Podium: Pierwszy w Polsce

Ranking wynikow kwartalnych

Spotek Gieldowych

Ranking sporzadza ekspert SII. Ranking opiera sie¢ na analizie ostatnich
wynikow kwartalnych oraz na subiektywnym wyborze do rankingu tych
spotek, ktore w jaki$s sposob zwrocily swoimi wynikami uwage otoczenia
rynkowego. Sklasyfikowane zostanie po 5 spodtek, ktore w pozytywny
sposob zaskoczyly rynek oraz 5 tych, ktdre pozostawity po wynikach stabe
wrazenie.

Kryteriami oceny sq:

Duza poprawa wynikow w stosunku do tego samego okresu roku
poprzedniego

Realizacja oczekiwan rynkowych

Przekroczenie zatozen budzetowych spoétek

Nagta nieoczekiwana poprawa, badz pogorszenie kondycji
finansowej

Sposdb wypracowania wyniku

Pierwsze miejsce w rankingu oznacza, ze spéika zastuzyla na miano
najwiekszego zaskoczenia, badz rozczarowania. Kolejne miejsca
adekwatnie obnizaja pozytywny, badz negatywny wydzwiek.



1. STALPRODUKT: Dynamiczny wzrost zysku

Stalprodukt jest wiodacym producentem i eksporterem wysoko przetworzonych wyrobow ze
stali oraz  krajowym  dystrybutorem  szerokiej gamy wyrobow  hutniczych.
Spotka swoja  wysoka pozycje rynkowa zawdzigcza konsekwentnie realizowanym
inwestycjom, ktore stuza poszerzaniu asortymentu produkcji i spetnieniu oczekiwan Klientéw
w zakresie wysokiej jako$ci, niskiej ceny i tatwego dostgpu do pelnej oferty Spotki

Poczatek roku byt dla Spotki bardzo dobry. W okresie pierwszych trzech miesigcy 2006 r.
przychody ze sprzedazy wzrosty do 278,4 miln zl, czyli o 38% w stosunku do 1 kw.
poprzedniego roku. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow rdst znacznie wolniej, bo
tylko o niecate 9%. W duzej mierze dzigki temu Spoéitka zdotata wypracowaé zysk z
dzialalnosci operacyjnej rzedu 61,5 mln zt, co daje dynamike wzrostu w stosunku do roku
ubiegtego na poziomie 300%. Zysk netto wzrdst natomiast o 280% do poziomu 50,6 min zt

Osiagniecie takich wynikow bylo mozliwe przede wszystkim dzigki zwigkszeniu przychodow
ze sprzedazy i rentownosci wyrobow gleboko przetworzonych tj. blach transformatorowych,
energochtonnych barier drogowych 1 ksztaltownikow specjalistycznych, spowodowanych
utrzymujaca si¢ koniunktura i cenami na wyroby gotowe ze stali, zwlaszcza w segmencie
blach transformatorowych. Wyniki Spétki sa wySmienite i1 jak wida¢ dotychczasowy
dynamiczny wzrost kursu miat uzasadnienie, gdyz Spotka juz od kilku kwartalow notuje
znaczaca poprawe wynikow finansowych.

2. ATM GRUPA: Wciaz imponujaca dynamika poprawy

ATM Grupa jest obecnie najwigkszym niezaleznym producentem programoéw telewizyjnych
w Polsce. Udzial Spotki w tym segmencie rynku sigga okoto 15%. Oferta ATM obejmuje
teleturnieje, reality show, seriale komediowe, filmy fabularne, dokumentalne i1 biograficzne.
Firma debiutowata na Gietdzie w pierwszym kwartale 2005 roku. Jedne z najbardziej znanych
dotychczasowych produkciji o duzej ogladalnosci to: "Swiat wedtug Kiepskich", "Zyciowa
Szansa'', "Zerwane Wigzi", "BAR" czy "Awantura o kasg".

W pierwszych trzech miesiacach biezacego roku przychody Spoétki wzrosty do 18,1 mlin zt,
czyli o 75% w stosunku do 1 kw. poprzedniego roku. Wigkszos¢ pozycji kosztowych rosta
jednak wolniej. Dzigki temu Spotka zdotata poprawic¢ zysk z dziatalnosci operacyjnej az o
176%. Zysk operacyjny wzrdst do poziomu 5,9 mln zt wobec 2,1 mln zt przed rokiem. Zysk
netto wzrost natomiast o 161% w stosunku do 1 kw. poprzedniego roku i siggnat poziomu 4,7
mln zi. Rentowno$¢ sprzedazy uksztaltowala si¢ tym samym na bardzo wysokim poziomie
26%, a rentownos¢ kapitalu wlasnego Warto doda¢, ze wynik finansowy zostal wypracowany
na dziatalno$ci podstawowe;.

