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DLACZEGO AKCJONARIUSZ? 

Akcjonariusz  jako specjalistyczne pismo branżowe, dociera do bardzo precyzyjnie określonej grupy 
docelowej, którą stanowią inwestorzy giełdowi oraz kadry zarządzające i przedsiębiorcy. 

Akcjonariusz  jest efektywnym środkiem komunikacji między wszystkimi uczestnikami rynku  
kapitałowego. 

Akcjonariusz  jest jedynym tego typu wydawnictwem na polskim rynku prasowym skierowanym do 
grupy polskich inwestorów giełdowych i osób zainteresowanych rynkiem kapitałowym. 
Rzeczowe podejście do spraw związanych z ochroną praw inwestorów, jak i praktyczne 
materiały edukacyjne powodują wciąż rosnące zaufanie do pisma. Po dziesięciu latach 
ukazywania się na rynku, pełni on już rolę opiniotwórczą i przedstawia głos środowiska 
polskich inwestorów giełdowych. 

Akcjonariusz  to również czasopismo doradcze, pełniące coraz skuteczniej rolę rzecznika inwestorów 
indywidualnych. Będąc w centrum wydarzeń branżowych i na bieżąco analizując rynkowe 
trendy, swoją wiedzą i doświadczeniem wspiera inwestorów rozwiązując ich problemy.
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Wywiad z Wojciechem Okońskim, Prezesem Zarządu ROBYG S.A.
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Grunt to dobry   
plan inwestycyjny

ROK 2012  
pod znakiem  
ciekawych fuzji  
i przejęć

CIĘŻAR KAR  
powinien spoczywać  
na członkach zarządu

KATALIZATORY 
WZROSTU 
– czyli co sprawia,  
że kurs rusza  
na północ 

Manipulacja 
wartością 
firmy, czyli  

co mogą zrobić 
zarządzający,  

aby podkręcić  
kurs akcji? 

4/2011
ISSN 1644-3004
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Inwestorzy doceniają
transparentność

LOCK-UP  
narzędzie 
zabezpieczające 
inwestorów, 
teoria a praktyka

KONTRAKTY  
TERMINOWE  
w szczegółach  
- zastosowania

Do czego 
wykorzystać  
INDEKSY 
GIEŁDOWE

Kilka słów  
o łowieniu ryb, 

czyli szczególne  
wykorzystanie 

wskaźnika P/BV

ABC
formacji  

świecowych

Wywiad z Maciejem Owczarkiem, Prezesem Zarządu ENEA S.A.
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Wywiad z Janem Maciejewiczem, Prezesem Zarządu Infovide-Matrix S.A.
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Cel: ścisła czołówka  
dostawców usług IT w Polsce

AKCJONARIUSZE  
WCIĄŻ MAŁO AKTYWNI  
na Walnych Zebraniach

4 LATA 
NEWCONNECT  
– blaski i cienie  
małego parkietu

Ograniczanie strat 
przede wszystkim,  
CZYLI WSZYSTKO  
O STOP-LOSSACH

Formacje  
LINIOWE  

– to nie jest  
trudne!

2/2011
ISSN 1644-3004

Wywiad z Michałem Kornackim,  
Prezesem Zarządu Internet Media Services SA
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Biznes, którego nie 
widać… ale wszyscy o nim 
słyszeli

WSZYSTKO  
O WALNYCH  
ZGROMADZENIACH

ANALIZA  
TECHNICZNA 
od podstaw – część 1

ROTACJA  
SEKTOROWA,  
czyli każda  
branża  
w swoim czasie

Kontrakty 
futures 

– darmowy  
kredyt na akcje

AKCJONARIUSZ
GIEŁDA  EDUKACJA  ANALIZY



DLACZEGO AKCJONARIUSZ?  
Wydawca: Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych 

Akcjonariusz ukazuje się od 2001 roku 

Częstotliwość:  kwartalnik 

Zasięg: ogólnopolski 

Nakład: 9 000 szt. 

