KOMENTARZ ZARZADU AMICA WRONKI S.A.
DO RAPORTU ZA PIERWSZY KWARTAL. 2006 r.
PREZENTOWANEGO WEDLUG POLSKICH STANDARDOW
RACHUNKOWOSCI

I. Wstep Prezesa Zarzadu.

Oceniajac dziatalnos¢ Spotki w pierwszym kwartale biezacego roku, przede wszystkim
nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz — pomimo lekkiego spadku przychodéw w poréwnaniu z
pierwszym kwartatem roku ubiegtego - zysk operacyjny jest wyzszy od okresu analogicznego
w roku 2005. Co prawda obecny wynik finansowy netto jest gorszy od wyniku za ten sam
okres w roku ubiegtym, ale nalezy pamietac, ze w pierwszym kwartale roku 2005 na wynik
finansowy Spotki wptyneto otrzymanie dywidendy od Sidegrove Holdings Ltd. Gdyby
wyeliminowac to zdarzenie o charakterze jednorazowym, wéwczas wynik finansowy netto za
podsumowywany kwartat roku 2006 bytby lepszy niz w roku poprzednim.

Analizujac efektywno$¢ sprzedazy Spdtki, warto zwrdcic uwage na w dalszym ciggu
rosnacq dynamike sprzedazy eksportowej. Wypracowanie systematycznie zwiekszajacych sie
przychodow z eksportu jest efektem konsekwentnej realizacji zatozenn dotyczacych rynkéw
zagranicznych Amiki, w szczegdlnosci rozbudowy sieci dystrybucji na rynkach wschodnich
oraz umacniania pozycji sprzedazowej w Skandynawii. Mimo niekorzystnego kursu EUR
Spotka podjeta dziatania prowadzace do zwiekszenia rentownosci eksportu poprzez zmiane
mixu produktow i ograniczenie kosztow. Dziatania te powinny przynie$¢ rezultaty w II
potroczu biezacego roku.

Z kolei w kraju, pomimo lekkiego spadku, udziaty rynkowe w sektorze AGD nadal
zapewniajg Amice pozycje lidera. Biorgc pod uwage ogdlny branzowy wzrost sprzedazy
zaobserwowany w Polsce w minionym kwartale, jak réwniez zmiany dokonane przez Spotke
w zakresie polityki handlowej oraz wprowadzany nowy asortyment, liczymy na umocnienie
naszej pozycji na rynku.

Prezes Zarzadu
Jacek Rutkowski



II. Najwazniejsze informacje

1.  Przychody Spétki Amica Wronki S.A. w I kwartale 2006 r. wyniosty 244 min zi, co
stanowi 97,5% przychodow z I kwartatu roku 2005.

2. Tradycyjnie od kilku kwartatéw wysokg dynamikg charakteryzowaty sie przychody ze
sprzedazy eksportowej, ktdre liczone w EUR wzrosty o 14,6%, natomiast liczone w PLN
0 8%, stanowigc w tym kwartale 61,1% sprzedazy ogotem Spoiki

3. Wynik finansowy netto za I kwartat 2006 r. wyniost 5,7 min zt i byt 0 2,3 min zt nizszy
od wyniku wypracowanego za I kwartat ubiegtego roku (8,0 min zt.). Jednak bez
uwzglednienia dywidendy od Spétki Sidegrove otrzymanej w I kwartale 2005 r wynik
finansowy netto bytby lepszy o 3,5 min z.

4.  Wskazniki zadtuzenia ksztattujg sie na poziomach zblizonych do roku ubiegtego.
Znacznej poprawie ulegt wskaznik ptynnosci, ktdry osiagnat wartos¢ 1,06 /w roku
ubiegtym 0,98/. Poziom kapitatu obrotowego netto wynidst natomiast 20,9 min zt
podczas gdy na koniec I kwartatu 2005 r wynosit — 8,3 min zi.

5. Suma bilansowa na koniec I kwartatu 2006 w poréwnaniu do konca I kwartatu 2005
wzrosta o wartos$¢ 46,3 min zt w efekcie oddania Centrum Dystrybucji i naktadow
poniesionych na odnowe linii technologicznej w Fabryce Kuchni.

