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Wycena spofki
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yceny przedsiebiorstw, szczegolnie tych noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych,
moga przyjmowac rozne formy, a ich wykorzystanie
moze stuzy¢ okresleniu, ktore sposrod analizowanych
podmiotow sg niedowartoSciowane wzgledem branzy,

w ktérej funkcjonuja.

Aby moc dokona¢ takiej oceny, nalezy spojrzeé
na przedsiebiorstwa i branze przez pryzmat wskazni-
koéw rynkowo-finansowych, do ktérych miedzy innymi
nalezy wskaznik cena/zysk [P/E]. Jednakze analizujac
podmiot na bazie danych historycznych, do ktérych
z pewnoscig mozna zaliczy¢ zysk z poprzednich kwar-
tatow, wycena spotki moze przyjmowac mylne warto-
Sci z powodu braku pewnosci co do przysztosci przed-
siebiorstwa, a w szczegolnosci w przypadku wyceny
wedlug metody P/E co do przysztego jej zysku. Pomoc-
ne sg tutaj narzedzia prognozy wynikow, do ktoérych
zaliczyC nalezy modele prognostyczne strukturalne
- modele ekonometryczne i niestrukturalne - anali-
za szeregow czasowych lub metoda barometrow. W te-
go typu analizach problemem staje si¢ doktadnosc pro-
gnoz oraz ewentualne btedy szacunku.

Alternatywa prognozy zysku spotek staja sig pro-
gnozy przekazywane do publicznej wiadomosci przez
zarzady spotek. Tego typu dane stanowia najczesciej
wynik przemyslanych analiz oraz prognoz, jak row-
niez uwzglednienia w nich dotychczasowego portfela
zamowien spotki w planach wykonania budzetu w ro-
ku obrachunkowym.

PrzeanalizowaliSmy wybrane spotki z warszaw-
skiej Gietdy Papieréw Wartosciowych, ktérych zarzady
podaly prognozy zysku netto na rok 2008. Wycene
przeprowadziliSmy wedtug danych obecnych oraz we-
dtug prognoz. Przy wycenach poczyniliSmy nastepuja-
ce zatozenia:

e zaprezentowane prognozy wynikaja z informacji prze-
kazanych przez zarzady spolek,

e rynkowa cena akcji wycenianych spotek oraz wskaz-
nik P/E branz przypada na 7 lipca 2008,

e wynik obecny obejmuje 4 kwartaty: II-IV kwar-
tat 2007 oraz I kwartat 2008,

e wynik prognozowany obejmuje prognoze na caty 2008
rok,

e prognoza obejmuje wynik jednostkowy lub skonsoli-
dowany w zaleznosci od informacji przekazanych
przez zarzad wycenianego podmiotu.

W tabeli 1 przedstawiliSmy podstawowe dane wy-

branych spotek, w tym wynik netto obecny oraz progno-
zowany. W wigkszosci przypadkow obecne zyski sg niz-
sze anizell prognozowane na caty 2008 rok, co w przy-
padku osiagnigcia przez spotke planowanego wyniku
przetozy sie na spadek wskaznika P/E i moze spowodo-
wac wzrost ceny akcji danej spotki. Jednakze wsréd ba-
danych podmiotow istniejg rowniez i takie, gdzie wynik
za ostatnie 4 kwartaly jest wyzszy od prognozy
na rok 2008, co moze oznaczac¢ w przypadku braku pod-
niesienia prognozy, ze kolejne kwartalty przyniosg straty
(Arcus, Action, Atlanta Poland i Internet Group). Istnieje
rowniez ryzyko, ze w przypadku podmiotow, gdzie pro-
gnoza znaczaco odbiega od obecnych wynikow, za kilka
miesigcy zarzad moze skorygowac prognozy w dot, co
rowniez nalezy uwzglednic w tego typu rozwazaniach.

Tahela 1. Wyniki ohecne i prognozy wybranych spétek

Spotka Liczba akcji Wynik netto
obecny prognozowany
Armatra 77000000 5996000 7400000
Artman 4261148 11728000 16000000
Arcus 7296 681 8656000 8000000
Apator 35203500 36803000 57000 000
Action 16410000 36665000 30500000
MantaPoland 6091904 3052000 2700000
Debica 13802750 55436000 90000 000
Elekirotim 9700000 9075000 12000000
Erbud 12571025 31501000 51550000
Introl 26638800 12139000 14003000
InernetGroup 32756000 17632000 14107000
et 13933334 5162000 6470 000
Komputonk 8194999 11938000 22000000
Netmedia 9720000 1678000 4710000
Odlewnie 12713889 5557000 6000000
PBG 13430000 52020000 142600000
Procad 9019000 831000 2528 000
QumakSekom 10125082 10756000 12500000
Rafamet 4318701 258 000 4000 000
Spray 3226490 1672000 2900000
TrakcjaPolska 160105480 10267000 51014000
Wandalex 9250719 2577000 5600000
Zurawie 48634300 9194000 12000000

Zrédio: raporty oraz prognozy zarzadu spofek
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Tahela 2. Wycena wybranych spétek wedtug wynikéw obecnych
oraz prognoz

