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Pierwszy w Polsce Ranking Kwartalnych Wynikéw Spétek Gietdowych

Polska gospodarka w 2 kw. 2007 roku wcigz rozwijata sie szybko, jednak nie
az tak szybko, jak w 1 kw. biezagcego roku. Mimo to wiekszos¢ Spotek poradzito
sobie w tym okresie bardzo dobrze. Z dobrej koniunktury korzystajg przedstawiciele
zdecydowanej wiekszosci branz. W efekcie wyniki bardzo wielu spétek poprawity sie
o kilkadziesiat procent. Dzieki tej poprawie oraz dzieki gtebokiej przecenie waloréw w
ostatnich dniach, akcje staty sie z pewnoscig atrakcyjniejsze niz jeszcze kilka tygodni
temu, nie oznacza to jednak, Ze juz sg wystarczajgco tanie.

W najblizszych miesigcach dobra koniunktura w gospodarce powinna sie
utrzymaé. Nie nalezy sie jednak spodziewa¢ ponadprzecietnego wzrostu PKB,
ktorego poziom przekracza¢ bedzie 6, czy tez 7%. Z wiekszym
prawdopodobienstwem mozna oczekiwa¢ wzrostu gospodarczego na poziomie 4,9-
5,6%. W perspektywie najblizszych kilkunastu miesiecy dos¢ duzym ryzykiem dla
naszej gospodarki moga okaza¢ sie procesy inflacyjne wywotane m.in. wzrostem
podazy pienigdza. Na wzrost podazy wptywaé moze zarOwno rosngca presja
ptacowa, jak i naptyw srodkéw z zagranicy. Niebezpieczny dla inflacji, a tym samym
dla gospodarki moze bycC takze przyrost ptac, ktory moze by¢ duzo szybszy od
wzrostu wydajnosci pracy. JeSli te problemy zaczng w pewnym momencie
nawarstwiac¢ sie w zbyt duzym stopniu, to spotki zaczng borykaé sie ze zbyt szybko
rosngcymi kosztami. Jesli firmom nie uda sie przetozy¢é wzrostu kosztéw dziatalnosci
na finalnego odbiorce produktéw, to gospodarka istotnie zwolni. Dlatego w
perspektywie przynajmniej kilku, kilkunastu najblizszych miesiecy na pewno nalezy
mie¢ te czynniki na uwadze i bacznie je obserwowac, gdyz czynniki te mogq znalez¢

w przysziosci przetozenie w wynikach finansowych spotek gietdowych.



1 .OpOCZﬂO: Widoczne sg juz efekty restrukturyzagii

Opoczno S.A. jest najwiekszym producentem ptytek ceramicznych w Polsce i
jednym z najwiekszych w Europie. Oferuje kompleksowg game ptytek ceramicznych:
ptytki Scienne i podtogowe, gresy szkliwione i nieszkliwione, gresy polerowane i
satynowane oraz petny wybor dekoracji ceramicznych. Produkty Opoczna
sprzedawane sg pod markami: Opoczno, Primacer, GresTeQ oraz Dvarcioniu
Keramika. Oferte dopetniajg kolekcje marek dedykowanych. Marka Opoczno jest
najbardziej znang i rozpoznawalng marka ptytek ceramicznych w Polsce z 65%
spontaniczng rozpoznawalnoscia.

Spotka moze zaliczy¢ drugi kwartat biezacego roku do wyjatkowo udanych.
Przychody ze sprzedazy siegnety w tym okresie 152,9 min zt, podczas gdy rok
wczesniej zaledwie 108,9 min zt, co oznacza dynamike wzrostu na poziomie ponad
40%. Warto odnotowac, ze w tym samym okresie o ponad 27% spadty koszty
ogolnego zarzadu, a pozostate pozycje kosztowe utrzymaty sie na racjonalnych
poziomach. W efekcie zysk operacyjny siegnat w 2 kw. 2007 roku poziomu 21,5 min
zt, podczas gdy rok wczesniej byto to tylko 1,3 min zt. Zysk netto zamknat sie w
ostatnim kwartale kwotg w wysokosci 14,3 min z, wobec 356 tys. straty wykazanej w
tym samym okresie ubiegtego roku.