III. Charakterystyka sprzedazy Amica Wronki S.A.
1. Sprzedaz krajowa

a. Rynek AGD w Polsce

W pierwszym kwartale 2006 roku sprzedaz sprzetu AGD w Polsce w poréwnaniu
z odpowiednim okresem 2005 roku wzrosta warto$ciowo az o 7,3% osiggajac ponad 575 min
PLN* sprzedazy fakturowej netto.

Tak duzy wzrost sprzedazy spowodowany byt przede wszystkim wzmozonym popytem na
sprzet grzejny do zabudowy (BI), na kuchnie wolnostojace (FS), a takze na okapy i pralki.
Od stycznia 2006 przestata obowigzywac ulga remontowa, pozwalajgca odliczy¢

od naleznego podatku 19 procent wydatkdw poniesionych na remont lub modernizacje
mieszkania czy domu. Gtéwng przyczyna sprzedazy sprzetu grzejnego (zaréwno FS jak i BI)
byto uzupetnianie zapaséw magazynowych przez hurtownie.

Ostatecznie caty IQ 2006 zamknat sie nastepujacymi zmianami sprzedazy w stosunku
do IQ 2005 roku:

Sprzet grzejny BI (ptyty, piekarniki i kuchnie BI): + 16,1%
Kuchnie FS: + 11,4%
Okapy: + 10,0%
Pralki: + 9,8%

Wsrdd pozostatych grup wzrost sprzedazy odnotowaty zmywarki BI i chtodnictwo BI,
natomiast chtodnictwo FS zanotowato spadek sprzedazy w poréwnaniu z IQ roku 2005.
Chiodnictwo BI: + 2,4%

Chtodnictwo FS: - 4,1%



Zmywarki BI, odnotowaty znaczny wzrost sprzedazy w stosunku do IQ 2005 roku wynoszacy
az 22,7%.

Podsumowujac warto zwrdci¢ uwage na wzrost znaczenia pralnictwa w IQ 2006, a takze
utrzymanie trendu ciggtego zwiekszania udziatu sprzetu grzejnego i okapéw w krajowym
rynku AGD. Imponujacy wzrost zainteresowania zmywarkami BI ma jednak stosunkowo mate
znaczenie dla catego rynku AGD w Polsce, gdyz mimo iz udziat tego asortymentu

w rynku AGD systematycznie rosnie to w IQ 2006 wynosit 5,1%.



b. Sprzedaz Amiki na rynku polskim.

W pordwnaniu okresu grudzier 2005- styczen 2006 do analogicznego okresu grudzier 2004
— styczen 2005 Amica odnotowata nieznaczny spadek warto$ciowych udziatow rynkowych z
18,1% do 17,8%**.

Spadek udziatéw wartosciowych spowodowany zostat gtdwnie przez spadek sprzedazy
sprzetu do zabudowy o 5,1%. Na spadek udziatéw rynkowych przede wszystkim miata wptyw
strata udziatdow rynkowych w grzejnictwie BI z 33,9% do 23,4%. Spadek udziatdw zostat
spowodowany szybszym tempem wzrostu sprzedazy catego rynku w poréwnaniu do tempa
wzrostu sprzedazy Amiki.

W poréwnywanych okresach Amica odnotowata wzrost udziatdow rynkowych dla sprzetu
grzejnego FS o 1,3%. Wzrost ten jest o tyle wazny, ze az 35,4% catosci sprzedazy Amiki
przypada na ten asortyment. Amica skoncentrowata swojg sprzedaz na kuchniach gazowo-
elektrycznych, zwiekszajac swdj udziat w tym najliczniejszym (76,2%) segmencie rynku
sprzetu grzejnego FS z 31,4% na 35,8%.

W pozostatych grupach produktowych Amica odnotowata niewielkie spadki wartosciowych
udziatéow rynkowych w poréwnaniu do roku 2005. Zmiany te nie ostabity jednak pozycji Amiki
jako lidera rynku AGD w Polsce.

