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O  4,5  proc., do  67,5  mld zł,
wzro sły w  IV  kwar ta le łącz ne
przy cho dy 45 czo ło wych nie fi -
nan so wych spół ek z GPW. Ich
łącz ny wy nik ope ra cyj ny spadł
jed nak o  23 proc. (wy -
niósł 7,3 mld zł), a wy nik net to
ob ni żył się o 44,5 proc., do po -
nad  5,7  mld zł – wy ni ka
z szacunków przygotowanych
przez „Parkiet” na  pod sta wie
pro gnoz ana li ty ków (uwzględ -
ni li śmy spół ki, w wy pad ku któ -
rych dys po no wa li śmy sza cun -
ka mi co naj mniej trzech biur). 

Je śli w ze sta wie niu uwzględ -
ni li by śmy też PKN Or len i Lo -
tos (pierw sza spół ka opu bli ko -
wa ła już ra port za IV kwar tał,
a dru ga da n e sza cun ko we), to
łącz ne przy cho dy ana li zo wa -
nych firm zwięk szy ły by się
w IV kwar ta le o 4 proc. i wy nio -
sły by 107,1 mld zł. Wy nik ope ra -
cyj ny spadł by o 21,3 proc., a wy -
nik net to ob ni żył by się o  48,3
proc. Dwie ostat nie po zy cje się -
gnę ły by od po wied nio 6,7 mld zł
i nie speł na 5,6 mld zł. 

Du żo za bu rzeń
Wpływ na tak znacz ne po gor -

sze nie łącz nych re zul ta tów
stan dar do wo ma ją naj więk sze
spół ki. Naj więk szy spa dek wy -
ni ku net to w uję ciu bez względ -
nym mógł za no to wać KGHM.
W IV kwar ta le czy sty za ro bek
tej spół ki mógł być o bli sko 3
mld zł niż szy niż w tym sa mym
okre sie 2011 r. Wpływ na to mia -
ły m.in. wpro wa dze nie w 2012 r.
po dat ku od wy do by cia oraz
ujem ny wy nik na hed gin gu
i róż ni cach kur so wych. W koń -
ców ce 2011 r. fir ma za no to wa ła
po nad to zysk dzię ki sprze da ży
Po lkom te lu. Spa dek wy ni ku
o 1 mld zł za no to wać mo gła
JSW za spra wą m.in. spad ku cen
wę gla kok so we go i wzro stu
kosz tów wy ni ka ją ce go z po ro -
zu mie nia z pra cow ni ka mi
(otrzy ma li jed no ra zo we na gro -
dy oraz wzro sły ich pła ce). 

W wy pad ku PGE spo dzie wa -
ny jest spa dek zysku o 0,9 mld
zł. Wy ni ki nie są jed nak po rów -
ny wal ne m.in. w związ ku z tym,
że w IV kwar ta le 2011 r. fir ma
za no to wa ła jed no ra zo wy zysk
ze sprze da ży Po lkom te la. Po -
rów ny wal ne nie są też wy ni ki
Em pe rii i TVN. Pierw sza spół ka
w IV kwar ta le 2011 r. sfi na li zo -
wa ła sprze da ż Tra di su, a wpływ
na  wy ni ki dru giej w  koń ców -
ce  2012 r. mia ły wy ce na  nC+
i od ro czo ny po da tek. Zda niem
ana li ty ków łącz nie mo gło cho -
dzić na wet o  600-700 mln zł. 

