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Streszczenie

W artykule omowiono problematyke oceny atrakcyjnosci inwestowania w akcje
spotek gieldowych. Przedstawiono charakterystyke wybranych spolek sektora
zywnosci. Zostata dokonana analiza wskaznikowa jako narzedzie analizy
Sfundamentalnej 10 wybranych przedsigbiorstw, analiza rynkowa z uwzglednieniem
ryzyka oraz ocena za pomocq taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania.
Analiza ta zostata przeprowadzona na podstawie sprawozdan finansowych spolek
w roku 2018.

Stowa kluczowe: analiza porownawcza, spotki gieldowe, taksonomiczne metody
atrakcyjnosci inwestowania.

WSTEP

Na rynku kapitatlowym znajduje si¢ wiele spotek, ktore prowadza swoja
dziatalno$¢ w ramach tej samej branzy. Budujac swoje portfele aktywow, inwestorzy
gietdowi na ogodt nie ograniczajg si¢ tylko do jednego sektora gospodarczego. Chcac
optymalizowa¢ relacje ryzyka i dochodu, dywersyfikuja swoj portfel poprzez zakup
akcji spotek zaliczanych do roznych sektorow. Taka strategia inwestowania,
racjonalna zwtaszcza przy inwestycjach na $redni i dtugi okres, wymaga jednak
wlasciwego wyselekcjonowania spotek z poszczegélnych sektorow. Mowige
inaczej, inwestor potrzebuje wiarygodnych metod, pozwalajacych mu na wybor
z poszczegolnych sektorow spotek, najbardziej atrakcyjnych z punktu widzenia
inwestycji o zatozonym horyzoncie. Jedng z metod, ktéora pomaga dokona¢ oceny
atrakcyjnosci inwestycji jest wielowymiarowa analiza porownawcza. Polega ona na
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porownaniu do siebie badanych spétek pod wzgledem tych samych wskaznikow,
np. plynnosci, rentownosci, zadtuzenia, sprawnosci zarzadzania, analizy rynkowej,
optacalnosci i ryzyka.

W artykule omowiono problematyke oceny atrakcyjnosci inwestowania w akcje
spotek gietdowych. Celem opracowania jest przedstawienie charakterystyki losowo
wybranych spotek sektora zywnos$ci. Zostala dokonana analiza wskaznikowa jako
narzedzie analizy fundamentalnej 10 wybranych przedsiebiorstw, analiza rynkowa
z uwzglednieniem ryzyka oraz ocena za pomocg taksonomicznej miary
atrakcyjnoséci inwestowania. Analiza ta zostala przeprowadzona na podstawie
sprawozdan finansowych spotek w roku 2018.

1. OCENA SPOLEK SEKTORA ZYWNOSCI ZA POMOCA WSKAZNIKOW

ANALIZY FUNDAMENTALNE]

Analiza fundamentalna, jak sama nazwa wskazuje, dotyczy fundamentoéw, czyli
podstaw, na jakich opiera si¢ akcja. Uwaza si¢, ze wlasnie te podstawy determinujg
warto$¢ akcji. Z istoty analizy fundamentalnej wynika, ze oparta na niej strategia
inwestowania jest strategia dtugookresowa.

Analiza fundamentalna jest ztozonym procesem obejmujacym kilka etapow.
Najczesciej wyrdznia si¢ nastepujace etapy:

a) analiza makroekonomiczna,
b) analiza sektorowa,

c) analiza sytuacyjna spotki,
d) analiza finansowa spoiki,

e) wycena akcji.

Trzy pierwsze etapy analizy fundamentalnej, tzn. analiza makroekonomiczna,
analiza sektorowa oraz analiza sytuacyjna spotki, wymagaja wspotpracy ekspertow
zr6znych dziedzin. Kolejny etap analizy fundamentalnej to analiza finansowa, ktora
jest zwykle w duzym stopniu skwantyfikowana. Najczesciej przeprowadza si¢ jg za
pomocg analizy wskaznikowej (ratio analysis).

