéw ze stali oraz krajowym
dystrybutorem szerokiej gamy wyrobdéw hutniczych. Gtéwne produkty spofki to blachy
elektrotechniczne (transformatorowe i pradnicowe) i ksztattowniki giete na zimno

(ponad 400 typowymiarow). Eksport stanowi okoto 40% przychodow.



W okresie kwiecien - czerwiec 2006 Spodtka ponownie data powdd do
zadowolenia swoim akcjonariuszom. Przychody ze sprzedazy siegnety w tym czasie
poziomu 301,7 min zt, podczas gdy rok temu wyniosty 192,3 min zi. Oznacza to
dynamike wzrostu na poziomie 57%. Spétka zdotata mimo to utrzymac koszty pod
kontrolg. Dzieki temu zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 80,9 min zt. Rok
wczesniej byto to 15,4 min zt. Oznacza to poprawe na poziomie 425%. Zysk netto
wzrést do 63,4 min zt, wobec 10 min zt przed rokiem. Daje to poprawe rzedu 534%.

Stalprodukt po poprzednim raporcie za 1 kw. stangt na najwyzszym miejscu
Podium. Tym razem zajgt trzecie miejsce. Od tamtego czasu kurs wzrost o
kilkadziesiat procent. Raport za 2 kw. biezgcego roku pokazat, ze najwyzsze miejsce
w poprzednim rankingu bylo w petni zastuzone. Wynik za ostatni kwartat jest
znakomity. Spodtka jest kolejnym beneficientem doskonatej koniunktury w
budownictwie. Dynamika poprawy wynikow jest wySmienita. Uzyskiwane marze sg
jednymi z najwyzszych w sektorze. Akcjonariusze majg wiele powodow do
zadowolenia. Tym bardziej, ze trzeci kwartat takze zapowiada sie doskonale.
Dynamika poprawy zysku netto powinna by¢ nizsza niz w 2 kw., ale z duzym
prawdopodobieAstwem mozna oczekiwac, ze znacznie przekroczy poziom 100%. Od

publikacji raportu za 2 kw. kurs wzrdést juz o kilkanascie procent.

4. KRUSZWICA: Wreszcie wyrazna poprawa

Kruszwica bedzie jedyng Spotka, ktdra zdotata przebic sie do Scistej czotowki
rankingu, mimo, ze nie nalezy do sektora budowlanego. Spédtka jest liderem na
polskim rynku ttuszczéw roslinnych. Produkuje rafinowane oleje jadalne i margaryny
uzywane w gospodarstwach domowych, restauracjach, piekarniach, cukierniach,
firmach spozywczych i przez uzytkownikéw przemystowych.

Wyniki za ostatnie kwartaty sugerowaty, ze Spotka znowu potrafi uzyskiwac
wyzsze marze. Po przejsciowych ubiegtorocznych problemach Spoétka znéw osigga
bardzo dobre wyniki. W 2 kw. biezgcego roku przychody ze sprzedazy wyniosty
153,2 min zt, wobec 108 min zt w 2 kw. ubiegtego roku. Mimo takiego przyrostu
przychodow, koszty ogdlnego zarzadu spadty o prawie 36% do poziomu 9 min zt.
Przy zachowaniu Scistej kontroli pozostatych pozycji kosztowych Spétka zdofata

wypracowac 22,5 min zt zysku operacyjnego, wobec 2,9 min zt przed rokiem. Daje to



dynamike poprawy na poziomie 675%. Ostatecznie zysk netto wzrdst do 16,2 min zt,
wobec 0,09 min zt przed rokiem.

Poprawa wyniku jest bardzo wyrazna i z pewnoscig mogta zadowoli¢
akcjonariuszy. Spotka zdotata zoptymalizowa¢ wiekszo$¢ pozycji kosztowych. W
rezultacie znacznie zwiekszyta sie rentownosé prowadzonego biznesu. Za taki wynik,
a szczegolnie za tak wysokg dynamike poprawy nalezy sie Firmie wyrdznienie.
Oczekiwa¢ mozna, ze takze 3 kw. przyniesie sporg dynamike poprawy.