Zmiany udzialébw wartosciowych w okresie XII/2005-I/2006 do XII/2004-
1/2005 w poszczegodinych grupach produktowych:
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* Dane dotyczace catego rynku AGD nie obejmujg kuchni mikrofalowych i suszarek.
** Dane dotyczace catego rynku AGD nie obejmujq kuchni mikrofalowych, zmywarek
wolnostojacych, zamrazarek skrzyniowych i suszarek.



2. Sprzedaz eksportowa

Pierwszy kwartat 2006 roku Spotka zamkneta sprzedazg eksportowg produktow i
towaréw na poziomie ok. 39 milionéw EUR, co stanowi okoto pietnastoprocentowy wzrost w
poréwnaniu z poréwnywalnym okresem ubiegtego roku.

Sprzedaz eksportowa produktow i towaréw w I kwartatach w latach 2002-2006
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Blisko potowe sprzedazy eksportowej (46%) Amica zrealizowata na Wschodzie.
Sprzedaz w tym rejonie wzrosta w poréownaniu z I kwartatem 2005 roku o 22%, co
odpowiada wartosci okoto 3,2 min EUR. Wzrost sprzedazy na rynkach wschodnich umozliwita
realizacja planu rozwoju sieci dystrybucji. Amica koncentruje sie na umacnianiu swojej
pozycji w najwiekszym regionie moskiewskim, ale pracuje réwniez nad rozwojem sieci
sprzedazy w pozostatych regionach Rosji, na Ukrainie (blisko dwukrotny wzrost sprzedazy w
poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2005 roku) i w krajach nadbattyckich (wzrost sprzedazy
w stosunku do poréwnywalnego okresu ubiegtego roku: 73%). Amica sprzedaje wyroby na
rynkach wschodnich gtéwnie pod wtasng markg Hansa.

Porownywalng ze Wschodem sprzedaz Amica zrealizowata w krajach Europy
Zachodniej i Potnocnej. Udziat tych regiondw w eksporcie ogdtem wynidst w pierwszym
kwartale 2006 roku odpowiednio 25% i 23%. W zestawieniu z pierwszym kwartatem roku
2005 sprzedaz na Zachodzie spadta o okoto 20%, co byto wynikiem nizszej realizacji
sprzedazy w akcjach promocyjnych do niemieckich odbiorcow katalogowych. Znaczny wzrost
Spétka odnotowata natomiast w regionie Pétnocnym (+63%). Gtéwnym motorem rozwoju w
tym regionie jest nalezagca do Spétki  Firma Gram, do ktorej zwiekszono sprzedaz w
pierwszym kwartale 2006 roku w zestawieniu z poréwnywalnym okresem 2005 roku o blisko
70%. Odpowiada to wartosci 2,5 min EUR. Gram podpisat kontrakty na lata 2006/2007 z
najwiekszymi sieciami handlowymi w Skandynawii i konsekwentnie umacnia swoja pozycje
na rynku. W omawianym okresie Amica odnotowata réwniez ponadprzecietny wzrost
sprzedazy do jednego ze szwedzkich odbiorcow, (zwiekszenie obrotdw o 150%
odpowiadajqce wartosci ponad 850 tys. EUR).

Amica rozbudowuje réwniez sie¢ sprzedazy w Rumunii, Butgarii, Czechach oraz
rozpoczeta wspdtprace z perspektywicznym partnerem angielskim. Mozna sie spodziewac, ze
sprzedaz w tych krajach bedzie coraz wyzsza.



Najwiekszy, wynoszacy 38% wzrost sprzedazy w poréwnaniu z pierwszym kwartatem
2005 Amica odnotowata w segmencie kuchni wolnostojacych. Udziat tej grupy
asortymentowej stanowit w omawianym okresie blisko potowe o0gdinej sprzedazy
zagranicznej. W segmencie kuchni do zabudowy (21% sprzedazy eksportowej) oraz lodéwek
(15% sprzedazy eksportowej) obrét Spotki spadt odpowiednio 0 6% i 10%. Spowodowane to
byto zmniejszeniem dynamiki sprzedazy w Europie Zachodniej. W pozostatych regionach
sprzedaz w tych segmentach wzrosta w zestawieniu z poréwnywalnym okresem 2005.
Sprzedaz pralek (10% sprzedazy eksportowej ogdtem) wzrosta o 9%. W segmencie ptyt
grzejnych oraz towardw Spotka zrealizowata sprzedaz wiekszg niz w pierwszym kwartale
2005, odpowiednio 0 51% i 61%.



