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Przewodnik gietdowy

Opis dziatalnosci

KGHM to szdsty producent miedzi elektrolitycznej i drugi srebra na Swiecie. Miedz elektrolityczna z
KGHM jest zarejestrowana przez Londynska Gietlde Metali (LME) jako Grade A, a srebro
zarejestrowane pod marka KGHM HG. Oprécz wyzej wymienionych spoétka produkuje réwniez m.in.
zZtoto, otow, kwas siarkowy i sol kamienna. KGHM jest jednym z czotowych polskich eksporterow.

Dane teleadresowe

Adres
Telefon
Fax
www
e-mail

Dane ogdlne finansowe

ul. M.Sktodowskiej - Curie 48 59-301 Lubin

(76) 74-78-301; (76) 74-78-200

(76) 74-78-505; (76) 74-78-139; (76) 74-78-500

www.kghm.pl
pr@kghm.pl; ir@kghm.pl

Liczba akcji

200 000 000

Cena nominalna akcji (PLN)
Stopa dywidendy (%)

Akcjonariat

10,00
2,70

Akcjonariusz

Liczba akdji % akcji | Liczba gloséw

% gtlos.

Skarb Panstwa
Pozostali

Insiderzy

63 589 900 31.79 63 589 900
68.21

31.79
68.21

2009/2010 | VII VIII IX

X XI XII I1'10 | II III IV

Kupno
Wolumen
(szt.);
Cena (PLN)

Sprzedaz
Wolumen
(szt.);
Cena (PLN)
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Kalendarium

Data

Zdarzenie

26 luty 2010

31 marzec 2010
10 maj 2010
14 maj 2010

11 czerwiec 2010

15 czerwiec 2010

17 czerwiec 2010
8 lipiec 2010

13 sierpien 2010

31 sierpien 2010

10 listopad 2010

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat 2009 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za 2009 rok.
Zadania Animatora Rynku dla akgji spotki przejmuje DI BRE Bank SA.

Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartat 2010 roku.

Zadania animatora rynku dla kontraktéw terminowych na akcje spotki przejmuje
DM BZ WBK SA.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 3,00 zt na akcje.
Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 3,00 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 3,00 zt na akcje.
Publikacja skonsolidowanego raportu za II kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za I p6trocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za III kwartat 2010 roku.

Rekomendacje
Data Instytucja Rekomendacja Kurs Cena
docelowa
28 lipiec 2010 DM IDM SA trzymaj 105 109
19 lipiec 2010 ING Securities kupuj 94,2 110
16 lipiec 2010 HSBC Investment Bank BV neutralnie 93,85 103
14 lipiec 2010 Deutsche Bank AG kupuj 95 120
Dywidendy
Dywidenda na akcje Dzien ustalenia Dzien wyptaty Data WzZA
(brutto) prawa
3,00 17 czerwiec 2010 08.07.2010r. 17 maj 2010
L I - 06 sierpnia 2009 .
11,68 16 lipiec 2009 I1 - 06 listopad 2009 16 czerwiec 2009
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Wyniki kwartalne
Przychody

Przychody skonsolidowane

3 200 000

3100 000 -

3000 000 \

\ /\
2 900 000 \

2 800 000 -

2 700 000 \\/

2 600 000 -

2 500 000

2 400 000 -

2300000 -
1] [\ 109 I 1]

= Przychody 3 086 592 2 835088 2619934 2991 980 2 906 197

Zrédho: Wyniki kwartalne spofek

Przychody jednostkowe

2 800 000

2 700 000 -| \

2 600 000 -

2 500 000

2 400 000
N

2 300 000

2 200 000
1l " 109 I i

= Przychody 2719 651 2552327 2377177 2722083 2 636 438

Zrédho: Wyniki kwartalne spofek

Przychody informujg o iloczynie ilosci sprzedanych produktéw i/lub ustug oraz uzyskanych za nie cen.
Pozadane sg jak najwieksze wartosci.
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Zysk / Strata

Zysk / strata skonsolidowane
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Zrodfo: Wyniki kwartalne spotek

Zysk / strata jednostkowe
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Zrodfo: Wyniki kwartalne spotek

Z/S O — Zysk / Strata z dziatalnosci Operacyjnej
Z/S N — Zysk / Strata Netto
Z/S B — Zysk / Strata Brutto
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Przychody ze sprzedazy netto

Koszty wytworzenia sprzedanych wyrobow
Zysk/strata na sprzedazy (brutto)

- Koszty ogdlne zarzadu

- | Koszty sprzedazy

Zysk/strata na sprzedazy (netto)
Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk/strata na dziatalnosci gospodarczej
Zyski nadzwyczajne

Straty nadzwyczajne

Zysk/strata brutto

- | Podatek dochodowy

= | Zysk/strata netto

v+ e+

[ ||

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
Zysk przed odjeciem odsetek, podatkdw, deprecjacji i amortyzacji (zysk powstaty po odjeciu kosztow
operacyjnych od przychodow)

Najwyzszg ocena, powinny charakteryzowac sie sg jak najwieksze wartosci zysku. Dodatkowym
atutem bylby co najmniej 20 procentowy wzrost zysku pomiedzy nastepujacych po sobie okresach.
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Zysk / Strata netto kwartaly

Zysk / strata netto kwartaly skonsolidowane
900000

800000

700000 \
600000 ~~

500000 X<
400000 // /
300000 4”""////'

200000 \ /
100000 /\ ——
o / \
2008 2009

z/s netto | kw artaty 0 705 006
z /s netto Il kw artaty 0 586 053
z /s netto Il kw artaty 792 556 465 686
z /s netto IV kw artaty 254528 0

Zrédho: Wyniki kwartalne spofek

Zysk / strata netto kwartaty jednostkowe

900000
800000 ///////
700000 \\ /

e
600000
500000 / >\

A\
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400000 5
300000 -\\\\\“~ ,////;
200000

100000 ///

0

2008 2009
z/s netto | kw artaty 0 627 878
z /s netto Il kw artaty 0 844 756
z /s netto Il kw artaty 718 114 382 200
z /s netto IV kw artaty 387574 0

Zrodfo: Wyniki kwartalne spotek

Zysk / strata netto kwartaty - informuje o wartosciach zysku lub straty, przypadajaca na poszczegdiny
kwartat w danym roku



Przewodnik gietdowy

Przepltywy netto

Przeptywy netto skonsolidowane

1 500 000
1 000 000 l‘\\
>00 000 \/
° —=
500 000 // \\
-1 000 000 T~——
-1 500 000
-2 000 000
n v 109 I n
——— PNO 826 899 865 803 1077 753 132 812 559 349
———PNI -345 872 -970 361 -723 205 -57 516 -46 587
PNF -1 824 902 20578 -12 217 -4 629 -1 406 250
———PN -1 343 875 -83 980 342 331 70 667 -893 488

Zrodfo: Wyniki kwartalne spotek

Przeptywy netto jednostkowe

1 500 000
1 000 000 -
/‘/\
200000 /\V
0 /
-500 000 - /
-1 000 000 /
-1 500 000 -
-2 000 000
n \% 109 I n
e PNO 757 563 797 113 1013 798 142 549 470 101
e PN|I -289 263 -880 358 -634 342 20 906 20 420
PNF -1 803 659 -2 113 -1099 -1078 -1436 319
e PN -1 335 359 -85 358 378 357 162 377 -945 798

Zrodfo: Wyniki kwartalne spdtek

PNO — Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej
PNI — Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej
PNF — Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej
PN — Przeptywy netto

10



Przewodnik gietdowy

Rachunek przeptywu $rodkéw pienieznych, informuje o przeptywie gotowki, ktdre wystepowaty w
danej spotce, w zadanym okresie. Ukazuje zatem, faktyczne zmiany w $rodkach pienieznych w
przedsiebiorstwie, pomijajac zafatszowania powstate w wyniku np.: kreatywnej ksiegowosci.

Rachunek przeptywdw pienieznych dzieli sie na trzy podstawowe rodzaje przeptywdw pienieznych:

Przeptywy z dzialalnosci operacyjnej

Informuje o przeptywach z podstawowej dziatalnosci spotki, a wiec faktyczne wptywy i wyptywy z
tytutu np.: wyptaty wynagrodzen, czy zaptaty za sprzedaz produktow i ustug itp. Do przeptywow tych
nie zalicza sie amortyzacji, ktdra bedac kosztem, nie jest jednak wyptywem Srodkéw pienieznych ze
spotki.

Najbardziej wskazanym jest jak najwyzsze, dodatnie saldo przeptywu.

Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej
Informuje o przeptywach wynikajacych z nabycia lub sprzedazy elementéw aktywdw trwatych,
np.: maszyn.

Wskazane sg ujemne wartosci przeptywu, gdyz informujg o tym, ze spdtka rozwija sie, np. poprzez
zakup nowych maszyn.

Przeplywy z dzialalnosci finansowej

Informuje o przeptywach pozyskanych z zewnatrz, np. kredyty, obligacje, emisja akcji (wptywy)
lub tez wydatkowane na zewnatrz, np. sptata odsetek, kredytéw, obligacji czy tez skup wiasnych akcji
(wyptywy).

Wskazane sg jak i dodatnie, tak i ujemne wartosci przeptywu.