To nie ko niec spo wol nie nia
Zda niem Ma cie ja Bo brow -

skie go, sze fa dzia łu ana liz w DM
BDM, obec ny se zon wy ni ków –
po dob nie jak ten nad cho dzą cy
za I kwar tał 2013 r. – bę dzie dla
wie lu pod mio tów bar dzo wy -
ma ga ją cy i ma ło opty mi stycz -
ny. – Trud no wska zać bran że,
któ re mo gły by się zde cy do wa -
nie wy róż niać na plus w bie żą -
cym se zo nie, choć zwra ca my
uwa gę na  ob szar pa liw, czy li
PKN Or len i Lo tos. W przy pad -
ku tych dwóch spół ek ma my
na my śli wy ni ki oczysz czo ne ze
zda rzeń jed no ra zo wych – mó -
wi. – Po mo gły w tym wy raź nie
wyż sze mar że ra fi ne ryj ne i pe -
tro che micz ne. Do tych cza so we
za cho wa nie marż w  I  kwar ta -
le 2013 r. wska zu je, że tak że są
szan se na  po pra wę wy ni ków
rok do ro ku. O wy ni kach rocz -
nych de cy do wać jed nak bę dą
głów nie  II  i  III  kwar tał, gdzie
spół ki bę dą mu sia ły so bie po ra -
dzić z dość wy so ką ba zą z ubie -
głe go ro ku – za zna cza. 

Łu kasz Ro siń ski, dy rek tor za -
rzą dza ją cy w In fi ni ty8, uwa ża,
że I kwar tał bę dzie jesz cze trud -
nym okre sem dla firm. – Wciąż
nie naj lep sza bę dzie sy tu acja
go spo dar cza, PKB za no tu je je -
dy nie sym bo licz ny wzrost,
zwięk szy się bez ro bo cie – wy li -
cza. – Uwa żam, że w  po ło wie
lub pod  ko niec ro ku sy tu acja
w go spo dar ce po win na się za -
cząć po pra wiać. Gieł da mo im
zda niem dys kon tu je wła śnie ta -

ki sce na riusz. W dru giej po ło -
wie ro ku za kła dam, że wraz ze
spad kiem bez ro bo cia za pew ne
szyb ko pój dzie wzrost
PKB – do da je. 

Po dob ne go zda nia jest Ma -
ciej Ka bat z  DM Amer Bro -
kers. – Na sza pro gno za  do ty -
czą ca wy ni ków spół ek jest
zbież na z na szą pro gno zą wzro -
stu PKB. W I i II kwar ta le spo -
dzie wa my się dal sze go po gor -
sze nia re zul ta tów. Po tem ocze -
ku je my, że wy ni ki za czną się
po pra wiać – mó wi. – Jest to

nasz ba zo wy sce na riusz. Za kła -
da my, że w mia rę re ali stycz ne
jest na dej ście oży wie nia z po -
cząt kiem III kwar ta łu. W mniej
opty mi stycz nej wer sji mo że
do  te go dojść po cząw szy
od IV kwar ta łu – do da je.

Tak że Mar cin Ma ter na, szef
dzia łu ana liz Mil len nium DM,
uwa ża, że  I  i  II  kwar tał mo gą
przy nieść dal sze po gor sze nie
wy ni ków, gdyż fir mom nie bę -
dzie sprzy ja ła sy tu acja ma kro -
eko no micz na. W  je go oce nie
po tem mo że być tro chę le piej,

ale ca ły rok pod wzglę dem wy -
ni ków fi nan so wych mo że oka -
zać się słab szy od mi nio ne go.

Wśród czyn ni ków, któ re mo -
gą wpły nąć na oży wie nie, Ka bat
wska zu je przede wszyst kim ob -
niż kę stóp pro cen to wych, któ -
rej efekt naj wcze śniej bę dzie
wi docz ny na po cząt ku III kwar -
ta łu. Nie ko rzyst nie na na szą go -
spo dar kę wpły wa zaś gor sza niż
w  in nych re gio nach sy tu acja
stre fy eu ro, gdyż Pol ska jest
uza leż nio na od niej i od eks por -
tu do jej kra jów. 

W końcówce roku spółki
miały gorsze wyniki 
Zdaniem ekspertów wyniki spółek zaczną się poprawiać najwcześniej od III kwartału 
tego roku. Lepsze rezultaty nadejdą wraz z ożywieniem gospodarczym w Polsce

Z pro gnoz ana li ty ków wy ni -
ka, że koń ców ka mi nio ne go
ro ku przy nio sła dal sze po gor -
sze nie wy ni ków finan so wych
spół ek no to wa nych na war -
szaw skim par kie cie. Czy
w pa na oce nie IV kwar tał bę -
dzie doł kiem po prze dza ją cym
od bi cie, czy wy ni ki w ko lej -
nych kwar ta łach na dal bę dą
sła be?