Prenumerata: 2500 egz. prenumeratorów Gazety Giełdy Parkiet
  5500 egz. członkowie Stowarzyszenia Inwestorów Indywidualnych
  1000 egz. biura zarządów spółek giełdowych, biura maklerskie, instytucje rynku kapitałowego

Harmonogram wydawniczy: kwiecień, czerwiec, wrzesień, grudzień

Objętość:  68 stron 

Cena: bezpłatny dla członków SII i prenumeratorów GG Parkiet
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Wywiad z Norbertem 
Biedrzyckim, Prezesem 
Zarządu Sygnity S.A.
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Sygnity        
przyspiesza

O WYCISKANIU  
CYTRYN SŁÓW KILKA, 
czyli dlaczego czasami 
jesteśmy zmuszeni do 
sprzedaży akcji

JAK ZOSTAĆ  
NAJWIĘKSZYM 
AKCJONARIUSZEM 
spółki na GPW za 75 tys. zł?

Wszystko  
o zmienionym  
harmonogramie  
SESJI GIEŁDOWEJ

Jak upraszczać 
sobie życie, 

czyli analiza  
fundamentalna  

zaklęta w algorytm

EXTRA DODATEK

O wynikach spółek giełdowych

4/2010
ISSN 1644-3004

Wywiad z Maciejem Krzyżanowskim Wiceprezesem Zarządu ATM S.A.
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20 lat doświadczenia   
przynosi efekty

RYNEK CATALYST 
sposobem na  
dywersyfikację portfela

PRYWATNE  
OD POCZĄTKU 
DO KOŃCA 
Spółki o dużym poczuciu 
własności gorzej  
komunikują się z rynkiem

Czy inwestowanie  
na giełdzie 
MOŻNA TRAKTOWAĆ 
JAKO PRACĘ?

O skuteczności 
rekomendacji 

analityków

Akcjonariat 
obywatelski, 

masowy czy  
papierowy?

EXTRA DODATEK

O wynikach spółek giełdowych

3/2010
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Wywiad z Ewą Czekałą, Prezesem Zarządu 4fun Media S.A.
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Telewizje dla młodzieży 
sposobem na biznes

Jak korzystać 
Z REKOMENDACJI 
DOMÓW  
MAKLERSKICH?

KRÓTKA 
SPRZEDAŻ   
zagościła  
na GPW

PRAWA 
POBORU

bez  
tajemnic

WSZYSTKO  
O INWESTOWANIU  
w obligacje  
na polskim rynku 
kapitałowym

skutecznie

Komunikuj się

Półroczne wyniki spółek giełdowychII kwartał i I półrocze 2010 r.

EXTRA DODATEK

O wynikach spółek giełdowych
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ISSN 1644-3004

Wywiad z Arturem Górnikiem, Prezesem Zarządu Kredyt Inkaso S.A.
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e-Sądy - przełom  
w branży wierzytelności

ANALIZA 
TECHNICZNA 
- sposób na giełdę 
czy znikający punkt?

TWITTER  
I FACEBOOK,  
czyli media 
społecznościowe 
w relacjach 
inwestorskich

Dostęp do 
informacji 
poufnych 

PRZEZ 
CAŁY ROK

INDYWIDUALNE 
PREDYSPOZYCJE 
i ich wpływ 
na podejmowane 
decyzje

skutecznie

Komunikuj się

Kwartalne wyniki spółek giełdowych

EXTRADODATEK

O wynikach spółek giełdowych
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PROFIL INWESTORA INDYWIDUALNEGO 

Już po raz dziewiąty Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych przeprowadziło  ogólnopolskie Badanie Inwestorów 
Indywidualnych. Badanie realizowane było wspólnie z pracownią badawczą DGA PBS. W ubiegłorocznym Badaniu 
udział wzięło ponad 7000 respondentów. Pełne wyniki Badania dostępne na stronie www.sii.org.pl. 