IV. WYNIKI FINANSOWE

1. Rachunek Zyskow i Strat.

Przychody i koszty I kwartat 2006 I kwartat 2005 Réznica Dyngmika
tys. zt % tys. zt % /o
1) (2) (3) 4) (B) (-] @)YHD

Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatéw 244 006 100,00 250350 100,00 -6 344 97,5
Koszty sprzedanych produktow,
towaréw i materiatéw 200 820 82,3 203769 81,4 -2949 98,6
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 43 186 17,7, 46 581 18,6 -3 395 92,7
Koszty sprzedazy 17 881 7,3 14 779 5,9 3102 121,0
Koszty ogdlnego zarzadu 14 649 6,00 22010 8,8 -7361 66,6
Zysk (strata) na sprzedazy 10 656 4,4 9792 3,9 864 108,8
Wynik na poz. dziatalnosci operacyjnej -215 -0,1 247 0,1 -624
Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyj. 10 441 4,3 10039 4,0 402 104,0
Wynik na dziatalno$ci finansowej -3 159 -1,3 585 0,2l -3744
Zysk (strata) brutto 7 282 3,0 10624 4,2 -3342 68,5
Podatek dochodowy 1 546 0,6 2 582 1,00 -1036 59,9
Zysk (strata) netto 5736 2,4 8042 3,2 -2 306 71,3

W pierwszym kwartale 2006 roku taczne przychody Spotki ze sprzedazy wyniosty 244
min zt i byly 0 2,5% nizsze niz w poréwnywalnym okresie roku ubiegtego. Podobnie jak w
minionych kwartatach, poczynajac od III kwartatu roku 2004, w strukturze przychoddéw
utrzymuje sie tendencja wzrostu udziatu przychoddw z eksportu. W analizowanym kwartale
sprzedaz na rynki zagraniczne liczona w PLN wyniosta 149,1 min zi, stanowigac 61,1%
sprzedazy ogdétem i byla o 8,0% wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Sprzedaz eksportowa wyrazona w EUR wyniosta 39,3 min i byta o 14,6% wyzsza / wartos¢ w
roku 2005 to 34,2 min EUR/. Z uwagi na umacnianie sie ztotego dynamika sprzedazy
eksportowej w EUR znacznie przekracza wzrosty wyrazone w PLN.
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W zwigzku ze zwiekszajagcym sie udziatem przychoddw ze sprzedazy eksportu pozycja
walutowa Spotki byta w dalszym ciggu pozycja eksportera netto. Nadwyzka przychoddw na
kosztami wyrazonymi w EUR wyniosta w omawianym okresie ok. 15 min EUR.

W I kwartale b.r. Spotka realizowata sprzedaz eksportowg po Srednim kursie na poziomie
3,84 zI, ktory byt znacznie nizszy niz w I kwartale roku ubiegtego, w ktérym jego poziom
wynosit 4,04 zt. Jednak na skutek wdrozenia w Spdtce polityki zabezpieczen oraz w wyniku
zawartych transakcji zabezpieczajacych, umocnienie ziotego, odnotowane szczegdlnie w
styczniu i lutym br, nie wplyneto negatywnie na wyniki — transakcje zabezpieczajace
pozwolity na poprawe wyniku operacyjnego o 0,6 min zt oraz poprawe wyniku na dziatalnosci
finansowej 0 0,8 min zi.

W pierwszym kwartale br. Spdtka kontynuowata systematycznie zawieranie transakcji
zabezpieczajacych ryzyko walutowe przysztych okreséw i na koniec marca 2006 roku warto$é
nominalna otwartych kontraktéw zabezpieczajacych wyniosta 35,5 min EUR (transakcje



dotyczace 2006 roku, w ok. 80% zabezpieczajacych planowang na okres kwiecien-grudzien
pozycje walutowg) oraz 27 min EUR (cze$¢ planowanej pozycji walutowej na 2007 rok), przy
czym poziom kursu zabezpieczonego jest zblizony do poziomdw rynkowych z kofica marca.