Wyniki Opoczna pokazujg, ze Spotka ewidentnie korzysta na ozywieniu w
branzy, na dziataniach marketingowych, a takze co jest kluczowe, na prowadzonej
restrukturyzacji. Michat Sotowow juz wielokrotnie udowadnit, ze potrafi
restrukturyzowa¢ i rozwija¢ Spotki, a pierwsze wyrazne efekty restrukturyzacii
Opoczna sg jedynie potwierdzeniem dobrej renomy tegoz Inwestora (posrednio
kontroluje Opoczno przez Spoétke Cersanit), a jednoczes$nie efektem synergii
wynikajagcym ze wspotpracy z Cersanitem. Poprawy wynikéw finansowych Opoczna
oczekiwa¢ mozna, co najmniej w perspektywie trzech najblizszych kwartatow.



2 - KPPD Roczna prognoza zrealizowana po potroczu

KPPD SA jest najwiekszym w kraju producentem tarcicy. Obrobkg drewna, w
szeroko rozumianym zakresie firma zajmuje sie juz od ponad 50 lat. Wyroby
produkowane sg w 9 zaktadach przetwarzajgcych surowiec tartaczny iglasty i 2
zaktadach przerabiajgcych surowiec lisciasty. Gitéwne asortymenty produkcji to
tarcica, swieza, suszona, strugana i impregnowana, elementy konstrukcyjne na
wiezby dachowe i konstrukcje doméw, elementy klejone, podktady kolejowe, deski
podfogowe, boazerie, listwy wykonczeniowe, elementy (fryzy) do produkcji mebli i
innych wyrobow, wyroby matej architektury okreslane jako program ogrodowy. KPPD
posiada takze dwa Skitady Fabryczne oraz Zaktad Budowy Maszyn "Madrew".
Sposrod firm tartacznych na terenie catego kraju wyrdznia sie najwiekszym
potencjatem  suszarnianym w nowoczesnych elektronicznie  sterowanych
suszarniach. W ostatnich latach Spotka uruchomita 88 komor suszarnianych.

W 2 kw. 2007 roku Spotka wypracowata 65,5 min zt przychoddéw ze sprzedazy,
wobec 57 min zt w tym samym okresie roku ubiegtego. Racjonalizacja pozycji
kosztowych przy rosngcych cenach sprzedawanego surowca pozwolita Spotce na
wzrost zysku operacyjnego do 6,6 min zt, czyli o ponad 102% w stosunku do 2 kw.
2006. Koncowy wynik za 2 kw. 2007 zamknat sie zyskiem w wysokosci 5,6 min zt,
czyli o ponad 140% wyzszym od wyniku wypracowanego w 2 kw. poprzedniego roku.
Narastajgco po pierwszych 6 miesigcach 2007 r. Spétka miata na koncie juz 9,3 min
zt zysku netto, czyli o 1,3 min zt wiecej od skorygowanej juz raz w goére prognozy.
Ten wynik spowodowat, ze Zarzad po wynikach kwartalnych juz drugi raz w ciggu
kilku ostatnich miesiecy podnidst tegoroczng prognoze zysku, tym razem do 13,5 min
zt. Wzrést rowniez poziom planowanych inwestycji oraz przychodow.

Spétka trafita na Podium juz drugi raz z rzedu, tym razem jednak uplasowata
sie na drugiej pozycji (w poprzednim kwartale na pierwszej). Pozycja ta jest w petni
zastuzona, gdyz juz po pierwszym poétroczu udato sie Firmie znaczaco przekroczy¢
catoroczng prognoze zysku, zgodnie, z ktorg zysk miat wynies¢ 8min zt. To z kolei
przyczynito sie do podniesienia prognozy catorocznej do poziomu 13,5 min z, co
daje 8,3 zt zysku na jedng akcje. Jeszcze kilka dni temu Spdtka byta notowana po
gtebokiej korekcie przy cenie 64 zt, a to oznaczato, ze byta notowana ze wskaznikiem