5- HYDROTOR: Kolejny raz mita niespodzianka

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja, regeneracja i sprzedaz
elementow hydrauliki sitowej. Produkty i ustugi kierowane sg przede wszystkim do
sektorow rolniczego i budowlanego.

Okres kwiecien — czerwiec 2006 byt bardzo udany dla Firmy. Przychody ze
sprzedazy siegnety poziomu 19,9 min zt i byly o okolo 27% wyzsze od
ubiegtorocznych. Spoétka zdotata zoptymalizowaé w analizowanym okresie pozycje
kosztowe, dzieki czemu zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést w poréwnywanym
okresie z 1,9 min zt do 3,8 min zl, czyli o okoto 100%. Zysk netto wynidst 3,5 min z,
wobec 1,6 min zt przed rokiem. Oznacza to wzrost o 118%. Rentownos$¢ sprzedazy
przekroczyta tym samym poziom 17,5%. Rok temu byto to odpowiednio 10,2%.

Spoétka kolejny raz z rzedu udowodnita, ze jest w bardzo silnej fazie rozwoju.
Poczynione akwizycje takze przynoszg wymierny efekt i poprawiajg koncowy wynik.
Parametry rentownos$ci uzyskiwane przez Spotke sg bardzo wysokie i znaczgco
przekraczajg poziomy uzyskiwane przez firme Ponar, kidbra ma po czesci zblizony
profil dziatalnosci. Sadzi¢ mozna, ze drugie pétrocze takze przyniesie zadowolenie
akcjonariuszom. Ze wzgledu na sezonowos¢ powinno byc to jednak stabsze poétrocze

od pierwszych szesciu miesiecy roku.




1 =« COMPUTERLAND: Zaskakujgco staby kwartat

Computerland $wiadczy zaawansowane ustugi informatyczne w gtéwnych
sektorach gospodarki: bankowo-finansowym, chemicznym, opiece zdrowotnej,
przemysle, bezpieczehstwa publicznego, telekomunikacji, ubezpieczeniach i
uzytecznoéci publicznej. Koncentruje sie na informatycznych rozwigzaniach
zwiekszajacych efektywnosci biznesu i wzrost konkurencyjnosci, ktére generujg zyski
i przynoszg oszczednosci.

Spétka juz od jakiego$ czasu nie zachwycata sowimi wynikami. 2 kw.
biezagcego roku ku zaskoczeniu wszystkich okazat sie jednak nadzwyczaj staby.
Przychody ze sprzedazy spadly w tym okresie o 14,4% w stosunku do 2 kw.
ubiegtego roku i uksztattowaty sie na poziomie 111 min zt. Mimo spadku przychodow
wzrosty niemal wszystkie pozycje kosztowe. W rezultacie Spétka wygenerowata 13,4
mlin zt straty operacyjnej, podczas gdy rok temu Firma osiggneta zysk operacyjny w
wysokosci 7,4 min zt. Ostatecznie Computerland zamknat kwartat stratg netto w
wysokosci 8,1 min zt. Rok wczesniej Spétka zarobita 6,5 min zt.

Ze wzgledu na sezonowos¢ mozna byto liczy¢ sie ze stabym kwartatem, ale
tak stabego trudno bylo oczekiwac. Spotka zawiodta swoich akcjonariuszy.
Przyczyng tak stabych wynikow sg procesy restrukturyzacyjne, przesuniecie czesci
projektow na kolejne okresy oraz zastdj na rynku publicznym, jesli chodzi o liczbe
ogtaszanych, jak i rozstrzyganych przetargow. Zarzad zapowiedziat jednak, ze drugie
potrocze bedzie znaczaco lepsze od ubiegtorocznego, a to daje nadzieje na

ustabilizowanie sytuacji finansowej Spotki.

