
Giełda 40 proc. firm, które opublikowały już budżety na 2010 rok, zakłada dwucyfrowy wzrost przychodów 

Spółki nie boją się prognozować 
Na GPW wraca moda na publikację prognoz wyników na cały rok. WI kwartale plany finansowe opublikowało już 27 firm, blisko dwa 
razy więcej niż w tym samym okresie 2009 r. - To bardzo dobra praktyka - zgodnie mówią inwestorzy instytucjonalni i indywidualni 

Błażej Dowgielski 
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G iełdowe spółki z op
tymizmem patrzą 
w przyszłość - taki 
wniosek można wy

snuć z lektury 27 opublikowa
nych do tej pory prognoz wyni
ków finansowych na 2010 rok. 
Znakomita większość firm, któ
re upubliczniły tegoroczne bu
dżety, spodziewa się wzrostu 
przychodów ze sprzedaży i zy
sku. Przychody mają wzrosnąć 

średnio o prawie 13 proc, a zysk 
netto, nie licząc skrajnych przy
padków, o blisko jedną trzecią. 

Co ciekawe, zarządy giełdo
wych firm przybudowaniu pro
gnoz wolą dmuchać na zimne 
i przyjmują dość konserwatyw
ne założenia makroekonomicz
ne. Jak przekonują analitycy, to 
już pewna tradycja - spółki wolą 
ostrożnie prognozować, by 
w trakcie roku chwalić się lep
szymi wynikami niż oczekiwa
ne. Podobnie było w 2009 r.: 

l r 7 procent 2 7 
o tyle zdaniem zarządów spółek 
z GPW wzrosnąć ma polski PKB 
w 2010 r. Resort gospodarki za
kłada, że wzrost wyniesie 3 proc. 

większość ubiegłorocznych 
projekcji była korygowanawgó-
rę, a i tak spora ich część w osta
tecznym rozrachunku została 
przekroczona 

- tyle firm z GPW opublikowało 
prognozy na 2010 r. Ponad 
60 nieformalnie zasugerowało, 
jakich wyników się spodziewa 

Przedstawiciele funduszy in
westycyjnych i inwestorzy indy
widualni chwalą spółki dzielące 
się z akcjonariuszami prognoza
mi wyników. Jarosław Domi

niak, prezes Stowarzyszenia 
Inwestorów Indywidualnych, 
przekonuje, że rzetelnie przygo
towane projekcje są pożyteczne 
szczególnie dla indywidualnych 
graczy, którzy mają ograniczone 
możliwości samodzielnego ana
lizowania wyników spółek. Na 
prognozy przychylnym okiem 
patrzą również fundusze. Zda
niem Andrzeja Pawłowskiego, 
członka zarządu i dyrektora in
westycyjnego Skarbca TFI, pu
blikacja budżetów zwiększa wia

rygodność spółek. Uważa on tak
że, że niedotrzymanie pro
gnoz ze względu na tzw. czynni
ki zewnętrzne nie powinno być 
podstawą do negatywnych ocen 
zarządów. Wciąż jednak wiele 
firm w obawie przed „przestrze
leniem" nie publikuje oficjal
nych szacunków, zadowalając 
się mniej formalnymi komunika
tami kierowanymi do inwesto
rów za pośrednictwem mediów. 
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J ak dotąd 27 spółek opublikowało pro
gnozy finansowe na bieżący rok. 
Przed rokiem w analogicznym okresie 
plany finansowe przedstawiło tylko 
13 firm. W kolejnych miesiącach ich 
liczba wzrosła do 36. Prawdopodobnie 

również w tym roku wraz z upływem czasu bę
dzie przybywać prognoz. Można zakładać, że 
jeszcze co najmniej kilkanaście spółek opublikuje 
budżety. Spośród firm z indeksu WIG20 jedynie 
Bioton i KGHM przedstawiły inwestorom tego
roczne prognozy. Tradycyjnie planów finanso
wych nie publikują sektory bankowy i petroche
miczny. 

