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Rok 2007 dla spółek giełdowych
był bardzo udany. Po czterech
kwartałach firmy notowane na
warszawskiej giełdzie zarobiły
na czysto 20 mld zł, co oznacza
wzrost wobec roku 2006 o 29,5
proc. Uwzględniając giełdowe
banki, kwota ta sięga 32 mld zł.
To absolutny rekord wszech cza-
sów w historii polskiej gospo-
darki. Sporo analityków uważa
jednak, że miniony rok był
szczytem koniunktury i takiej
dynamiki wzrostu wskaźników
finansowych w kolejnych kwar-
tałach nie da się utrzymać.

W analizie wyników opubli-
kowanych raportów kwartal-
nych uwzględnionych zostało
305 firm. Po czterech kwarta-
łach 2007 roku aż 271 z nich wy-
kazało zyski netto, podczas gdy
straty zanotowały zaledwie 34
spółki. Taka przewaga liczby
firm z zyskami nad firmami ge-
nerującymi straty jest rekordo-
wa nie tylko w samym 2007 ro-
ku, ale i w ciągu ostatnich czte-
rech lat. O ponad jedną piątą
wzrosły zyski na poziomie ope-
racyjnym, podobna była rów-
nież dynamika przychodów. W
sumie w całym roku firmy
sprzedały towary i usługi łącznie
na kwotę około 266 mld zł, a
przeciętna rentowność netto
sięgnęła 13 procent.

Motory gospodarki 
pracują pełną parą
Wysoką dynamikę przycho-

dów 2007 roku widać w trady-
cyjnych sektorach: budownic-
twie, handlu, przemyśle spożyw-
czym, elektromaszynowym czy
lekkim. W tych branżach przy-
chody rok do roku wzrosły o
przynajmniej jedną czwartą. Do-
bra koniunktura utrzymuje się
również w informatyce i, mimo
spadku dynamiki, w sektorze
usług finansowych. Spółki
świadczące usługi na rynku fi-
nansowym najbardziej zyskały
na rozwoju gospodarczym ostat-
niego roku. Duża fala fuzji i prze-
jęć wynikająca z poprawy sytu-
acji makroekonomicznej zwięk-
szyła popyt na pośrednictwo w
pozyskiwaniu kapitału i to bran-
ży jak najbardziej udało się wy-
korzystać. Same spółki również
skorzystały w roku 2007 z możli-
wości akwizycji i powiększania w
ten sposób swojego udziału w
rynku, na którym działają. Do-
brymi przykładami są między
innymi Kolastyna i Kopex.

Wracając do tradycyjnych fi-
larów gospodarki, warto zwrócić
uwagę na poprawę wyników
operacyjnych w przemyśle che-
micznym i lekkim. Również te

dwa sektory wykazały się w
2007 roku największą dynamiką
zysków. Rosnące zyski firm prze-
mysłu lekkiego są wynikiem
przede wszystkim poprawy sy-
tuacji konsumentów i zwiększa-
jącego się dzięki temu popytu
wewnętrznego – to samo doty-
czy w dużej mierze szeroko poj-
mowanego handlu. Wymierne
efekty dały również wdrożone
programy naprawcze kilku firm
odzieżowych i wyprowadzenie
ich z wcześniejszych kłopotów.
Sukces finansowy sektora che-
micznego natomiast w 2007 ro-
ku jest zasługą dynamicznego
rozwoju całej gospodarki i popy-
tu z innych jej gałęzi.

Widać zagrożenia 
bo mocno rosną koszty
W tym miejscu powinno się

jednak zwrócić uwagę na nad-

chodzące zagrożenia, którymi
niewątpliwie są stale rosnące
ceny surowców. W ciągu roku
cena baryłki ropy naftowej
wzrosła z 60 do prawie 100 do-
larów, czyli o ponad 50 procent.
Za tym idzie oczywiście wzrost
cen energii, transportu. Jedny-
mi z pierwszych, które odczują
podniesienie kosztów produk-
cji wynikające ze zwyżki noto-
wań ropy naftowej są właśnie
spółki chemiczne. Pierwsze
kwartały tego roku mogą więc
odmienić korzystną sytuację.

