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Gietda 40 proc. firm, ktére opubhkowa y juz budzety na 2010 rok, zaktada dwucyfrowy wzrost przychodow

Spotki nie boja sie prognozowac

Na GPW wraca moda na publikacje prognoz wynikow na caty rok. W | kwartale plany finansowe opublikowato juz 27 firm, blisko dwa
razy wiecej niz w tym samym okresie 2009 r. - To bardzo dobra praktyka — zgodnie mowig inwestorzy instytucjonalni i indywidualni

Blazej Dowgielski

blazej.dowgielski@parkiet.com

ieldowe spolki z op-
tymizmem  patrza

w przyszlo$¢ - taki
wniosek mozna wy-

snu¢ z lektury 27 opublikowa-
nych do tej pory prognoz wyni-
kow finansowych na 2010 rok.
Znakomita wigkszo$¢ firm, kto-
re upublicznily tegoroczne bu-
dzety, spodziewa si¢ wzrostu
przychodéw ze sprzedazy i zy-
sku. Przychody majg wzrosngé

$rednio o prawie 13 proc.,a zysk
netto, nie liczac skrajnych przy-
padkow, o blisko jedna trzecig.

Co ciekawe, zarzady gieldo-
wych firm przy budowaniu pro-
gnoz wolg dmuchaé na zimne
iprzyjmuja dos¢ konserwatyw-
ne zalozenia makroekonomicz-
ne. Jak przekonujg analitycy, to
juz pewna tradycja - sp6lki wola
ostroznie prognozowaé, by
wtrakcie roku chwalié si¢ lep-
szymi wynikami niz oczekiwa-
ne. Podobnie bylo w 2009 r.:

1,9 procent

27

o tyle zdaniem zarzadéw spétek
z GPW wzrosnac ma polski PKB
w 2010 r. Resort gospodarki za-
ktada, ze wzrost wyniesie 3 proc.

wigkszo$¢  ubieglorocznych
projekeji bylakorygowana w go-
r¢, aitak sporaich cze§é wosta-
tecznym rozrachunku zostala
przekroczona.

- tyle firm z GPW opublikowato
prognozy na 2010 r. Ponad

60 nieformalnie zasugerowato,
jakich wynikow sie spodziewa

Przedstawiciele funduszy in-
westycyjnychiinwestorzy indy-
widualni chwala sp6lki dzielace
si¢ z akcjonariuszami prognoza-
mi wynikéw. Jaroslaw Domi-

niak, prezes Stowarzyszemnia
Inwestoréw Indywidualnych,
przekonuje, ze rzetelnie przygo-
towane projekeje sa pozyteczne
szczeg6lnie dla indywidualnych
graczy, ktérzy majg ograniczone
mozliwo$ci samodzielnego ana-
lizowania wynikéw spélek. Na
prognozy przychylnym okiem
patrzg rowniez fundusze. Zda-
niem Andrzeja Pawlowskiego,
czlonka zarzadu i dyrektorain-
westycyjnego Skarbea TFI, pu-
blikacja budzetéw zwigksza wia-

rygodnosé spolek. Uwaza on tak-
ze, ze niedotrzymanie pro-
gnoz ze wzgledu na tzw. czynni-
ki zewnetrzne nie powinno by¢
podstawa do negatywnych ocen
zarzadow. Wcigz Jednak wiele
firmw obawie przed , przestrze-
leniem” nie publikuje oficjal-
nych szacunkow, zadowalajgc
si¢ mniej formalnymikomunika-
tamikierowanymido inwesto-
row za posrednictwem mediow.
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ak dotad 27 spolek opublikowalo pro-

gnozy finansowe na biezacy rok.

Przed rokiem w analogicznym okresie

plany finansowe przedstawilo tylko

13 firm. W kolejnych miesigcach ich

liczba wzrosla do 36. Prawdopodobnie

réwniez w tym roku wraz z uplywem czasu be-

dzie przybywaé prognoz. Mozna zakladac¢, ze

jeszcze co najmniej kilkanadcie spolek opublikuje

budzety. Sposrdd firm zindeksu WIG20 jedynie

Bioton i KGHM przedstawily inwestorom tego-

roczne prognozy. Tradycyjnie planéw finanso-

wych nie publikujg sektory bankowy i petroche-
miczny.

