
33 eksporterów ma 
NAJWIĘKSI GIEŁDOWI EKSPORTERZY 
• Udziat eksportu w przychodach 2008 roku (w proc.) 
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Dla nich slaby zloty to raj na ziemi. 
Krajowe instytucje już wzięły 
na celownik spółki zarabiające w euro 
Światowa gospodarka odży­
wa. Z nią nasi najważniejsi 
partnerzy handlowi — Niem­
cy, Włosi czy Francuzi. To 
szansa dla notowanych na 
warszawskiej giełdzie ekspor­
terów. Ich akcjonariusze liczą 
zapewne na powtórkę eks­
portowej hossyjaką pamięta­
ją z 2001-03 roku. Być może 
ona właśnie się zaczęła. 

Jeszcze rok temu euro kosz­
towało nad Wisłą jedyne 
3,2 zl. Później wydarzenia 
potoczyły się błyskawicznie: 
wrześniowy upadek amery­
kańskiego banku inwesty­
cyjnego Lehman Brothers, 
zmrożenie rynków kredyto­
wych, globalna recesja. 
W Polsce załamał się zloty 
Na koniec ubiegłego roku 
za euro płacono już 4,2 zl, 
a w polowie lutego tego roku 
— nawet 4,83 zl. Przyczyniły 
się do tego opcyjne spekula­
cje eksporterów, kasan-
dryczne prognozy zachod­
nich banków dla polskiej go­
spodarki czy rosnący 
w oczach deficyt budżetowy. 
Ale slaby zloty to nie tylko 
droższe kredyty walutowe 
i zagraniczne wakacje. To 
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4 | Na warszawskiej 
f giełdzie są 33 
spółki, których ponad 
połowa przychodów 
pochodzi z eksportu. 
To potencjalni 
beneficjenci słabego 
złotego. 

również okazja dla polskich 
eksporterów na zwiększenie 
przychodów i zysków, a dla 
ich akcjonariuszy—wzrost 
kursu akcji na giełdzie. Tak 
było właśnie kilka lat temu. 

W 2001 roku na świecie 
trwała recesja zapoczątko­
wana pęknięciem bańki in­
ternetowej. W Polsce było 
„tylko" ostre, gospodarcze 
hamowanie. Indeksy giełdo­
we spadały do jesieni i przez 
następne 18 miesięcy zbiera­
ły siły do nowej „unijnej" 
hossy. Tą dekoniunkturę 
oraz słabnącego wówczas 

złotego wyśmienicie wyko­
rzystali jednak polscy eks­
porterzy. Kursy najwięk­
szych z nich — na przykład 
Świecia, producenta papie­
ru, Dębicy, producenta opon 
czy Grajewa, producenta 
płyt — wzrosły wielokrotnie 
(nawet siedem razy). Emi­
tenci, którzy mają w akcjo­
nariacie zachodnich udzia­
łowców, hojnie przy tym 
dzielili się rosnącymi zyska­
mi wypłacaj ąc inwestorom 
sowite dywidendy. 

Czy mamy powtórkę z roz­
rywki? Wiele na to wskazuje. 
Toksyczne opcje już prawie 
rozliczone. Stopy procento­
we, a więc oprocentowanie 
lokat, obligacji i kredytów 
niskie j ak prawie ni­
gdy. I wciąż slaby zloty który 
ma jednak coraz większą 
ochotę na odrabianie strat. 
To wszystko powinno sprzy­
jać giełdowym eksporterom 
i ich akcjonariuszom. Zresz­
tą, jak wynika z raportu ana­
lityków Domu Maklerskiego 
BZ WBK, już sprzyja. Zbu­
dowany przez nich indeks 
giełdowych eksporterów bije 
WIG na głowę. W tym roku 

kursy eksporterów wzrosły 
średnio o 64 proc. To ponad 
trzy razy więcej, niż indeks 
szerokiego rynku — WIG. Li­
derzy dali zarobić od dna 
bessy nawet 200 proc. Wciąż 
można jednak znaleźć nie­
docenione, eksportowe pe­
rełki. Bo — jak wyliczyli eks­
perci DM BZ WBK - śred­
nia wartość wskaźnika cena 
do wartości księgowej (tzw. 
P/BV) eksporterów wciąż 
jest znacznie niższa od śred­
niej dla indeksu szerokiego 
rynku-WIG. 

Na warszawskiej giełdzie 
są 33 spółki, których ponad 
polowa przychodów pocho­
dzi z eksportu. To potencjal­
ni beneficjenci słabego zło­
tego. Wśród nich są firmy 
duże (m. in. KGHM), dojrza­
le (Dębica, Świecie), mniej­
sze (Zremb Chojnice) czy 
po przejściach (Groclin). Ale 
uwaga — duży udział ekspor­
tu to nie wszystko. Wobec 
wciąż napiętej sytuacji 
na rynku kredytowym trze­
ba uważać na firmy mocno 
zadłużone. Mogą one mieć 
bowiem kłopoty z rolowa­
niem długu. 

Źródło: DM BZ WBK, BLoombecg, Notoria, spcawozdania finansowe 
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swoje pięć minut 
EKSPORTERZY W PORÓWNANIU Z WIG 
• Indeks BZ WBK-eksporterzy i WIG (różnica w proc.) 63,36 

23,10 

eksporte 

.06.09 23.07.091 
Źródło: DM BZWBK 

• Pamiętne Grajewo: Producent płyt meblowych to jeden z liderów hossy eksportowej 
z lat 2001-03. Akcje spótki zarządzanej dzisiaj przez Wojciecha Gątkiewicza daty wtedy 
— bagatela — 500 proc. I to nie licząc sowitych dywidend, [FOT. BŚ] 

Wśród eksporterów warto 
zapewne zwrócić uwagę 
na tych, którzy potrafili 
w pierwszym kwartale tego 
roku zwiększyć zyskowność 
w postaci chociażby wyższej 
marży zysku na sprzedaży 
w porównaniu z takim 
samym okresem sprzed ro­

ku. Takich eksportowych 
emitentów była niemal po­
lowa (15 na 33). Największą 
tak liczoną poprawę zaliczył 
Cormay (marża zysku 
na sprzedaży z I kwartału 
to 10,4 proc), Dębica (12,5), 
Famur (27,7), Forte (16,3), 
Groclin (5,3), Makrum 

(29,2), Novita (12,5), Rafa-
met (18,4), Remak (3,5), Syn-
thos (16,2), Trion (0,2) i Ze-
tkama (7,9). Lada moment 
ruszy sezon wyników finan­
sowych z drugiego kwartału. 
Wtedy do tego grona powin­
ni dołączyć kolejni, dobrze 
zarządzani eksporterzy. 
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