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Akcje Orlenu podrożały wczoraj na zamknięciu notowań na GPW o 1,8 proc., do 38,89 zł

SUROWCE I ENERGIA

Rozstrzygnięcie losu
Możejek we wrześniu
Już w tym miesiącu Orlen powinien otrzymać od doradcy – banku Nomura
– rekomendacje, na bazie których będzie mógł zdecydować o losach litewskiej rafinerii

Bartłomiej Mayer
bartlomiej.mayer@parkiet.com

Zarząd będzie mógł po-
dejmować decyzje doty-
czące Orlenu Lietuva
dopiero wtedy, gdy do-

radca zbierze informacje na te-
mat potencjalnych inwestorów.
Takie dane mamy otrzymać
pod koniec września – powie-
dział wczoraj Jacek Krawiec,
prezes płockiego koncernu.
– Dziś trudno jest ocenić, który
z rozważanych scenariuszy jest
najbardziej prawdopodobny
– dodał.

Spekulacje na temat sprzeda-
ży litewskiej rafinerii przez Or-
len nasiliły się, gdy w połowie
sierpnia zarząd koncernu wy-
brał doradcę, który ma mu po-
móc zdecydować o przyszłości
Możejek. Zaczęto już nawet
dyskutować o cenie. Anonimo-
wi przedstawiciele rosyjskich
firm deklarują, że litewska rafi-
neria może być warta najwy-
żej 750 mln USD (2,34 mld zł).
Z Orlenu słuchać głosy, że
sprzedaż byłaby możliwa, gdyby
cena wyniosła minimum 2 mld
USD (6,25 mld zł).

Zapasy ropy pod młotek
Rafineria w Możejkach, która

dziś nosi nazwę Orlen Lietuva,
to niejedyny majątek, który mo-
że być wystawiony na sprzedaż
przez płocki koncern. – Prawdo-
podobnie w IV kwartale prze-
prowadzimy drugą transakcję
sprzedaży zapasów obowiązko-
wych ropy – powiedział wczoraj
Sławomir Jędrzejczyk, wicepre-
zes Orlenu ds. finansów. We-

dług niego wartość tej transakcji
mogłaby sięgnąć 500 mln zł.

Cały Polkomtel na sprzedaż?
Orlen razem z innymi polski-

mi akcjonariuszami Polkomte-
lu chciałby też jesienią tego ro-
ku wystawić na sprzedaż pa-
kiet 75 proc. akcji operatora ko-
mórkowej sieci Plus. – Transak-
cję planujemy na pierwszą
połowę przyszłego roku – spre-
cyzował Krawiec. Prezes nie
wykluczył, że do polskich udzia-
łowców Polkomtelu przyłączy
się również koncern Vodafone.
– Wtedy pod młotek mogłoby
trafić 100 proc. akcji spółki – do-
dał prezes Orlenu. Wiosną tego
roku szef płockiego koncernu
mówił, że do sprzedaży należą-
cego do polskich akcjonariuszy
pakietu akcji Polkomtelu mo-
głoby dojść na przełomie
lat 2010 i 2011.

Minął najlepszy kwartał
– To był najlepszy kwartał

od początku 2009 r. – tak Ję-
drzęjczyk podsumował jednym
zdaniem opublikowane wczoraj
wyniki finansowe Orlenu. 

Przychody płockiego koncer-
nu wzrosły do 21,07 mld zł, czyli
o 25 proc. wobec wyniku sprzed
roku (16,77 mld zł). Zysk opera-
cyjny był o prawie 70 proc. wyż-
szy niż w II kwartale zeszłego
roku i wyniósł 1,123 mld. 

Także wszystkie wyniki pół-
roczne Orlenu okazały się lep-
sze niż wypracowane przed ro-
kiem. Sprzedaż zwiększyła się
o ponad 22 proc., wynik EBIT-
DA (zysk operacyjny plus amor-

tyzacja) – o prawie 70 proc.,
a czysty zysk przypisany akcjo-
nariuszom jednostki domi-
nującej – o ponad 670 proc.
i wzniósł 588 mln zł.