Zyski majg wzrosngé bardziej niz przychody

Co ciekawe, zaledwie sze$¢ gieldowych firm

przedstawilo plany finansowe rozbudowane

o dodatkowe zalozenia. Zarzady wymieniaja

wnich m.in. spodziewanywzrost produktu krajo-

wego brutto, poziom inflacji, kurs dolara, kurs eu-

ro czy ceng miedzi i aluminium. Z reguly przyjeto
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Gieldowe spotki chetnie

przedstawiajg p

rognozy

Blisko %o przedsiebiorstw notowanych na rynku podstawowym

opubli

owalo plany finansowe na ten rok. Jeszcze wickszaliczba

firm przedstawita inwestorom ,,mi¢kkie” wskazania co do wynikow

40 procent firm, ktore
przedstawity oficjalne
plany finansowe

na ten rok, zaktada

dwucyfrowy
wzrost przychodow

do$¢ konserwatywne zalozenia. Widaé to, gdy po-
roéwna si¢ prognozy kurséw walut i zmiany PKB
z szacunkami ekonomistéw bankowych czy Mi-
nisterstwa Gospodarki.

Z analizy prognoz wynika, ze §rednio o 12,7
proc. wzrosng tegoroczne przychody ze sprzeda-
zy spolek. Jeszcze wigcej, bo o ponad 38 proc., ma-
ja si¢ powigkszy¢ zyski (nie uwzgledniajgc pro-
gnozy Intersportu, ktéra zaklada wzrost zarobku
z0,15mln zldo 3,8 min zl). Wyrazna poprawa wy-
nikéw ma zwigzek po pierwsze z oczekiwang
przez zarzady firm lepszg koniunktura, a po dru-
gie z niska baza, jaka powstala po wyjatkowo trud-
nym dla przedsigbiorstw minionym roku.

Szacunkow tez nie brakuje

Oprocz oficjalnych, , twardych” prognoz finan-
sowych zarzagdéw, na rynek trafily tez ,,migkkie”
wskazania dotyczace oczekiwanych wynikéw
od przedstawicieli ponad 60 firm. W , migkkich”
wskazaniach z reguly przedstawiany jest oczeki-
wany poziom rentownosci netto lub wymienia-

Prognozy finansowe na 2010 r.

Spélka Tegoroczna Zmiana Tegoroczna Zmiana Tegoroczna Zmiana

prog wzgledem  prognoza wyniku  wzgled prog wzgled

przychodéw 2009 1. operacyjnego 2009 r. zysku 2009 r.
lub EBITDA* netto

(w min zb) (w proc.) (w min zb) (w proc.) (w miln z1) (w proc.)
ANTI 50 43,7 2 =
APATOR (SK) 400 8.8 40 26,6
BIOTON (SK) 363 26,0 134 94 =
CENTRUM KLIMA 78 8,8 8,6 28,3
CP _ENERGIA (SK) 739 28,7 1.5 =
DROP 350 -13,8 15 36,3 12 36,3
ELEKTROBUDOWA*** (SK) 698 -0.3 444 -18,5
EMPERIA HOLDING (SK) 6000 8.2
GANT (S5K) 313 -8,8 61,2 -6.4
GINO ROSSI**** 177 =11 11,6 = 5.7 =
GK WIKANA (SK) 154 26,8 37,5 162,0 30,2 157
GRUPA MAKARONY POLSKIE (SK) 150,5 28,0 7.4 67,0 4,5 103
IMPEXMETAL (SK) 105 30,9 68 162
INTERSPORT* *** 238 9.0 38 2433
INTROL (SK) 200 18,8 13 275
KERNEL HOLDING***** 1050 03 155 16,7
KETY (SK) 1176 6.2 118 -50 81,5 14,6
KGHM*** 11736 6,1 2898 14,0
MCI MANAGEMENT (SK) 67 51,0
NETIA (SK) MIN. 1550 30 MIN. 60 322,0
PAGED (SK) 418 23,5 50,5 -12,0 39.1 -22,0
PEP (SK) 90* 253 56 19.4
PGF (SK) 6000 11,3
POZBUD 76 10,5 8.4 31,2
REDAN (SK) 334 13,2 5.8 =
UNIBEP (SK) 607 54,4 20 123
ZETKAMA (SK) 181 = 66 73,7
# EBITDA, ** WYNIK NA SPRZEDAZY, *#% BUDZET SPOLKI, *##% SZACUNKI, ###id w USD, ROK OBROTOWY KOKCzY SIE 30 ripca 2010 R.

najest spodziewana procentowa zmiana przy-
chodéwlub zysku.