Przeplywy netto

+ / - Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
+ / - Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
+ / - Przeptywy z dziatalnosci finansowej

= Przeplywy netto

Rodzaje sald

a)

Przeptywy z dziatalnos¢ operacyjnej +
Przeptywy z dziatalno$¢ inwestycyjnej +
Przeptywy z dziatalnosS¢ finansowej +

Dotyczy spdtek o znacznej pitynnosci finansowej. Teoretycznie moze dotyczyé on spotek, ktore
przygotowujg sie do podjecia inwestycji lub do fuzji z innym podmiotem.

b)

Przeptywy z dziatalno$¢ operacyjnej -
Przeptywy z dziatalno$¢ inwestycyjnej -
Przeptywy z dziatalnos$¢ finansowej -

Dotyczy spotek ktore w poprzednich latach mogty nagromadzi¢ znaczne zasoby finansowe, z ktdrych
do chwili biezacej realizujg swoje wydatki inwestycyjne. W wielu przypadkach jest to jednak sygnat
negatywny, ktéry moze doprowadzi¢ do bankructwa przedsiebiorstwa.

)

Przeptywy z dziatalnos¢ operacyjnej +
Przeptywy z dziatalno$¢ inwestycyjnej -
Przeptywy z dziatalnos¢ finansowej -

11



Przewodnik gietdowy

Dotyczy spétek dojrzatych, o znacznej rentownosci, ktére finansujg dziatalno$¢ inwestycyjng oraz
regulujg zobowigzania z wypracowanych przez siebie nadwyzek finansowych.

d)

Przeptywy z dziatalnos¢ operacyjnej -
Przeptywy z dziatalnos¢ inwestycyjnej +
Przeptywy z dziatalnos¢ finansowej -

Dotyczy spotek przezywajacych trudnosci finansowe. Podtrzymujg ptynno$¢ poprzez wyprzedaz
majatku trwatego.

e)

Przeptywy z dziatalno$¢ operacyjnej -
Przeptywy z dziatalno$¢ inwestycyjnej -
Przeptywy z dziatalnos¢ finansowej +

Dotyczy spdtek mtodych, rozwijajacych sie o dobrych perspektywach, w ktore wierzyciele nie obawiajg
sie inwestowac.

f)
Przeptywy z dziatalnos¢ operacyjnej +
Przeptywy z dziatalno$¢ inwestycyjnej +

Przeptywy z dziatalnos¢ finansowej -

Dotyczy spotek, w ktorych wptywy z biezacej dziatalnosci nie wystarczajq na pokrycie zobowigzan.
Spétka uptynnia wiec aktywa trwate pozyskujac tym samym nowe Srodki.

g)

Przeptywy z dziatalnos¢ operacyjnej +
Przeptywy z dziatalnos¢ inwestycyjnej -
Przeptywy z dziatalnos$¢ finansowej +

Dotyczy spotek rozwijajacych sie, ktdre nie mogac pokry¢ wydatkdw na rozwdj z wypracowanych
zyskow, starajq sie pozyskac zewnetrzne Zrédta finansowania. W wiekszosci przypadkéw jest to
pozytywny sygnat, gdyz oznacza przedsiebiorstwo o dobrych perspektywach.

i)

Przeptywy z dziatalnos¢ operacyjnej -
Przeptywy z dziatalno$¢ inwestycyjnej +
Przeptywy z dziatalnos¢ finansowej +

Dotyczy spotek ktdre przechodza, badz mogg przechodzi¢ tymczasowe kiopoty. Przedsiebiorstwa te
positkujg sie zewnetrznymi zrédtami finansowania, aby utrzymac ptynnos¢ finansowa. Jezeli spotka nie
ma probleméw z uzyskaniem innych Zrddet finansowania, $wiadczy to o mozliwej poprawie wyniku
przedsiebiorstwa.

12
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Wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynnosci skonsolidowane

3,00

2,50 -

200 R \\

1,50 \\,/

1,00 \\

0,50 -

0,00

n \% 109 I n

—— WBP 2,84 2,74 2,84 1,45 1,77
—_ws 1,87 1,99 2,00 1,02 1,07
e \WN 1,24 1,30 1,28 0,63 0,61

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki ptynnosci jednostkowe

3,50
3,00 |
2,50 |
_ \
2,00 \\
1,50 . \\\/
1007 \
0,50
0,00 -
i v 109 I i
——wBP 3,20 3,11 3,22 1,44 1,81
—ws 2,08 2,25 2,25 1,02 1,07
———WN 1,40 1,51 1,49 0,65 0,62

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spotek

WBP — Wskaznik biezacej ptynnosci
WS — Wskaznik szybki
WN — Wskaznik natychmiastowy
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Wskazniki ptynnosci informujgq o zdolnosci spotki do wywigzywania sie z biezacych zobowigzan.
Brak ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ do niewyptacalnosci, a w konsekwencji do upadtosci
danej spotki.

Wada wskaznikow ptynnosci jest znaczny btad pomiaru zwigzany z obliczaniem aktywow badz
pasywow w momentach ich wiekszej zmiennosci oraz fakt, iz wskaznik wyliczany jest na dany dzien
publikacji bilansu, zatem nie przekazuje w petni poprawnej informacji w okresach nastepujacych po
publikacji.

Najczesciej stosowane wskazniki ptynnosci to:

Wskaznik biezacej ptynnosci (Current Ratio) — III stopnia.
Informuje o zdolnosci firmy do regulowania swoich zobowigzan srodkami obrotowymi:

Wskaznik biezacej ptynnosci = Aktywa obrotowe / Zobowigzania krotkoterminowe

Najbardziej optymalna warto$¢ wskaznika powinna waha¢ sie w granicach <1,2 - 2,0>, tj, gdy
majatek obrotowy pokrywa od 1,2 do 2 -krotnosci zobowigzan krotkoterminowych.

Gdy wskaznik jest mniejszy od 1, moga pojawi¢ sie klopoty z ptynnoscia, np. problem
z terminowym regulowaniem zobowigzan.

Gdy wskaznik jest wiekszy od 3, informuje o nadmiernej pitynnosci, czyli spétka nadwyzki
pieniezne lokuje w zbednym majatku obrotowym, pozwala swoim klientom pfaci¢ z opdznieniem,
zamraza w duzych zapasach materiatdw lub utrzymuje w krotkoterminowych papierach
wartosciowych, ktdrych nie moze sprzedac.

Wskaznik szybki ptynnosci (Quick Ratio, Acid-test Ratio) — II stopnia.
Informuje o stopniu pokrycia zobowigzan krotkoterminowych sktadnikami majatku obrotowego, nie
uwzgledniajace zapasy:

Wskaznik szybki ptynnosci = (Aktywa obrotowe — Zapasy) / Zobowigzania krotkoterminowe

Warto$¢ wskaznika powinna oscylowa¢ w okolicach 1, w praktyce jest to poziom rzadko
spotykany. Dlatego najbardziej optymalng wartosciag uwaza sie poziom od 1 do 1,2,

Gdy wskaznik jest mniejszy od 1, informuje o zagrozeniu biezacej zdolnosci spétki do terminowego
regulowania zobowigzan.

Wskaznik natychmiastowy plynnosci (Cash Ratio) — I stopnia.

Informuje o pokryciu krétkoterminowych zobowigzan aktywami obrotowymi, pomniejszonymi o
zapasy i naleznosci, czyli jaka jest zdolno$¢ do natychmiastowej sptaty zobowigzan Srodkami
pienieznymi i krotkoterminowymi papierami wartosciowymi o duzej ptynnosci:

Wsskaznik natychmiastowy ptynnosci =
(Aktywa obrotowe — Zapasy — Naleznosci) / Zobowigzania krotkoterminowe

Pozadanymi wartosciami wskaznika uwaza sie zakres od 0,2 do 1.
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Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadtuzenia skonsolidowane
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki zadtuzenia jednostkowe
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spotek

WSK — Wskaznik struktury kapitatu (Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego)
WOMZ — Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (Wskaznik ogdlnego zadtuzenia)
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Przewodnik gietdowy

Jednym z wielu elementéw finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw obok kapitatow wiasnych
jest réwniez wykorzystywanie kapitatdw obcych, ktére pozwalajg spétce w przypadku braku innych
zrodet finansowania (np. emisji akgji), rozwijania dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych.

Dodatkowo wystepujacy podczas kredytowania efekt dzwigni, umozliwia zwiekszenie rentownosci
kapitatu wtasnego spotki.

Jednakze nalezy rowniez zwréci¢ uwage na fakt, iz zadtuzanie sie pozytywnie dziata na rozwdj
spotki do pewnego stopnia. Uzytkowanie z kapitatdw obcych wigze sie z ponoszeniem dodatkowych
kosztébw w postaci odsetek, a takze z koniecznoscig wygospodarowania dodatkowych $rodkéw na
sptate rat kapitatowych. Zbyt wysoki dtug moze réwniez spowodowac problemy z jego sptaceniem.

Wskazniki zadtuzenia badajg z jednej strony poziom zadtuzenia, z drugiej zas strony, zdolnosé¢
przedsiebiorstw do jego obstugi

Wskaznik struktury kapitatu (Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego)

Informuje o relacji zobowigzan dtugoterminowych (sptacanych w okresach dtuzszych niz rok) do
kapitatu wtasnego spotki, czyli okresla jaki jest stopien zabezpieczenia udzielanych kredytow przez
kapitat wtasny firmy:

Wskaznik struktury kapitatu =
Zobowigzania dtugoterminowe / Kapitat wtasny

Najbardziej optymalny poziom wskaznika dlugu powinien wynosi¢ 0,5, wg ktorej kredyt
dtugoterminowy powinien by¢ dwukrotnie mniejszy od kapitatdw wiasnych. Racjonalny poziom tego
wskaznika wynosi jednak od 0,5 do 1.