Istotnie skurczyło się zadłu-
żenie grupy. Dług netto na ko-
niec czerwca wynosił 9,75 mld
zł, kwartał wcześniej sięgał 10,3
mld zł, a przed rokiem – pra-

wie 13,3 mld zł. Tym samym ma-
jący kluczowe znaczenie dla ko-
wenantów (warunków umów
kredytowych) Orlenu wskaźnik
dług netto/EBITDA (za ostatnie
cztery kwartały) spadł poniżej 2.
Na koniec marca tego roku
przekraczał 2,1, a na koniec
czerwca zeszłego roku sięgał
prawie 7,4.

Wyniki finansowe Orlenu (mln zł)

PRZYCHODY 21068 17442 16770 38510 31472
WYNIK EBITDA 1735 1065 1317 2800 1648
WYNIK OPERACYJNY 1123 464 661 1587 340
WYNIK NETTO 43 610 1169 653 77
WYNIK NETTO PRZYPISANY
AKCJONARIUSZOM
JEDNOSTKI DOMINUJĄCEJ -5 593 1171 588 76
źródło:  spółka
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Jacek Krawiec, prezes Orlenu, mówi, że decyzje w sprawie przyszłości
Możejek mogą zapaść już w tym miesiącu. FOT. P. NOWAK/FOTORZEPA

Największa firma gazowni-
cza w kraju zarobiła w II kwarta-
le zaledwie 7 mln zł netto. Anali-
tycy spodziewali się, że PGNiG
będzie miało ponad 150 mln zł
zysku netto (według ankiety
Reutersa). Po publikacji raportu
kurs spadał, ale pod koniec sesji,
gdy poprawiał się nastrój na ca-
łym rynku, zaczął rosnąć. Akcje
zyskały ostatecznie 1,15 proc.
i kosztowały 3,52 zł. 

Przychody PGNiG w II kwar-
tale wzrosły o 7 proc., do 4,14
mld zł. Choć wynik netto był
słaby, to porównanie rok do ro-
ku wypada wyjątkowo korzyst-
nie. W II kwartale 2009 r. firma
poniosła 94 mln zł straty. 

– Wyniki za miniony kwartał
są zdecydowanie słabsze
od oczekiwań – przyznaje Kamil
Kliszcz z DI BRE Banku. Wska-
zuje zwłaszcza na słaby wynik
na wydobyciu ropy i gazu, odpi-
sy, których spółka musiała do-
konać z powodu nietrafionych
odwiertów, i wysokie koszty
prac poszukiwawczych. Paweł
Burzyński, analityk DM BZ
WBK, podkreśla, że każdy seg-
ment działalności grupy w dru-
gim kwartale zaskoczył nega-
tywnie. Po udanym początku
roku w zeszłym kwartale
PGNiG znów traciło na podsta-
wowej działalności, czyli sprze-
daży gazu; marża wynosiła mi-
nus 3 proc. – Wynik PGNiG był-
by jeszcze słabszy, gdyby nie
wyjątkowo zimny kwiecień
i wzrost sprzedaży gazu – za-
uważa Paweł Burzyński. 

W całym pierwszym półroczu
PGNiG miało 10,76 mld zł przy-
chodów, czyli o 5 proc. więcej
niż przed rokiem. Zysk opera-
cyjny sięgnął 1,2 mld zł, podczas
gdy rok wcześniej strata wyno-
siła prawie 680 mln zł. Wysoki
zysk netto w I półroczu, sięgają-
cy 994 mln zł, firma zawdzięcza
dobremu początkowi roku.