Profil polskiego inwestora indywidualnego, wybrane elementy:  
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Płeć respondentów

Struktura wieku

Struktura 
wykształcenia
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3,3%

5,9%
1,8%

2,6%

23,1%

3,8%

8,8%
1,9%

10,5%
1,6%

5,5%
3,8%

1,8%

3,7%10,8%
11,1%

PROFIL INWESTORA INDYWIDUALNEGO 
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Miejsce zamieszkania

Status zawodowy 
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PROFIL INWESTORA INDYWIDUALNEGO 
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Wartość portfela 

Ważność źródeł informacji  
na temat rynku kapitałowego

Doświadczenie w inwestowaniu 
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FORMATY REKLAM  

Przykłady reklam 
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1/1 strony
205 mm x 275 mm

+4 mm spadu

1/2 poziomo
205 mm x 137,5 mm

+4 mm spadu

1/3 pionowo
68 mm x 275 mm

+4 mm spadu

1/4 poziomo
205 mm x 68 mm

4 mm spadu
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K

reklama_TMS_205x275mm_Akcjonariusz.ai   1   12-03-13   12:19

chody przyszłych okresów w danym 
okresie rozliczeniowym powinny zostać 
zaliczone do odpowiednej pozycji bilan-
su, nie zaś rachunku zysków i strat. 
Inną, bardziej drastyczną formą mani-
pulacji jest zaliczanie do podstawowej 
działalność zdarzeń jednorazowych, 
naruszając zasadę wiernego obrazu. Jaki 

1/2011 Akcjonariusz 17

na zostać zakwalifikowana jako przy-
chody przyszłych okresów, nie zaś bieżą-
cych. Polityka ta skutkuje wzrostem 
obrotów w bieżącym okresie, jednak 
kosztem kolejnych okresów. Popyt ma 
bowiem często swoją granicę, a klienci 
przestaną w końcu kupować na zapas. 
Ponadto po okresie „przejedzenia” przy-
chodów przyszłych okresów spada ren-
towność sprzedaży. W skrajnych przy-
padkach może doprowadzić to do strat, 
co w długim terminie spowoduje spadek 
wartości firmy. 
Wydłużone terminy płatności również 
nie pozostaną bez konsekwencji dla 
kondycji firmy. Przełożą się na wzrost 
należności, a więc tego, co z punktu 
widzenia firmy ważne, czyli gotówki, 
wcale nie przybędzie. Skrajnym przy-
padkiem będzie przy tym przechowywa-
nie sprzedanych towarów, aby skusić 
klientów do przyspieszonych zakupów. 
Wzrosną wówczas koszty magazynowa-
nia, zwiększy się ryzyko przeterminowa-
nia towarów, a także ograniczona zosta-
nie przestrzeń magazynowa na nowy 
towar. Prezentowana polityka ujmowa-
nia przychodów narusza więc ustawę 
o rachunkowości w obszarze dotyczą-
cym zachowania współmierności przy-
chodów i kosztów, wedle której przy-

 FELIETON

może być przykład błędnej klasyfikacji 
zdarzeń jednorazowych? W sytuacji gdy 
przedsiębiorstwo sprzedało linię produk-
cyjną, ale wciąż dysponuje znaczną ilo-
ścią zapasów, zdarzeniem jednorazowym 
będzie ich sprzedaż. Ponieważ spółka nie 
prowadzi już działalności związanej ze 
sprzedaną linią produkcyjną, nie powin-
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inwestorzy chcący stosować tę metodę 
mogą napotkać trudności ze strony domów 
maklerskich. To właśnie one decydują, czy 
i komu pożyczać oraz jak organizować 
obrót, który na razie jest zamknięty 
w obrębie jednego brokera. Główną barie-
rę krótkiej sprzedaży akcji stanowi brak 
centralnej tabeli ofert pożyczek papierów 
wartościowych, która ma ruszyć za kilka 
miesięcy. Na razie biura maklerskie muszą 
poszukiwać pożyczkodawców wśród wła-
snych klientów. To ograniczenie powoduje, 
że operacja krótkiej sprzedaży jest obecnie 
stosunkowo droga, ponieważ oprocento-
wanie pożyczki akcji sięga kilkunastu pro-
cent w skali roku. Centralny system reje-
strujący pożyczkodawców z pewnością 
spowoduje obniżenie kosztów krótkiej 
sprzedaży, wzrost dostępności i efektyw-
ności tego typu transakcji.
Na razie krótkiej sprzedaży można doko-
nywać głównie składając dyspozycję 

