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Do czerwca większość firm nie zrealizowała połowy szacowanych wyników 

FIRMY

Prognozy finansowe na 2010 r. (w mln zł)

SPÓŁKA TEGOROCZNA REALIZACJA TEGOROCZNA PROGNOZA REALIZACJA TEGOROCZNA REALIZACJA
PROGNOZA PO I PÓŁROCZU WYNIKU OPERACYJNEGO PO I PÓŁROCZU PROGNOZA PO I PÓŁROCZU

PRZYCHODÓW 2010 R. (PROC.) LUB EBITDA* 2010 R. (PROC.) ZYSKU NETTO 2010 R. (PROC.)

ABC DATA (S) 2 460,0 44,6 - - 31,2 34,8
APATOR (S) 400,0 42,0 - - 40,0 50,0
BIOTON (S) 363,0 34,4 134,0 - 94,0 26,0
CENTRUM KLIMA 78,0 50,1 - - 8,6 37,1
CP ENERGIA (S)*** 73,9 42,5 1,5 446,7 - -
DELKO (S)** 479,1 52,0 10,5 34,0
DROP (S) 500,0 72,7 16,5 75,8 13,2 74,2
DSS* 171,1 26,7 9,4 - -5,7 -
ELEKTROBUDOWA (S) 697,0 45,0 - - 44,4 48,0
EMPERIA HOLDING (S) 6 000,0 47,0 - - - -
GANT (S) 256,5 34,0 - - 47,8 53,0
GINO ROSSI (S) 177,0 49,0 11,6 49,0 5,7 12,2
GK WIKANA (S) 154,0 29,0 37,5 7,0 30,2 6,0
IMPEXMETAL (S)* 105,0 84,7 68,0 50,0
INTERSPORT (S) 238,0 50,4 - - 3,8 22,1
INTROL (S) 200,0 55,0 - - 13,0 36,0
KĘTY (S)* 1 176,0 45,3 118,0 64,4 81,5 54,2
KGHM 11 736,0 61,3 - - 2 898,0 76,8
MAKARONY POLSKIE (S) 150,5 49,0 - - 4,5 58,0
MCI MANAGEMENT (S) - - - - 67,0 31,6
MIRBUD (S) 321,1 44,8 35,5 53,0 24,3 47,4
NETIA (S) MIN. 1 550,0 50,4 MIN. 60,0 66,7 - -
PAGED (S) 418,0 40,0 50,5 15,0 39,1 13,5
PBG (S) 3 000,0 39,9 300,0 32,6 220 36,5
PEP (S) - 86,0 50,6 56,0 53,0
PGF (S) 6 000,0 46,7 - - - -
POZBUD 76,0 55,5 - - 8,4 46,7
RANK PROGRESS (S) 166,5 14,7 216,3 35,0 157,2 38,4
REDAN (S) 334,0 42,6 - - 5,8 1,7
UNIBEP (S) 607,0 47,0 - - 20,0 43,0
WOJAS (S)** 114,0 44,7 7,0 44,2 3,3 26,4
ZETKAMA (S) 180,8 56,0 17,2 47,0 6,5 32,0
s -  wyniki  skonsolidowane;  *  wynik EBITDA; **  dane dotyczą zysku brutto;  ***  dane dotyczą wyniku na sprzedaży;  Źródło:  spółki

KGHM chce zarobić 3,77 mld zł?
Po publikacji raportów za pierwsze półrocze większość giełdowych firm podtrzymuje prognozy tegorocznych wyników. 
Wśród nielicznych spółek, które je podwyższą, znajdą się KGHM i Delko
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Spośród niewielkiego
grona firm notowanych
na GPW, które opubli-
kowały prognozy wyni-

ków finansowych na ten rok,
tylko nieliczne zmieniły
w ostatnich dniach przedsta-
wione szacunki. Prognozy są
podtrzymywane, mimo że ich
realizacja po pierwszym półro-
czu często jest dużo mniejsza
niż 50 proc. 

Giełdowi inwestorzy nie po-
winni oczekiwać, że prognozy
zaczną podawać kolejne spółki.
Zarządów nie skłania do tego
nawet wiedza na temat wyni-
ków osiągniętych po ośmiu mie-
siącach przez ich firmy. Do wy-
jątków należy zarząd obuwni-
czego Wojasa, który tegoroczne
prognozy finansowe podał
w ostatnim dniu sierpnia, razem
z publikacją wyników za I półro-
cze. 

Będą korekty
Spośród spółek, których pro-

gnozy w ostatnich dniach budzą
najwięcej emocji, jest KGHM.