Do$¢ dokladne oczekiwania przedstawilo kilka
firm z branzy handlu detalicznego czy sektora in-
formatycznego. Biezacy rok zapowiada sie cal-
kiem udanie dla Wojasa, ktérego obroty maja
wzrosngé nawet do 110 mln z! (skok 0 20 proc.)

przy minimum 4 proc. rentowno$ci netto. W ta-
kim wypadku tegoroczny zysk netto wyniésl-
by 4,4 mIn z}. Dla poréwnania przed rokiem firma
miala 0,75 mln zl straty netto. O blisko 40 proc.,
do 120 mln z}, ma wzrosng¢ zarobek obuwnicze-
go giganta NG2 (86,6 mln zl przed rokiem).
W poprawie wynikéw ma poméc umocnienie zlo-

tego do dolara (wtej walucie rozliczane sa zakupy
butéw w Chinach) oraz wigksza niz dotychczas
sprzedaz po tzw. pierwszych cenach (bez promo-
cji). Zkolei z zalozen programu motywacyjnego
Vistuli wynika, Ze tegoroczny zysk netto odziezo-
wo-jubilerskiej grupy ma wynie$¢ 28 min z! (16,9
min z} przed rokiem).

Dobre wiesci dla inwestoréw maja zarzady LSI
Software, Qumak-Sekom i Simple. Ten pierwszy
zaklada zwyzke obrotéw o 15-20 proc. i co naj-
mniej powtorzenie ubieglorocznych marz. To by
oznaczalo wypracowanie przynajmniej 21 min z
obrotéw i ponad 0,9 mln z} zysku netto. W po-
dobnej skali majg wzrosna¢ glowne parametry fi-
nansowe informatycznego Simple. - Oczekuje-
my, ze zaréwno przychody, jak i zysk operacyjny
inettobedg o 20 proc. lepsze niz w poprzednim
roku - méwi Pawel Zdunek, prezes spolki. To
oznacza, ze obroty moga siegna¢ 21 min zl, a zysk
netto przekroczy¢ 1,1 mln zL W przedziale oko-
1o 20 proc. majg wzrosnaé tegoroczne przychody
Qumaku-Sekomu.

W podobnym stopniu maja si¢ zwigkszy¢ obro-
ty firm budowlanych: Energomontazu-Poludnie
i Projprzemu. Bardziej ambitne plany ma Radpol.
Producent rur termokurczliwych chce wtym ro-
kuwypracowa¢ ponad 100 mln z} skonsolidowa-
nych przychodéw, czyli dwa razy wiecej niz
w2009 r. — Do osiggnigcia tego wzrostuma si¢
przyczynic przede wszystkim lubelski producent
systeméw rurowych Rurgaz, ktéry niedawno
wszedlw sklad grupy. Ponadto planujemy dalszy
dynamiczny wzrost eksportu — informuje An-
drzej Sielski, prezes Radpolu.

Liczne grono spélek zapowiada dwucyfrowy
wzrost obrotéw, nie precyzujac jednak doklad-
nych oczekiwan. Takie deklaracje zlozyly m.in.
zarzady North Coastu, Aplisensu czy Impelu.
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jw tymroku

finansowe

Najwigcej firm jednak ogranicza sie dzi$
do stwierdzenia, ze tegoroczne wyniki beda lep-
sze od ubieglorocznych (ponad polowa), nie po-
dajac szczegolow.

0d strat w 2009 r. do zyskéw w 2010 .