C/Z na poziomie 7,7. Drugiej tak atrakcyjnej cenowo spofki z branzy materiatow



budowlanych, czy tez drzewnej nie byto na catym parkiecie. Inwestorzy muszg mieé
jednak swiadomos¢, ze drugie poétrocze bedzie dla KPPD istotnie stabsze od
pierwszego. Bedzie to wynikato przede wszystkim z sezonowosci. Wiekszg uwage
inwestorzy powinni przyku¢ takze do przysztego roku, kiedy to nieunikniona
podwyzka cen surowca oraz rosngca presja ptacowa przyczynig sie
najprawdopodobniej do spadku zyskownosci. Wiele zalezy jednak od dziatan
restrukturyzacyjnych i inwestycyjnych. Jesli Spoice uda sie ograniczyé koszty
poprzez zwiekszenie wydajnosci pracy i poprzez wdrozenie wysokomarzowych

produktéw, to z pewnoscig wptynie to na ztagodzenie tempa spadku zyskowno$ci.

3 .Zeg: Zysk rosnie, a koszty wreszcie spadaja

ZEG zajmuje sie produkcjg urzadzen aparatury elektronicznej i automatyki,
gtéwnie dla gornictwa i energetyki. Wytwarza takze stanowiska kasowe, elementy
wyposazenia sklepdéw i hurtowni, szuflady kasowe, obudowy przemystowe, szafy dla
urzadzeh tacznosci, energetyki. W ostatnich miesigcach Firma pozyskata nowego
wiasciciela. Obecnie prowadzone sg dziatania naprawcze, ktére majg przyczyni¢ sie
do istotnego ograniczenia kosztéw, a takze majg zdynamizowacC dotychczasowy
rozwoj.

Wynik za 2 kwartat byt najlepszym rezultatem za ten okres na przestrzeni, co
najmniej ostatnich 7 lat funkcjonowania Firmy. Grupa Zeg wypracowata w ostatnim
kwartale przychody w wysokosci 11,9 min zt, czyli o niemal 20% wyzsze w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego roku. Swojg uwage przykuwajg z pewnoscig
spadajgce koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego zarzadu. Dzieki procesom
racjonalizujgcym koszty, zysk operacyjny wzrost w 2 kwartale do 0,9 min zt, wobec
0,32 min zt w tym samym okresie roku poprzedniego. Zysk netto zamknat sie
natomiast kwotg 0,9 min zt, wobec wypracowanego rok temu zysku na poziomie 0,3
min zt. Daje to dynamike poprawy rzedu 200%.

Akcjonariusze mniejszosciowi ZEG od kilkunastu miesiecy oczekiwali od
Zarzadu dziatan restrukturyzacyjnych. W 2 kw. biezgcego roku takowe dziatania
zostaty wreszcie podjete. Efekt byt natychmiastowy, spadly zaréwno koszty
sprzedazy jak i ogdélnego zarzadu. Drugie pétrocze zgodnie z zapowiedziami Zarzadu

powinno by¢ takze udane, szczegdlnie ze wzgledu na sezonowos$¢ oraz prowadzone



dziatania naprawcze. Prawdziwy efekt restrukturyzacji widoczny jednak bedzie
dopiero w przysztym roku, kiedy to koszty powinny zosta¢ obnizone w duzo wyzszym
stopniu niz dotychczas, pozwalajgcym na oszczednosci w granicach 1,8 min zt.

4. Krosno: wyniki coraz lepsze

Krosnienskie Huty Szkta Krosno sg najwiekszym i najbardziej znanym
producentem szkfa gospodarczego w Polsce oraz jednym z liderébw rynku
Swiatowego w tej branzy. Krosno jest firmg o dtugiej tradycji i doswiadczeniu —
zostata zatozona w 1923 roku w Krosnie, w potudniowo wschodniej czesci Polski i od
lat zajmuje sie produkcjg sodowego szkta gospodarczego. Firma zatrudnia blisko
3500 pracownikow. Wizytédwka Krosna jest szkto formowane tradycyjng metodg
reczng. Znaczacqg pozycje w ofercie handlowej firmy stanowi rowniez szkto stotowe
formowane mechanicznie.