Po wynikach za 4 kw. 2005 ATM Grupa trafila na pierwsze miejsce Podium. Tak wigc Spotka
ponownie trafia do rankingu. Poprzednia nominacja okazala si¢ uzasadniona, gdyz dynamika
poprawy wynikow finansowych wciaz utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie. Jest
szansa, ze dobra passa dla Spoiki utrzyma si¢ takze w kolejnym kwartale.



3. ELBUDOWA: Mrozna zima nie zaszkodzila

Spotka w obszarze energetyki jest wiodacym wykonawca 1 dostawca aparatury rozdzielczej
srednich 1 niskich napig¢, jak réwniez stacji 1 systemoOw elektroenergetycznych.
Elektorbudowa brata udzial w budowie niemal wszystkich polskich elektrowni i
elektrocieptowni oraz wielu na $wiecie. Jej potencjat pozwala na kompleksowa realizacje
inwestycji zwiazanych z przemystem energetycznym, chemicznym, wydobywczym a takze z
budownictwem obiektow uzytecznosci publicznej.

Okres zimowy teoretycznie nie powinien sprzyja¢ Spotce. Tymczasem wynik za 1 kw. 2006
okazal si¢ wyjatkowo dobry. Przychody w tym okresie wzrosty do poziomu 69,1 min zt, czyli
0 53% w stosunku do 1 kw. 2005 roku. Spétka wykazata 4,3 min zt zysku operacyjnego. Rok
wczesniej byla to strata rzedu 1,6 mln zt. Zysk netto uksztattowat si¢ ostatecznie na poziomie
1,3 mln zt. Rok wcze$niej Spotka wykazata 1,2 mln zt straty. Warto podkresli¢, Ze tegoroczny
wynik nie byt ,,przypadkiem”, gdyz zostat wypracowany na dzialalnosci podstawowe;.

Wynik nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie, szczegdlnie majac na uwadze, ze sezonowos¢ 1
bardzo mrozna zima nie sprzyjaty wykonywaniu prac budowlanych. Wynik potwierdza, ze
inwestycje budowlane wykazuja wigkszy niz dotychczas przyrost. Raport Spotki pozwala
optymistycznie patrze¢ na kolejne kwartaty.

4. MEDIATEL: Wysoka dynamika wzrostu przychodow

Spotka swiadczy zintegrowane ustugi telekomunikacyjne, w tym ustugi komutowanego i
statego dostgpu do internetu, glosowe polaczenia telekomunikacyjne oraz ushugi
informatyczne zwiazane z obstuga sieci przez internet.

W 1 kw. 2006 roku przychody ze sprzedazy Spotki wzrosty w stosunku do 1 kw. 2005 roku o
420% do poziomu 15,1 mln zt. Mimo tak duzej dynamiki wzrostu przychoddéw koszt
og6lnego zarzadu wzrdst zaledwie o 21% do poziomu 0,65 mln zl. Zysk z dzialalnosci
operacyjnej przekroczyt 0,9 mln zt. Rok wczesniej Spotka wykazata strate na poziomie 0,5
mln zt Ostatecznie zysk netto osiagnat w 1 kw. 2006 roku warto$¢ rz¢du 0,85 mln zt, podczas,
gdy rok temu Mediatel wykazal stratg¢ netto na poziomie 0,45 mln zt. Wynik nalezy ocenié¢
bardzo pozytywnie.