Kilka spoélek, ktore ostatnio mialy problemy
z wypracowaniem zysku netto, ten rok zamierza
zakonczy¢ na plusie. - Grupa planuje w 20101.
zwigkszy¢ obroty o kilkanascie procent. Budzet
zaklada tez zysk na koniec roku - zapowiada
Krzysztof Niebrzydowski, czlonek zarzadu Jago.
W 2009 r. dystrybutor mrozonek mial 0,55 mln z
skonsolidowanej straty przy przychodach wyno-
szacych 208,4 minzk

- Dwucyfrowe tempo wzrostu przychodow
iwypracowanie zyskunetto to nasze glowne cele
na biezacy rok — ocenil przy prezentacji wynikéw
Marios Christou, dyrektor finansowy Asbisu. Mi-
niony rok nie bytdla cypryjskiego dystrybutora
zbytudany. Poraz pierwszy w 20-letniej historii
Asbis zakonczyl rok na minusie. Strata wynio-
sla 3,2 mln USD. Powrét do zyskow zapowiedzia-
lytez Intakus, Polskie Jadlo, Barlinek, TelForce-
OneiPemug.

Dla nich bedzie to gorszy rok

Zarzadykilku spolek juz dzi$ przygotowuja in-
westorow na pogorszenie tegorocznych rezulta-
tow. W tym gronie jest Debica, ktéra wskazuje, ze
zyskowno$¢ spotki moga ograniczy¢ umacniajacy
si¢ zloty i wysokie ceny surowcow. Spolka obawia
si¢ rowniez zmniejszenia popytu na opony do aut
osobowych w Polsce. Przed rokiem oponiarska
De¢bica wypracowala 72 min z} zysku netto.

Nie najlepsze wiedci plyna tez z Mostostalu
Plock. - Powtérzenie ubiegloroczmych wynikéw
bedzie niemozliwe, gdyz spodziewamy sie spo-
wolnienia proceséw inwestycyjnych unaszych
klientéw oraz nasilenia konkurencji na ryn-
ku. I choé¢ sprzedaz bedzie poréwnywal-
nado tej z 2009 roku, to na pewno spadnie nam
rentowno$¢ netto - méwi Wiktor Guzek, prezes
Mostostalu Plock, ktéry mial przed rokiem 20,5
mln z} zysku netto. Slabsze wyniki w tym roku po-
kaza tez prawdopodobnie CEZ i Elektrotim.

Prognozy na 2009 rok
skorygowane i dzieki
temu - wykonane

DD_D.&TKDW'E ZALOZENIA WYKORZYSTYWANE PRZEZ
SPOLKI DO TWORZENIA PROGNOZ

Tona miedzi (USD)

7493

2,78 2,91 4! 2.8*
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Srednioroczn; Sredniorocz PKB (proc.)
kurs USD (zk kurs euro (2

Jarostaw Dominiak

PREZES STOWARZYSZENIA INWESTORGW INDYWIDUALNYCH

Prognozy to na pewno dobry spos6b na zwiekszenie zainteresowania spotka. Jesli s
przygotowane rzetelnie, mogg byc pozyteczne dla inwestora, szczegdlnie indywidualnego,
ktdry ma ograniczony dostep do instrumentéw analitycznych. Warto jednak sprawdzic histo-
rie prognoz danej spotki, na ile pokrywaly sie one z osiggnietymi pdzniej wynikami, oraz jakie
zatozenia makroekonomiczne sg w nich zawarte. DoSwiadczenie pokazuje, ze polskie firmy
raczej zanizajg prognozy, zeby w razie czego pochwalic sie inwestorom przekroczeniem pla-
nu. 53 tez bardzo negatywne przypadki, kiedy znacznie zawyzone prognozy nie byly korygo-
wane do ostatniej chwili. Rzetelna firma powinna na biezaco informowac o kondycji. ses

Andrzej Pawtowski

CZkONEK ZARZADU SKARBIEC TFI

Prognozy spdtek dotyczace ich wynikdw finansowych sg dla nas, zarzadzajgcych fundu-
szami, bardzo istotne. Wazne jest zardwno to, zeby firma takie prognozy sporzadzala, jak
i to, zeby ich sprawdzalno$c byta wysoka. Jezeli, czysto hipotetycznie, miatbym do wyboru
dwie zupetnie identyczne spotki, z ktorych jedna publikowataby prognozy, a druga nie, wiek-
sza wiarygodnosc tej, ktdra prognozy publikuje, mogtaby zadecydowac o inwestycji w jej ak-
cje. Wciaz jednak sporo firm, nierzadko bojac sie ,przestrzelenia” prognozy, rezygnuje
z podania wlasnych przewidywan. Ze sprawdzalnoScig bywa oczywiscie réznie. Jezeli jednak
niewypetnienie prognozy ma miejsce na skutek zaistnienia czynnikow zewnetrznych, ktore
byly trudne do przewidzenia, np. gwattowna zmiana trendu na rynku cen surowcow czy wa-
lutowym, i zarzad jest w stanie to wytlumaczyc, nie oceniamy tego negatywnie. nc