Spotka ma za sobg bardzo udany kwartat. Wyniki poprawity sie na wszystkich
kluczowych poziomach. Przychody ze sprzedazy wzrosty w 2 kw. biezgcego roku do
94,3 min zt, podczas gdy rok temu wyniosty 87,6 min zt. Racjonalizacja wiekszosci
pozycji kosztowych (poza kosztami ogdlnego =zarzadu) przyczynita sie do
wypracowania 4,5 min zt zysku ze sprzedazy. Rok temu Spotka osiggneta na tym
poziomie zysk w wysokosci niecatych 0,7 min zt. Zysk operacyjny wzrést w ostatnim
kwartale do 4,9 min, podczas gdy rok temu wyniost 4,5 min zt. Rok temu na wynik ten
wptyw miaty jednak zdarzenia jednorazowe, a w tym roku nie. Ostatecznie Spoétka
wypracowata w ostatnim kwartale 1,9 min zt, wobec 0,7 min zt straty przed rokiem.

Wyniki za ostatni kwartat pokazujg, ze Spotka w coraz wiekszym stopniu
zaczyna czerpac korzysci z prowadzonej restrukturyzaciji. Wyniki Spotki mogtyby byc¢
w ostatnim kwartale jeszcze lepsze, gdyby ztotdwka byta stabsza. Zaleznos¢ ta
wynika z faktu, ze Krosno duzg cze$¢ wyrobow wysyta na eksport. Zwazajgc wiec na
trudng dla Spdtki sytuacje walutowg oraz wcigz wdrazany i realizowany program
naprawczy, mozna oceni¢ ostatni kwartat bardzo pozytywnie. Spodziewac sie mozna
dalszych pozytywnych efektéw restrukturyzacji w kolejnych kwartatach. Poki co ze
wzgledu na dotychczasowe problemy finansowe, kurs akcji, a takze akcjonariusze

Krosna do dzi$ nie zaznali smaku trwajgcej od kilku lat hossy.



1 .Toora: Gigantyczna strata

Toora Poland jest producentem aluminiowych komponentéw samochodowych
oraz felg. Jej klientami sg najwieksze koncerny motoryzacyjne. Dzieki rosnacemu na
Swiecie popytowi na aluminiowe czesci samochodowe spoétka odnotowuje
dynamiczny rozwdj. Sprzedaz aluminiowych komponentéw samochodowych i felg
stanowi niecate 80% przychodow Spaotki (2006 r.). Do klientéw Toora Poland nalezg
tacy potentaci branzy motoryzacyjnej jak Grupa Fiat, General Motors, Grupa TRW
(systemy bezpieczenstwa), Magneti Marelli (podzespoty samochodowe), czy
Faurecia (m.in. uktady wydechowe). Toora Poland wytwarza réwniez aluminiowe
grzejniki centralnego ogrzewania (ok. 15% przychodoéw), sprzedawane zaréwno w
kraju, jak i za granica.

Spotka zaskoczyta swoim wynikiem za 2 kwartat chyba nawet najwiekszych
pesymistow. Choé przychody ze sprzedazy spadty w 2 kw. biezacego roku wobec
tego samego okresu roku poprzedniego tylko o 4,5% do poziomu 68,8 min z, to
koszty wytworzenia sprzedanych produktéw wzrosty bardzo dynamicznie. W 2 kw.
2007 roku ich wartosc siegata kwoty 98,6 min zt, podczas gdy rok wczesniej byto to
zaledwie 67,8 min zt, co daje dynamike wzrostu na poziomie 45%. W takiej sytuacji
Spotka musiata wykazac bardzo duza strate zarowno na poziomie operacyjnym, jak i
netto. Wynik operacyjny zamknat sie stratg 34,1 min zt, a na poziomie netto kwotg
39,7 min zt. Rok temu spdétka zarobita odpowiednio 4,3 min zt i 3,2 min zt.