O rozczarowaniu wynikami,
szczególnie samego czwartego
kwartału, można już mówić w
sektorze paliwowym. Zyski
operacyjne w ujęciu rok do ro-
ku spadły dla całej branży, re-
prezentowanej w naszym ze-
stawieniu przez cztery spółki, o
4,1 proc. Zysk netto minimalnie
wzrósł, ale w dwóch filarach
sektora, czyli w Orlenie i Loto-
sie, głównie na wskutek prze-
szacowania zapasów wynikają-
cego ze zwyżki cen ropy. 

Dalej swoje pozycje tracą
również największe telekomy.
Sytuacja Netii co prawda się po-
prawia, ale spółka cały czas ge-
neruje straty. W przypadku Te-
lekomunikacji Polskiej nato-
miast trudno jest mówić o dyna-
micznym rozwoju. W 2007 roku
kosztem gigantów zyskiwały
mniejsze firmy, ale wydaje się,
że rynek telekomunikacyjnyjest
w dużej mierze nasycony i trud-
no jest na nim znaleźć większy

kawałek do zagospodarowania.

Czy będzie 
jeszcze taniej?
Giełdowa korekta w dużo

większym stopniu niż genero-
wane przez spółki zyski spro-
wadziła rynkowe wskaźniki do
poziomów nienotowanych od
wielu lat. Jeszcze w trzecim
kwartale ubiegłego roku śred-
nia wartość wskaźnika cena do
zysku (C/Z) dla gigantów naszej
giełdy oscylowała w okolicach
17 – 18. Dziś nie przekracza 12.
Na ten wynik złożyła się przede
wszystkim ponad 20-proc.
przecena akcji na rynku blue
chips. Gdy spojrzymy bowiem
na wypracowane zyski, to się
okaże, że w czwartym kwartale
łączny wynik netto był o 1,17
mld zł niższy niż w trzecim
kwartale 2007 i aż o prawie 1,6

mld zł niższy niż w drugim, kie-
dy wystąpił szczyt koniunktury.

Słabym pocieszeniem jest to,
że cały rok był absolutnym rekor-
dem w historii. To już bowiem
przeszłość, a rynek przecież
zwykł wyceniać przyszłość. Na tej
podstawie, biorąc pod uwagę
bieżące uwarunkowanie gospo-
darcze (rosnące inflację, stopy
procentowe, koszty pracy zwią-
zane z cenami surowców i presją
płacową), można oczekiwać, że
podobnie jak to było po trzecim
kwartale znów za obniżenie ryn-
kowych wskaźników odpowie-
dzialny będzie niższy kurs akcji,
chyba że rynek uzna obecne po-
ziomy za tzw. twarde dno.

Podobną tendencję obser-
wujemy wśród spółek z mWI-
G40 grupujący małe i średnie
przedsiębiorstwa. Tu szczyt ko-
niunktury mieliśmy w III kwar-
tale, kiedy to spółki na czysto
zarobiły ponad 1,7 mld zł. Jed-
nak już w czwartym kwartale
zysk netto firm z indeksu wy-
niósł 1,4 mld zł.

Tym samym korekta na ryn-
ków popularnych misiów, spo-
wodowana umorzeniami jed-
nostek uczestnictwa w TFI,
wcale nie była przesadzona.
Sprowadziła ona indeks tych
firm o ponad jedną trzecią w
dół, czego efektem było obniże-
nie wskaźnika C/Z z blisko 30
do około 13,7 obecnie. ∑

—o koniunkturze w 2008 r. 
w branżach paliwowej, handlowej 
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Kolejny rekordowy
rok giełdowych
przedsiębiorstw
RYNEK KAPITAŁOWY | ZYSKI FIRM PRZEKROCZYŁY 32 MLD ZŁ.
Miniony rok był szczytem koniunktury i takiej dynamiki wzrostu
wskaźników finansowych w kolejnych kwartałach nie da się utrzymać
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Wybrane wskaźniki finansowe I–IV kw. 2007 r. (dla akcjonariuszy jednostek dominujących)