w punkcie obsługi klienta części domów 
maklerskich lub telefoniczne, ponieważ 
brokerzy nie są jeszcze technicznie przygo-
towani do przyjmowania zleceń drogą 
elektroniczną. To może być kolejna przy-
czyna, z powodu której krótka sprzedaż na 
polskiej giełdzie rozwija się w dość niskim 
tempie.
W ciągu pierwszego miesiąca obowiązy-
wania nowych regulacji dotyczących krót-
kiej sprzedaży zawarto 6 tysięcy trakcji 
short sell, które w sumie warte były prawie 
155 mln zł. Stanowiło to 1,1% całkowitej 
wartości obrotu akcjami, które zostały 
dopuszczone do krótkiej sprzedaży w tym 
czasie. Wśród tych walorów największym 
obrotem sprzedaży na krótko cieszyły się 
akcje KGHM, PKO BP, TP SA, Pekao oraz 
PZU. Jednak większość z tych operacji 
została przeprowadzana pomiędzy inwe-
storami instytucjonalnymi. Poza tym 

inwestorzy jeszcze nie mieli okazji wypró-
bować krótkiej sprzedaży, ponieważ sytu-
acja rynkowa w lipcu nie skłaniała ich do 
takich transakcji. Z kolei na obligacjach 
żaden członek giełdy nie zajął krótkiej 
pozycji. 

Inni	zakazują,	my	wprowadzamy

Operacja krótkiej sprzedaży jest popularna 
na wielu światowych giełdach, jednak 
podczas ostatniej bessy stała się ona swego 
rodzaju kozłem ofiarnym i została nazna-
czona jako prowodyr gwałtownych spad-
ków cen akcji. Dlatego też większość 
komisji nadzorujących rynek kapitałowy 
w różnych krajach w całości lub częściowo 
zakazała stosowania krótkiej sprzedaży, 
tłumacząc, że w okresach spadków giełdo-
wych prowadzi ona do jeszcze bardziej 
impulsywnych zniżek. Mechanizm ten 
dotyczy jednak jedynie „nagiej” krótkiej 

sprzedaży, w której inwestor nie musiał 
pożyczać instrumentów będących przed-
miotem tej transakcji. Dochodziło więc do 
sytuacji, w której handlowano de facto 
wirtualnymi instrumentami 
finansowymi bez pokrycia. 
Badania przeprowadzane 
przez liczne ośrodki nauko-
we udowadniają, że zabez-
pieczona krótka sprzedaż 
wpływa korzystnie na 
zwiększenie efektywności 
rynku, ponieważ rozszerza 
spektrum możliwości gry 
inwestora na giełdzie, co 
przekłada się na zwiększe-
nie obrotów i płynności walorów na 
rynku. Co więcej, brak możliwości krót-
kiej sprzedaży przyczynia się do powsta-
wania baniek spekulacyjnych, zwiększa 
zmienność cen i ich spready.

Strategie	inwestycyjne	dla	
odważnych

Krótką sprzedaż można wykorzystywać 
nie tylko w spekulacjach, ale również do 
bardziej złożonych strategii inwestycyj-
nych, takich jak arbitraż (np. łącząc krótką 
sprzedaż i zakup kontraktu terminowego 
lub opcji). Inwestor grający na krótko 
musi nie tylko spodziewać się spadków na 
danym instrumencie, ale również progno-
zować, w jakim czasie ceny akcji danej 
spółki osiągną minimum lokalne.
Wiele aspektów dotyczących przeprowa-
dzenia krótkiej sprzedaży nie jest jeszcze 
do końca zorganizowana. Kwestia opo-
datkowania transakcji pożyczek papierów 
wartościowych nadal jest zagadką, nawet 
dla organów skarbowych. Aby krótka 
sprzedaż była standardowym zleceniem 
maklerskim, potrzeba zarówno skutecz-
nego systemu pożyczek walorów, który 
spowoduje obniżenie kosztów pożyczania 

papierów wartościowych, jak i zaintereso-
wania ze strony inwestorów. Jedynie gdy 
short selling rozpowszechni się wśród 
polskich inwestorów, wtedy będzie 

można ocenić jej efektyw-
ność. 
Należy mieć na uwadze to, 
że transakcja krótkiej sprze-
daży akcji jest bardziej nie-
bezpieczna niż transakcja 
kupna, ponieważ w przy-
padku krótkiej pozycji ist-
nieje nieoznaczoność ryzy-
ka. W tradycyjnej transakcji 
kupna maksymalne ryzyko 
jest znane, gdyż kurs akcji 

może spaść do zera (w ekstremalnej sytu-
acji), natomiast kurs akcji może rosnąć 
w nieskończoność, dlatego wysokość stra-
ty w krótkiej sprzedaży jest teoretycznie 
nieograniczona. 