Analitycy już od dłuższego cza-
su wskazują, że przedłożony
przez zarząd budżet na 2010 r.
zawiera szacunki i założenia
niemające odzwierciedlenia
w rzeczywistości. Na początku
lutego firma szacowała, że tego-
roczne przychody wyniosą

11,7 mld zł, a zysk netto –
2,9 mld zł. Wczoraj Reuters
poinformował, powołując się
na źródło zbliżone do spółki, że
zarząd KGHM zaproponował
radzie podwyżkę prognozy zy-
sku o około 30 proc. To może
oznaczać, że spółka chce wypra-

cować około 3,77 mld zł czyste-
go zarobku. O ile faktycznie
wzrosną prognozy, prawdopo-
dobnie dowiemy się w ponie-
działek, kiedy to zaplanowano
posiedzenie rady KGHM. 

Wkrótce prognozy przypusz-
czalnie podniesie dystrybutor

chemii gospodarczej, spółka
Delko. Te, które podał zarząd,
nie uwzględniały potencjalnych
akwizycji. Tymczasem wczoraj
spółka poinformowała o zaku-
pie swojego konkurenta. – Bę-
dziemy konsolidować rezultaty
Amy, co pozytywnie wpłynie

na tegoroczne wyniki grupy,
których szacunki podaliśmy
w połowie tego roku – zapowia-
da Andrzej Worsztynowicz,
prezes Delko. 

Szkodzi biurokracja i pogoda 
W ostatnim czasie prognozę

wyników musiał obniżyć DSS.
O korekcie zdecydowała słaba
sprzedaż kruszyw w pierwszym
półroczu. Ze względu na po-
wódź i poniesione straty wcze-
śniej opublikowaną prognozę
odwołał Paged. Na odrębne
traktowanie zasługują prognozy
wyników firm deweloperskich.
Powód – specyficzne zasady
księgowości. Bolączką firm są
również ciągnące się procedury
administracyjne wymagane
do startu inwestycji, a w tym ro-
ku również aura. W efekcie czę-
sto okazuje się, że nawet najbar-
dziej starannie przygotowa-
na prognoza może być niewie-
le warta. Tak stało się m.in.
w przypadku Ganta, który ze
względu na opóźnienie w reali-
zacji inwestycji musiał zmienić
tegoroczne i przyszłoroczne
plany. BPS, BAD, KMK, KAA, SEB.

Herbert Wirth, prezes KGHM (z lewej), wkrótce poda nowe szacunki dotyczące wyników spółki na ten rok. Powinny być dużo lepsze 
od wcześniej prognozowanych. Zdecydowanie gorsza sytuacja panuje w Pagedzie kierowanym przez Daniela Mzyka (z prawej), zmuszonym
do odwołania prognozy, oraz w Gancie, zarządzanym przez Karola Antkowiaka, który z kolei obniżył szacunki. FOT. S. ŁASZEWSKI, ARCHIWUM

opinie

Wśród spółek, które w najbliższych dniach powinny
podnieść prognozy wyników finansowych, niewątpli-
wie znajduje się KGHM. Wysokie ceny miedzi na świa-
towych giełdach oraz kurs dolara amerykańskiego
do złotówki są podstawowymi czynnikami sprzyjający-
mi poprawie kondycji przedsiębiorstwa. Myślę, że ich
obecny poziom w zupełności wystarcza do wypraco-
wania zysku netto o 30 proc. wyższego niż ostatnio
szacowany przez zarząd na poziomie 2,9 mld zł. Jeśli
zarząd KGHM faktycznie zaproponował radzie nadzor-
czej taką podwyżkę prognozy czystego zarobku, to
biorąc pod uwagę jego wcześniejsze szacunki, również
te założenia są ostrożne. TRF
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Publikowanie prognoz jest pożądaną przez inwe-
storów praktyką. Wielu z nich na ich podstawie buduje
strategie inwestycyjne. Dlatego też ważne jest, by
prognozy były przygotowane w sposób fachowy i sta-
ranny. Jeżeli przewidywania okażą się nietrafione ze
względu na zdarzenia, których nie sposób było przewi-
dzieć, nie powinno to być źle oceniane. Ważne jest
jednak, by korekty prognoz były publikowane możliwie
szybko. Niektóre spółki popełniają proste błędy mery-
toryczne przy konstruowaniu budżetów. Zarząd
nad spółkami powinni pełnić fachowcy, którym takie
wpadki nie powinny się zdarzać. Stąd ocena takich po-
tknięć musi być negatywna. BAD
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