W przypadku, gdy wskaznik jest wiekszy od 1 oznacza to, ze zobowigzania dtugoterminowe sg
wyzsze niz kapitat wiasny, co moze doprowadzi¢ do braku wyptacalnosci.

Wskaznik obciazenia majatku zobowigzaniami (Wskaznik ogdlnego zadtuzenia)
Wskaznik okresla stopien zaangazowania kapitatu obcego w stosunku do aktywow danej spoétki, czyli
jaki jest stopien obcigzenia majatku zobowigzaniami:

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami =
Zobowigzania ogotem / Aktywa ogotem

Im wyzszy poziom wskaznika, tym wyzszy poziom zadtuzenia i wyzsze ryzyko finansowe. Zbyt
niski, $wiadczy o nie wykorzystywaniu zrédet zewnetrznych do zwiekszania skali rozwoju spétki.

Optymalng wartoscig dla wskaznika jest przedziat pomiedzy 0,5 a 0,7.

Wartoé$¢ wskaznika uzalezniona jest od danej branzy (np. wysoka wartos¢ wskaznika
charakteryzuje banki, firmy finansowo-kredytowe).
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Przewodnik gietdowy

Wskazniki zadtuzenia c.d.

Wskazniki zadtuzenia skonsolidowane c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki zadtuzenia jednostkowe c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spotek

WPO — Wskaznik pokrycia odsetek
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Przewodnik gietdowy

Wskaznik pokrycia odsetek
Wskaznik informuje jakie jest pokrycie odsetek zyskiem brutto, czyli ile razy wiecej spotka bytaby w
stanie zaptaci¢ odsetek za pomocg Srodkdw, ktdrymi dysponuje, w tym przypadku zyskiem brutto:

WiskaZznik pokrycia odsetek zyskiem =
(2ysk brutto + Odsetki) / Odsetki

Im wyzsze wartosci wskaznika, tym wyzsza zdolnos$¢ spotki do pokrywania odsetek od zadtuzenia. W

praktyce gdy warto$¢ wskaznika spada ponizej 2, moze oznaczal ryzyko wystgpienia braku
wyptacalnosci przedsiebiorstwa.
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Przewodnik gietdowy

Wskazniki aktywnosci

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe

0,400

0,350 ‘\

0,300 \\//’ L —

0,250 -

0,200 —

\v,

0,150 -

0,100

0,050

0,000 -

1l \% 109 I n

e \WWEWMIT 0,353 0,293 0,272 0,304 0,288
= WRA 0,213 0,184 0,169 0,186 0,192

Zrddito: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spdfek

WEWMT — Wskaznik efektywnego wykorzystania majatku trwatego
WRA — Wskaznik rotacji aktywow



Przewodnik gietdowy

Wskazniki aktywnosci informujq o efektywnym wykorzystaniu aktywow, czyli oceniajg jakosc¢
zarzadzania kapitatem.

Wskaznik efektywnego wykorzystania aktywow trwatych
Informuje o produktywnosci zaangazowanego majatku trwatego, czyli ile jednostek przychoddw ze
sprzedazy zostato osiggniete przy zaangazowaniu 1 jednostki majatku trwatego.

Wiskaznik efektywnego wykorzystania majatku trwatego =
Przychody ze sprzedazy / Aktywa trwate

Przy pozytywnej ocenie, warto$¢ wskaznika powinna rosng¢ w kolejnych okresach.

Wskaznik rotacji aktywow
Informuje jak efektywnie zostaty wykorzystane $rodki tworzace wartos¢ sprzedazy, czyli wskazuje o ile
razy sprzedaz netto jest wieksza od aktywow.

Wsskaznik rotacji aktywow =
Przychody ze sprzedazy / Aktywa ogotem

Warto$¢ wskaznika zalezy od specyfiki branzy. W przemysle kapitatochtonnym bedzie niski, w
przemysle pracochtonnym wysoki.
Najbardziej optymalne warto$ci wskaznik rotacji aktywow osigga powyzej 1,5.

Poniewaz jednak majatek produkcyjny ma charakter trwaty, najwtasciwsza jest analiza wskaznika
aktywnosci odnoszacego sie do aktywdw trwatych.
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Przewodnik gietdowy

Wskazniki aktywnosci c.d.

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spotek

WRZP — Wskaznik rotacji zapasow
WRN — Wskaznik rotacji naleznosci

WRZB — Wskaznik rotacji zobowigzan
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Przewodnik gietdowy

Wskaznik rotacji zapaséw

Wskaznik rotacji zapasoéw informuje o tym, ile razy w ciggu roku (lub danego okresu obliczeniowego)
posiadane przez jednostke zapasy zostaly przeksztatcone w wyroby gotowe, czyli jak czesto spodtka
odnawia swoje zapasy.

Wskaznik rotacji zapasow = Sprzedaz netto / Przecietny stan zapasow

Malejaca wartos¢ wskaznika jest pozytywnym sygnatem w danej spétce, jednakze za niski stan
wskaznika wskazuje na nadmierny lub zbedny stan zapasow, przez co spotka ponosi niekorzystne
koszty magazynowe.

Wzrost tego wskaznika oznacza, ze zapasy wystarczajg na coraz mniejszg liczbe dni sprzedazy.

Wskaznik rotacji naleznosci

Informuje, ile razy w ciggu roku (lub danego okresu obliczeniowego) spdtka odtwarza stan swoich
naleznosci:

Wiskaznik rotacji naleznosci = Sprzedaz netto / Sredni stan naleznosci
Zadowalajacy poziom tego wskaznika powinien oscylowac w przedziale od 7 do 10. Jezeli wartosc¢
wskaznika spada ponizej 7 oznacza to, ze spétka kredytuje swoich klientdw, co pociaga za sobg
dtugotrwate ,,zamrozenie” srodkéw pienieznych w naleznosciach.
Wskaznik rotacji zobowigzan
Informuje, jak czesto w ciggu roku (lub danego okresu obliczeniowego) spdtka dokonuje rozliczen
swoich zobowigzan:

Wiskaznik rotacji zobowigzari = Sprzedaz netto / Sredni stan zobowigzari

Norme dla wskaznika rotacji zobowigzan mozna okresli¢ przez zbadanie relacji wskaznika rotagji
naleznosci do wskaznika rotacji zobowigzan, ktdra powinna oscylowa¢ w okolicach jednosci.
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Przewodnik gietdowy

Wskazniki aktywnosci c.d.

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

360/4 — uzyty licznik dla okresoéw kwartalnych

ORZP — Okres rotacji zapasow

ORN - Okres rotacji naleznosci
ORZB - Okres rotacji zobowigzan
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Przewodnik gietdowy

Okres rotacji zapasow
Informuje o tym, co ile dni spétka odnawia stan swoich zapaséw, potrzebnych przy realizacji
sprzedazy, czyli jaki jest Sredni okres obrotu zapasami:

Okres rotacji zapasow = 360 (lub 365) / Wskaznik rotacji zapasow

Malejaca wartos¢ wskaznika jest pozytywnym sygnatem w danej spotce, jednakze za niski stan
wskaznika wskazuje na nadmierny lub zbedny stan zapasow, przez co spotka ponosi niekorzystne
koszty magazynowe.

Wzrost tego wskaznika oznacza, ze zapasy wystarczajg na coraz mniejszg liczbe dni sprzedazy.

Okres rotacji naleznosci

Wskaznik rotacji naleznosci informuje o tym, jaki jest okres oczekiwania na uzyskanie naleznosci za
kredytowanie kontrahentdw, czyli jaki jest Sredni czas oczekiwania na zamiane naleznosci na Srodki
pieniezne (Sredni okres kredytowania odbiorcow przez spétke):

Okres rotacji naleznosci = 360 (lub 365) / Wskaznik rotacji naleznosci

W wiekszosci spétek sredni okres kredytowania kontrahentdw wynosi okoto 60 dni. Kiedy ptatnosci
przekraczajq ten okres mogg powstaC zatory platnicze, Swiadczace w wielu przypadkach o
nieskutecznej polityce $ciggania naleznosci

Okres rotacji zobowiazan
Informuje jaki jest Sredni okres rozliczania przez spotke zobowigzan, czyli jaki jest $redni okres
kredytowania spotki przez kontrahentéw z tytutu odroczonych ptatnosci.

Okres rotacji zobowigzarn = 360 (lub 365) / Wskaznik rotacii zobowigzari

Im dluzszy czas regulowania zobowigzan, tym mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy i
tym dtuzszy okres uzytkowania z najtanszego zrdodta finansowania dziatalnosci, jakim jest
kredytowanie ze strony kontrahentow.

Jednakze przekraczanie uzgodnionych termindw ptatnosci moze spowodowac utrate zaufania ze
strony kontrahentéw a wraz z nim pogorszenie warunkéw dostaw.
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Przewodnik gietdowy

Wskazniki aktywnosci c.d.

