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Atrakcyjny wskaznik
zyskow nie gwarantuje

Gietda > Prawic 80 spolek notowanych na warszawskiej gieldzie moze si¢ obecnie pochwali¢
jednocyfrowym parametrem ceny do zysku. Naktore firmy postawic?
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o ostatnich dkach

Wl

borykasi¢jednakz pr ami ymi,a
zatem inwestorzy powinni by¢ bardzo ostrozni,
decydujac si¢ na zakup ich akcji. Niski C/Z ma
tez Mewa, jednak trudno si¢ wypowiadac o jej

Zabrze czy Elektrobudowe. W tym kontek-
§cie warto przyjrzec si¢ tez akcjom Ropezyc.
Obecnie wskaznik dla tej spéiki przek 8.

jast przy prognozach Millennium DM na

/)
fundamentach, poniewaz spélka wlasnie jest w
trakcie zmiany profilu dzialalnosci. Wiele firm
swoje jednocyfrowe wskazniki zawdzigcza nie

lata 2014 i 2015 spada odpowiednio do 7,1 oraz
dl

bazie prognozowanych wynikéw wynosi nieco
ponad 17. - Czyni to nasz3 gielde¢ drozsza od
tureckiej czy rosyjskiej. Rynki te charaktery-
zuj3 si¢ jednak wyzszym ryzykiem politycznym

oraz w znacznie wigkszym stopniu opieraja

nieco ponad 6 proc. Podobnie w pr

Pagedu. Obecnie jego C/Z wynosi réwno 10:

wysokim zyskom - lecz mocnej p ieakcji Przy pre h Trigon DM na 2014 r. spada
(czyli niskiemu licznikowi). do7,4,ana2015r.do6,1.

C/Z ponizej 3 ma fundusz MCI Dobrze p tje si¢ tez PKM Dudaz C/Zna
Jednak znik niejest dobryd y iomie nieco ponad 9.~ Pozytywnie oceniamy

cyjnoscifirmi

koncentracje na przetwérstwie, a nie uboju,
bo to wlaénie w przetwérstwie mozna osiggaé

nyjest G/WK, kedrywprzypadku MCIwynosio,69.
Tozn:{czy,i.espm i _,w‘yn

kaji ;

indekséw wyceny na
GPW staly si¢ bardziej
atrakeyjne. Wzigli§my
pod lupe wszystkie firmy
notowane narynku gléw-

nym i przyjrzeliémy si¢
ich wskaznikom ceny do
zysku (C/Z). Dla ponad
20 emitent6w jest ponizej 5, a dla prawie 8o nie
przekracza 10. - Sama niska warto$¢ C/Z nigdy

nie powinna by¢ jedynym kryterium ocenz
atrakcyjnosci inwestycji - przestrzega Marel

3 PSS Y 8P
szonego o zobowigzania - méwi Klrzysztof Rado-
jewski, dyrektor dzialu analiz Noble Securities.
Rafal Irzynski, gléwny analityk Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych, zwraca uwage, ze
kurs MCI od pazdziernika 2013 r. znajduje si¢ w
1 lidacji w okolicach 10 7L - Perspektywy dla
biznesu grupy wygladajg dobrze. Warto jedno-
cze$nie mie¢ nauwadze, ze wyniki MCI sa mocno
uzaleznione od kondycji rynkéw finansowych
-zaznacza. Atrakcyjnie prezentuje si¢ Echo Inve-
stment ze wskaznikiem C/Z ponizej 5. Kurs jest 2
proc. nizej niz na poczatku stycznia.

WyZsze marze, yzykasa
od spélkki: branzy zaszkodzily m.in. afrykanski
pomor $win i konflikt na Wschodzie — méwi
Marcin Stebakow, dyrektor dzialu analiz DM
Banku BPS. Dodaje, ze wyniki gieldowej grupy
z kwartalu na kwartal sie poprawiajg i perspek-
tywy dla biznesu wygladaja catkiem dobrze, a
obecna wycenawydaje si¢ atrakcyjna.

Zwraca tez uwage na Harper Hygienics.
- Uwazamy, ze 2014 r. moze by¢ g::brym
rokiem, zeby wej$¢ w te ‘mwestyac}e. Réwniez
‘Wojas prezentuje si¢ atrakcyjnie, ale tu proble-

s i e 4 coing

si¢ na spélkach surowcowych. Jak wiec widac,
uzyteczno$¢ wskaznika jako jedynej podstawy
do podejmowania decyzji jest ograniczona -
przestrzega.