PROGNOZY FINANSOWE A WYNIKI
GIELDOWYCH SPOLEK ZA 2009 r. (SZT.)
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Badajac wykonanie ubieglorocznych pro-
gnoz finansowych 36 spolek z GPW, ktére zde-
cydowaly si¢ naich upublicznienie,
mozna doj$¢ downiosku, ze kryzysowe realia
bardzo utrudnily sp6tkom trafne planowanie
przyszlych przychod6éw i zyskéw. Pozornie wy-
pracowane przez znakomita wigkszo$¢ firm
wyniki nie odbiegaly znaczaco od zapisanych
w rocznych budzetach, 29 spolek zaksiggowalo
przychody zblizone do prognozowanych (od-
chylenie od prognozy nie wigksze niz 5 proc.),
azysk (operacyjny, EBITDA lub netto) tylko
pieciu gieldowych firm byl istotnie mniejszy
od zakladanego. W minionym roku sp6tki mu-
sialy jednak czestokorygowac plany finansowe.
Az 24 prognozy zostaly poprawione (w tym
cztery wigcej niz jeden raz), z czego osiem juz
po zakonczeniu roku obrotowego.

Co ciekawe, wladze spélek przy przygotowy-
waniu pierwszych planow finansowych wwigk-
szo$ci przypadkow przyjely mocno
konserwatywne zalozenia. W rezultacie osta-
teczne wyniki byly duzo lepsze od tych z pier-
wotnych prognoz. W dziesieciu przypadkach
podwyzszono prognoze dla wszystkich wskaz-
nikéw (w siedmiu - dla przychodéw).

Tak bylo m.in. w Pagedzie, ktérego zarzad
w czerwcu minionego roku zakladal wypraco-
wanie w2009r. 15,3 mln zl zysku netto, 22 min
zlwyniku operacyjnego 1330 mln zi skonsolido-
wanych obrotéw. Pod koniec roku prognoze
zysku operacyjnego zwigkszono o 150 proc.,

a planowany zysk netto wzrést ponadtrzykrot-
nie wobec pierwotnie zakladanego. Ostatecz-
nie Paged zakoriczyl 2009 1. z ponad 338 min z}
obrotéw, 57,4 mln zZlwyniku operacyjnego

i50 mln zl zarobku netto (wobec 50 mln z stra-
tyrok wezeéniej). Co przesadzilo o skokowej
poprawie wynikow gieldowego producenta me-
bliisklejki? Oprocz poprawy wynikow z dzia-
lalnosci operacyjnej - przeszacowanie wartosci
nieruchomodci.

Rynkowe realia pozytywnie zaskoczyly row-
niez KGHM. Producent miedzi dwukrotnie
modyfikowalubieglorocznybudzet,
podnoszac prognoze przychodéwz 9,06 mld z
do10,8 mld zlotych, a zyskunetto z 1,9 mld zt
do 2,2 mld zl. Ostatecznie wynikiitak byly
wyzsze od zalozonych, przychody o012 proc.
azarobeko 5proc.

‘Warunki rynkowe negatywnie zaskoczyly
gieldowego producenta opakowan z tworzyw
sztucznych - spolke Plast-Box. O ile jednostko-
we przychody firmy za 2009 r., wynoszace
61,6 mln zl, byly nawet nieznacznie wyzsze
od prognozowanych, o tyle zysk operacyjny
iwynik netto wykazany na koniec roku byly
ojedna piata nizsze od zapisanych wbudzecie.
Spadek rentownosci zarzad thumaczyl wzro-
stem cen surowcOw w IV kwartale i narastajaca
konkurencjg. Na plus nalezy spélce zapisac, ze
nie uciekala si¢ do wizerunkowych sztuczek
inie modyfikowala prognozy kilka dni lub na-
wet godzin przed publikacjg ostatecznych wy-
nikéw za miniony rok. sAp