Zyski mają wzrosnąć bardziej niż przychody 
Co ciekawe, zaledwie sześć giełdowych firm 

przedstawiło plany finansowe rozbudowane 
o dodatkowe założenia. Zarządy wymieniają 
wnich m.in. spodziewany wzrost produktu krajo
wego brutto, poziom inflacji, kurs dolara, kurs eu
ro czy cenę miedzi i aluminium. Z reguły przyjęto 

40 procent firm, które 
przedstawiły oficjalne 
plany finansowe 
na ten rok, zakłada 
dwucyfrowy 
wzrost przychodów 

dość konserwatywne założenia. Widać to, gdy po
równa się prognozy kursów walut i zmiany PKB 
z szacunkami ekonomistów bankowych czy Mi
nisterstwa Gospodarki. 

Z analizy prognoz wynika, że średnio o 12,7 
proc. wzrosną tegoroczne przychody ze sprzeda
ży spółek. Jeszcze więcej, bo o ponad 38 proc, ma
ją się powiększyć zyski (nie uwzględniając pro
gnozy Intersportu, która zakłada wzrost zarobku 
z 0,15 mln zł do 3,8 mln zł). Wyraźna poprawa wy
ników ma związek po pierwsze z oczekiwaną 
przez zarządy firm lepszą koniunkturą, a po dru
gie z niską bazą, jaka powstała po wyjątkowo trud
nym dla przedsiębiorstw minionym roku. 

Szacunków też nie brakuje 
Oprócz oficjalnych, „twardych" prognoz finan

sowych zarządów, na rynek trafiły też „miękkie" 
wskazania dotyczące oczekiwanych wyników 
od przedstawicieli ponad 60 firm. W„miękkich" 
wskazaniach zregułyprzedstawianyjest oczeki
wany poziom rentowności netto lub wymienia-
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Giełdowe spółki chętnie 
przedstawiają prognozy 
Blisko 30 przedsiębiorstw notowanych na rynku podstawowym 
opublikowało plany finansowe na ten rok. Jeszcze większa liczba 
firm przedstawiła inwestorom „miękkie" wskazania co do wyników 

Prognozy finansowe na 2010 r. 

Spółka Tegoroczna 
prognoza 

przychodów 

Zmiana 
względem 

2009 r. 

(w mln zl) (w proc.) 

Tegoroczna 
prognoza wyniku 

operacyjnego 
lub EBITDA* 

(w mln zl) 

Zmiana 
względem 

2009 r. 

(w proc.) 

Tegoroczna 
prognoza 

zysku 
netto 

(w mln zl) 

Zmiana 
względem 

2009 r. 

(w proc.) 

50 43,7 
APATOR (SK) 
BIOTON (SK) 26,0 
CENTRUM KLIMA 
CP ENERGIA (SK) 

ELEKTROBUDOWA*** (SK) -0,3 
EMPERIA HOLDING (SK) 
GANT (SK) 

GK WIKANA (SK) 
GRUPA MAKARONY POLSKIE (SK) 26,0 4,5 
IMPEXMETAL (SK) 

INTR0L (SK) 
KERNEL HOLDING* 0,3 
KĘTY (SK) 6,2 61,5 
KGHM* 6,1 
MCI MANAGEMENT (SK) 
NETIA (SK) 
PAGED (SK) 23,5 39,1 
PEP (SK) 
PGF (SK) 11,3 

REDAN (SK) 
UNIBEP (SK) 54,4 
ZETKAMA (SK) -7,0 6,6 

najest spodziewana procentowa zmiana przy
chodów lub zysku. 