Pozostań	z	nami	w	kontakcie,	
weź	udział	w	dyskusji.	
Dołącz	do	nas	na	Facebooku!

	 	 facebook.com/inwestorzy

„Naga 
krótka 

sprzedaż”
polega na sprzeda-

waniu instrumentów 
bez ich faktycznego 

pożyczania
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HARMONOGRAM WYDAWNICZY  

CENNIK REKLAM  
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Numer wydania Termin nadsyłania materiałów Emisja

2/2012 10 maja Czerwiec

3/2012 10 sierpnia Wrzesień

4/2012 10 listopada Grudzień

1/2013 10 lutego Marzec

Format Ceny netto*

1 strona wewnątrz numeru 7000 zł

2, 3, 4 strona okładki 8000 zł

1/2 strony poziomo 3500 zł

1/3 strony pionowo 2500 zł

1/3 strony poziomo 1800 zł

1 strona wyniki spółek 2000 zł

Cennik wywiadów:
		Wywiad wraz ze zdjęciem na tytułowej okładce (objętość materiału 4-5 stron, ilość znaków 12 000 ze spacja-

mi, duża zapowiedź wywiadu na okładce, realizacja profesjonalnej sesji fotograficznej) - cena 16 000 zł netto  
		Wywiad bez zdjęcia na tytułowej okładce (objętość materiału 2,5 strony, ilość znaków 8000 ze spacjami)  

- cena 7000 zł netto. 
 
Przy zamówieniu reklam w 4 kolejnych numerach 30% rabatu.
Przy zamówieniu reklam w 3 kolejnych numerach 15% rabatu
Przy zamówieniu reklam w 2 kolejnych numerach 10% rabatu

Pozycjonowanie reklamy wewnątrz numeru 500 zł netto

*Należy doliczyć 23% VAT 

Niestandardowe 
formaty reklam? 
Zapraszamy 
do kontaktu. 
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WYNIKI SPÓŁEK GIEŁDOWYCH  

Począwszy od 2010 r., razem z periodykiem wydawana jest wkładka z wynikami finansowymi
spółek giełdowych. Przygotowany materiał w sposób zunifikowany prezentuje najważniejsze
pozycje sprawozdania finansowego przedsiębiorstwa, krótki komentarz do wyników od zarządu oraz
niezależną opinię analityka. Spółka publikując systematycznie wyniki finansowe we wkładce ma 
możliwość dotarcia z informacją do obecnych i przyszłych akcjonariuszy.
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CENNIK  

skutecznie

Komunikuj się

Kwartalne wyniki spółek giełdowychIII kwartał 2010 r.

1 strona poświęcona wynikom spółki -  cena 2000 zł netto

41 Akcjonariusz 1/2012

    ZE SPÓŁEK

Dane finansowe (w tys. zł) 4Q narastająco 
2011 

4Q narastająco 
2010

Przychody ze sprzedaży produktów,  
towarów i materiałów 1 490 147 1 210 519

Koszty sprzedanych produktów,  
towarów i materiałów -1 308 659 -1 063 009

Pozostałe przychody 13 794 14 470

Pozostałe koszty -44 048 -44 019

Zysk/strata z działalności operacyjnej 151 234 117 961

Przychody finansowe 1 267 7 538

Koszty finansowe -23 185 -13 220

Zysk/strata brutto 129 316 112 279

Podatek dochodowy -25 843 -22 571

Zysk/strata netto z działalności kontynuowanej 103 473 89 708

Zysk/strata netto przypadający  
akcjonariuszom jednostki dominującej 103 474 89 702