Wplyw na tak fatalny wynik finansowy miaty liczne zdarzenia, w tym m.in.
proces uruchamiania poszczegdlnych linii produkcyjnych, ktory z przyczyn
technicznych okazat sie w ostatnich miesigcach dtuzszy niz to pierwotnie planowano.
Dtuzej niz zaktadano trwato tez uzyskanie od klientdw homologaciji, czyli pozwolen na
dostawy produktéw dla poszczegolnych klientow. Jednoczesnie zrealizowano nizsze
od zaktadanych zamowienia dotyczace produkcji felg. Ponadto w wyniku probleméw
technologicznych jak i jakosciowych w ciggu pierwszych 6 miesiecy 2007 roku
Spétka poniosta okoto 10,8 min zt kosztow zwigzanych z wielokrotng obrobkg

wadliwych felg aluminiowych (odlakierowanie, przetopienie, obrébka, ponowne



lakierowanie ). Ponadto uruchomienie nowych linii produkcyjnych w pierwszym
potroczu 2007 roku réwniez wygenerowato znaczgce koszty ,nadzwyczajne” w
wysokosci 12,5 min zt ( koszty energii, materiatu, personelu, napraw, itp.).

Inwentaryzacja standw magazynowych na dzien 30 czerwca 2007 roku wykazata
réznice stanu na taczng kwote 17,1 min z. Z czego okoto 3,4 min zt byto
rzeczywistym zuzyciem materiatu, okoto 4,6 min zt wynikato z btedéw w deklaracjach
na wydziatach produkcyjnych , natomiast okoto 9,1 min zt wynikato z btedéow w
wykazie podstawowym poszczegolnych kodow wyrobéw. W Spoétce niezbedne sg
natychmiastowe dziatania restrukturyzacyjne. Obecny Zarzad koniecznie musi
wyciggngC daleko idgce wnioski z popetnionych btedéw. To jedyny sposéb, by
odzyska¢ zaufanie rynku. Je$li dziatania naprawcze nie przyniosg oczekiwanych
efektéow, to Spdotka moze popas¢ w powazne tarapaty, szczegdlnie, ze juz teraz
zobowigzania Toory sg dos¢ wysokie, a wyniki ulegty bardzo silnemu ostabieniu. O
tym z jak powaznym problemem mamy do czynienia, inwestorzy dowiedza sie tuz po

publikacji raportu za trzeci kwartat.

2 .Polcolorit: Boom budowlany nie pomégt

Polcolorit jest najstarszym prywatnym polskim producentem ptytek
ceramicznych. Oferta spotki obejmuje ptytki tazienkowe, kuchenne i podtogowe oraz
bogato zdobione dekoracje i elementy wykonczeniowe. W 2006 roku ruszyta

produkcja w drugim zaktadzie - Ceramika Marconi.

W 2 kw. biezgcego roku Spotka wypracowata 25,7 min zt przychoddéw, czyli o
niemal 34% wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku. Niestety
dynamicznie rosngce koszty wlasne sprzedazy, koszty ogolnego zarzadu i koszty
sprzedazy, spowodowaty, ze wynik na poziomie operacyjnym okazat sie
zdecydowanie gorszy niz w roku poprzednim. Spotka wykazata w 2 kw. strate na
poziomie operacyjnym w wysokosci 0,8 min zt, podczas gdy rok wczesniej zarobita w
2 kw. 3,6 min zt. Znaczacy przyrost kosztéw finansowych spowodowat z kolei dalsze
pogorszenie wyniku koncowego, w efekcie czego strata netto siegneta poziomu 1,7

min zt, wobec 3,1 min zt zysku netto wykazanego przed rokiem.