Dość dokładne oczekiwania przedstawiło kilka 
firm z branży handlu detalicznego czy sektora in
formatycznego. Bieżący rok zapowiada się cał
kiem udanie dla Wojasa, którego obroty mają 
wzrosnąć nawet do 110 mln zł (skok o 20 proc.) 

przy minimum 4 proc. rentowności netto. W ta
kim wypadku tegoroczny zysk netto wyniósł
by 44 mln zł. Dla porównania przed rokiem firma 
miała 0,75 mln zł straty netto. O blisko 40 proc, 
do 120 mln zl, ma wzrosnąć zarobek obuwnicze
go giganta NG2 (86,6 mln zl przed rokiem). 
W poprawie wyników ma pomóc umocnienie zło

tego do dolara (wtej walucie rozliczane są zakupy 
butów w Chinach) oraz większa niż dotychczas 
sprzedaż po tzw. pierwszych cenach (bez promo
cji). Z kolei z założeń programu motywacyjnego 
Vistuli wynika, że tegoroczny zysk netto odzieżo-
wo-jubilerskiej grupy ma wynieść 28 mln zł (16,9 
mln zl przed rokiem). 

Dobre wieści dla inwestorów mają zarządy LSI 
Software, Qumak-Sekom i Simple. Ten pierwszy 
zakłada zwyżkę obrotów o 15-20 proc. i co naj
mniej powtórzenie ubiegłorocznych marż. To by 
oznaczało wypracowanie przynajmniej 21 mln zł 
obrotów i ponad 0,9 mln zl zysku netto. W po
dobnej skali mają wzrosnąć główne parametry fi
nansowe informatycznego Simple. - Oczekuje
my, że zarówno przychody, jak i zysk operacyjny 
i netto będą o 20 proc. lepsze niż w poprzednim 
roku - mówi Paweł Zdunek, prezes spółki. To 
oznacza, że obroty mogą sięgnąć 21 mln zł, a zysk 
netto przekroczyć 1,1 mln zl. W przedziale oko
ło 20 proc. mają wzrosnąć tegoroczne przychody 
Qumaku-Sekomu. 

W podobnym stopniu mają się zwiększyć obro
ty firm budowlanych: Energomontażu-Poludnie 
i Projprzemu. Bardziej ambitne plany ma Radpol. 
Producent rur termokurczliwych chce w tym ro
ku wypracować ponad 100 mln zł skonsolidowa
nych przychodów, czyli dwa razy więcej niż 
w 2009 r. - Do osiągnięcia tego wzrostu ma się 
przyczynić przede wszystkim lubelski producent 
systemów rurowych Rurgaz, który niedawno 
wszedł w skład grupy. Ponadto planujemy dalszy 
dynamiczny wzrost eksportu - informuje An
drzej Sielski, prezes Radpolu. 

Liczne grono spółek zapowiada dwucyfrowy 
wzrost obrotów, nie precyzując jednak dokład
nych oczekiwań. Takie deklaracje złożyły m.in. 
zarządy North Coastu, Aplisensu czy Impelu. 
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j w tym roku 
finansowe 

Najwięcej firm jednak ogranicza się dziś 
do stwierdzenia, że tegoroczne wyniki będą lep
sze od ubiegłorocznych (ponad polowa), nie po
dając szczegółów. 

Od strat w 2009 r. do zysków w 2010 r. 

Kilka spółek, które ostatnio miały problemy 
z wypracowaniem zysku netto, ten rok zamierza 
zakończyć na plusie. -Grupa planuje w 2010 r. 
zwiększyć obroty o kilkanaście procent. Budżet 
zakłada też zysk na koniec roku - zapowiada 
Krzysztof Niebrzydowski, członek zarządu Jago. 
W 2009 r. dystrybutor mrożonek miał 0,55 mln zł 
skonsolidowanej straty przy przychodach wyno
szących 2084 mln zł. 