ELZAB 58 928 1,7 40 054 8,4 66 432 2,9 10 083 26,3 7 351 24,4 11,07 19,1
IBSYSTEM 29 210 -14,7 19 909 42,8 22 211 13,8 -1 046 -183,0 3 306 836,5 14,88 19,5
IGROUP 385 075 500,4 172 182 1164,6 249 028 1564,2 11 374 5002,0 8 726 1699,2 3,50 9,4
INFOVIDE MATRIX 270 426 19,6 176 091 32,5 240 868 103,1 20 789 38,6 16 319 30,0 6,78 10,6
HYPERION 77 557 37,2 52 954 8,0 35 040 84,2 9 192 126,0 1 461 -56,0 4,17 2,9
KOMPUTRONIK* 181 656 119,5 80 485 366,0 519 178 53,4 13 954 24,5 10 850 26,2 2,09 22,2
LSISOFT* 26 001 255,5 15 796 253,1 9 843 49,9 1 107 12,8 843 33,8 8,56 8,3
MCLOGIC 29 299 b.d. 19 555 5,8 43 184 12,5 8 305 46,6 6 141 38,3 14,22 32,3
MCI 404 909 244,8 150 191 182,6 11 264 -87,7 106 139 205,9 77 250 163,2 685,81 76,0
NOVITUS* 103 515 105,0 60 459 102,5 68 636 15,7 9 545 2,5 7 740 4,0 11,28 17,1
NTT* 253 476 42,0 120 280 67,9 560 616 82,2 3 355 7,7 6 105 23,1 1,09 6,4
ONE2ONE* 34 690 61,2 15 292 16,6 29 462 117,5 1 796 318,6 2 182 225,2 7,41 15,4
OPTIMUS 21 976 -43,1 -9 981 -223,3 100 206 -28,9 -17 445 -49,0 -18 079 -46,5 -18,04 1920,2
QUANTUM * 17 641 272,9 15 143 374,1 16 854 26,4 1 978 33,7 1 658 38,6 9,84 18,1
QUMAK-SEKOM * 103 911 30,9 55 911 18,3 208 848 28,0 10 096 73,4 8 403 77,6 4,02 16,3
PC_GUARD 28 389 346,9 20 799 308,6 19 678 275,9 -812 -169,1 -70 -106,7 -0,36 -0,5
PROCAD * 22 020 214,9 16 342 922,7 36 355 61,4 1 132 -13,6 1 208 17,9 3,32 13,5
PRONOX * 231 373 45,6 85 419 81,0 549 999 18,9 10 766 96,7 9 709 57,6 1,77 14,6
PROKOM 2 004 862 -13,1 1 108 287 25,5 1 916 555 13,2 146 401 -6,0 258 817 181,4 13,50 26,0
SIMPLE 12 305 14,1 6 981 11,8 13 734 10,9 1 100 535,0 738 304,4 5,37 11,2
SYGNITY 869 425 -11,2 343 681 12,8 1 269 185 36,9 -71 376 -435,0 -64 844 -135,0 -5,11 -20,0
WOLAINFO * 90 527 6,0 39 686 111,8 133 757 -10,9 5 221 -43,4 4 095 -41,5 3,06 14,0
TALEX * 84 817 53,8 46 379 10,5 134 117 64,3 5 198 2047,9 4 399 1459,9 3,28 10,0
TECHMEX 418 941 19,9 147 908 9,1 443 840 18,9 15 697 5,2 12 451 102,9 2,81 8,8
TETA * 70 182 85,8 49 629 120,0 53 157 33,1 9 520 34,6 7 756 21,1 14,59 21,5
P.DRZEWNY i PAPIER. 4 938 865 19,3 2 530 185 5,7 4 617 273 16,8 600 298 11,6 457 513 10,4 9,91 18,6
BARLINEK 867 388 28,0 378 536 10,2 488 378 41,4 57 921 58,2 56 456 57,3 11,56 15,6
FORTE 430 775 0,3 251 790 -1,4 484 568 10,3 2 732 -38,5 6 305 -50,1 1,30 2,5