Wyniki Spotki osiagnigete w pierwszym kwartale 2006 roku sa efektem przede wszystkim
kontynuacji strategii polegajacej na pozyskiwaniu abonentéw i zwigkszaniu zakresu uslug
przy jednoczesnej konsekwentnie prowadzone] polityce racjonalizacji kosztow 1 naktadow
inwestycyjnych. Znaczacy wzrost wartosci sprzedazy ustug w stosunku do analogicznego
okresu roku ubieglego jest wynikiem sprawnie przeprowadzonej operacji zmiany struktury
przychodéw, wzrostu liczby odbiorcow hurtowych oraz abonentow a zwlaszcza
uzytkownikéw nowej ustugi MediaTel IP. Opublikowany wynik kolejny raz przyniost
znaczaca popraweg. To juz drugi z rzgdu udany kwartat dla Spotki 1 tym samym drugi z rzedu
kwartat, ktory przynosi niespodzianke i zadowolenie akcjonariuszom, gdyz tak dobre wyniki
odbijaja si¢ na poprawie notowan. Wyraznie wida¢, ze zalozenia strategiczne i ich realizacja
przynosza wymierne efekty w postaci wyraznej poprawy wynikow finansowych. Dlatego
Spotce nalezy si¢ wyrdznienie. Raport pozwala z optymizmem oczekiwaé na kolejne wyniki
finansowe.



5. Hydrotor: Ponownie poprawa

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja, regeneracja i sprzedaz
elementéw hydrauliki sitowej (gtownie do podnos$nikow 1 maszyn budowlanych). Spoétka
produkuje takze elementy hydrauliczne do maszyn i ciagnikow rolniczych.

1 kw. 2006 okazat si¢ dla Hydrotoru bardzo dobry. Ubiegloroczna poprzeczka postawiona
byla wysoko, a mimo to Spotka potrafita poprawi¢ swdj wynik finansowy. Przychody
Hydrotor wzrosty o 25% w stosunku do poprzedniego roku i osiagngty wartos¢ 18,3 min zt.
Utrzymanie kosztow na racjonalnym poziomie pozwolito na wypracowanie zysku
operacyjnego w wysokosci 2,8 min zt. W poprzednim roku byto to 1,5 mln zt. Ostatecznie
zysk netto uksztattowal si¢ na poziomie 1,9 min zl, co oznacza dynamike¢ przyrostu na
poziomie 52%. Raport nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie.

Osiagnigty rezultat jest bardzo dobry 1 potwierdza stabilny wzrost fundamentalny Spoétki. Ze
wzgledu na sezonowos$¢, a szczegdlnie ze wzgledu na mrozng zimg, mozna bylo mie¢ obawy
o wynik kwartalny. Tymczasem kolejny raz z rzedu Spotka udowodnita sowim
akcjonariuszom, ze dobra koniunktura oraz odpowiednie dzialania marketingowe pozwalaja
na uzyskanie bardzo dobrych wyniko6w nawet w warunkach niesprzyjajacych do prowadzenia
dziatalno$ci. Za to nalezy si¢ Spotce duzy plus i wyrdznienie.

1. JELFA: Fatalny poczatek roku

Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jelfa S.A. to jedna z najwigkszych firm farmaceutycznych
w kraju. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci spoiki jest wytwarzanie Srodkoéw
farmaceutycznych wykorzystywanych w leczeniu ludzi, co jest zrodtem okoto 98%
przychodow.

1 kw. 2006 roku okazat si¢ dla Spotki wyjatkowo staby. Mozna byto liczy¢ na znacznie lepsze
rezultaty. Spotka zawiodta analitykéw, jak 1 inwestorow. W okresie pierwszych trzech
miesigcy biezacego roku przychody ze sprzedazy Jelfy spadty o 27% do poziomu 36 mln zt.
Tymczasem koszty sprzedazy nie spadly i1 utrzymaly si¢ na poziomie 25,8 mln zt (2%
wyzszym niz rok wczesniej). Na domiar zlego o 7% do poziomu 6,1 mln zt wzrosty koszty
og6lnego zarzadu. Trzeba zaznaczy¢, ze wzrost kosztow przy znacznie malejacych
przychodach jest zjawiskiem zdecydowanie negatywnym. W rezultacie powyzszych
negatywnych zjawisk strata z dzialalnosci operacyjnej wzrosta z 9 do 15,7 miln zt. Strata netto
wzrosta z kolei z 9 do 17,5 mln zi.

Wynik jest zdecydowanie negatywnym zaskoczeniem. Nikt ze Spotki nie informowat
wczesniej o mozliwosci wygenerowania tak stabego wyniku. Ponadto wytlumaczenia tak
stabego wyniku nie ma nawet w raporcie kwartalnym. Ograniczenie si¢ do stwierdzenia, ze
rynek farmaceutyczny rost wolniej niz zakladano, to zdecydowanie za mato. Akcjonariuszom
nalezy si¢ szacunek. Inwestorzy maja prawo zna¢ faktyczna przyczyne tak duzego
pogorszenia wyniku. W rezultacie Spotka zdobywa pierwsze miejsce na Podium - trafia na
pierwsze miejsce najwigkszych rozczarowan.