Sprzedaz krajowa w relacji do roku ubiegtego byta o0 17,3 min zt nizsza i wyniosta 95 min zi,
stanowigc 38,9% sprzedazy ogotem.

Na skutek wiekszego spadku przychoddw w relacji do kosztow wytworzenia nastgpit
spadek rentownosci na poziomie zysku brutto na sprzedazy. Obnizenie rentownosci wynikato
gtéwnie z nastepujacych powodow:

- umocnienia sie kursu waluty krajowej w relacji do EUR w porédwnaniu do I kw. 2005,

- wzrostu udziatu sprzedazy eksportowej w sprzedazy ogotem , ktéra na tym poziomie
jest mniej rentowna od sprzedazy krajowej,

- obnizenia $rednich cen na rynku krajowym, ktore nastgpito w II kwartale 2005 roku,

- wzrostu obcigzenia bonusami sprzedazowymi.

Spadek marzy na poziomie zysku brutto na sprzedazy zostat zneutralizowany nizszymi
tacznie 0 4,3 min zt niz w roku ubiegtym kosztami sprzedazy i ogdlnego zarzadu. W relacji do
I kwartatu roku 2005 ograniczono miedzy innymi o ponad 2,0 min zt wydatki na marketing.
Proporcjonalne do uptywu czasu wykorzystanie urlopdw dato dodatni wptyw na wynik w
postaci nizszego przyrostu rezerwy na niewykorzystane urlopy w wysokosci 1,5 min zt. W 1
kwartale b.r. obnizeniu o 0,6 min zt ulegt réwniez budzet premiowy. Rdwnoczesne
utrzymywanie dyscypliny kosztowej we wszystkich obszarach dziatalnosci pozwolito na
uzyskanie rentownosci na poziomie zysku na sprzedazy o 0,5 p.p. wyzszej niz w roku
ubiegtym, a rentownosci na poziomie zysku z dziatalnosci operacyjnej wyzszej o 0,3 p. p.

Wynik na dziatalnosci finansowej byt w I kwartale b.r. o 3,7 min zt nizszy niz w roku
ubiegtym. Wynika to z uwzglednienia w I kwartale 2005 dywidendy od Spotki Sidegrove
Holdings Ltd w kwocie 5,8 min zt. Po wyeliminowaniu tego zdarzenia saldo na tej dziatalnosci
bytoby o 2,0 min zt korzystniejsze niz w roku ubiegtym. Pozytywny wplyw na wynik na
dziatalnosci finansowej miaty przede wszystkim nizsze o 0,7 min zt koszty odsetek /nizsze
stopy procentowe, obnizenie marz bankéw finansujacych dziatalno$¢ Spotki, czeSciowe
zastgpienie finansowania kredytami obrotowymi emisjq obligacji/ oraz dodatnie rdznice
kursowe na wartos$¢ 1,2 min zt.

3. Bilans Amica Wronki S.A.

Stan na 31.03.2006 | Stan na 31.03.2005 L.
AKTYWA tys.zt | udziat % | tys.zt | udziat % | o2
1) ) ) 4) () (2)-4)

A. Aktywa trwale 416 358 52,6 396 169 53,2 20 189
1.Wart. niemater. i prawne 7 678 1,0 8 225 1,1 -547
2.Rzeczowe aktywa trwate 325 287 41,1 301 058 40,4 24 229
3.Inwestycje dtugoterminowe 72 347 9,1 76 505 10,3 -4 158
4.Dtugoterminowe RMK 11 046 1,4 10 381 1,4 665

B. Aktywa obrotowe 375 356 47,4 349 201 46,8 26 155
1.Zapasy 118 092 14,9 98 497 13,2 19 595
2.Naleznosci krétkoterminowe 232 385 29,3 238 555 32,0 -6 170
3.Inwestycje krétkoterminowe 20 258 2,6 7 394 1,0 12 864
4.Krotkoterminowe RMK 4621 0,6 4 755 0,6 -134