GRAJEWO 1 792 990 37,2 658 974 10,0 1 483 223 26,8 211 159 32,7 125 258 34,0 8,44 19,9
KOMPAP * 20 643 49,5 8 237 150,7 19 849 70,5 5 107 174,0 4 951 168,0 24,94 85,9
KPPD * 118 223 17,6 58 668 29,2 247 640 15,0 19 314 123,5 15 295 170,0 6,18 29,4
MONDI 1 367 096 1,1 981 945 -2,1 1 510 437 4,6 295 680 -9,4 246 158 -8,8 16,30 24,8
PAGED 277 488 18,5 142 011 8,8 364 602 14,3 22 358 21,8 17 528 59,2 4,81 12,9
SWARZĘDZ 64 262 147,5 50 024 250,2 18 576 154,8 -13 973 -58,0 -14 438 -107,3 -77,72 -44,9
MEDIA 5 506 476 15,6 3 380 691 22,8 3 826 984 26,4 726 212 58,7 480 921 36,6 12,57 15,7
AGORA 1 623 137 5,9 1 215 683 4,3 1 272 323 12,2 120 273 203,4 100 264 207,3 7,88 8,4
ATM GRUPA 259 134 162,4 240 686 190,0 113 937 30,3 27 165 17,4 24 132 21,7 21,18 14,9
BANKIER * 16 770 22,0 14 746 19,7 14 431 59,0 2 138 139,7 2 363 108,4 16,37 17,5
GADU – GADU * 96 844 892,5 92 588 1058,4 20 213 81,8 8 658 86,2 9 553 151,6 47,26 19,0
FON * 7 292 1,7 4 862 -28,8 3 389 341,9 -1 859 -300,6 -1 971 -182,0 -58,16 -33,7
INTERIA * 39 746 45,2 28 181 46,3 70 786 33,5 7 865 43,3 9 113 61,2 12,87 38,4
MUZA 45344 4,7 20 283 7,2 41 463 98,6 2 451 145,0 1 308 126,4 3,15 6,7
NETMEDIA* 31 536 359,5 13 447 106,8 25 423 621,6 1 854 89,0 1 459 68,3 5,74 14,6
POINTGROUP 26 063 110,9 8 562 165,1 45 297 48,5 4 496 144,7 5 332 102,5 11,77 90,4
PPWK 138 517 387,7 112 941 380,5 38 417 182,5 3 617 461,6 7 433 122,6 19,35 10,9
TVN 2 744 925 6,4 1 429 761 15,6 1 554 729 33,5 482 012 38,3 243 308 -6,0 15,65 18,2
WASKO * 287 751 61,7 149 827 23,7 399 996 73,0 35 872 141,6 29 577 133,3 7,39 21,8
WSiP 177 919 -17,1 121 617 0,9 226 382 -15,0 32 020 38,1 48 746 142,9 21,53 40,3
ŁDA INVEST * 11 498 -16,6 -72 493 -0,4 198 26,9 -350 14,4 304 107,9 153,54 -0,4
P.  METALURGICZNY 18 477 871 6,4 12 191 658 15,4 20 047 495 8,9 5 213 541 9,4 4 403 014 10,6 21,96 38,7
COMPLEX * 84 565 32,0 68 672 55,5 97 450 128,0 11 245 1534,4 8 101 8427,4 8,31 14,4
DROP * 42 990 90,0 29 569 110,8 308 475 20,3 12 679 10,3 9 939 6,4 3,22 45,6
FAM 266 039 68,9 126 912 52,7 211 111 51,3 12 467 67,5 7 003 -60,0 3,32 6,7
FASING 119 676 39,9 57 822 25,2 92 055 4,3 8 385 64,4 11 970 714,8 13,00 23,0
FERRUM 299 550 21,4 114 885 11,6 298 151 23,1 15 348 1,9 11 978 -9,8 4,02 11,0
HUTMEN 766 962 -12,0 356 824 53,3 1 569 160 -10,5 -869 -101,5 -52 721 -269,3 -3,36 -17,9