2. NETIA: Szykuje si¢ slaby rok

Netia ma obecnie pozycj¢ przodujacego niezaleznego operatora w Polsce. Zajmuje si¢
wdrazaniem najnowoczes$niejszych technologii telekomunikacyjnych. Oferuje ustugi
nowoczesne] sieci telefonii przewodowej. W maju ubieglego roku Netia Mobile wygrata
przetarg na wolne czgstotliwosci UMTS. Oznacza to, ze Spodtka wchodzi na obszar telefonii
komoérkowe;j.

Poczatek roku byt dla Grupy Netii staby. W 1 kw. przychody wzrosly o niecaty 1% do
poziomu 218,3 mln zt (analitycy oczekiwali 229,3 mln zt). Znaczacy bo 35% przyrost
kosztow zwiazanych z rozliczeniami migdzyoperatorskimi, odpis z tytulu utraty wartosci
aktywow trwatych oraz wzrost wigkszo$ci pozostatych pozycji kosztowych, bylo przyczyna
oslagnigcia straty na poziomie operacyjnym w wysokosci 5,8 min zt. W 1 kw. ubieglego roku
Spotka zarobita na dziatalnosci operacyjnej 24,9 mln zt (konsensus wynosit 16,1 mln zt). Na
poziomie netto Netia stracita w 1 kw. 10,8 mln zt, podczas gdy rok temu wykazata zysk rzedu
23,1 mln zl. Analitycy oczekiwali, ze Spotka wykaze zysk netto na poziomie 13 min zt.

Zwazajac na znaczace rozminigcie si¢ wyniku z oczekiwaniami rynku zdecydowanie nalezy
si¢ Netii miejsce na Podium. Wczesniej Spotka nie sugerowata, ze wyniki moga by¢ az tak
stabe. Zarzad Oczekuje, Ze poniesione w biezacym roku naktady na strategiczne projekty, tj.
WiMAX 1 projekt telefonii komorkowej, przyczynia si¢ do osiagnigcia przez Netig
dwucyfrowego wzrostu przychodéw w 2007 r. 1 2008 r. Tymczasem ten rok ma zakonczy¢ si¢
strata, tak wigc perspektywy na dobre wyniki w kolejnych kwartatach sa raczej znikome.

3.PKN: Kolejny staby kwartal

Polski Koncern Naftowy Orlen jest jedna z najwigkszych korporacji przemystu naftowego w
Europie Srodkowej, w sktad ktérej wchodzi obecnie 76 spotek prawa handlowego. Spétka
posiada najwigksza w Polsce sie¢ stacji paliw (1 906), jak réwniez najwigkszy kompleks
rafineryjno-petrochemiczny zaliczany do najnowoczes$niejszych i1 najefektywniejszych tego
typu obiektow w Europie. Zapleczem sieci detalicznej Orlen jest efektywna infrastruktura
logistyczna sktadajaca si¢ z baz magazynowych i sieci rurociagow.

PKN Orlen miat w 1 kw. biezacego roku 365 mln z} skonsolidowanego zysku netto podczas
gdy rok temu spotka wykazata zysk netto w kwocie 667,5 min zl. Jest to wynik gorszy od
oczekiwan rynkowych, ktorych $rednia wynosita 451 mln zt. Zysk operacyjny na poziomie
grupy wyniést 450,7 min zt wobec 797,9 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody wyniosty 10,8 mld zt wobec 6,8 mld zt w tym samym okresie roku poprzedniego.
W pierwszym kwartale 2006 roku na rynku odnotowano drastyczny spadek poziomu marzy
rafineryjnej 1 dyferencjalu Ural-Brent - tacznie o 29 proc. wobec analogicznego okresu
zesztego roku. Dodatkowo, zmniejszenie dostaw gazu i niskie temperatury utrudnity
funkcjonowanie grupy PKN Orlen. W efekcie, pomimo wzrostow wolumenow sprzedazy
hurtowej 1 detalicznej, wynik grupy w pierwszym kwartale b.r. ksztatltowat si¢ podobnie do
wyniku czwartego kwartatu 2005 r.