Analitycy ostrożnie oceniają
perspektywy PGNiG. Zdaniem
Pawła Burzyńskiego konieczne
będzie obniżenie prognoz.
– Z dotychczasowych prognoz
analityków wynikało, że w tym
roku firma może mieć oko-
ło 1,7 mld zł zysku netto. Trzeba
te oczekiwania obniżyć przynaj-
mniej o 20 proc. – uważa anali-
tyk DM BZ WBK. – W trzecim
kwartale strata na handlu ga-
zem może być jeszcze większa
niż w zeszłym – dodaje. Bank
podtrzymał rekomendację
„sprzedaj” dla papierów
PGNiG, wskazując na cenę do-
celową 3,05 zł. 

Zarząd PGNiG liczy przede
wszystkim na szybką decyzję
prezesa Urzędu Regulacji Ener-
getyki w sprawie podwyżki cen

gazu. Firma już w lipcu złożyła
wniosek, proponując wzrost
o ponad 10 proc., dwa tygodnie
temu go skorygowała – do po-
nad 9 proc. Ale negocjacje
z URE ciągle trwają. Główny ar-
gument zarządu PGNiG to ro-
snące koszty importu gazu,
zwłaszcza wobec osłabienia zło-
tego wobec dolara. Wczoraj za-
rząd ostrzegał, że dalszy wzrost
kursu dolara może wręcz „zała-
mać” rentowność działalności
handlowej firmy.

Wiceprezes PGNiG ds. finan-
sów Sławomir Hinc, prezentu-
jąc wyniki, wskazał na zmniej-
szenie zadłużenia do 1,8 mld zł
na koniec czerwca tego roku
w porównaniu z 2 mld zł – na ko-
niec 2009 r. A.ŁA

PGNiG Analitycy muszą obniżyć roczną prognozę  

Symboliczny
zysk kwartalny  

– tyle wyniósł zysk netto PGNiG 
w I półroczu. Firma zawdzięcza
to głównie dobrym wynikom 
z początku roku  

994 mln zł

W przyszłym miesiącu Ciech
chce zdecydować o ewentualnej
sprzedaży gdańskich Fosforów.
– Jeśli nie otrzymamy satysfak-
cjonujących ofert, proces zawie-
simy – powiedział prezes spółki
Ryszard Kunicki. 

Zainteresowanie zakładami
nawozowymi z Gdańska wyrazi-
ło na razie pięć podmiotów. Dwa,
w tym Azoty Tarnów, przepro-
wadziły już badanie spółki, trzeci
zainteresowany ma przystąpić
do due diligence w najbliższych
dniach. Gdańska firma przynosi
obecnie zysk na poziomie EBIT-
DA, choć jeszcze w zeszłym roku
była deficytowa.

Sprzedaż Fosforów to najbar-
dziej zaawansowany, ale nieje-
dyny projekt dezinwestycyjny
Ciechu. Na liście firm przezna-
czonych pod młotek są ponadto
Polfa i Transclean (trwają nego-
cjacje co do ich ceny), Transoda
(zainteresowany zakupem bada
właśnie firmę) oraz Vitrosilicon

i Alwernia. – W wypadku tych
dwóch spółek jesteśmy na eta-
pie wyboru doradcy – powie-
dział Kunicki.

Ponadto grupa ma się pozbyć
udziałów i akcji około 40 mniej-
szych spółek. Chodzi m.in.
o niektóre zagraniczne przed-
stawicielstwa Ciechu, ale więk-
szość to firmy polskie. Ich nazw
zarząd na razie nie chce zdra-
dzać.

Ze sprzedaży firm, którą
Ciech przeprowadził w ostat-
nich miesiącach, uzyskał po-
nad 210 mln zł (najwięcej, bo
około 136 mln zł przyniosła
sprzedaż papierów PTU). Umo-
wa z bankami zobowiązuje
Ciech do zredukowania do koń-
ca I kwartału 2011 r. długu o 400
mln zł. – Jeszcze jedna transak-
cja i powinniśmy uzyskać łącz-
nie te 400 mln zł – stwierdził
prezes. Nie chciał jednak powie-
dzieć, czy to oznacza, że liczy
na to, iż sprzedaż Fosforów

przyniesie około 190 mln zł.
Wartość księgowa gdańskiej
spółki to około 100 mln zł.