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe c.d.
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Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spotek

CO - Cykl operacyjny
CON - Cykl operacyjny netto
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Przewodnik gietdowy

Cykl operacyjny
Informuje po ilu dniach od nabycia materiatow i towaréw, przeznaczonych do sprzedazy, spdtka
otrzymuje zapfate:

Cykl operacyjny = Okres spfaty naleznosci + Okres rotacji zapasow

Najbardziej optymalne sg jak najkrotsze okresy, gdyz spdtka angazujac Srodki obrotowe na
stosunkowo krotki okres, zmniejsza w ten sposob zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodia
finansowania, a przez to zmniejsza rowniez koszty zwigzane z korzystaniem z kapitatéw obcych.

Jesli firma dysponuje wolnymi $rodkami pienieznymi, to poprzez skracanie okresu obrotu
operacyjnego, ma wieksze mozliwosci krotkoterminowego inwestowania.

Cykl operacyjny netto (wskaznik dtugosci cyklu srodkéw pienieznych)
Informuje o Srednim okresie, jaki powstanie od momentu zaangazowania $rodkéw pienieznych do
chwili kiedy te $rodki zostang wycofane:

Cykl operacyjny netto =
Okres spfaty naleznosci + Okres rotacji zapasow — Okres sptaty zobowigzar

Pozadane s3 jak najkrotsze dtugosci cyklu Srodkow pienieznych, ktére pozwolg na efektywne
wykorzystanie kapitatu obrotowego.
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Przewodnik gietdowy

Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci skonsolidowane
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== ROI 8,07% 2,63% 6,65% 6,34% 4,78%

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych sptek

Wskazniki rentownosci jednostkowe

35,00%

30,00% -

25,00% N /

20,00% \\//
15,00%

10,00%

5,00% - \/__

/§

0,00%
1] v 109 Il 1]
~——ROS 26,40% 15,19% 26,41% 31,03% 14,50%
- ROA 5,62% 2,79% 4,47% 5,76% 2,78%
~—ROE 7,36% 3,66% 5,76% 9,17% 3,96%
ROl 7,91% 4,02% 6,32% 9,00% 4,21%

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow kwartalnych spdtek

ROS - rentowno$¢ sprzedazy

ROA - rentownos¢ aktywow

ROE - rentowno$¢ kapitatow wiasnych
ROI - rentowno$¢ inwestycji
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Przewodnik gietdowy

Ogdlnym zatozeniem wskaznikow rentownosci jest ukazanie na ile zyskowna jest dana spotka,
czyli informujg o efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Wskazniki poréwnuja wynik finansowy (w wiekszosci przypadkow bedacy wynikiem netto) z
wartoscig majatku, kapitatow przedsiebiorstwa oraz z wielkoscig przychoddw, jaka uzyskata spotka ze
sprzedazy towarow i ustug.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (Return on Sales) - ROS
Wskaznik okresla marze zysku jaka moze generowac dana wielko$¢ sprzedazy:

Rentownosc sprzedazy netto = (Zysk netto / Sprzedaz netto) * 100%

Malejagca warto$¢ wskaznika oznacza, ze coraz wieksza warto$¢ sprzedazy musi zostac
zrealizowana, aby osiggna¢ okreslong kwote zysku.

Rosnacy poziom wskaznika informuje o korzystnej sytuacji finansowej spotki.

Z reguly nizszg zyskownos¢ generuje produkcja wyrobow o krotkim cyklu produkcyjnym, ktora
kompensowana jest wyzszymi obrotami i wyzszg rotacje majatku spotki.

Wyzszej marzy zysku wymagaijq spotki o dtuzszym cyklu produkcyjnym

Wskaznik rentownos¢ aktywoéw (Return on Assets) - ROA,
Informuje, ile jednostek zysku spétka generuje z 1 jednostki aktywow, czyli pokazuje jak efektywnie
zarzadzany jest majatek spotki:

Rentownosc aktywow netto = (Zysk netto / Aktywa ogdtem) * 100%
Im wyzsza wartos¢, tym wieksza zdolnos¢ spétki do generowania zysku.

Wskaznik rentownos¢ kapitaléw wlasnych /stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (Return on
Equity) - ROE,

Wskaznik ten informuje o zyskownos$ci zaangazowanego w spotce kapitatu. Poziom tego wskaznika
jest istotny dla wiascicieli spdtki, gdyz pokazuje on stope zysku z zainwestowanej przez nich 1
jednostki kapitatu wiasnego (np. 1 zi). Inwestorow, za$ informuje o stopniu atrakcyjnosci
angazowania kapitatu w przedsiebiorstwo w poréwnaniu z alternatywnymi lokatami.

Rentownosc kapitatow wtasnych = (Zysk netto / Kapitat wtasny) * 100%

Rosngca warto$¢ wskaznika $wiadczy o dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Jest to
rowniez korzystny sygnat dla inwestoréw gietdowych i akcjonariuszy.

Wyzsza efektywno$¢ kapitalu wilasnego stwarza szanse wyzszej dywidendy i dalszego
dynamicznego rozwoju przedsiebiorstwa.

Na podstawie tego wskaznika mozna oceni¢, czy spotka nastawia sie na zysk w krotkim okresie,
czy przez inwestowanie w rozwoj rozktada w czasie osigganie zysku.

Wskaznik rentownos¢ inwestycji (Return on Investment) - ROI,
Informuje o zyskownosci majatku catkowitego, czyli w jakim stopniu generuje on zyski z podstawowej
oraz z finansowej dziatalnosci spotki:

Rentownosc inwestycii =
(2ysk brutto + Odsetki / Kapitat wiasny + Zadtuzenie dfugoterminowe) * 100%

Im wyzsza wartos¢, tym efektywniej spotka wykorzystuje kapitat wiasny oraz obcy.
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Przewodnik gietdowy

Wyniki roczne

Przychody

Przychody skonsolidowane

16 000 000

14 000 000

12 000 000

10 000 000

8 000 000

6 000 000

4 000 000

2 000 000

= Przychody

2004

7322729

2005

9 029 496

2006

12 862 899

2007

13 494 128

2008

12 654 885

Zrédho: Wyniki roczne spotek

Przychody jednostkowe

14 000 000

12 000 000

10 000 000

8 000 000

6 000 000

4 000 000

2 000 000

= Przychody

2004

6 158 032

2005

8 000 085

2006

11 669 730

2007

12 183 113

2008

11302913

Zrédho: Wyniki roczne spdtek
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Zysk / Strata

Zysk / strata skonsolidowane

5000 000
4500 000 —
4000 000 / /\\\
3500 000 — S
y v N
3.000 000
2500 000 ///
2 000 000 //
1500 000 -
1000 000
500 000
0
2004 2005 2006 2007 2008
—750 1648 567 2557 427 4022 935 4526 953 3186 362
—Zk N 1376 715 2102332 3479 183 3934559 2766179
——2/k8 1677275 2729757 4216 613 4756 887 3396 447

Zrodfo: Wyniki roczne spotek

Zysk / strata jednostkowe

5000 000

4 500 000

/\\

4 000 000

3 500 000

3,000 000 /

2 500 000

e
p
//

2 000 000

1500 000

1000 000

500 000

0

—7Z50
—7Z/K N
7/ B

2004
1370 067
1397 169
1445903

2005
2508 698
2 289 356
2 634563

2006
4201 169
3395130
4 053 351

2007
4682 034
3798 826
4 655 530

2008
3 596 364
2920378
3553629

Zrédho: Wyniki roczne spdtek

Z/S O — Zysk / Strata z dziatalno$ci Operacyjnej

Z/S N — Zysk / Strata Netto
Z/S B — Zysk / Strata Brutto




Przewodnik gietdowy

Przeplywy netto

Przeptywy netto skonsolidowane

6 000 000
5 000 000
4000 000 /\
3 000 000 J/
2 000 000 —
1 000 000 /\
0 ——
-1 000 000 T \\
-2 000 000 =
-3 000 000
-4 000 000
2004 2005 2006 2007 2008
——PNO 1955454 2714 659 2817917 4680 129 2959 725
——PNI -639 928 -736 347 -473 346 -811 108 -1919 124
PNF -1285 843 -656 437 -1 880 514 -3 335447 -1 827 363
——PN 29 683 1321875 464 057 533 574 -786 762
Zrodfo: Wyniki roczne spotek
Przeptywy netto jednostkowe
5 000 000
4 000 000 /\
3 000 000 J/ ~
2 000 000 _—
1,000 000 —_—
0 / — \
—1 \
-1 000 000 \
-2 000 000
-3 000 000
-4 000 000
2004 2005 2006 2007 2008
——PNO 1723475 2 505 102 2 581 655 4 468 046 2749 171
——PNI -396 653 -552 819 -35 861 -577 867 -1721778
PNF -1280 220 -630 817 -2 044 537 -3 405 550 -1809 021
———PN 46 602 1321 466 501 257 484 629 -781 628

Zrodfo: Wyniki roczne spotek

PNO — Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej
PNI — Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej
PNF — Przeptywy netto z dziatalnosci finansowej

PN — Przeptywy netto
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Wskazniki pltynnosci

Wskazniki ptynnosci skonsolidowane

3,00

2,50 -

2,00 //

1,50 -

1,00 -

0,50

0,00

2004 2005 2006 2007 2008

—— WBP 1,22 1,31 1,92 2,43 2,72
—_—s 0,80 0,92 1,36 1,67 1,97
e \WN 0,48 0,64 0,91 1,27 1,30