Zysk netto Spotki okazal si¢ duzo nizszy od oczekiwan analitykdéw. Jest to drugie z rzedu
negatywne rozczarowanie wynikami kwartalnymi. Spoétka jednocze$nie drugi raz z rzedu
wchodzi na podium. Wysokie ceny ropy w 2 kw., a co za tym idzie poprawa marz
rafineryjnych sprawia, ze ten okres przyniesie poprawg¢ w stosunku do 1 kw. i znajdzie



odzwierciedlenie w wynikach finansowych. Notowania rynkowe marzy rafineryjnych i
dyferencjatu Ural-Brent byty na poczatku drugiego kwartatu tacznie wyzsze o 52 proc. wobec
pierwszego kwartalu tego roku.

4. HYGENIKA: Coraz gorzej

Spotka jest producentem wysokiej jakosSci pieluszek dziecigeych, podpasek ultra cienkich i
wktadek klasycznych. Jest takze liderem na polskim rynku $rodkéw higieny osobiste] w
segmencie private labels. Firma dystrybuuje obecnie ponad 15 marek pieluszek, 12 marek
podpasek 1 wkiadek higienicznych w Polsce, Litwie, Czechach, Stowacji, Chorwacji,
Stowenii 1 Bialorusi. Jedna z najbardziej znanych marek Hygieniki sa pieluszki Bambino, a w
segmencie higieny kobiecej marka Linéll. Spotka trafita na parkiet w 2004 roku.

W 1 kw. 2006 roku przychody ze sprzedazy Hygenika wzrosty do poziomu 7,8 mln z, czyli o
ponad 11% w stosunku do 1 kw. 2005 roku. Wszelkie pozytywy na tym elemencie raportu
koncza sig. Dalej jest juz znacznie gorzej. Duzy wzrost kosztow (w tym gtownie 25% wzrost
kosztow sprzedanych produktow) sprawil, Ze strata z dziatalnos$ci operacyjnej wzrosla o
prawie 160% do poziomu 1,25 min zt. Z kolei strata netto wzrosta o ponad 90% do 1,66 min
zt.

Wynik dobitnie pokazuje, ze Spotka wciaz nie jest w stanie generowa¢ wysokich marz na
sprzedazy. Koszty wymykaja si¢ spod kontroli. Wynik nalezy oceni¢ zdecydowanie
negatywnie. Warto doda¢, ze wyniki Hygenika pogarszaja si¢ juz od kilku kwartatow. Spotka
w celu poprawy ptynnosci finansowej przeprowadza emisje akcji. Pozyskane $rodki obrotowe
maja wspomoc dalszy rozwdj. Przyszte wyniki zaleze¢ beda jednak od poprawy efektywnosci
zarzadzania, w tym przede wszystkim od dzialan zmierzajacych do ograniczenia kosztow
dziatalnosci.

5. Forte: Silny zloty i koszty rozwoju ,,zjadly” zyski

Fabryki Mebli Forte S.A. to jeden z najwigkszych producentéw mebli w Polsce. W swojej
ofercie ma meble biurowe, mieszkaniowe, kuchenne, mebloscianki 1 meble tapicerowane.
Firma powstala na bazie utworzonej w roku 1976 panstwowej fabryki mebli. Obecnie spotka
jest grupa kapitatowa skupiajaca wiele firm krajowych i zagranicznych.

Poczatek roku byt dla Spotki wyjatkowo staby. Jedyny pozytywny element raportu to wzrost
przychodéw do poziomu 107 mln, czyli o 7,8% w stosunku do pierwszego kwartatu
poprzedniego roku. Wyzsza dynamika przyrostu miaty jednak wszystkie pozycje kosztowe.
To spowodowato, ze zysk na sprzedazy spadl z 5,5 mln w 1 kw. roku ubiegtego do 1,9 mln w
1 kw. roku obecnego, czyli o 65%. Zysk z dzialalno$ci operacyjnej spadt jeszcze bardziej, bo
o 88% do poziomu 0,66 mln zt. W rezultacie Spotka wykazata symboliczny zysk netto w
wysokosci 0,1 mln zt, czyli 98% nizszy niz w roku poprzednim. Wynik mozna uzna¢ za duze
rozczarowanie.

Gorsze wyniki netto 1 nizszy zysk operacyjny Spotka wytlumaczyla kosztami budowy fabryki
w Rosji, silng ztotdwka i1 kosztami reorganizacji grupy kapitatowej oraz rozwoju na rynkach
zagranicznych. Pogorszenie jest z pewnoS$cia znaczace. Akcjonariusze oczekiwa¢ mogli
lepszych wynikow.