Z kolei Pado wskazuje, ze obecne wskazniki
dla GPW sg poréwnywalne np. zindeksem DAX
czy Nikkei22s. - Czyli z rynkami dojrzalymi i
bardzo plynnymi. Szczegolnie t¢ druga ceche
trudno obecnie przypisa¢ Warszawie — mowi.
Wtéruje mu Jerzy Nikorowski, doradca inwesty-
cyjny BM BNP Paribas Polska. - W poprzednich
latach sp6tki na GPW byly notowane z premig
wzgledem innych rynkéw w regionie. Uzasad-
niala to premia plynno$ciowa w postaci popytu
OFE, ponadprzecietna jak na rynki wschodzace
stabilno$¢ polityczna i relatywnie wysoki po-
ziom rentownosci polskich spélek - méwi.

Obecnie §redni C/Z dla GPW to 17,6, a dla
NYSE 19,3. - Teoretycznie Amerykaninowi
powinno si¢ oplaca¢ inwestowanie w Polsce,

mem jestbard P i
- zastrzega Stebakow.

wartojednak zy¢, ze ze wzgledu narézne
zachowania rynkéwi zmienno$¢ kurséw waluto-
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anali inity. A wysokie wartosci 5 Niekied oki zysk to efekt zdarzen jedno- - wych, inwestycje winnym kraju, o teoretycznie
S QES R b ofd Wazne prognozy razowych.y ;:'yzsykhggs Vistula. Teoretycznie to lepszych wskazaniach C/Z, weale nie musza

C/Z niekoniecznie musza $wiadczy¢ o przewar-
toéciowaniu spétki. — Moga by¢ spowodowane
jednorazowym wydarzeniem, ktére wplynelo
na spadek zysku w ostatnim okresie, a ktdre
nie wplywa na ocene sytuacji finansowej spolki
- méwi. Innym powodem moze by¢ wezesny
prozwoju spolki, wktérymwysokadynamik
wzrostu powoduje, ze historyczny zysk nie jest
dobrym miernikiem wartosci.

Potrzebna ostra selekcja

Z danych publikowanych przez GPW wynika,
e wéréd spolek z najnizszym C/Z znajdujg sie
m.in. PBG, ABM Solid oraz IDMSA. Kazdaz nich

Z kolei 0 7 proc. w 2014 r. potaniata Amica,
ktéra réwniez moze si¢ pochwali¢ jednocyfro-
wym wskaznikiem. Analitycy spodzi si¢,
e w kolejnych latach zyski grupy beda mocno
rosly, ato dodatkowo uatrakcyjnia wycene.

- ‘Bardziej zwracamy uwage nie na histo-
ryczne wskazniki, ale na to, jak mogg si¢ one
ksztaltowaé na koniec biezgcego roku czy w
2015 r. Tumoznawskazaé np. szereg spolek bu-
dowlanych, ktérej majg obecnie dos¢ wysokie
C/Z, ale sporg szansg na poprawe wynilféyv, co
powinno przelozy¢ si¢ na zejécie wskaznika w
przyszlym roku w okolice 11-12 przy obecnych
kursach - méwi Krzysztof Pado, analityk DM
BDM, wskazujac m.in. na Erbud, Mostostal

$wietna inwestycja z C/Z ponizej 6. Ale uwaga:
wskaznik jest tak niski wskutek ujecia umo-
rzenia kredytéw, co podbilo zysk za 111 kwartak
2013 r. - Gdybysmy odjeli t¢ pozycje, C/Z dla
Vistuli przekracza 40. Przy zakladanym zyskuna
2014r.1zedu20 minztot j

przynie§¢ wyzszej stopy zwrotu — podkresla
Gad. Zwraca tez uwagg, ze W niekto’rych sek-
torach znik ten moze zni ¢ wy-
obrazenie o wycenie spélki. Przykladem moga
byé deweloperzy. - Dla duzych inwestycji (np.

i iowych) przez kilka okreséw z rzedu

y C/Zponad
14, CO jest przyzwoitym poziomem, ale ‘raczej

spélka moze \J;vyl_c?zywaé niski zysk lub nawet

niespecjalnie atrakeyjnym - méwi

Czyw Warszawie jest tanio

stratezp ielkiej sprzedazy, po czym

w trakcie finalizacji inwestycji wykaze bardzo
okie prze| - podkresia. i

Z kolei przykladem branzy o tradycyjnie ni-

skich wskaznikach C/Z sa sp6lki uzytecznosci

Jak wsk Lukasz helko, dyrektor p j.— W polskich warunkach to sektorz
dzialu analiz DI Investors, §redni C/Z dla regulowane, takie jak branza energetyczna lul
spolek z WIG wyliczany przez Bl bergana PGNiG- Nikorowski.