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

Wskazniki ptynnosci jednostkowe

3,50

3,00

2,50 -

2,00 ///

1,50 - /

1,00 -

0,50 —

0,00 -

2004 2005 2006 2007 2008

- WBP 1,23 1,39 2,12 2,47 3,11
e \N S 0,77 0,98 1,47 1,68 2,25
e \WN 0,44 0,73 0,97 1,30 1,51

Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

WBP — Wskaznik biezacej ptynnosci
WS — Wskaznik szybki
WN — Wskaznik natychmiastowy
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Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadtuzenia skonsolidowane

0,450

0,400

0,350

0,300

0,250

0,200

0,150

0,100

0,050

e WS K

WO MZ

/\

—

T~

2004
0,228
0,396

2005

0,241

0,425

2006

0,183

0,356

2007
0,181
0,296

2008
0,169
0,268

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

Wskazniki zadtuzenia jednostkowe

0,500
0,450
0,400
0,350
0,300
0,250
0,200
0,150
0,100

0,050

= WS K

e WO MZ

yd

e

2004

0,007
0,404

2005

0,007
0,434

2006

0,004

0,366

2007

0,161
0,278

2008

0,155
0,238

Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

WSK — Wskaznik struktury kapitatu

WOMZ — Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami
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Wskazniki zadtuzenia c.d.

Wskazniki zadtuzenia skonsolidowane c.d.

700,00

600,00 -

500,00 / \
400,00

300,00 |
200,00 |
100,00 /
0,00
2004 2005 2006 2007 2008
—— WPO 41,40 265,03 642,21 526,10 222,74

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

Wskazniki zadtuzenia jednostkowe c.d.

9000,00

8000,00

7000,00

6000,00

5000,00 -

4000,00

3000,00

2000,00

1000,00 |

0,00 -
2004 2005 2006 2007 2008

—— WPO 39,01 333,19 1777,23 6167,26 7845,66

Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

WPOD - Wskaznik pokrycia obstugi dtugu
WPO — Wskaznik pokrycia odsetek
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Wskazniki aktywnosci

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane

2,000

1,800
1,600 -

1,400

~

—

1,200 -

1,000

/

0,800 -

0,600

0,400 -

0,200

0,000 -

e WEWMT

— WRA

2004 2005

1,143 1,308
0,782 0,817

2006

1,794

0,972

2007
1,701
0,999

2008
1,389
0,844

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe

1,800

1,600

1,400 -

pd

/

1,200

1,000 -

0,800 -

0,600

_———”"——‘————’——’/,

0,400 -

0,200

0,000 -

e WEWMT
— WRA

2004 2005

0,940 1,130
0,688 0,729

2006

1,637

0,933

2007
1,639
0,981

2008
1,299
0,813

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spdfek

WEWMT — Wskaznik efektywnego wykorzystania majatku trwatego

WRA — Wskaznik rotacji aktywow
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Wskazniki aktywnosci c.d.

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane c.d.

1000,00
800,00
600,00 //
400,00 //\
200,00 A ~C
0,00 N\ / ~
-200,00 AN 7
-400,00 \//
-600,00
-800,00
2004 2005 2006 2007 2008
—— \WRZ P -53,61 -42,68 24,54 556,05 93,03
= WRN 117,36 -580,67 -23,20 29,38 -23,80
——— WRZB 32,43 33,53 154,84 -57,02 762,71

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe c.d.

600,00
400,00
200,00 //\\
0,00 " /
_3__———'/ /\
-200,00 N\ / \
-400,00 / NS
-600,00 \\ //
-800,00 \/
-1000,00
2004 2005 2006 2007 2008
= WRZP -47,38 -35,28 -23,13 350,25 72,14
= WRN -101,15 -114,25 -20,45 25,61 -22,89
= \WRZB 25,72 27,42 -917,58 -50,54 -449,35

Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

WRZP — Wskaznik rotacji zapasow
WRN — Wskaznik rotacji naleznosci
WRZB — Wskaznik rotacji zobowigzan
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Wskazniki aktywnosci c.d.

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane c.d.

4,00
3,00 A
2,00 \\ /\
1,00 ~. / \
0,00 \ / %
RN p IS
22,00 TTTmmem—— // \
T\ \
-4,00
-5,00
2004 2005 2006 2007 2008
~—— ORZP -1,68 22,11 -3,67 0,16 0,97
——— ORN 0,77 -0,15 -3,88 3,06 -3,78
~— 0ORZB 2,77 2,68 0,58 -1,58 0,12
Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek
Wskazniki aktywnosci jednostkowe c.d.
4,00
3,00 N /\
NG /\
1,00 AN —
0,00 \ // X
P A
- \\ /. \
-4,00 NV \
-5,00
2004 2005 2006 2007 2008
= 0ORZP -1,90 -2,55 -3,89 0,26 1,25
= ORN -0,89 -0,79 -4,40 3,51 -3,93
——— ORZB 3,50 3,28 -0,10 -1,78 -0,20

Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

360/4 — uzyty licznik dla okresoéw kwartalnych

ORZP — Okres rotacji zapasow
ORN - Okres rotacji naleznosci
ORZB - Okres rotacji zobowigzan
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Wskazniki aktywnosci c.d.

Wskazniki aktywnosci skonsolidowane c.d.

6,00

4,00 /\\

VNN

-2:00 | \ 1/ \

-4,00 - \
-8,00 ~/
-10,00 -
2004 2005 2006 2007 2008
= CO -0,91 -2,26 -7,55 3,22 -2,81
= CON -3,69 -4,95 -8,13 4,80 -2,93

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

Wskazniki aktywnosci jednostkowe c.d.

8,00

6,00 -

4,00

/>

2,00 -

o / N\

N
-4,00 -
-6,00
—8’00 | W
-10,00
2004 2005 2006 2007 2008
e CO -2,79 -3,34 -8,29 3,77 -2,68
= CON -6,29 -6,62 -8,19 5,55 -2,48

Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

CO - Cykl operacyjny
CON - Cykl operacyjny netto



Przewodnik gietdowy

Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci skonsolidowane
45,00%
40,00% — N
35,00%
30,00% \
25,00% - //
20,00% 7 ~
15,00% |
10,00% -
5,00%
0,00% -
2004 2005 2006 2007 2008
——ROS 18,80% 23,28% 27,05% 29,16% 21,86%
——ROA 14,70% 19,03% 26,30% 29,14% 18,44%
——— ROE 24,42% 33,15% 41,08% 41,62% 25,32%
———ROI 24,82% 34,80% 42,14% 42,69% 26,71%
Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek
Wskazniki rentownosci jednostkowe
60,00%
50,00% |
40,00%
30,00% =
20,00% /
10,00% |
0,00%
2004 2005 2006 2007 2008
———ROS 22,69% 28,62% 29,09% 31,18% 25,84%
——ROA 15,61% 20,86% 27,15% 30,58% 21,01%
———ROE 26,18% 36,84% 42,81% 42,37% 27,57%
RO 27,60% 42,25% 50,95% 44,75% 29,06%

Zrddio: Obliczenia wiasne, na podstawie wynikow rocznych spotek

ROS - rentowno$¢ sprzedazy
ROA - rentownos¢ aktywow

ROE - rentowno$¢ kapitatow wiasnych

ROI - rentownos¢ inwestycji

39



Przewodnik gietdowy

120,00
100,00 N /'/\\
80,00 /

60,00 \ //

40,00 \ //

20,00

0,00

vil vin IX X Xl Xl 109 1] 1l v \Y VI Vil Vil IX X X1 Xn 110 1} m v \ Vi

TWz 85,46 85,46| 85,46 | 84,79| 84,79| 84,79 82,47 |82,47| 82,47 | 87,78| 87,78 | 87,78 88,92 | 88,92| 88,92 | 89,90| 89,90 89,90| 90,10| 90,10| 90,10 | 92,53 | 92,53 | 92,53
KANKM 70,06 63,87| 41,24 | 25,14 | 23,86 23,22| 24,85 29,06| 37,72 | 49,00| 57,88 | 67,29 | 83,85 82,97 | 83,75 | 95,86 |104,49102,75 94,02 93,44/104,01/ 107,11 95,48| 88,60

Zrédho: Wyniki kwartalne spofek, obliczenia wiasne

TWZ — Teoretyczna Wartos¢ Zysku (Wartos¢ Zysku Kwartalnego (Operacyjnego) Skumulowanego z
okresu 5 lat, na jedna akcje)
KANKM — Kurs akcji na koniec miesigca

Wartos¢ Zysku Kwartalnego (Operacyjnego) Skumulowanego z okresu 5 lat, na akcje -
TWZ

Srednia wartos¢ zysku (SWZ) =
[2(zysk kwartalny z ostatnich 5 lat) / 20] x 1000

Srednia wartos¢ zmiany zyskow spotki (SWZZS) =
2(zmiana procentowa pomiedzy okresem bieZzacym, a poprzedzajgcym) / 19

Srednia wartos¢ zmiany zyskow spotki przypadajaca na poszczegolny kwartat (SWZZSNK)=
Srednia wartosc zmiany zyskow spotki / 19

) Teoretyczna Wartosc Zysku Skumulowanego za 5 lat =
[Srednia wartosc zyskul + (SWz1 x (1 + SWZZSNK) = SW.Z2) + (SWZ2 x (1 + SWZZSNK) =
SWZ3) + ... + (SWZ19 x (1 + SWZZSNK) = SW.zZ20)

Warto$¢ Zysku Kwartalnego (w tym przypadku Operacyjnego) wskazuje, jaka teoretyczng wartosé
przedstawia jedna akcja spotki, na dany okres sumy kwartatow, po przekazaniu wynikow finansowych,
gdyby wartos¢ tego zysku rosta w takim samym tempie, co w okresach poprzednich.