Wptyw na tak stabe wyniki w ostatnim kwartale miata przede wszystkim
znaczaco wyzsza wartos¢ sprzedazy wyrobéw w gatunku Il, w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego (wzrost o ponad 200%) oraz nizszy udziat
w sprzedazy wysokomarzowych dekoracji. Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze w wyniku
podwyzszenia cen na oferowane produkty Grupa Polcolorit od miesigca czerwca
poprawia rentownosc¢ sprzedazy, co powinno wptyng¢ na polepszenie rezultatow w
kolejnych okresach sprawozdawczych (takze pod warunkiem ograniczenia kosztow
sprzedazy i ogélnego zarzadu). W Il kwartale 2007 roku (podobnie jak w | kwartale
2007 roku) czynnikiem, ktory znaczgco wptynat na skonsolidowane wyniki Spoétki, byt
wzrost kosztow operacyjnych, zwigzany z uruchomieniem dziatalnosci operacyjnej w
Ceramice Marconi Sp. z o0.0. (podmiot zalezny Polcolorit S.A.). Uruchomienie
dziatalnosci operacyjnej (produkcja granulatu oraz piytek ceramicznych)
spowodowato wzrost kosztow ogolnozaktadowych (administracyjnych) oraz kosztow
sprzedazy. Wzrost tych kosztow nie zostat zrekompensowany adekwatnym wzrostem

przychodow ze sprzedazy.

Wyniki Spotki za ostatni kwartat byty bardzo stabe. Polcolorit juz od kilku
kwartatbw boryka sie z problemami finansowymi, w tym przede wszystkim z
pozycjami kosztowymi. Mimo, ze w branzy materiatéow budowlanych i w budownictwie
trwa boom, to wyniki Spotki ciggle sie nie poprawiajg. Spoétka niewatpliwie ma
potencjat, ktéry wciaz nie jest wykorzystany. Zeby go wykorzystaé Zarzad koniecznie
musi przy$pieszy¢ dotychczasowy proces restrukturyzacyjny i rozwojowy. W innym
przypadku stabe bedg takze i kolejne kwartaty, cho¢ dzieki wzrostom cen

sprzedawanych wyrobow niekorzystne tendencje mogq ulec ztagodzeniu.

3 . Mieszko: Wzrosty koszty oraz strata

Firma Mieszko S.A. to jeden z najbardziej znanych polskich producentow
stodyczy - dziata na rynku od 1993 roku, kontynuujgc liczacg ponad pdt wieku
tradycje cukiernictwa zaktadéw Slazak i Raciborzanka. Od 1997 roku notowana jest
na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Obecnie firma dysponuje
dwoma zaktadami produkcyjnymi w Raciborzu i jednym w Warszawie, w ktérych

zatrudnia ok. 900 osob. Mieszko S.A. produkuje karmelki, wyroby czekoladowe i



wafle na rynek polski oraz na eksport do krajow UE, Stanéw Zjednoczonych i Rosiji.
Najbardziej znane produkty Mieszko to: cukierki musujgce Zozole - lider na rynku
cukierkbw musujacych - karmelki Frutis, pralinki Klejnoty, czekoladki Michaszki,
Trufle, Marcepan oraz wafelki Mite Chwile.

Drugi kwartat 2007 roku byt dla Spotki staby. Nie dos¢, ze spadty przychody, to
wzrosty w stosunku do 2 kw. ubiegtego roku o okoto 9-11% zaréwno koszty
sprzedazy, jak i koszty ogdlnego zarzadu. W efekcie Spotka wykazata na poziomie
operacyjnym strate w wysokosci 0,93 min zi, wobec ubiegtorocznego zysku na
poziomie 1,44 min zt. Na poziomie wyniku ze sprzedazy Spoétka stracita w 2 kw.
biezacego roku niemal 1,5 min zt, a strata netto siegneta kwoty w wysokosci 1,93 min
zt, podczas gdy ubiegtoroczna strata wyniosta zaledwie 130 tys. zt. Przychody spadty
z kolei w stosunku do 2 kwartatu ubiegtego roku z 43,7 min zt do 41,4 min zi, czyli o
5,3%.