Wskazniki, za pomocg ktorych przeprowadza si¢ t¢ analizg, mierzg sytuacje
finansowa spotki. Obliczen dokonuje si¢ za pomoca danych rynkowych
(np. gietdowych) dotyczacych spotki oraz na podstawie sprawozdan finansowych
spotki, takich jak: bilans (balance sweet), rachunek zyskow i strat (income statement)
oraz rachunek przeplywow pienieznych (cash flow statement). Najczesciej dokonuje
si¢ podziatu wskaznikéw na pig¢ grup:

a) wskazniki plynnosci (liquidity ratios),
b) aktywnosci (activity ratios),

¢) zadhluzenia (debt ratios),

d) warto$ci rynkowej (profitability ratios),
e) wartosci rynkowej (market value ratios).
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Ostatnim etapem analizy fundamentalnej jest wycena (valuation) akcji. Podejscie
jest podobne jak przy wycenie obligacji. Zaktada si¢, ze akcja posiada swoja warto$¢
wewnetrzng (intrinsic value). Ponadto uwaza sie, ze rynek jest niedoskonaty, dlatego
cena akcji r6zni si¢ od tej ,,prawdziwej” wartosci, ktora jest wartos¢ wewnetrzna.
Gdy wartos¢ wewngtrzna akcji jest wyzsza od jej ceny (akcja jest
niedowarto$ciowana), nalezy kupi¢ te akcje, natomiast gdy wartos¢ wewngtrzna
akcji jest nizsza od jej ceny (akcja jest przewartoSciowana), nalezy sprzeda¢ taka
akcje (Jajuga, 1998, s. 86).

2. RYNKOWA OCENA SPOLEK Z UWZGLEDNIENIEM RYZYKA

Wskazniki analizy rynkowej w przeciwienstwie do wskaznikéw plynnosci,
rentownosci, zadluzenia oraz sprawno$ci zarzadzania przedsicbiorstwem sg
obliczane na podstawie informacji z rynku kapitatlowego. Wiekszo$¢ z nich jest
podawana przy okazji kazdego notowania na gieldzie. Do podstawowych
wskaznikéw rynkowych naleza:

a) Wskaznik P/E

cena rynkowa akeji

E 3 zysk przypadajacy na jedng akcje

Na wielko$¢ tego wskaznika maja wplyw dwa czynniki: perspektywy wzrostu
dochodéw firmy oraz jej ryzyka. Gdy rosnie poziom ryzyka, maleje poziom cen
rynkowych zwigzany z danag firma, a wraz z tym wskaznik P/E osigga nizsze
warto$ci. Dlatego tez nalezy podchodzi¢ bardzo rozwaznie do interpretacji tego
wskaznika.

a) Wskaznik P/BV

P cena rynkowa akcji

BV  wartodé ksiegowa firmy na jedng akcje

Im wyzsza jest stopa zysku w spoice oraz korzystna ocena jej perspektyw
rozwojowych, tym wyzsze sg wartosci wskaznika. Jesli wartoéci tego wskaznika
wynoszg wigcej niz 1, oznacza to, ze rynek wycenia akcje wyzej niz wynosi warto$¢
ksiggowa (Luniewska, Tarczynski, 2006, s. 50).

2.1. Ocena oplacalno$ci i ryzyka inwestycji w akcje spolek wybranego

sektora

Inwestorzy, dokonujgc réznorodnych inwestycji na rynku kapitalowym, oprocz
analizowania mozliwego zysku powinni rowniez zwraca¢ szczegolng uwage, w jakim
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stopniu taka inwestycja jest obarczona ryzykiem. Istnieje wiele czynnikow
zaktocajacych funkcjonowanie gospodarki, w zwigzku z czym osiggnicty dochod
z inwestycji w pewnej mierze zawsze rozni si¢ od oczekiwanego (Kruk, 2013, s. 206).
Ryzyko zwigzane z posiadaniem danych akcji jest powiazane z dywersyfikacja
zyskow jakie przynosza.

Klasycznymi miarami ryzyka stosowanymi w przypadku badania zmiennos$ci sg
odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennos$ci, natomiast w przypadku
badania wrazliwosci — wspotczynnik beta portfela (Pazio 2006, s. 126).

a) Odchylenie standardowe stopy zwrotu

Zr_, (R, — R)?

S5p =
,“] (n—1)

Wraz ze spadkiem wartosci odchylenia standardowego zmniejsza si¢ ryzyko
catkowite funduszu inwestycyjnego. Zostalo to przedstawione za pomoca
nastepujacego wzoru:

b) Wspodtczynnik zmiennosci

Im mniejsze warto$ci przyjmuje ten wspoOlczynnik, tym mniejszym ryzkiem
obarczona jest inwestycja. Jednak gdy stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego
wynosi ponizej 0, nie mozna zastosowac tej miary.