Informuje ona zatem akcjonariuszy jaka moze by¢ najnizsza warto$¢ skumulowana zysku, w
okresie do pieciu lat, przypadajaca na ilos¢ akcji wyemitowanych do dnia przekazania wynikow
kwartalnych.

Jesli cena rynkowa ksztattuje sie ponizej Teoretycznej Wartosci Zysku (na akcje), prawdopodobne
jest niedowartosciowanie akcji spotki.

Potencjalnych inwestoréw informuje zatem, jaka jest zdyskontowana (biezaca) wartos¢ akciji,
gdyby zakupione akcje przetrzymane zostaty przez okres 5 lat, a zysk rostby (spadatby) o takg sama
wartos¢ procentowg, przez caty okres, co na poczatku inwestyciji.
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Wartos¢ Ksiegowa na akcje

120,00

T—
100,00 -| /
80,00 - /\. —

60,00 \ /

\ /|

20,00

0,00

108 Il 1] v \ Vi viE v

X X X1 X | 109 Il 1] v \ \ VIL | Vil IX X X1 Xl

TWA 42,43 44,83 |47,19 47,27 | 51,65 | 51,65 | 51,65 46,85 46,85 | 46,85 51,16 51,16 51,16 | 51,16 |54,91|54,91 | 56,76 | 56,76 | 56,76 47,08 | 47,08 | 47,08 49,73|49,73
KANKM 67,66 81,64 76,7776,92 | 77,3 |74,97 | 70,06 63,87 | 41,24 | 25,14 |23,86| 23,22 | 24,85 29,06 |37,72| 49 |57,88 67,29|83,85/82,97 | 83,75 95,86 |104,5/102,7

Zrédho: www.gpw.com.pl, obliczenia wiasne

TWA — Teoretyczna Wartos¢ Akcji (Wartos$¢ Ksiegowa na jedng akcje)
KANKM — Kurs akgji na koniec miesigca

Wartosc ksiegowa na akcje WK (Book Value - BV)

WK =
(Kapitat wlasny — Akgie uprzywilejowane) / Liczba wyemitowanych akcji
lub
(Aktywa — Zobowigzania) / Liczba wyemitowanych akcji

Warto$¢ ksiegowa wskazuje, jaka wartosS¢ przedstawiajq aktywa danej spotki. W zwigzku z tym
informuje akcjonariuszy, jaka w przyblizeniu moze by¢ najnizsza warto$¢ sktadnikéw firmy, ktdrg
bedzie mozna podzieli¢ pomiedzy akcjonariuszy w przypadku np. likwidacji przedsiebiorstwa.

Jesli cena rynkowa akcji ksztattuje sie ponizej wartosci ksiegowej (przypadajacej na 1 akcje),
prawdopodobne jest niedowartosciowanie akcji przedsiebiorstwa.
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2,5

e Y,
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X X1

0,5
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108 I 1] v \% \l viE v

X X | 109 Il mn \ \ vIE v IX X X1 Xl

CMWK 213|243 2,17 | 2,17 2 1,94 | 164 | 165| 1,07 | 0,65 | 0,56 0,55 | 0,59 | 0,67 | 0,83 | 1,08 | 1,23 | 1,44 | 1,52 | 1,82 | 1,84 | 2,1 | 2,17 213

Zrédho: www.gpw.com.pl, obliczenia wiasne

Wskaznik cena do wartosci ksiegowej C/WK (Price / Book Value - BV)
Informuje o wartosci spdtki na rynku, w poréwnaniu z jej wartoscig ksiegowa:

GWK = Cena rynkowa akcji / WK

Generalnie zalecane sg jak najnizsze wartosci wskaznika, ale w praktyce niska warto$¢ oznacza
z reguty, ze spotka osigga mate zyski i jej majatek nie jest w petni wykorzystywany. Dodatkowo, jesli
wartos¢ wskaznika jest mniejsza od 1 oznacza, ze cena rynkowa akcji jest na nizszym poziomie niz jej
wartos¢ ksiegowa, czyli jezeli wskaznik C/WK danej spotki wynosi 0,5 znaczy to, ze jedng ztotowke jej
majatku, mozna kupi¢ juz za 50 groszy, co w wiekszosci spotek oznacza ponizej wartosci nominalnej
przypadajacej na 1 akcje.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze bardzo niski poziom tego wskaznika moze oczywiscie Swiadczyc
o ktopotach spoiki, ktére mogg by¢ spowodowane ztg strukturg majatku.

Z kolei wysoka warto$¢ C/WK moze informowac, o przewartosciowaniu akgji.
Wskaznik C/WK powinien by¢ poréwnywany ze wskaznikiem branzowym i wyznaczonym dla
innych spétek.
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12

F\
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108 I 1] v \% Vi ViE v IX X X1 XI | 109 Il L] \% Vi

Vil IX X X1 Xl

(oy/4 5 57 52| 52| 51 5 4,2 4 26 | 16 | 1,7 1,7 | 18 2 33| 43| 54 63| 67 | 73 74 | 85| 10,7 105

Zrédho: www.gpw.com.pl, obliczenia wiasne

Wskaznik ceny akcji do zyskow netto C/Z (Price Earning Ratio — P/E)
Informuje, ile razy wartos¢ rynkowa firmy przewyzsza warto$¢ wypracowanego w ciggu roku zysku:

C/Z = Cena rynkowa akcji / Zysk na pojedynczq akcje (EPS)

Wskaznik C/Z jest jednym z najpopularniejszych i najczesciej stosowanych wskaznikdw na
gietdzie. Ogolnie méwiac jest to rynkowa cena zysku wypracowanego przez spotke.

Na zréwnowazonym rynku kapitatowym okre$la liczbe lat obrachunkowych, w przeciggu ktérych
zysk przypadajacy na jedng akcje pokryje jej cene zakupu. Przypusémy, ze wskaznik C/Z wyniesie 10.
Oznacza to, ze zysk przypadajacy na akcje liczony po nominalnej wartosci, po 10 latach pokryje
inwestycje.

Jego wzrost informuje, ze inwestorzy sktonni sg ptaci¢ za akcje firmy wiecej niz poprzednio. W
praktyce zbyt duza wartos¢ C/Z moze $wiadczy¢ o zbyt duzym entuzjazmie inwestordw lub
o spekulacji duzych inwestoréw.

Niski poziom wskaznika moze sugerowac, ze inwestycja jest korzystna, poniewaz firma osigga
spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej. Zbyt niski jego poziom sygnalizuje, ze akcje
spotki s niedowartosciowane dzieki czemu mozna je naby¢ po zanizonej cenie.

Poréwnujac C/Z spotek ztej samej branzy, mozna wywnioskowac, ze akcje firm o wysokim
poziomie wskaznika C/Z mogg by¢ przewartosciowane, a w konsekwencji ich kurs moze w najblizszym
czasie spasc.

Wskaznik C/Z powinien by¢ poréwnywany ze wskaznikiem branzowym i wyznaczonym dla innych
spotek. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze wskaznik ten opiera sie na danych historycznych spotek.
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Odwrotnos$c¢ Cena / Zysk
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108 Il 1 v Vo[ VL [ VIE v X X XL | XIL (109 11 11 v Vo[ VL VI VL IX X XI| X

1/(c/z) 20,0/17,5/19,2|19,2|19,6|20,0|23,8|25,0/38,4 |62,5|58,8/58,8|55,5/50,0/30,3 23,2 /18,5/15,8 14,9 13,7 13,5 /11,7 |9,359,52

Zrédho: www.gpw.com.pl, obliczenia wiasne

1/ (C/Z) — Odwrotno$¢ wskaznika Cena / Zysk
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108 Il 11 v Vv Vi VI

VI | IX X XL | XIL (109 1l 11 v \ VI | VI

VIl

X X XI| X

SO02L 4,33 /4,39 4,46 4,55/4,63 4,71 |4,78/4,86|4,93/4,995,07|5,15 5,22 |5,27|5,33 |5,39|5,45 |5,50|5,52|5,53 |5,53/5,53 |5,53|5,51

S0O5L 5,60/5,60/5,60 5,65|5,65|5,65|5,77|5,77 |5,77|5,91|5,91|5,91 |5,84 |5,84|5,84|5,74 5,74 |5,74 |5,53|5,53|5,53/5,18 |5,18 5,18

Zrodio: www.mf.gov.pl, obliczenia wilasne

SO02L - $rednie oprocentowanie aktualnych obligacji 2 letnich z ostatnich 24 miesiecy
SOOS5L — Srednie oprocentowanie aktualnych obligacji 5 letnich z ostatnich 24 miesiecy

Odwrotnos$¢ wskaznika ceny akcji do zyskow netto 1 / (C/2Z)
Przedstawia ,,zyskowno$¢” w dang akcje. Informuje o wysokosci stopy zwrotu mozliwej do osiggniecia
z danego waloru.