RAZEM AKTYWA 791714 100,0 745 370 100,0 46 344




Stan na 31.03.2006

Stan na 31.03.2005

PASYWA tys.zt |udziat % | tys.zt |udziat% | RoZnica
1) (2) (3) (4) (5) (2)-(4)
A. Kapitat wlasny, w tym: 305 857 38,6 306 212 41,1 -355
1. Kapitat zaktadowy 17 475 2,2 17 475 2,3 0
2. Akcje wiasne -23 287 -2,9 -23 287 -3,1 0
3. Kapitat zapasowy 309 340 39,1 279 336 37,5 30 004
4. Kapitat z aktualizacji wyc. 9692 1,2 12 583 1,7 -2 891
5. Zysk/Strata z lat ubiegtych -13 099 -1,7 12 078 1,6 -25 177
6. Zysk/Strata netto 5736 0,7 8 027 1,1 -2 291
B. Zobowiazania i rezerwy 485 857 61,4 439 158 58,9 46 699
1. Rezerwy na zobowigzania 51 066 6,5 51 900 7,0 -834
2. Zobowigzania dtugoterminowe 106 878 13,5 61 329 8,2 45 549
3. Zobowigzania krétkoterminowe 327 563 41,4 325 535 43,7 2 028
4. Rozliczenia MK 350 0,0 394 0 -44
RAZEM PASYWA 791714 100,0 745 370 100,0 46 344

Na koniec I kwartatu 2006 r. suma bilansowa wzrosta w stosunku do konca I kwartatu
ubiegtego roku o 46,3 min zt, czyli 0 6,2%. Zwiekszeniu ulegta wartos¢ zaréwno aktywow
trwatych, jak i obrotowych. W celu finansowania wymienionych przyrostow Spdtka zwiekszyta
nieznacznie poziom zadtuzenia z 59% do 61%.

Aktywa trwate wzrosty gtdwnie z uwagi na oddanie do uzytku Centrum Dystrybuciji z
nowoczesnym wyposazeniem informatycznym oraz realizacje inwestycji w odnowe linii
technologicznej w Fabryce Kuchni. Nowoczesne Centrum Dystrybucji pozwolito na poprawe
logistyki wewnetrznej i lepszg dostepnos¢ oferowanego klientom asortymentu wyrobdw
gotowych. Natomiast odnowa linii technologicznej pozwoli na zwiekszenie mocy
produkcyjnych Fabryki Kuchni i poprawi walory wzornicze produkowanego sprzetu.

Warto$¢ inwestycji dtugoterminowych Spétki w poréwnaniu z koricem I kwartatu 2005
ulegta obnizeniu o0 4,1 min zt. Na obnizke te ztozyta sie gtéwnie sprzedaz nieruchomosci o
wartosci ksiegowej 4,3 min zt.

Ponadto w I kwartale 2006 nastgpit tez znaczny wzrost wartosci majatku obrotowego. W
najwiekszym stopniu dotyczy to zapaséw, ktorych wartos¢ wzrosta o 19,6 min zt, nastepnie
inwestycji krétkoterminowych — wzrost 0 12,9 min zt. Wzrost zapaséw jest nastepstwem
zwiekszania dostepnosci sprzedawanego asortymentu. Natomiast na wzrost wartosci
inwestycji krotkoterminowych z jednej strony wptyw miato zatozenie lokaty terminowej na
kwote 10 min z, udzielenie pozyczki dla Amica Sport SSA na kwote 3,6 min zt oraz kwota 0,9
min zt krétkoterminowego instrumentu finansowego zabezpieczajacego kurs sprzedazy
eksportowej. Z drugiej strony Spotka odpisata wartoS¢ posiadanych udziatéw w Prodom Sp. z
0.0 na kwote 1,5 min zt. Przyczyng powyzszego byto postawienie tej Spétki w stan likwidaciji.