¢) Wspdtczynnik beta portfela

ﬁ L E:;l['ﬁpr - RE)(Rmr - R?n)
?=1[Rmr T an):

Jesli B=0, to stopa zwrotu z funduszu nie reaguje na zmiany na rynku. Gdy
wspotczynnik B jest wiekszy od 0, ale mniejszy od 1, to stopa zwrotu z funduszu
reaguje w matym stopniu na zmiany zachodzace na rynku. Gdy =1, to stopa zwrotu
funduszu zmienia si¢ w taki sam sposéb jak stopa zwrotu z portfela rynkowego. Gdy
stopa zwrotu z funduszu w znacznym stopniu nie reaguje na zachodzace zmiany, to
wskaznik B powinien przyjmowac warto$ci powyzej 1. Wskaznik § moze by¢ tez
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mniejszy od 0, oznacza to wtedy, ze stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego reaguje
odwrotnie na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego.

d) Wskaznik Sharpe’a

Im wyzsze wartosci przyjmuje ten wskaznik, tym korzystniej, gdyz oznacza to
wzrost premii na jednostke podjetego ryzyka (Dawidowicz, 2017, s. 91-93).

3. OCENA SPOLEK ZA POMOCA TAKSONOMICZNEJ MIARY
ATRAKCYJNOSCI INWESTOWANIA

Taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestowania jest to syntetyczna miara,
ktéra pozwala okresli¢ fundamentalng sile spotki. Jest to jedna z metod
wielowymiarowej analizy porownawczej. Ulatwia wskazanie najbardziej
bezpiecznych z punktu widzenia ryzyka oraz najbardziej atrakcyjnych z punktu
widzenia analizy fundamentalnej spotek gietdowych. Shuzy dokonaniu oceny
i porownania réznych spoétek z punktu widzenia kilku aspektow na raz. W metodzie
TMAL istotne jest, aby kazda z analizowanych spotek posiadata te same grupy
wskaznikéw (Luniewska, Tarczynski, 2006, s. 46, 52).

Ponizej w tabeli, znajduje si¢ pi¢¢ grup wskaznikow: ptynnosci, rentownosci,
zadluzenia, sprawnos$ci zarzadzania przedsiebiorstwem oraz wskazniki rynkowe.
Odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmiennosci przedstawione sa w postaci
procentowej, natomiast pozostale wskazniki sg w postaci dziesigtnej. Wskaznik:
Beta, zadluzenia ogolnego oraz dtugoterminowego i odchylenie standardowe sa
destymulantami.

Tab. 1. Podstawowe wskazniki analizy finansowej 10 spélek z sektora zywnosci,
notowanych na GPW w Warszawie — stan na koniec 2018 roku — dane wyjsciowe

g S g T g g é g o) ©
wikamiki | £ | 5 | 2| 5| 3 3 | B3| 2
< E%1 g 2] 8 |° e
LR 289 [ 293 | 270 | 222 | 233 | 098 | 134 | 490 | 165 | 3%
N
g QR 143 | 086 | 189 | 114 | 100 | 058 | 104 | 372 | 116 | 333
“lcsR | 018 | 002 | 020 | 020 | 069 | 001 | 012 | 110 | 054 | 141
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cd. tab. 1.
= — 8 g g 5 -
Wskazniki E; % :‘i % é g %; % % :%
< | F | B | M g g g S| 2| B
= v = o)
% ROA 507 | 6,89 | 21,73 | 7,27 9,14 4,00 -6,78 | 11,99 | 6,36 | 9,99
g ROE 12,03 | 9,75 | 27,79 | 1437 | 13,35 7,40 -12,14 | 13,86 | 12,29 | 11,53
=
o ROS 380 | 4,70 | 10,65 | 496 3,74 3,79 -6,10 | 1397 | 4,84 | 13,82
© DR 058 | 0,28 | 0,29 | 049 0,32 0,46 0,32 0,13 | 041 0,13
=
é CR 042 | 0,71 | 0,71 | 0,51 0,68 0,54 0,56 086 | 0,52 | 0,86
N LTDR 031 | 0,05 | 0,08 | 0,24 0,50 0,15 0,10 0,04 | 0,10 | 0,01
WRMT | 5,67 | 5,17 | 466 | 3,56 8,77 1,65 1,90 1,62 | 2,87 1,37
:é WRN 5,18 | 877 | 6,13 | 9,86 | 24,77 5,59 4,52 742 | 696 | 3,73
g_ WRZ 323 | 221 | 10,15 | 5,05 6,91 6,57 9,15 6,24 | 14,16 | 5,79
wCz 58,00 | 50,00 | 42,00 | 60,00 | 44,00 | 101,00 | 124,00 | 40,00 | 65,00 | 60,00
P/E 372 | 732 | 2,14 | 539 9,93 8,09 -3,56 923 | 6,81 | 12,31
% P/BV 047 | 049 | 062 | 0,77 1,29 0,6 0,21 1,28 | 0,84 1,41
gx RP[%] -390 |-1520 | 9,65 | 442 | -12,12 | -12,27 | -32,18 | 043 | 20,73 | -8,86
E OS[%] 9,78 | 9,39 | 22,59 | 12,88 | 18,27 4,16 8,03 14,81 | 26,20 | 12,28
§ Beta 0,495 |-0,270 | 1,566 | 0,353 | 1,391 | 0,086 | -0,287 | 0,187 | 1,757 | 0,861
Sp -28,52 1 -3091 | -11,74 | -21,69 | -15,72 | -69,03 | -38,26 | -18,54 | -9,70 | -23,12