Pozadane sg jak najwyzsze wartosci.
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Zrédho: www.gpw.com.pl, www.mf.gov.pl obliczenia wiasne

PZR2L — Premia za ryzyko dla okresu 2 letniego
PZR5L — Premia za ryzyko dla okresu 5 letniego

Premia za ryzyko
Informuje o skali nadwyzki potencjalnej stopy zwrotu z akcji nad bezpiecznymi instrumentami (np.
obligacjami).
Przedstawia w prosty sposob réznice pomiedzy stopg zysku (ktdéra jest odwrotnoscig wskaznika
wyceny akcji — Cena / Zysk), a rentownoscig obligacji. Zatem prezentuje jaka nagrode mozna
osiggna¢ za podejmowanie ryzyka inwestycji gietdowych.

Premia za ryzyko zalezna jest od trzech najwazniejszych zmiennych:
- cena akcji — przy statej wartosci pozostatych zmiennych, wzrost ceny akcji powoduje spadek

premii

- zysk — przy statej wartosci pozostatych zmiennych, wzrost zysku spétki powoduje wzrost premii
- rentowno$¢ obligacji — przy statej wartosci pozostatych zmiennych, wzrost rentownosci obligacji
powoduje spadek premii

W wiekszosci przypadkéw znaczne wartosci premii za ryzyko charakterystyczne sg dla rozwinietych
i konczacych sie trendow zwyzkowych.
Niskie, a nawet ujemne wartosci premii, wystepujg podczas bessy.
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Teoria portfelowa

Oczekiwana stopa zwrotu
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Linia pomarariczowa — Liniowa linia trendu
Zrodfo.: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spotek

Stopa dochodu z akcji (stopa zysku z akcji) oraz oczekiwana stopa zwrotu

Kazda inwestycja na rynku papierow wartoSciowych charakteryzuje sie dochodem, jaki mozna
osiggnac z tej inwestycji.

Dochdd ten okresla sie za pomocg stopy dochodu (zwrotu, rentownosci). Oznaczona jest w
wiekszosci przypadkdéw w postaci procentowej i zawsze ustalona w skali danego okresu np. czasu
inwestycji.

Wazne tutaj jest rowniez dobranie odpowiedniej liczby okresdéw, poniewaz informacje ze zbyt
zamierzchtej przesztosci, majg o wiele mniejsze znaczenie, niz z ostatnich okreséw. Réwniez zbyt mata
liczba danych, nie daje wiarygodnej prognozy.

Dochdd uzyskany z inwestycji jest roznicg miedzy wartoscig koncowa inwestycji, a wartoscig
poczatkowa tej inwestycji.

Stopa dochodu jest zdefiniowana jako relacja wielkosci dochodu uzyskanego z inwestycji do
wielko$ci zainwestowanego kapitatu. Np. dla akcji wyraza sie to wzorem (pomija dochody z tytutu
dywidendy):

Ri = (Pi-Pr1)/ Pt
Ri - Stopa zwrotu (dochodu)
P - Wartosc koricowa np. sprzedaz akcji

Pi-1 - Wartosc¢ poczatkowa np. kupna akcji

Pozadane sq jak najwyzsze dodatnie stopy zwrotu.

46



Przewodnik gietdowy

Oczekiwana stopa zwrotu, to w przyblizeniu stopa zwrotu, ktdrej mozna sie spodziewac
dokonujac danej inwestyciji.

Prostg (ale nie zawsze skuteczng) metodq ustalenia oczekiwanej stopy zwrotu, jest oszacowanie
na podstawie historycznych wartosci, np. poprzez $rednig arytmetyczng stop zwrotu z kilku ostatnich
okresow (oczywiscie bioragc pod uwage, ze przyszte ceny bedq sie podobnie zachowywaé w
przysztosci).

R=3Ri/n

R - Oczekiwana stopa zwrotu (dochodu)
Ri - Stopy zwrotu uzyskane w danym okresie
n - Liczba okresow (czas inwestycji)

Pozytywne sg najwyzsze wartosci oczekiwanej stopy zwrotu.

Negatywnymi sygnatami mogg by¢ systematycznie przekraczane oczekiwane stopy dochodu przez
rzeczywiste stopy zwrotu. Moze to powodowac powstawanie nagtych, euforycznych wzrostow kurséw
akcji (banki spekulacyjne), a w konsekwencji znaczne straty w momentach zataman kursow lub
gwattownych korekt.
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Linia pomarariczowa — Liniowa linia trendu
Zrodfo.: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spotek

Odchylenie standardowe stopy zwrotu

Przy kazdej dokonanej inwestycji, ktdrej wynik poznamy dopiero w przysztosci, pojawia sie
niepewno$¢ co do przysztego rozwoju wydarzen (np. nieprzewidziane wydarzenia makroekonomiczne).
Powoduje to, powstawanie ryzyka inwestycyjnego.

Ryzyko to wskazuje na mozliwo$¢ wystapienia rdznicy, pomiedzy rzeczywistg stopa dochodu, a
oczekiwang stopy zwrotu.

Ryzyko inwestycyjne, mozemy podzieli¢ na:

O negatywne gdy, rzeczywista stopa zwrotu jest nizsza niz oczekiwana stopa zwrotu (np.
oczekiwana stopa zwrotu to 20%, a rzeczywista stopa na koniec okresu inwestycji to 5%)
oraz,

O pozytywne gdy, rzeczywista stopa zwrotu jest wyzsza niz oczekiwana stopa zwrotu (np.
oczekiwana stopa zwrotu to 10%, a rzeczywista stopa na koniec okresu inwestycji to
30%).

Jednym z podstawowych miernikdw ryzyka papieru wartosciowego jest odchylenie standardowe,
ktére szacuje sie na podstawie danych z przesztosci, wyliczane na podstawie wzoru:

s=V/[(Ri—-R)2+ (R2i—R)?+ ... + (Rii—R)3l/(n-1)
s — Odchylenie standardowe stopy zwrotu
R — Oczekiwana stopa zwrotu
Ri — Stopa zwrotu zrealizowana w danych okresach
n — Liczba okresow, wprowadzonych do oszacowania

Odchylenie standardowe stopy zwrotu, informuje o ile Srednio rzeczywista stopa zwrotu moze sie
rozni¢ w gore lub w dét od naszej Sredniej stopy zwrotu.

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, wymagane sg jak najnizsze wartosci odchylenia
standardowego.
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Zakres przedziatu stopy zwrotu
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Zrddo: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spotek

Zakres przedziatu stopy zwrotu

Po okresleniu oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego, mozna wyznaczyc
zakres przedziatu, w jakim moze znalez¢ sie stopa zwrotu.

Nalezy w tym celu od oczekiwanej stopy zwrotu odja¢ odchylenie standardowe oraz od tej samej
oczekiwanej stopy zwrotu, doda¢ to samo odchylenie standardowe. Otrzymamy, w zwigzku z tym,
dolny oraz gorny koniec przedziatu, w ktérym moze poruszac sie stopa zwrotu.

Nalezy podkresli¢, ze jest to tylko wstepne oszacowanie dochodu.
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Wspoétczynnik zmiennosci
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Linia pomarariczowa — Liniowa linia trendu
Zrodfo.: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spotek

Wspotczynnik zmiennosci

Po ustaleniu oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego, mozna dodatkowo
rowniez wyznaczy¢ wspotczynnik zmiennosci.

Wspdtczynnik zmiennosci Okresla ryzyko przypadajace na jednostke oczekiwanej stopy zwrotu.
Informuje zatem ile ryzyka przypada na jednostke zysku.

Wspdtczynnik zmiennosci wyliczany jest na podstawie wzoru:
CV=s/R

CV — Wspotczynnik zmiennosci
s — Odchylenie standardowe stopy zwrotu
R — Oczekiwana stopa zwrotu

Dzieki wspotczynnikowi zmienno$ci mozna porownywac spotki na  podstawie zasady
maksymalizacji zysku i minimalizacji ryzyka.

Wada wspdtczynnika zmiennosci akcji jest to, ze moze by¢ stosowany jedynie dla dodatniej i
roznej od zera stopy zwrotu.

Gdyby stopa zwrotu byta ujemna, to wspdtczynnik réwniez przyjmie warto$¢ mniejszg od zera i
bedzie preferowat akcje o ujemnej stopie zwrotu w stosunku do akcji o dodatniej stopie.

Pozytywne sg najnizsze wartosci wspdtczynnika zmiennosci.
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Kowariancja

0,3000%

0,2500% A\

0,2000% l

0,1500% l \

0,1000%

e .

ViV

\

X X XI | X jrio | u 1] v \ Vi

0,0000%

VI IX X XI| XU 109 | 1 1] v \ VI v

kowariancja 0,012|0,016/0,015/0,0710,260| 0,158/ 0,057 0,079/ 0,071 0,064 0,079| 0,020/ 0,068 0,019| 0,045/ 0,039 0,031/ 0,038 0,012 0,011| 0,036|0,006 | 0,022/ 0,062/ 0,016

Linia pomarariczowa — Liniowa linia trendu
Zrodfo.: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spofek. Drugi zastosowany w obliczeniach instrument: indeks
gietdowy - WIG

Kowariancja

Kowariancja jest jedng z najczesciej stosowanych metod do wyznaczania ryzyka, przy budowaniu
portfela inwestycyjnego z co najmniej dwdch instrumentdow finansowych.