Mo im zda niem bie żą cy
kwar tał bę dzie tak że jesz cze
bar dzo sła by, włącz nie z ry zy -
kiem spad ku PKB w uję ciu rok
do ro ku. Po ostat nich da nych
ma kro i roz wo ju sy tu acji
w stre fie eu ro oży wie nia nie
spo dzie wał bym się rów nież
w II i III kwar ta le, tyl ko
w jesz cze dal szej per spek ty -

wie. Na ryn ku po ja wia ją się
gło sy, że sy tu acja go spo dar cza
w Pol sce mo że się po pra wić
za spra wą eks por tu. 

Z ana li zy struk tu ry kra jo we -
go PKB wy ni ka, że udział
eks por tu net to w ostat nich
kwar ta łach już by ł na bar dzo
wy so kich po zio mach i jest ma -
ło praw do po dob ne, że by
jesz cze wzrósł, a w prze ci -
wień stwie do sy tu acji w 2009
r. eks por tu nie sty mu lu je osła -
bia ją cy się zło ty. 

Co w ta kim ra zie mu sia ło by
się wy da rzyć, że by sy tu acja
pol skiej go spo dar ki się po -
pra wi ła, a co za tym idzie,
że by spół ki za czę ły osią gać
lep sze wy ni ki?

Nie zga dzam się z twier dze -
nia mi, że klu czo wy dla od bi cia
na szej go spo dar ki bę dzie
wzrost kon sump cji. Przy wy -
so kiej sto pie bez ro bo cia

i spad ku do cho dów re al nych
na wet ob niż ka stóp pro cen to -
wych nie po mo że bo wiem tej
skła do wej PKB. Je dy ny im puls,
któ ry mo że po móc go spo dar ce
od stro ny po py to wej to in we -
sty cje rzą do we, zwłasz cza
in fra struk tu ral ne. Je śli ru szą
in we sty cje, za dzia ła ją efek ty
mnoż ni ko we i w re zul ta cie po -
win ny się po pra wić tak że
wy ni ki spół ek. Stan bu dże tu
wska zu je jed nak na to, że nie
ma co li czyć na szyb kie uru -
cho mie nie środ ków
na in we sty cje in fra struk tu ral -
ne, pew ną na dzie ję da je w tym
wzglę dzie pro gram In we sty cje
Pol skie, ale je go po ten cjal nej
sku tecz no ści na dal to wa rzy szy
wie le py tań. 

Pod su mo wu jąc, uwa ża pan,
że 2013 r. na le ży spi sać
na stra ty, je śli cho dzi o wy ni ki
fi nan so we spół ek z war szaw -
skiej gieł dy?

Ten rok bę dzie ra czej sła by.
De li kat ne go oży wie nia moż -
na się ewen tu al nie spo dzie wać
w IV kwar ta le ze wzglę du
na ni ską ba zę.

Któ re bran że mo gą szcze -
gól nie po zy tyw nie wy róż niać
się w trak cie spo wol nie nia,
a któ re mo gą szcze gól nie
moc no ucier pieć?

Li czę na od por ność wy ni -
ków spół ek z sek to ra
in for ma tycz ne go. Nie mam
na to miast na tę chwi lę 
wy raź nych ty pów ne ga tyw -
nych. 

Zbigniewa Obary, analityka BM Alior Banku
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ABM So lid | Sąd od da lił
wnio sek za rzą du o zmia -
nę po stę po wa nia upad -
ło ścio we go z li kwi da cyj -
ne go na ukła do we. KMK

Be ne fit Sys tems | Ana li -
ty cy Uni Cre dit roz po czę li
wy da wa nie re ko men da cji
dla ak cji spół ki od za le ce -
nia „ku puj”. Ce nę
do ce lo wą wy zna czy li
na 350 zł. W pią tek po po -
łu dniu kurs rósł 
o 0,1 proc., do 260 zł. KMK