KGHM 13 441 085 1,8 9 438 707 11,7 13 496 317 4,9 4 530 838 8,6 3 942 080 12,3 29,21 44,1
KOELNER 725 899 59,6 305 661 40,7 542 097 27,0 40 571 -19,8 8 307 -79,1 1,53 3,2
KĘTY 1313 730 14,3 708 016 6,8 1 298 284 18,6 142 001 29,5 97 798 11,4 7,53 14,3
ODLEWNIE * 75 567 18,6 43 230 11,5 137 038 20,7 5 677 -10,8 4 438 -7,0 3,24 10,8
STALPRODUKT 1 120 991 30,1 831 716 45,6 1 767 012 50,5 426 758 32,8 350 287 34,4 19,82 49,9
ŚRUBEX * 138 321 15,8 73 569 2,1 144 284 4,0 924 -39,0 -951 -2167,4 -0,66 -1,3
ZETKAMA * 82 496 36,2 36 075 17,2 86 061 6,3 7 517 -2,4 4 785 -15,1 5,56 14,3
DYSTRYBUT.  ENERGII 2 943 706 5,1 1 576 226 6,8 1 298 669 -0,3 205 736 51,2 150 481 79,8 11,59 9,9
AQUA * 466 739 8,9 309 776 -0,1 100 569 4,2 13 000 -8,7 7 616 -38,7 7,57 2,5
BĘDZIN * 113 357 -6,2 69 972 0,3 110 285 1,1 8 247 -3,7 5 910 -0,3 5,36 8,5
KOGENERACJA 1 388 935 -1,9 762 835 5,5 778 219 -8,9 98 024 13,0 65 540 54,1 8,42 8,8
OZC* 102 948 9,5 72 904 -1,4 28 682 2,6 1 400 -63,2 1 603 -56,0 5,59 2,2
PEP 482 620 13,2 143 152 35,3 92 839 48,0 35 855 12095,6 33 195 5946,4 35,76 26,7
PRATERM 389 107 22,9 217 587 12,4 188 075 23,3 49 210 119,2 36 617 96,5 19,47 17,8
USUGI FINANSOWE 2 506 934 44,2 1 278 711 122,7 406 584 89,1 161 654 208,2 146 159 119,8 35,95 15,8
BEST * 24 284 40,3 17 628 15,6 21 177 39,6 4 344 7,8 2 471 -38,3 11,67 15,0
CAPITAL P. 157 570 155,5 123 127 167,0 3 335 243,8 952 487,0 23 829 54,9 714,51 28,2
CASHFLOW * 108 007 5,8 33 085 14,6 74 430 61,0 8 617 102,4 4 211 4,7 5,66 13,6
DGA 48 905 20,9 22 059 9,2 41 418 5,0 2 618 -28,8 3 070 -4,8 7,41 14,5
eCARD * 36 893 309,7 20 016 337,2 8419 21,6 -8 148 -138,0 -7 889 -113,3 -93,70 -64,2
KREDYTINKASO * 69 564 730,6 49 107 513,6 8 360 48,8 3 565 51,4 3 313 45,6 39,63 11,6
EFH 411 818 72,9 95 878 79,7 30 282 422,1 3 222 -279,1 12 989 4023,5 42,89 17,4
EUROFAKTOR 84 197 -41,6 32 679 -57,9 21 296 19,7 - - -44 800 -28817,9-210,37 -81,3
GFPREMIUM * 65 810 856,3 63 701 1144,6 44 299 156,4 1 553 35,2 3 586 277,1 8,09 10,4
MAGELLAN * 206 421 49,1 91 645 49,8 32 356 34,6 16 788 24,3 13 475 25,9 41,65 17,6
HOLDIKOM* 79 965 2,5 77 398 1,5 1012 50,8 -389 48,0 1 110 160,6 109,68 1,4
INWESTCO 55 913 1212,5 40 191 876,0 7 273 615,8 -1 465 -4825,8 5 006 71614,0 68,83 22,6
IDMSAPL * 1 157 587 30,2 612 197 252,6 112 927 231,8 129 997 338,2 125 788 337,5 111,39 32,0