Zarząd Ciechu rozważa rów-
nolegle emisję akcji z prawem po-
boru i obligacji zamiennych
na akcje. Rekomendację, jaką
przygotuje, ocenić mają akcjona-
riusze. – Chcemy, by walne zgro-
madzenie w sprawie pozyskania
kapitału odbyło się jeszcze w tym
roku – powiedział Kunicki. Do-
dał, że termin emisji papierów
będzie zależał od tego, kiedy od-
będzie się NWZA.

Przychody Ciechu w I poło-
wie tego roku wzrosły o 3 proc.
i wyniosły 1,95 mld zł. Przypisa-
na akcjonariuszom jednostki
dominującej strata netto się-
gnęła 33,8 mln zł, podczas gdy
rok wcześniej spółka miała pra-
wie 21,2 mln zł zysku. Głównym
powodem ujemnego wyniku by-
ły słabe rezultaty dywizji sodo-
wej oraz koszty związane z dzia-
łalnością finansową. BAM

Ciech W najbliższych miesiącach decyzja o podwyższeniu kapitału

Kuracja odchudzająca trwa 
Mirosław Taras, prezes Lubel-

skiego Węgla Bogdanka, po-
twierdził informacje „Parkietu”
z ostatnich dni: kopalnia rozma-
wia z Kulczyk Holding o dosta-
wach węgla do planowanej elek-
trowni na Białorusi. – Rozmowy
mają charakter techniczny. Pod-
pisaliśmy klauzulę poufności,
więc szczegółów nie mogę ujaw-
nić. Sygnały płynące z Kulczyk
Holding wskazują jednak, że jest
ponad 50 proc. szans na to, że
projekt dojdzie do skutku – po-
wiedział Taras.

– Dostajemy pytania, jakiej ja-
kości węgiel jesteśmy w stanie
dostarczyć, czy możemy w peł-
ni zaspokoić zapotrzebowanie
planowanego bloku na suro-
wiec. Odpowiadamy, że 2 mln
ton węgla rocznie możemy do-
starczyć bez problemu. Jeżeli
umowa w tej sprawie zostanie
podpisana, to będzie miała po-
zytywne skutki dla Bogdanki
– zaznaczył.

Lubelski Węgiel od kwietnia
stosuje nową technologię wydo-
bycia węgla (tzw. strugową – po-
zwala na pozyskiwanie surowca
z pokładów o małej wysokości).
A to oznacza wyższą produkcję.
– Efekty jej zastosowania to rów-
nież większe przychody przy jed-
noczesnym obniżeniu kosztów
jednostkowych – wyjaśnił Miro-
sław Taras.

Bogdanka wypracowała
w pierwszym półroczu 106,92
mln zł zysku netto (o 28 proc.
więcej niż rok wcześniej)
oraz 126,64 mln zł zysku opera-
cyjnego (o ponad 21 proc. więcej
niż w I półroczu 2009 r.). Przy-
chody ze sprzedaży w tym okre-
sie wzrosły o ponad 11 proc.,
do niemal 578,1 mln zł. – W trze-
cim kwartale spodziewamy się
przyzwoitych wyników. IV kwar-
tał będzie tradycyjnie dla sektora
górniczego gorszy niż wcześniej-
sze – mówił Taras. Dodał, że spół-
ka pod koniec września lub
na początku października opu-
blikuje dokładną prognozę wyni-
ków za II półrocze 2010 r.

Zarząd Bogdanki zadeklaro-
wał, że zgodnie z planem postę-
pują inwestycje, które pozwolą
kopalni w 2014 r. zwiększyć wy-
dobycie z obecnych 5,5 mln do
11,1 mln ton węgla rocznie. Wy-
datki zaplanowane naten rok wy-
noszą 934 mln zł. JP

LW Bogdanka Nowa technologia daje dobre efekty. Zysk wzrósł o 28 proc.

Kopalnia zaspokoi popyt Kulczyka