Pozwala nam odpowiedzie¢ na pytanie, jak dwa rozne instrumenty finansowe (w tym przypadku
akcja spotki oraz indeks gietdowy WIG), zachowujq sie w stosunku co do siebie.

Kowariancja wyliczana jest na podstawie wzoru:

cov(R1, R2) =
SIRii—R1)x(RZi—R2)]/(n—-1)

cov(R1, R2) — Kowariancia

R1, R2 — Oczekiwane stopy dochodu
R1j, R2i — Stopy zwrotu zrealizowana w danych okresach
n — Liczba okresow wprowadzonych do oszacowania

Kowariancje mozemy podzieli¢ na:

0 dodatnig, ktora okresla, ze wzrostowi (spadkowi) stopy dochodu jednego instrumentu
finansowego (np. papieru wartosciowego), towarzyszy wzrost (spadek) stopy dochodu
drugiego instrumentu.

O Ujemng, ktora okresla, ze wzrostowi (spadkowi) stopy dochodu jednego instrumentu
finansowego, towarzyszy spadek (wzrost) stopy dochodu drugiego instrumentu, czyli np.
spadek wartosci jednego typdw akcji, rekompensowany jest wzrostem drugiego.

Wartosci réwne 0 lub zblizone do 0, oznaczajg brak zaleznosci, przez co mogq ograniczy¢ ryzyka
inwestycyjne, portfela instrumentow finansowych.
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Wspétczynnik korelacji
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Linia pomarariczowa — Liniowa linia trendu
Zrodfo.: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spofek. Drugi zastosowany w obliczeniach instrument: indeks
gietdowy - WIG

Wspotczynnik korelacji

Korelacja okresla, jak ,silnie” mogq by¢ powigzane ze sobg stopy zwrotu dwdch instrumentow
finansowych.

Do wyznaczenia korelacji stdp zwrotu wykorzystuje sie wspdtczynnik korelacji stop zwrotu, ktdry
zawiera sie w przedziale od -1 do 1.

Wspdtczynnik  korelacji wyliczany jest poprzez podzielenie kowariancji przez odchylenia
standardowe stop zwrotu obu instrumentéw finansowych:

r1, 2 = cov(R1, R2) / (51 x s2)

r, 2 — Wispotczynnik korelacji
cov(R1, R2) — Kowariancja akcji (R1) oraz indeksu gietdowego (R2)
s1, 82 — Odchylenia standardowe stop zwrotu

Charakterystyka wspdtczynnika korelacji

Warto$¢ réwna 1 oznacza petng zaleznos¢. W praktyce nie spotykana.

Dodatnia wartos¢ okreéla, ze wzrostowi (spadkowi) stopy zwrotu jednego z instrumentow,
towarzyszy wzrost (spadek) drugiego.

Niskie wartosci dodatnie okreslajg stabo powigzane stopy dochodu, czyli na przykfad spadkowi
stép zwrotu jednego z instrumentéw finansowych nie towarzyszy zaden lub nieznaczny spadek stop
zwrotu drugiego z instrumentow.
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Warto$¢ réwna -1 oznacza odwrotng zaleznosc.

Ujemna warto$¢ okre$la, ze wzrostowi (spadkowi) stopy dochodu jednego instrumentu
finansowego, towarzyszy spadek (wzrost) stopy dochodu drugiego instrumentu.

W takim przypadku, uwzgledniajac dwa instrumenty finansowe z ktérych jeden bedzie posiadat
wysokie wartosci dodatnie, a drugi wartosci ujemne lub przynajmniej o niskiej wartosci dodatniej,
mozna zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne.

Wystepuje to np. w sytuacji wysokich cen paliw — firmy transportowe przez to tracg, a firmy
paliwowe zyskuja. Posiadajac akcje obu spdtek, zrekompensujemy sobie spadek wartosci na jednej z
nich (spotce transportowej), wzrostem wartosci na drugiej (spotce paliwowej)

Warto$¢ rowna 0, oznacza brak powigzania, czyli wzrostowi (spadkowi) stop zwrotu jednego z
instrumentow finansowych nie towarzyszy zadna reakcja stop zwrotu drugiego z instrumentow.
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Wspoétczynnik beta
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Linia pomarariczowa — Liniowa linia trendu
Zrodfo.: Obliczenia wiasne, na podstawie kwotowari dziennych spoftek. Drugi zastosowany w obliczeniach instrument: indeks
gietdowy - WIG

Wspotczynnik beta

Wspdtczynnik beta wskazuje nam, w jakim stopniu zmiana stop zwrotu jednego instrumentu
finansowego np. akcji, zalezy od zmian drugiego instrumentu np. indeksu gietdowego.

Informuje on zatem, o ile punktéw procentowych moze wzrosng¢ w przyblizeniu stopa zwrotu
akcji, gdyby stopa zwrotu indeksu gietdowego wzrosta o np. jeden punkt procentowy.

Wspdtczynnik beta wyliczany jest poprzez podzielenie kowariancji akcji spétki oraz indeksu
gietdowego przez kwadrat odchylenia standardowe stopy zwrotu indeksu gietdowego:

Bi = cov(Rj, Rm) / sm?

Bi — Wspotczynnik beta akcji
cov(R;, Rm) — Kowariancja akcji (Ri) oraz indeksu gietdowego (Rm)
sm — odchylenie standardowe stopy zwrotu indeksu gietdwego

Charakterystyka wspdtczynnika beta

Wspdtczynnik beta wiekszy od 1 oznacza, ze stopa dochodu z akcji wzrasta (spada) o wiecej niz
wzrasta (spada) stopa dochodu indeksu gietdowego. Oznacza to, ze gdy rynek rosnie (spada) o 1%,
to akcja spotki roénie (spada) o np. 1,3%.

Akcja spoiki z takg wartoscig wspdtczynnika beta, nazywana jest akcjg agresywna.

Zakup takiej akcji wskazany jest w okresie wzrostu stop akcji na gietdzie.

Wspdtczynnik beta réwny 1 oznacza, ze stopa dochodu akcji wzrasta (spada) o tyle samo co

wzrasta (spada) stopa dochodu indeksu gietdowego. Wskazuje to na przecietnej reakcje akcji spdtki,
na zmiany wartosci indeksoéw gietdowych.
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Wspdtczynnik beta wiekszy od 0, ale mniejszy od 1 oznacza, ze stopa dochodu akcji wzrasta
(spada) o mniej niz wzrasta (spada) stopa dochodu indeksu gietdowego. Oznacza to, ze gdy rynek
rosnie (spada) o 1%, to akcja spotki rosnie (spada) o np. 0,7%. Wskazuje to, na stabsze zachowanie
sie kursow akcji, w stosunku co do catego rynku akgji.

Akcja spoiki z takg wartoscig wspodtczynnika beta, nazywana jest akcjg defensywna.

Posiadajac takie akcje w okresie np. spadkéw na rynku, mozemy ograniczy¢ straty.

Wspdtczynnik beta rowny 0 oznacza, Ze stopa dochodu akgji nie zmienia sie gdy wartos¢ indeksu
gietdowego wzrasta (spada). Wskazuje to brak powigzan akcji, w zwigzku ze zmianami zachodzacymi
wsrod indekséw gietdowych.

Ujemny wspotczynnik beta oznacza, ze stopa zwrotu akcji wzrasta (spada), gdy wartos¢ indeksu
gietdowego spada (wzrasta). Wskazuje to o odwrotne zachowanie sie akcji spétki, co do zmian na
rynku akgcji.

W praktyce nie spotykane, ale taki rodzaj akgcji bytby pozadany w przypadku spadkow indeksow
gietdowych.
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Celem otrzymania kompletnej informacji o tej jak i o innych spétkach gietdowych oraz otrzymywania
na biezaco aktualizowanych danych dotyczace analizy fundamentalnej, portfelowej oraz technicznej
dla poszczegdlnych firm,

prosimy o kontakt:

Imie i nazwisko Pawet Rygielski
e-mail pawel.rygielski@analizy-akcji.pl
Internet www.analizy-akcji.pl

Wszelkie informacje zawarte w ,Przewodniku gietdowym”, majq charakter czysto informacyjny i nie
powinny by¢ traktowane jako rekomendacja inwestycyjna, w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra
Finansdw z dnia 29 pazdziernika 2005, w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

~Przewodnik” zostat przygotowany na podstawie zrodet oraz danych, ktore wskazujg znamiona
wiarygodnosci. Nie ma jednak petnej gwarancji na ich kompletnos$¢ oraz fakt zaistnienia btedéw, ktére
mogg W znaczacy sposob spowodowac zafatszowanie przekazanych informacji.

Serwis Analizy-akcji.pl oraz osoby powigzane w jakikolwiek sposdb prawny z wyzej wymienionym
serwisem internetowym, nie ponoszg odpowiedzialnosci za treS¢ przedstawiong w biezacej aktualizagji
.~Przewodnika” oraz za decyzje podjete przez osoby trzecie na podstawie powyzszego opracowania.
Jakakolwiek redystrybucja oraz kopiowanie powyzszych informacji surowo zabronione.
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