2 =« POLICE: Ceny surowcow odbijaja sie na wynikach

Zaktady Chemiczne Police to potentat w polskiej branzy chemicznej. Firma
specjalizuje sie przede wszystkim w produkcji bieli tytanowej, amoniaku oraz kwasu
fosforowego i siarkowego. Spotka jest Najwiekszym producentem w Polsce nawozéw

fosforowych i wielosktadnikowych, ma prawie 60% udziat w produkcji krajowe;j.



Spétka rozczarowata w 2 kw. zarbwno akcjonariuszy, jak i analitykow. Wynik
okazat sie duzo gorszy od oczekiwahn rynku. Zmusito to Zarzad do znaczacego
obnizenia prognozy zysku netto. Zgodnie z nowg prognozg zysk netto bedzie o okoto
96% nizszy od pierwotnych zatozen i wyniesie 2,3 min zt. W 2 kw. biezgcego roku
poprawe dato sie zauwazyc tylko i wytgcznie w pozycji przychodéw. Wzrosty one w
stosunku do 2 kw. ubiegtego roku o 2,7% do 451,1 min zt. Niestety znaczacy wzrost
cen gazu i sktadnikédw niezbednych do wytwarzania produktow przyczynit sie do
osiggniecia 1,7 min zt straty operacyjnej, wobec 32,5 min zt zysku przed rokiem.
Strata netto wyniosta 3,8 min zi. Rok wczesniej Spotka zarobita na czysto 27,5 min zt.

Rynek z pewnoscig zaskoczony byt tak kiepskimi rezultatami Spofki.
Konkurencyjne Putawy od kilku kwartatow radza sobie duzo lepiej od Polic.
Akcjonariusze mogg czu¢ wiec rozczarowanie. Efekt bardzo stabego raportu byt dosé
wyrazny, bo publikacja wyniku sprawita, ze kurs akcji w szybkim tempie spadt o
ponad 15%. Tegoroczna prognoza pozwala sadzi¢, ze takze przyszie dwa kwartaty
nie zachwycg akcjonariuszy. Na ile te zte informacje uwzglednione sg juz w cenie

akcji? Przekonamy sie w najblizszych tygodniach.

3 =« PEP: Odpisy na ZC Wizéw mocno zanizyty wynik

Polish Energy Partners jest prywatnym i niezaleznym producentem energii.
Firma posiada kompetencje w zakresie rozwoju nowych obiektdéw, ich finansowania,
budowy i eksploatacji. Swiadczy konkurencyjne i ekologicznie przyjazne ustugi dla
przemystu i zaktadow energetycznych oraz produkuje energie odnawialng. W Polsce
jest pierwszg firmg tego typu.

2 kw. przyniost jedno, ale jakze istotne wydarzenie dla dziatalnosci Spétki. Pep
ztozyt wniosek postawienia Wizéw (kontrahent) w stan upadtosci. Utworzyt w zwigzku
z tym odpis aktualizacyjny na warto$¢ aktywow zaangazowanych w ten projekt
(nalezno$ci oraz Srodki trwate) oraz utworzyt niezbedne rezerwy na koszty zwigzane
z zakonczeniem tego projektu. To z kolei w gtbwnej mierze przyczynito sie do
wykazania przez Spotke 12,5 min zt straty operacyjnej, wobec 1,8 min zt zysku przed
rokiem. Przychody w pordwnywanym okresie spadty o nieco ponad 3% do poziomu
14 min zt. Strata netto wyniosta ostatecznie 9,1 min zt. Rok temu Spétka zarobita w 2

kw. na czysto 1,9 min zt.



Stabe wyniki w 2 kw. spowodowane byty zaprzestaniem dziatalnosci Zaktadu
Chemicznego Wizéw, dla ktérego PEP produkowat energie. O problemach
kontrahenta spétka sygnalizowata juz okoto dwa miesigce temu. Wydarzenia
zwigzane ZC Wizéw odbity sie na wyniku kwartalnym Spotki oraz na prognozie
finansowej na ten rok. Pierwotnie grupa kapitatowa chciata zarobi¢ 12 min zt netto
przy przychodach wynoszacych 63 min zt. Teraz PEP szacuje, ze poniesie 1,6 min zt
straty netto przy 59,3 min zt sprzedazy. Prawdopodobnie troche czasu minie zanim

Spotka ponownie odzyska zaufanie inwestoréw gietdowych.