Na wyniki za 2 kwartat niewatpliwie wptyneta wysoka czerwcowa temperatura,
w efekcie czego istotnie spadta w tym okresie sprzedaz. Niemniej obok tego czynnika
zauwazalny jest wzrost kosztow sprzedazy, jak i ogélnego Zarzadu. Pierwszy koszt z
pewnos$cig mozna wyttumaczyé kampaniami promocyjnymi i dziataniami pro
sprzedazowymi. Drugi z czynnikdw, czyli rosngce koszty ogolnego zarzadu jest
niewatpliwie trudniejszy do wyttumaczenia, szczegolnie, ze przychody ze sprzedazy
w 2 kwartale spadaty. Najwyrazniej Zarzad do dzis ma problemy z restrukturyzacjg
kosztowg Spoitki. Najblizszy kwartat ze wzgledu na sezonowo$¢ nie powinien by¢
zbyt dobry. Zatozy¢ mozna, ze Spotka raczej nie poprawi ubiegtorocznego wyniku za
3 kwartat, szczegolnie w sytuacji, gdy nie zostang podjete mocne dziatania zwigzane

z ograniczaniem kosztu funkcjonowania Firmy.

4. Famur: Zysk ponizej oczekiwan

Grupa Famur jest najwiekszym w Polsce oraz liczacym sie na Swiecie
producentem i dostawcg zaawansowanych technologicznie maszyn i urzadzen
przeznaczonych dla sektora goérniczego. Dziatalnos¢ Grupy obejmuje bardzo
szeroka, silnie zdywersyfikowang game urzadzen i maszyn wykorzystywanych w
gornictwie gtebinowym i odkrywkowym, sektorze wydobycia ropy naftowej i gazu,

kolejnictwie i przemys$le cementowym.



Grupa Famur zarobita w 1 kw. biezagcego 15,4 min przy przychodach na
poziomie 183 min zt. Zysk operacyjny oscylowat w poblizu 24,2 min zi. Cho¢ na
pierwszy rzut oka zdawac by sie mogto, ze sg to wyniki niezte, to jednak dogtebna
analiza pokazuje, ze w 2 kw. zachodzito sporo negatywnych zjawisk. Na wynik
wptywata zaréwno presja rosngcych pfac, jak i kursy walut, czy tez rosngce koszty
finansowe. W 2 kw. ubiegtego roku Spotka osiggneta przychody w wysokosci 157,6
min zt, zysk operacyjny réwny 38,7 min zt oraz zysk netto na poziomie 29,8 min zt.

Poziom wypracowanego wyniku znaczgco odbiega od oczekiwan rynku.
Zaréwno rosngca presja ptacowa, jak i niezbyt korzystne tendencje na rynku
walutowym odbity sie na spadku zyskownosci na wszystkich poziomach. Tym samym
spadfa takze rentownos¢ netto, ktora uksztattowata sie w 2 kw. biezgcego roku na
poziomie 8,4%. Tymczasem rok wczesniej parametr ten rowny byt 19%. Spadek
rentownosci jest wiec istotny. Przyszte wyniki, ze wzgledu na dos¢ duzy udziat
eksportu w przychodach, nadal uzaleznione beda od sytuacji na rynku walutowym.
Niewatpliwie w perspektywie kilkunastu najblizszych miesiecy wcigz utrzymywac sie
powinny rosngce oczekiwania dotyczace wynagrodzeh. Te czynniki moga
spowodowacé, ze skonsolidowane wyniki finansowe w kolejnych kwartatach nie bedg
wykazywaty tendencji wzrostowych, w szczegdlnosci na poziomach zysku
operacyjnego oraz netto (pomdc mogtoby ostabienie ztotowki). W ostatnim czasie w
ramach Grupy Kapitatowej zwiekszono koszty wynagrodzen o 6,3 min zt w

poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Wzrost ten wynosi ok. 12%



Specyfikacja rankingu:

Ranking wynikéw kwartalnych sporzadza ekspert Sll. Ranking opiera sie na analizie
ostatnich wynikéw kwartalnych oraz na subiektywnym wyborze do rankingu tych
spotek, ktore w jakis sposéb zwrdcity swoimi wynikami uwage otoczenia rynkowego.
Sklasyfikowane zostang po 4 spoftki, ktére w pozytywny sposdb zaskoczyty rynek

oraz 4, ktore pozostawity po wynikach stabe wrazenie.
Kryteriami oceny sa:

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

e Przekroczenie zatozen budzetowych spotek,

« Nagta nieoczekiwana poprawa, badz pogorszenie kondyciji finansowej,

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 wyniku.