Pozostałe dochody całkowite 3 649 -1

Dochody całkowite razem 107 122 89 707

Bilans

Aktywa trwałe 921 936 866 422

Aktywa obrotowe 610 414 543 579

kapitał własny 938 757 867 141

Zobowiązania długoterminowe 141 071 144 639

zobowiązania krótkoterminowe 452 522 398 221

Podstawowe dane o spółce 

Wyniki finansowe po czterech kwartałach wskazują, że rok 
2011 zapisze się jako rok wyjątkowych osiągnięć w historii 
spółki. Dynamicznie wzrosły przychody ze sprzedaży i osią-

gnęły najwyższy jak dotąd poziom - 1,5 mld zł. W ślad za nimi zwiększy-
ły się znacząco zyski - spółka wypracowała 103,5 mln zł zysku netto. Na 
historycznie wysokim poziomie (114 mln zł) były także inwestycje. 
W tym roku zarząd będzie rekomendował wypłatę rekordowo wysokiej 
dywidendy - 5 zł na akcję. Wart podkreślenia jest udział w 2011 roku 
spółek grupy kapitałowej w realizacji kluczowych inwestycji związanych 
z Mistrzostwami Europy w Piłce Nożnej, w tym w tworzeniu nowoczesnej 
infrastruktury lotniczej, drogowej, kolejowej czy hotelowej. Spółki były 
zaangażowane w realizację dziesiątków projektów związanych z Euro, 
dostarczając swoje produkty (profile, systemy aluminiowe, okna i drzwi, 
ekrany akustyczne) na budowy stadionów, portów lotniczych, autostrad, 
hoteli i dworców kolejowych. Firmy wykonywały także skomplikowane 
prace budowlane, tak było w przypadku stadionu PGE Arena w Gdańsku, 
gdzie zamontowano 600-tonową elewację zadaszenia, czy realizacji 
aluminiowo-szklanej fasady wieżowca Sky Tower we Wrocławiu o wyso-
kości 212 metrów. Zarząd w prognozie na 2012 rok zakłada, iż segmenty 
biznesowe działające w ramach grupy kapitałowej będą zmierzały do 
powtórzenia bardzo dobrych wyników z roku 2011 (przychody ze sprze-
daży 1,51 mld zł, EBITDA 223 mln zł, zysk netto 104,2 mln zł). Głównymi 
elementami o charakterze operacyjnym, wspierającymi realizację pro-
gnoz sprzedaży będą: dalszy rozwój na rynkach zagranicznych pomimo 
widocznych sygnałów spowolnienia, modelowanie organizacji pod kątem 
nowych wyzwań związanych z wyjściem do coraz bardziej wymagających 
grup klientów oraz rozwój oferty produktowej o nowe, innowacyjne roz-
wiązania dostosowane do potrzeb rynku, a nawet kreujące te potrzeby.

Adam Piela, Członek Zarządu,  
Dyrektor Finansowy

   Grupa Kęty S.A.
 ul. Kościuszki 111
 32-650 Kęty

  www.grupakety.com.pl 
  branża: przemysł metalowy
  Prezes Zarządu: Dariusz Mańko

Podstawowe dane finansoweKomentarz  członka zarządu:

Komentarz analityka

Grupa Kęty S.A. zanotowała w 2011 r. 
historycznie rekordowe przychody ze 

sprzedaży – 1,49 mld zł wobec 1,21 mld zł rok 
wcześniej. Na najwyższy w historii poziom 
obrotów złożyły się m.in. prace związane 
z inwestycjami prowadzonymi w ramach 
przygotowań do Mistrzostw Europy w Piłce 
Nożnej - spółki Grupy były zaangażowane 
w realizację projektów związanych z Euro, 
dostarczając swoje produkty na budowy sta-
dionów, portów lotniczych, autostrad, hoteli 
i dworców kolejowych. Firmy wykonywały 
także prace budowlane, jak chociażby mon-
taż 600-tonowej elewacji zadaszenia PGE 
Areny w Gdańsku czy realizacja aluminiowo-
-szklanej fasady wieżowca Sky Tower we 
Wrocławiu. W ślad za wzrostem przychodów 
podążał zysk netto, który wzrósł do najwyż-
szego w historii poziomu 103,4 mln zł, aczkol-
wiek poziom marży netto spadł z 7,4% w 2010 
r. do 6,9%, co wynikało przede wszystkim ze 
wzrostu cen surowców i energii. Na historycz-