4. ORBIS: Duzo ponizej oczekiwan analitykow

Orbis to najwieksza w Polsce firma hotelarska. Spoétka oferuje kompleksowg
obstuge ruchu biznesowego oraz turystycznego. Sie¢ hoteli Orbis sktada sie z hoteli
takich marek jak Sofitel, Novotel, Mercure, Ibis, Etap i hoteli Orbis.

W 2 kw. biezgcego roku Grupa Orbis wypracowata 279 min zt przychodéw,
wobec 279,9 min zt w 2 kw. ubiegtego roku. Analitycy oczekiwali przychoddéw na
poziomie 301 min zt. Zysk operacyjny spadt w porownywanych okresach z 39,7 min
zt do 37,3 min zt. Analitycy liczyli, ze Spotka zarobi na dziatalnosci operacyjnej 55,8
min zt. Ostatecznie Spétka wypracowata 28 min zt, wobec 31,9 min zt przed rokiem.
Analitycy zaktadali, ze Spétka zarobi 43,2 min zt.

Raport nalezy oceni¢ jako staby. Wszystkie najwazniejsze elementy raportu
znaczaco odbiegajg od oczekiwan analitykéw. Przypuszczaé mozna, ze spory wptyw
na taki wynik mogty mie¢ mato sprzyjajace kursy walut. Pamieta¢ jednak nalezy, ze
Spétka jest w posiadaniu wielu doskonatych zlokalizowanych nieruchomosci, ktére
systematycznie zyskujg na wartosci. Dlatego mimo stabszych wynikow inwestorzy
moga wcigz upatrywac¢ w Spoétce Orbis ciekawego obiektu inwestycyjnego. Okresowo

kurs moze jednak odpoczgé od wzrostow.



5. ENERGOMONTAZ POLUDNIE: Staby wynik mimo
dobrej koniunktury

Energomontaz-Potudnie S.A. dziata od ponad 50 lat na polskim i Swiatowym
rynku budownictwa energetycznego oraz przemystowego. Wiodaca dziatalno$cig
firmy sg ustugi w zakresie montazu, modernizacji i remontéw urzgdzen oraz instalacji
energetycznych i przemystowych. Podstawowg dziatalnos¢ uzupetniajg ustugi
specjalistycznych osrodkéw oraz produkcja spawanych konstrukcji stalowych.
Gtoéwnymi odbiorcami ustug i wyrobdw spétki sg energetyka zawodowa i
przemystowa, huty, koksownie, zakltady chemiczne oraz zaktady przemystu
spozywczego.

Raport za ostatni kwartat z pewnoscig mogt rozczarowac akcjonariuszy. Mimo
dobrej passy sektora budowlanego, Spotka znaczgco pogorszyta swoje wyniki. Choé
przychody ze sprzedazy wzrosty o okoto 3%, to wszystkie pozostate parametry
finansowe pogorszyty sie. Wysoki poziom kosztéw przyczynit sie do osiggniecia
niemal 0,7 min zt straty operacyjnej. Rok wczeéniej Spdtka wypracowata na tym
poziomie 1,8 min zt zysku. Spdtka wykazata w 1 kw. biezacego roku 0,55 min zt
straty netto, wobec 1,1 min zt zysku netto przed rokiem.

Raport jest staby i mozna go traktowaé jako rozczarowanie, tym bardziej, ze
koniunktura zdecydowanie sprzyjata Spoétce. Mimo, ze raport jest staby, to nie
wptynat jednak w wiekszym stopniu na poziom notowanych akcji. Sgdzi¢ mozna, ze
nadzieje zwigzane z betchatowskimi kontraktami oraz projektem wroctawskim

wptywac bedg w przysztosci na dos¢ stabilne zachowanie kursu akcji Spofki.