W poréwnaniu do stanu z konca I kw. 2005 roku o 6,2 min zt obnizyla sie wartos¢
naleznosci  krotkoterminowych - gtdwnie w efekcie wykorzystywania w wiekszej skali
factoringu.

Po stronie pasywdw warto$¢ kapitatu witasnego praktycznie pozostata bez zmian.
Zmienita sie jednak struktura tego kapitatu. Decyzjq Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
zatrzymany zostat w Spotce zysk netto wypracowany w roku 2004. Wartos¢ kapitatéw
wiasnych zwieksza zysk wypracowany w roku 2005, natomiast umniejszajacy wptyw ma
wypracowanie w roku 2006 zysku netto nizszego o 2,3 min zt niz w poréwnywalnym okresie
roku ubiegtego.



Istotna zmiana nastgpita w zobowigzaniach i rezerwach, ktore wzrosty o 46,7 min zt.
Spotka w wiekszym zakresie wykorzystywata do finansowania swojej dziatalnosci kapitat obcy
(wzrost 0 2,5 p.p.). Dotyczy to przede wszystkim wzrostu zobowigzan handlowych /37,4 min
zt/ w efekcie wydtuzenia o 16 dni terminéw ptatnosci dla dostawcédw. Wzrosta tez wartos¢
zacigganych dtugoterminowych kredytéw na finansowanie inwestycji w aktywa trwate.

Po stronie zobowigzan widoczne jest rdéwniez przesuniecie miedzy kredytami
krotkoterminowymi, a dtugoterminowymi na rzecz tych drugich. Jezeli na koniec I kwartatu
2005 wartos¢ kredytow krotkoterminowych wynosita 156,4 min zt, to na koniec I kwartatu
2006 115,8 min zt, w tym 45 min zt to wartos¢ wyemitowanych obligacji. Tym samym
polepszeniu ulegta struktura finansowania aktywoéw Spétki, co uwidocznito sie we wzroscie
kapitatu obrotowego netto.

Podobnie jak dotychczas w zakresie pozycji bilansowych Spdtka bedzie dazyta do
zachowania dodatniego kapitatu obrotowego netto oraz utrzymania 60% poziomu
zadtuzenia.

4. Przeptywy pieniezne

W I kwartale 2006r w ramach dziatalnosci operacyjnej na uwage zastuguje spadek
zobowigzan krétkoterminowych innych niz kredyty i pozyczki, ktory w I kwartale wynidst
ponad 29 min zt. Spadek poziomu zobowigzan handlowych nastgpit w nastepstwie nizszego
w poréwnaniu do IV kwartatu roku 2005 poziomu produkcji. Rdwnoczesnie z tytutu spadku
naleznosci krétkoterminowych Spoétka zanotowata wptyw Srodkdw w kwocie ponad 12 min zt.
Poziom stanéw magazynowych ulegt zwiekszeniu w stosunku do konca 2005 roku o ponad
14 min zt przede wszystkim z tytutu zwiekszenia dostepnosci wyrobéw gotowych.

Ogétem saldo na dziatalnosci operacyjnej wyniosto - 15,4 min zt i nie odbiegato
znaczaco od zanotowanego w I kwartale 2005 roku.

Saldo przeptywow na dziatalnosci inwestycyjnej wyniosto w I kwartale - 3 min zt. Przy
czym wydatki inwestycyjne Spdtki wyniosty 6,8 min zt, a z drugiej strony Spdtka zbyta
nieruchomosc¢ przejetg za naleznosci na wartos¢ 3,0 min zt.

W zakresie dziatalnosci finansowej, w I kwartale, na uwage zastuguje dodatni przeptyw
pieniezny wynikajacy z faktu zwiekszenia wartosci emisji obligacji korporacyjnych w stosunku
do poziomu z konca 2005 roku o kwote 25 min zt w warto$ci nominalnej. Ogdétem saldo
przeptywdw z dziatalnosci finansowej wyniosto 16 min zt.
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5. Analiza wskaznikowa
Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci  (zyskownosci) mierzg zdolno$¢ Spdtki lub tez jej
poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych oraz kapitatow do generowania zysku.