nie wysokim poziomie (114 mln zł) były także 
inwestycje. Wobec rekordowego wyniku 
netto zarząd spółki podjął decyzję o zareko-
mendowaniu wypłaty rekordowo wysokiej 
dywidendy w wysokości 5 zł/akcję.
Zarząd w prognozie na 2012 rok zakłada, iż 
segmenty biznesowe działające w ramach 
grupy kapitałowej będą zmierzały do powtó-
rzenia bardzo dobrych wyników z roku 2011 
(przychody ze sprzedaży 1,51 mld zł, EBITDA 
223 mln zł, zysk netto 104,2 mln zł). Głównymi 
elementami o charakterze operacyjnym, 
wspierającymi realizację prognoz sprzedaży 
będą: dalszy rozwój na rynkach zagranicz-
nych pomimo widocznych sygnałów spowol-
nienia, modelowanie organizacji pod kątem 
nowych wyzwań związanych z docieraniem 
do coraz bardziej wymagających grup klien-
tów oraz rozwojem oferty innowacyjnych 
produktów i usług.

Krzysztof Górka, Certus Capital
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    ZE SPÓŁEK

Dane finansowe (w tys. zł) 1-3Q 2011 1-3Q 2010

Przychody ze sprzedaży 15 166 841 10 950 875

Koszt własny sprzedaży 13 235 299 9 137 766

Zysk/strata brutto ze sprzedaży 1 931 542 1 813 109

Pozostałe przychody operacyjne 65 911 72 385

Koszty sprzedaży 126 055 165 523

Koszty ogólnego zarządu 483 462 490 283

Pozostałe koszty operacyjne 66 996 101 760

Zysk/strata z działalności operacyjnej 1 320 940 1 127 928

Przychody finansowe 83 262 65 133

Koszty finansowe 122 003 147 481

Zysk/strata brutto 1 281 472 1 045 580

Podatek dochodowy 261 116 220 516

Zysk/strata netto z działalności kontynuowanej 1 020 356 825 064

Zysk/strata netto przypadający akcjonariuszom 
jednostki dominującej 994 504 701 598

Pozostałe dochody całkowite 769 -10 080

Dochody całkowite razem 1 021 125 814 984

Bilans

Aktywa trwałe 19 706 773 18 382 485

Aktywa obrotowe 3 750 341 4 128 486

Kapitał własny 15 922 474 15 044 644

Zobowiązania długoterminowe 4 145 734 3 817 562

Zobowiązania krótkoterminowe 3 393 303 3 652 970

Podstawowe dane o spółce 

Wyniki Grupy Tauron wypracowane po 9 miesiącach 2011 roku 
są zgodne nie tylko z naszymi oczekiwaniami, ale także sze-
roko rozumianego rynku. Przewidywalność w niepewnych 

czasach to atut, który przynosi nam realne korzyści. Jest on szczególnie 
istotny w kontekście naszych ambitnych planów rozwojowych. Równie 
ważna jest także stabilna sytuacja finansowa. Świadczą o niej wyniki 
osiągnięte po trzech kwartałach 2011 roku. Wzrost przychodów to 
w głównej mierze efekt zwiększonego wolumenu wytworzonej i sprzeda-
nej energii, jak i przychodów z tytułu jej dystrybucji. Jednocześnie 
spółka utrzymuje wysoki poziom zysków. Najważniejszy w branży ener-
getycznej wskaźnik EBITDA (zysk operacyjny powiększony o amortyza-
cję) wyniósł w trzech kwartałach 2011 r. blisko 2,4 mld zł, tj. 10% więcej 
niż przed rokiem. Dobre wyniki operacyjne przełożyły się na wzrost zysku 
netto, który w trzech kwartałach 2011 r. wyniósł ponad 1 mld zł, tj. 
o 23,7% więcej niż rok wcześniej. Poprawiamy efektywność operacyjną 
– program poprawy efektywności na lata 2010-2012, który zakłada uzy-
skanie 1 mld zł oszczędności przyniósł już blisko 60% tej kwoty. 
Jednocześnie po 9 miesiącach 2011 r. zwiększyliśmy do 1,4 mld zł tj. 
o ponad 60% rok do roku, wartość inwestycji. Inwestujemy więcej zacho-
wując bardzo bezpieczny poziom zadłużenia netto, który na koniec 
września odpowiadał zaledwie 0,16x EBITDA za 2010 r.  