HOTELE i RESTAURACJE 3 311 917 16,3 2 311 018 17,1 2 351 698 19,2 293 415 45,7 216 640 45,9 9,21 10,1
AMREST 589 956 83,8 288 635 82,9 853 355 35,6 63 419 42,5 48 363 25,2 5,67 21,7
INTERFERIE * 103 473 3,7 91 855 1,2 36 647 -2,1 854 -67,2 1 083 -55,9 2,96 1,2
ORBIS 2365 795 4,4 1797 484 8,3 1 162 864 9,2 208 285 63,0 153 380 72,8 13,19 8,9
POLREST 46 143 91,7 37 341 314,6 38 789 32,2 4 910 5,0 3 883 11,9 10,01 16,8
RAINBOW * 45 931 224,1 27 039 404,0 162 649 49,0 6 048 50,0 5 049 60,6 3,10 31,2
SFINKS* 145 448 30,4 62 939 40,3 84 371 15,6 9667 -45,8 4 876 -59,4 5,78 9,0
TRAVELPLANET * 15 171 22,9 5 725 0,2 13 023 -56,3 232 514,0 6 122,0 0,05 0,1
INNE 3 078 281 19,1 1 728 243 11,4 3 450 328 15,7 90 187 -9,7 -1 385 -101,3 -0,04 -0,1
ARTERIA * 36 957 69,5 18 769 13,1 54 696 297,8 2 213 -15,5 1 964 -8,0 3,59 11,1
EMC 56 197 16,7 33 583 19,9 62 215 37,9 1 980 89,3 1 027 262,9 1,65 3,3
GROCLIN 467 872 5,2 223 451 -4,2 466 306 -3,2 6 778 -56,4 1 275 -87,0 0,27 0,6
HTLSTREFA* 253 398 113,0 118 264 4,5 80 938 32,3 11 420 -34,6 4 932 -71,9 6,09 4,3
HYGIENIKA * 38 700 15,6 29 622 76,1 36 838 -1,3 -5 801 -76,0 -6 647 -83,2 -18,04 -28,6
IMPEL 475 823 21,3 232 961 1,2 937 027 17,3 9 617 -40,3 6 239 -61,8 0,67 2,7
INTEGER 53 706 185,8 39 887 928,3 62 308 39,1 4 121 125,7 3 268 106,3 5,24 14,9
MENNICA 486 185 29,6 373 938 27,0 619 092 15,8 51 303 24,1 52 330 40,3 8,45 15,7
ORZEL BIALY 205 250 104,4 157 926 188,3 284 948 128,1 102 801 228,2 39 274 10,6 13,78 36,9
PEKAES 431 425 -2,8 320 001 -8,7 547 424 6,9 -28 659 -8,4 -28 203 -52,2 -5,15 -8,4
SOVEREIGN CAPITAL 37 258 716,0 17 389 344,2 3 614 -44,3 545 -75,4 496 -82,6 13,72 4,7
SWISSMED 55 296 -11,4 25 012 -14,6 24 050 40,7 -2 583 66,0 -4 271 63,7 -17,76 -15,7
TOORA* 384 754 -19,7 56 407 -60,4 246 551 -16,6 -71 456 -1370,6 -80 278 -772,6 -32,56 -80,7
ZURAWIE* 95 460 132,2 81 033 141,6 24 321 145,6 7 908 279,3 7 209 329,1 29,64 12,6

* Raporty jednostkowe; b.d. oznacza brak danych lub sytuację gdy podane przez emitenta dane są nieporównywalne (**) Spółki mają przesunięty rok obrachunkowy.  
Źródło: Emitent (skonsolidowane i jednostkowe raporty spółek) oraz obliczenia własne a.sz. oprac. a.o.r.

Przewaga liczby firm z zyskami
nad firmami generującymi straty jest
rekordowa nie tylko w samym 2007
roku, ale i w ciągu ostatnich czterech lat

 