Elek tro bu do wa | Spół ka
pod pi sa ła z Are vą aneks
do umo wy na mon taż in -
sta la cji elek trycz nych
oraz udział w roz ru chu
dla czę ści re ak to ro wej
w elek trow ni ato mo wej
Ol ki lu oto 3 w Fin lan dii.
War tość anek su 
to 27,5 mln eu ro, czy li
oko ło 115 mln zł. Łącz -
na war tość ro bót
zle co nych przez Are vę
zwią za nych z re ali za cją
kon trak tu wy no si oko -
ło 73,3 mln eu ro, co
sta no wi rów no war -
tość 306 mln zł. JIM

Eu ro cash | Ana li ty -
cy DM IDM SA pod nie śli
ce nę do ce lo wą dla ak cji
spół ki do 48,1 zł z 45 zł.
Pod trzy ma li za le ce nie
„trzy maj”. Kurs Eu ro ca -
shu oscy lu je od kil ku dni
wo kół 51 zł. KMK

J.W. Con struc tion | Ro -
bert Wój cik zre zy gno wał
z za sia da nia w za rzą dzie
de we lo per skiej spół ki. Ja -
ko po wód po dał spra wy
oso bi ste. MR

Mi ra cu lum | Ra da nad zor -
cza fir my han dlu ją cej
ko sme ty ka mi zwo ła ła
NWZA na 5 mar ca. Ak cjo -
na riu sze ma ją zde cy do -
 wać, czy spół ka bę dzie
do cho dzić rosz czeń wo -
bec by łej pre zes Mo ni ki
No wa kow skiej i by łej wi -
ce pre zes Ur szu li
Pierz cha ły. MR

Mo sto stal Za brze | Spół -
ka po in for mo wa ła
o pod pi sa niu li stu in ten -
cyj ne go z BASF Pol ska.
Prze wi dy wa na war tość
prac to ok. 146,8 mln zł
net to. Ma ją się roz po cząć
w tym lu tym. Okres re ali -
za cji kon trak tu to 19
mie się cy od da ty pod pi sa -
nia umo wy. KMK

Pe lion | Ana li ty cy IDM SA
pod wy ższy li ce nę do ce lo -
wą ak cji dys try bu to ra
le ków z 37,8 zł do 47,8 zł.
Na dal za le ca ją kup no
tych pa pie rów, za któ re
pła co no w pią tek ok.
40 zł. Od koń ca li sto pa da
kurs wzrósł o ok. 50 proc.,
ale zda niem bro ke ra po -
ten cjał do dal szej zwy żki
ist nie je, bo w tym ro ku
Pe lion mo że za ro bić 55
mln zł. To o 37 proc. wię -
cej niż sza co wa ny zysk
w 2012 r. MR 

So lar | Na wnio sek ak cjo -
na riu szy fi nan so wych
za rząd odzie żo wej spół ki
zwo łał NWZA na 7 mar ca.
Jak po przed nio, fun du sze
do ma ga ją się prze pro wa -
dze nia au dy tu wy ni ków
So la ra przez fir mę Ernst
& Young. Chcą też wpro -
wa dze nia swo je go
przed sta wi cie la do RN
spół ki. W stycz niu sprze -
daż So la ra spa dła wo bec
ubie głe go ro ku o 14 proc.,
do 11,9 mln zł. MR
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PRZYCHODY WYNIK OPERACYJNY WYNIK NETTO
IV KW. 2012 ZMIANA R./R. IV KW. 2012 ZMIANA R./R. IV KW. 2012 ZMIANA R./R.

(MLN ZŁ) (PROC.) (MLN ZŁ) (PROC.) (MLN ZŁ) (PROC.)

Wyniki niefinansowych spółek z GPW w IV kwartale (prognozy analityków)