Nazwa Dla pierwszego Dla pierwszego
P Formutla obliczeniowa kwartatu 2005 kwartatu 2004
Wskaznika
Rentowno$¢ brutto na | Zysk brutto na sprzedazy / przychody ze 17,7% 18,6%
sprzedazy sprzedazy
Rentowno$¢ operacyjna Zysk operacyjny /
Przychody netto ze sprzedazy 4,3% 4,0%
produktow, towardw i materiatéw
Rentownos¢ sprzedazy Wynik finansowy brutto * 100 % / 3,0% 4,2%
brutto Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardéw i materiatéw
Rentownos¢ sprzedazy Wynik finansowy netto * 100% / 2,4% 3,2%
netto Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardéw i materiatdw

Na uwage zastuguje poprawa rentownos$ci na poziomie zysku z dziatalnosci operacyjnej
0 0,3 p. p. i praktycznie nieznaczne spadki wskaznikdéw na innych poziomach rachunku
zyskow i strat Spétki. Podstawowe przyczyny zmian rentownosci zostaty zaprezentowane w
czesci komentarza dotyczacej rachunku zyskow i strat.

Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskazniki ptynnosci finansowej pozwalajg oceni¢, czy Spotka posiada wystarczajace
zasoby finansowe do sptacenia zobowigzan krétkoterminowych.

Wskazniki Plynnosci Finansowej
Nazwa Wartoéé Stan na | Stan na
o Formuta obliczeniowa . 31.03.2006 |31.03.2005
Wskaznika pozadana
roku roku
Wskaznik ptynnosci Majatek obrotowy/ 1,6-2,0 1,06 0,98
ogdlnej Zobowigzania krétkoterminowe
Szybka ptynnosé (majatek obrotowy — zapasy) / 08-1,0 0,73 0,70
zobowigzania krotkoterminowe
Szybkosc obrotu | Stan naleznosci handlowych * uptyw | - 77 83
nalezno$ciami czasu / Sprzedaz netto
(w dniach)
Szybkos¢ obrotu zob. z | Stan zobowigzan handlowych * uptyw | - 73 57
tytulu  dostaw  (w czasu / koszty operacyjne
dniach)
Wskaznik rotacji Stan zapaséw * uptyw czasu / - 45 41
zapasOw w dniach koszty operacyjne
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Z tabeli powyzej wynika, ze w I kwartale b.r. znacznej poprawie ulegty wskazniki
ptynnosci .
W dalszym ciagu i to z lepszymi rezultatami osiggany jest podstawowy cel utrzymania
wskaznika ptynnosci ogdlnej na poziomie ponad 1,0. Spotka posiadata na koniec I kwartatu
2006 dodatni kapitat obrotowy netto w wartosci 20,9 min zt. Rowniez zmiany w zakresie
rotacji naleznosci i zobowigzan handlowych byly pozytywne, szczegdlnie wydtuzenie okresu
sptaty zobowigzan handlowych.

Wskazniki Finansowania dziatalnosci
Analiza wskaznikowa struktury finansowania dziatalnosci pozwala okresli¢ polityke

finansowq poprzez okreslenie stopnia jej zadtuzenia oraz mozliwosci obstugi tego
zadtuzenia.

Wskazniki Finansowania Dziatalnosci
Nazwa Wartoéé Stan na Stan na
e Formula obliczeniowa X 31.03.2006 31.03.2005
Wskaznika pozadana
roku roku
Wskaznik ogdinego Zobowigzania ogdtem / 0,5-0,7 0,61 0,59
zadtuzenia Aktywa
Wskaznik zadtuzenia Zobowigzania ogdtem / - 1,59 1,43
Kapitatu wtasnego Kapitaty Wiasne

Za satysfakcjonujace nalezy uzna¢ poziomy wskaznikdw zadtuzenia. Co prawda ulegty
nieznacznemu pogorszeniu w relacji do I kwartatu 2005r, ale nadal znajdujq sie w granicach
wartosci pozadanych i co istotne charakteryzujq sie duzg stabilnoscig, poniewaz identyczne
ich poziomy byty na koniec roku 2005.
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