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek z 2018 r. oraz
danych zawartych na stronie www.stooq.pl [dostep: 11.06.2019 ].

Aby moéc dokona¢ dalszej analizy, konieczne bylo ujednolicenie wskaznikow.
Destymulanty zostaly przeksztalcone w stymulanty, poprzez odjecie od danych
wyjséciowych cyfry 1. Dokonano rowniez zmiany wartosci procentowych na utamki
dziesi¢tne. Kolejno obliczona zostata §rednia oraz odchylenie standardowe.

Dane zostaly znormalizowane, poprzez odjecie od kazdej wartosci wskaznika
odpowiedniej mu warto$ci $redniej, a nastgpnie podzielenie przez odpowiednie mu
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odchylenie standardowe. Wzorzec zostal wybrany na podstawie najwyzszych
warto$ci poszczegdlnych wskaznikow.

Obliczono odleglo$¢ euklidesowa danych znormalizowanych od warto$ci
wzorcowych. Obliczenia te pomoga w wyborze najlepiej prosperujacej spotki.

Tab. 2. Odleglos¢ 10 spélek z sektora zywnosci, notowanych na GPW w Warszawie
od przyjetego wzorca

Spotka Odlegtos¢ od wzorca
Kruszwica 1,565
Indykpol 1,749
Seko 1,811
Ovostar 1,847
Wawel 1,912
Kernel 1,963
Atlanta 2,112
Helio 2,276
Makarony 2,448
Otmuchow 2,851

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych w tabeli 1

Najmniejszg odleglos¢ od wzorca zachowata spotka Kruszwica. Najdalsza
odleglos¢ zachowaty Zaktady Przemystu Cukierniczego ,,Otmuchow” SA., z prawie
dwukrotnie nizszg warto$cig. Cztery sposrod dziesigciu spotek osiagnety wartosci
powyzej poziomu 2,0.

PODSUMOWANIE

W niniejszej pracy dokonano oceny atrakcyjnosci inwestycji w akcje dziesieciu
spotek z sektora zywnosci, notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Ocena ta odbyta si¢ w oparciu o wskazniki analizy fundamentalnej
oraz analizy rynkowej z uwzglednieniem ryzyka. Do obliczen wskaznikow
wykorzystano dane zawarte w jednostkowych sprawozdaniach finansowych spotek
na koniec 2018 roku. Istotnym zZrédtem informacji byta réwniez internetowa baza
danych www.stooq.pl.

Z kompleksowej analizy przeprowadzonej w rozdziale trzecim wynika, ze
najkorzystniej jest zainwestowaé w akcje spotki Kruszwica SA. Na podstawie wzoru
odlegtosci euklidesowej, spotka ta zachowuje najmniejsza odleglos¢ od wzorca.
Natomiast najmniej korzystng inwestycja bytby zakup akcji Zaktadow Przemystu
Cukierniczego ,,Otmuchdéw” SA. Spoélka ta jako jedyna uzyskata ujemng wartosé
zysku netto w 2018 roku. Straty ponosita rowniez w 2016 oraz 2017 roku.
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AN

ASSESSMENT OF THE ATTRACTIVENESS OF INVESTMENT IN
SHARES OF STOCK-LISTED COMPANIES

Abstract
The article discusses the issues of assessing the attractiveness of investing in
stocks of listed companies. Characteristics of selected companies in the food sector
are presented. The ratio analysis was performed as a tool for fundamental analysis
of 10 selected enterprises, market analysis taking into account the risk and
evaluation by means of a taxonomic measure of investment attractiveness. This
analysis was carried out on the basis of the companies’ financial statements for 2018.

Keywords: comparative analysis, listed companies, taxonomic methods of investing
attractiveness.
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