- Dwucyfrowe tempo wzrostu przychodów 
i wypracowanie zysku netto to nasze główne cele 
na bieżący rok - ocenił przy prezentacji wyników 
Marios Christou, dyrektor finansowy Asbisu. Mi
niony rok nie był dla cypryjskiego dystrybutora 
zbyt udany. Po raz pierwszy w 20-letniej historii 
Asbis zakończył rok na minusie. Strata wynio
sła 3,2 mln USD. Powrót do zysków zapowiedzia
ły też Intakus, Polskie Jadło, Barlinek, TelForce
One i Pemug. 

Dla nich będzie to gorszy rok 

Zarządy kilku spółek już dziś przygotowują in
westorów na pogorszenie tegorocznych rezulta
tów. Wtym gronie jest Dębica, która wskazuje, że 
zyskowność spółki mogą ograniczyć umacniający 
się złoty i wysokie ceny surowców. Spółka obawia 
się również zmniej szenia popytu na opony do aut 
osobowych w Polsce. Przed rokiem oponiarska 
Dębica wypracowała 72 mln zł zysku netto. 

Nie najlepsze wieści płyną też z Mostostalu 
Płock. - Powtórzenie ubiegłorocznych wyników 
będzie niemożliwe, gdyż spodziewamy się spo
wolnienia procesówinwestycyjnych u naszych 
klientów oraz nasilenia konkurencji na ryn
ku. I choć sprzedaż będzie porównywal
na do tej z 2009 roku, to na pewno spadnie nam 
rentowność netto - mówi Wiktor Guzek, prezes 
Mostostalu Płock, który miał przed rokiem 20,5 
mln zł zysku netto. Słabsze wyniki wtym roku po
każą też prawdopodobnie CEZ i Elektrotim. 

DODATKOWE ZAŁOŻENIA WYKORZYSTYWANE PRZEZ 
SPÓŁKI ILO TWORZENIA PROGNOZ 
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Jarosław Dominiak PREZES STOWARZYSZENIA INWESTORÓW INDYWIDUALNYCH 

Prognozy to na pewno dobry sposób na zwiększenie zainteresowania spółką. Jeśli są 
przygotowane rzetelnie, mogą być pożyteczne dla inwestora, szczególnie indywidualnego, 
który ma ograniczony dostęp do instrumentów analitycznych. Warto jednak sprawdzić histo
rię prognoz danej spółki, na ile pokrywały się one z osiągniętymi później wynikami, oraz jakie 
założenia makroekonomiczne są w nich zawarte. Doświadczenie pokazuje, że polskie firmy 
raczej zaniżają prognozy, żeby w razie czego pochwalić się inwestorom przekroczeniem pla
nu. Są też bardzo negatywne przypadki, kiedy znacznie zawyżone prognozy nie były korygo
wane do ostatniej chwili. Rzetelna firma powinna na bieżąco informować o kondycji, SEB 

Andrzej Pawłowski CZŁONEK ZARZĄDU SKARBIEC TF 

Prognozy spółek dotyczące ich wyników finansowych są dla nas, zarządzających fundu
szami, bardzo istotne. Ważne jest zarówno to, żeby firma takie prognozy sporządzała, jak 
i to, żeby ich sprawdzalność była wysoka. Jeżeli, czysto hipotetycznie, miałbym do wyboru 
dwie zupełnie identyczne spółki, z których jedna publikowałaby prognozy, a druga nie, więk
sza wiarygodność tej, która prognozy publikuje, mogłaby zadecydować o inwestycji w jej ak
cje. Wciąż jednak sporo firm, nierzadko bojąc się „przestrzelenia" prognozy, rezygnuje 
z podania własnych przewidywań. Ze sprawdzalnością bywa oczywiście różnie. Jeżeli jednak 
niewypełnienie prognozy ma miejsce na skutek zaistnienia czynników zewnętrznych, które 
były trudne do przewidzenia, np. gwałtowna zmiana trendu na tynku cen surowców czy wa
lutowym, i zarząd jest w stanie to wytłumaczyć, nie oceniamy tego negatywnie, NCH 