AGORA                                                        307,0                      -8,6                         0,7                  -91,0                     -0,1                           -
AMREST                                                      637,0                   -18,6                       31,0                   83,9                    25,8                           -
ARCTIC PAPER                                           631,8                      -6,2                         7,9                  -60,5                      4,9                   -82,1
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS                   41,7                      -8,9                         8,8                  -14,8                      7,5                   -14,3
ASSECO POLAND                                     1524,6                       6,1                    153,8                      9,7                    77,6                   -27,3
BENEFIT SYSTEMS                                       86,9                     28,8                         8,2                   28,1                      6,8                   -55,9
BOGDANKA                                                 435,6                       0,0                       18,7                  -88,6                    13,8                   -89,6
BUDIMEX                                                  1426,9                   -15,8                       67,1                  -18,6                    73,1                       9,1
CCC                                                             437,8                     20,1                       85,4                      6,0                    66,3                       3,7
CIECH                                                       1035,0                       1,6                         1,0                  -93,7                  -54,1                           -
CINEMA CITY*                                              78,3                     12,0                       10,2                   34,6                      8,1                     31,2
COMARCH                                                   306,4                       8,6                       34,0                  -14,6                    33,6                   -17,9
CYFROWY POLSAT                                     731,2                       1,7                    166,5                   16,0                  106,6                    39,7
ECHO INVESTMENT                                    137,4                     22,2                    150,4                 173,1                  124,8                  645,2
ELEKTROBUDOWA                                      332,7                       0,0                       18,0                      2,0                    15,5                       6,9
EMPERIA HOLDING                                     507,1                       0,9                         9,6                          -                      9,5                   -98,4
ENEA                                                        2533,0                       0,5                       65,7                  -13,3                    67,4                   -15,6
EUROCASH                                               4248,0                     62,1                    156,4                   85,3                  105,7                    96,4
FARMACOL                                               1254,6                      -6,9                       20,3                   23,8                    21,2                     41,3
GTC*                                                             37,3                       2,4                     -22,5                          -                  -29,0                           -
INTER CARS                                                779,0                       6,8                       38,4                      1,0                    25,4                       4,5
JSW                                                          1966,0                   -11,3                     -57,7                          -                  -72,2                           -
KERNEL HOLDING**                                   900,5                     51,5                       96,0                   11,4                    74,0                     13,5
KGHM***                                                 5055,4                       4,2                  1068,1                  -77,4                  809,4                   -78,8
LPP                                                             955,0                     21,0                    178,4                      6,6                  142,6                    10,3
NETIA                                                          513,8                     20,4                     -19,2                          -                  -29,1                           -
NEUCA                                                      1477,3                      -8,6                       25,0                   21,2                    17,6                   -14,3
NFI EMF                                                    1199,4                       4,1                       97,5                    -8,1                    62,9                   -26,7
NWR*                                                         298,6                   -23,8                     -29,0                          -                  -36,8                           -
PELION                                                     1630,7                      -3,9                       24,1                      6,0                    11,4                   -73,7
PGE                                                          7403,7                       2,1                  1123,8                 311,6                  956,1                   -49,1
PGNiG                                                       8167,6                     17,1                  2345,9                 737,8               1870,1                  519,3
POLICE                                                        779,9                   -11,8                       28,1                  -59,9                    23,4                   -84,4
POLIMEX-MOSTOSTAL                             1037,0                   -23,7                     -85,0                          -                  -99,7                           -
PUŁAWY****                                             938,0                      -5,8                       85,1                  -51,6                    74,5                   -45,5
ROBYG                                                          82,8                     14,0                         6,0                 122,2                      0,9                   -96,0
ROVESE                                                      400,9                       5,1                         3,6                  -62,5                     -7,9                           -
SYNTHOS                                                  1516,9                       6,5                    126,8                  -43,4                  111,7                   -59,0
TARNÓW                                                   1744,0                   -15,2                       45,3                  -76,3                    30,0                   -87,0
TAURON                                                    6360,4                     13,8                    459,3                   58,1                  323,6                    43,5
TELEKOMUNIKACJA POLSKA                   3462,8                      -7,0                    255,8                   28,5                  122,0                   -66,2
TVN                                                             469,6                   -21,0                    347,2                   91,0                  565,4                4459,6
WAWEL                                                       184,7                     15,4                       28,9                   23,2                    22,9                     15,4
ZPC OTMUCHÓW                                          93,6                       6,8                         6,7                  -14,9                      3,9                   -16,1
ZPUE                                                           144,8                     11,7                       15,9                   16,9                    12,2                     24,1
*  mln euro **  mln USD, wyniki  za II  kwartał roku obrotowego,  przesunięty rok obrotowy

*** dane jednostkowe ****  wyniki  za II  kwartał roku obrotowego,  przesunięty rok obrotowy

Źródło:  obliczenia własne na podstawie prognoz analityków, spółki