. . Wycena wedtug wyniku
Spotka Cena akcji (zf)

obecnego prognozowanego
Armatura 1,49 0,44 0,54
Artman 89,00 61,10 83,36
Arcus 10,19 17,79 16,45
Apator 12,30 8,55 13,24
Action 22,50 39,10 32,53
Atlanta Poland 4,40 8,77 7,76
Debica 77,00 28,92 46,95
Elektrotim 14,77 23,01 30,43
Erbud 63,70 61,64 100,88
Introl 5,69 3,74 4,31
Internet Group 4,28 8,07 6,46
Intersport Polska 7,00 8,22 10,31
Komputronik 28,10 32,34 59,60
Netmedia 11,37 3,68 10,32
Odlewnie 3,37 2,45 2,64
PBG 247,90 95,29 261,20
Procad 1,65 1,38 420
Qumak Sekom 14,00 15,93 18,52
Rafamet 12,05 0,49 7,59
Spray * 17,30 7,51 13,03
Trakcja Polska 4,34 1,58 7,84
Wandalex 3,38 4,88 10,59
Zurawie 2,61 4,65 6,07

* cenaz 4.07.2008
Zrédto: obliczenia wiasne

Z kolei w tabeli 2 zaprezentowalismy ceny akcji oraz wyce-
ny wedlug wyniku obecnego oraz prognozowanego. W niekto-
rych przypadkach widac¢, jak bardzo ceny sa niedowartoscio-
wane wzgledem prognoz oraz jak wielkim zaufaniem inwesto-
rzy darza niektore spotki, ktore niestety nie osiggnety do daty
wyceny znaczacych wynikow, a co gorsza, rynkowe wyceny
znaczaco odbiegaja nawet od prognoz przysztego zysku. Jako
podsumowanie rozbieznosci pomiedzy rynkowag wycenag wy-
branych spotek a mozliwosciami osiggniecia zaktadanych pro-
gnoz w tabeli 3 obliczyliSmy potencjalng rentownosc inwesty-
¢ji w spoiki. Z przyjetych zatozen oraz obliczen wynika, ze naj-
tansza spotka wedtug prognoz jest Wandalex. Na przeciwle-
glym koncu znajduje si¢ Armatura. Z kolei najbardziej niedo-
wartosciowang spotka wzgledem branzy po obecnych wyni-
kach jest Atlanta Poland, a najbardziej przewartosciowang Ra-
famet. Niestety wsrod wybranych spoétek sa i takie, gdzie ryn-
kowa wycena znaczaco odbiega na niekorzys¢ akcjonariuszy
zaréowno od wyniku obecnego oraz prognozowanego. Mowa tu-
taj oprécz Armatury i Rafametu o spoétkach: Debica, Introl,
Netmedia, Odlewnie oraz Spray. Pozostate podmioty wykazuja
nieznaczne odchylenia od prognoz.

W tego typu analizach nalezy mie¢ na uwadze pewng
utomnosc przedstawionej metody. Wyobrazmy sobie podmiot,
ktory osiaga w miarg dobre wyniki wzgledem branzy, w ktorej
dziata, a ta z kolei przezywa recesje. Szybciej spadajace ceny
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rynkowe akcji spotek od ich zyskow powoduja spadek wskaz-
nika P/E branzy w ktorej dziataja, co przektada sie jednocze-
Snie na nizsza wycene dobrze prosperujacej spotki, ktora mo-
ze osiggac lepsze wyniki od branzy na przyktad poprzez dy-
wersyfikacje przychodéw. W takiej sytuacji wysoka cena ryn-
kowa spotki, bedaca wynikiem dobrych fundamentalnych
przestanek, bedzie odbierana jako przewartosciowana wzgle-
dem branzy. Wtedy nalezy wyceni¢ podmiot wedtug innych
metod. Pomocne sg tutaj dyskontowe metody wyceny przed-
siebiorstw oparte na ukazaniu wartosci spotki poprzez dys-
konto przeptywow pienieznych osigganych przez wyceniane
przedsiebiorstwo. e
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Tabela 3. Potencijalna rentownos$¢ inwestycji wedfug wyceny

Z 7.07.2008

Rentownos$¢ wedtug wyniku

Spotka obecnego prognozowanego
Armatura -70,73% -63,88%
Artman -31,35% -6,34%
Arcus 74,63% 61,39%
Apator -30,48% 7,67%
Action 73,78% 44,56%
Atlanta Poland 99,26% 76,28%
Debica -62,44% -39,03%
Elektrotim 55,82% 106,05%
Erbud -3,23% 58,36%
Introl -34,33% -24,25%
Internet Group 88,65% 50,94%
Intersport Polska 17,49% 47,27%
Komputronik 15,09% 112,09%
Netmedia -67,66% -9,22%
Odlewnie -27,37% -21,58%
PBG -61,56% 5,37%
Procad -16,24% 154,82%
Qumak Sekom 13,82% 32,27%
Rafamet -95,93% -36,97%
Spray -56,57% -24,67%
Trakcja Polska -63,65% 80,60%
Wandalex 44,23% 213,43%
Zurawie 78,18% 132,56%

Zrodto: obliczenia wiasne

29