Prognozy na 2009 rok 
skorygowane i dzięki 
temu-wykonane 
PROGNOZY FIHANSOWE A WYTJIKI 
GIEŁDOWYCH SPÓŁEK ZA 2009 H. (SZT.) 
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Badając wykonanie ubiegłorocznych pro
gnoz finansowych 36 spółek z GPW, które zde
cydowały się na ich upublicznienie, 
można dojść do wniosku, że kryzysowe realia 
bardzo utrudniły spółkom trafne planowanie 
przyszłych przychodów i zysków. Pozornie wy
pracowane przez znakomitą większość firm 
wyniki nie odbiegały znacząco od zapisanych 
w rocznych budżetach, 29 spółek zaksięgowało 
przychody zbliżone do prognozowanych (od
chylenie od prognozy nie większe niż 5 proc.), 
a zysk (operacyjny, EBITDAlub netto) tylko 
pięciu giełdowych firm był istotnie mniejszy 
od zakładanego. W minionym roku spółki mu-
siałyjednak często korygować plany finansowe. 
Aż 24 prognozy zostały poprawione (wtym 
cztery więcej niż jeden raz), z czego osiem już 
po zakończeniu roku obrotowego. 

Co ciekawe, władze spółek przy przygotowy
waniu pierwszych planów finansowych w więk
szości przypadków przyjęły mocno 
konserwatywne założenia. W rezultacie osta
teczne wyniki były dużo lepsze od tych z pier
wotnych prognoz. W dziesięciu przypadkach 
podwyższono prognozę dla wszystkich wskaź
ników (w siedmiu - dla przychodów). 

Tak było m.in. w Pagedzie, którego zarząd 
w czerwcu minionego roku zakładał wypraco
wanie w 2009 r. 15,3 mln zł zysku netto, 22 mln 
zł wyniku operacyjnego i 330 mln zł skonsolido
wanych obrotów. Pod koniec roku prognozę 
zysku operacyjnego zwiększono o 150 proc, 
a planowany zysk netto wzrósł ponadtrzykrot-
nie wobec pierwotnie zakładanego. Ostatecz
nie Paged zakończył 2009 r. z ponad 338 mln zł 
obrotów, 57,4 mln zł wyniku operacyjnego 
i 50 mln zł zarobku netto (wobec 50 mln zł stra
ty rok wcześniej). Co przesądziło o skokowej 
poprawie wyników giełdowego producenta me
bli i sklejki? Oprócz poprawy wyników z dzia
łalności operacyjnej - przeszacowanie wartości 
nieruchomości. 

Rynkowe realia pozytywnie zaskoczyły rów
nież KGHM. Producent miedzi dwukrotnie 
modyfikował ubiegłoroczny budżet, 
podnosząc prognozę przychodów z 9,06 mld zł 
do 10,8 mld złotych, a zysku netto z 1,9 mld zł 
do 2,2 mld zł. Ostatecznie wyniki i tak były 
wyższe od założonych, przychody 012 proc. 
a zarobek o 5 proc. 

Warunki rynkowe negatywnie zaskoczyły 
giełdowego producenta opakowań z tworzyw 
sztucznych - spółkę Plast-Box. O ile jednostko
we przychody firmy za 2009 r., wynoszące 
61,6 mln zł, były nawet nieznacznie wyższe 
od prognozowanych, o tyle zysk operacyjny 
i wynik netto wykazany na koniec roku były 
o jedną piątą niższe od zapisanych wbudżecie. 
Spadek rentowności zarząd tłumaczył wzro
stem cen surowcóww IVkwartale i narastającą 
konkurencją. Na plus należy spółce zapisać, że 
nie uciekała się do wizerunkowych sztuczek 
i nie modyfikowała prognozy kilka dni lub na
wet godzin przed publikacją ostatecznych wy
ników za miniony rok. BAD 
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