Dariusz Lubera,  
Prezes Zarządu Tauron Polska Energia S.A.

   Tauron Polska Energia S.A. 
ul. Lwowska 23  
40-389 Katowice

  www.tauron-pe.pl 
  branża: energetyka 
  Prezes Zarządu: Dariusz Lubera

Podstawowe dane finansowe

Komentarz Prezesa Zarządu

Komentarz analityka

Wtrzech pierwszych kwartałach 2011 r. 
przychody ze sprzedaży Tauron S.A. 

wzrosły o ponad 38% i wyniosły 15,1 mld zł. 
W porównaniu do pierwszego półrocza trzeci 
kwartał charakteryzował się nieznacznie niż-
szą dynamiką – wartość sprzedaży wyniosła 
4,8 mld zł i była większa o 31% od wyniku 
z roku poprzedniego. Wzrost przychodów ze 
sprzedaży uzyskany przez Grupę wiązał się 
przede wszystkim z obowiązkiem sprzedaży 
przez wytwórców energii elektrycznej poprzez 
giełdy energii – wartość sprzedaży stanowiła 
ok. 3,3 mld zł (22%). Po uwzględnieniu tego 
faktu i doprowadzeniu do porównywalności 
wzrost przychodów wyniósłby 8,4%. Na pozio-
mie zysku operacyjnego pierwszych dziewięć 
miesięcy 2011 r. było lepsze o 17% od wyniku 
z analogicznego okresu roku ubiegłego, przy 
czym sam trzeci kwartał 2011 r. przyniósł 
wzrost EBIT o 10,9% względem trzeciego 
kwartału 2010 r. Malejące koszty finansowe 
przyczyniły się do przekroczenia przez Spółkę 
po raz pierwszy w jej historii progu 1 mld zł 
zysku netto po trzech kwartałach 2011, co 
stanowi wzrost aż o 23,7% r/r. W samym trze-
cim kwartale wynik netto wyniósł 292 mln zł 
i był wyższy o 16% w stosunku do trzeciego 
kwartału 2010 r. Wysoka dynamika wyników 
finansowych jest pochodną wzrostu przycho-

dów ze sprzedaży w klu-
czowych segmentach 
wydobycia, sprzedaży 
i najszybciej rosnących 
OZE. Przyrost te są efektem zarówno rosnące-
go wolumenu jak i wzrostu średniej ceny 
sprzedaży węgla i energii. W segmencie OZE 
natomiast decydującą rolę odegrały wyjątko-
wo dobre warunki pogodowe. Spółka w anali-
zowanym okresie kontynuowała program 
inwestycyjny, w ramach którego Grupa 
Kapitałowa Tauron S.A. wydała w pierwszych 
trzech kwartałach 2011 r. ponad 1,4 mld zł, co 
było rezultatem wyższym o ponad 62% w sto-
sunku do analogicznego okresu poprzedniego 
roku. Ponadto Spółka zawarła umowę o współ-
pracy z ArcelorMittal Poland S.A. oraz umowę 
przedwstępną nabycia akcji Górnośląskiego 
Zakładu Elektro-energetycznego S.A. i nabyła 
100% udziałów w farmie wiatrowej Lipniki sp. 
z o.o. W zakresie źródeł finansowania działal-
ności Emitent poinformował o pozyskaniu pre-
ferencyjnego finansowania z Europejskiego 
Banku Inwestycyjnego o łącznej wartości 510 
mln zł i podwyższeniu wartości programu 
obligacji korporacyjnych o kwotę 3 mld zł do 
łącznej sumy 4,3 mld zł.

Krzysztof Górka,  
Certus Capital
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DANE KONTAKTOWE

Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych
ul. Długopolska 22
50-560 Wrocław
NIP: 894-257-39-58

Osoba do kontaktu

Tomasz Krawczyk  
kom.: +48 662 130 087
tel.: +48 71 332 95 69
e-mail: tkrawczyk@sii.org.pl
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		Przyjmujemy pliki w formacie PDF, eps, tiff. PDF muszą być zapisane w postaci  pojedynczych  

i kompozytowych plików w kolorystyce CMYK;
		W wypadku eps czcionki zamienione na krzywe;
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