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WYKORZYSTANIE WSKAZNIKA EPS
W OCENIE SPOLKI GIELDOWEJ PRZEZ INWESTOROW

Wstep

Analiza finansowa wykorzystuje szeroka game wskaznikow oceniajacych kon-
dycje finansowa przedsigbiorstw. Jedna z grup wskaznikow, ktére mozna wyrdznié
w analizie finansowej, sa wskazniki rynku kapitalowego. Czgsto ocenianym wskaz-
nikiem w tej grupie jest wskaznik zysku na akcj¢ EPS (Earnings per Share). Przed-
stawienie tendencji tego wskaznika pomaga inwestorom w podejmowaniu decyzji
na przyszto$¢. Nalezy podkreslic, ze gielda jest niejednokrotnie miejscem, w ktorym
spotki poprawiaja swoja kondycje finansowa, pozycje na rynku, a bywa, ze obecnos¢
wlasnie na gieldzie otwiera im ,,drzwi” do kredytobiorcow z racji poprawy wizerun-
ku na zewnatrz.

Wiemy, gdzie najcze$ciej spotyka si¢ inwestorow w celu korzystnego ulo-
kowania dlugoterminowo swojego kapitatu. Spotki natomiast wchodza na gietde
w konkretnym cyklu swojego zycia. Decyduja si¢ na to gtownie dlatego, ze wy-
czerpaly dotychczasowe zrodta pozyskania nowych kapitatéw. Coraz wigksze utrud-
nienia w zaciaganiu dtugu nie przeszkadzaja w dazeniu do dalszego finansowania.
Prowadzi to do skorzystania z oferty rynku publicznego, dzigki ktéoremu mozna
wyj$¢ z emisja papierow wartosciowych przeznaczona dla nieograniczonego kregu
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potencjalnych nabywcow. Jest to dla spotek gietdowych szansa sukcesu emis;ji i po-
zyskania kapitalow potrzebnych na rozwoj'.

Spotki gieldowe wiaza si¢ nierozerwalnie z inwestorami, a inwestorzy, chcac
podja¢ decyzje wymierne finansowo, szukaja wiedzy, ktéra pozwolitaby im wyty-
czy¢ kierunek, w ktorym warto podaza¢. W artykule przejrzyscie przedstawiono
podejscie potencjalnych akcjonariuszy do wybranych wynikéw finansowych osia-
ganych przez spotki gieldowe na przyktadzie wskaznika EPS.

Struktura artykulu jest nastepujaca: najpierw opisano teoretyczne podejscie
do wskaznika EPS, a nastgpnie zaprezentowano praktyczny przyktad pokazujacy
tendencje wskaznika w jednej ze spotek gietdowych w latach 2006—-2009. Artykut
zakonczono podsumowaniem.

1. Teoretyczne podejscie do wskaznika EPS

Do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa wykorzystywana jest analiza
wskaznikowa. Jedna z wielu grup wskaznikow sa wskazniki rynku kapitalowego.
Przedstawiaja one relacje wazne dla inwestorow, ktore sa ksztaltowane pod wptywem
ich decyzji badz bezposrednio oddziatluja na atrakcyjno$é¢ lokat inwestycyjnych. In-
formacje odczytywane za pomoca tych wskaznikéw sa podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym. Wskazniki rynku kapitalowego mie-
rza atrakcyjnos¢ przedsigbiorstwa jako miejsca przeprowadzenia inwestycji portfe-
lowych. Tym samym do okreslenia poziomu atrakcyjnosci inwestycyjnej firmy w tej
grupie wskaznikow mozna zastosowaé nastepujace relacje’:

— zyski na akcj¢ (EPS — Earnings per Share),

— wskazniki dywidendy na akcjg,

— wskazniki cena akcji do zysku na akcje (C/Z — cena/zysk, PE — Price Ear-
nings Ratio),

— wskazniki cena akcji do sprzedazy na akcje (PSR — Price per Share),

— wskazniki udziatu dywidend w zysku (PR — Payout Ratio),

— wartosc¢ ksiggowa na akcje (BVS — Book Value per Share),

! http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=spolki&k=191&i=/spolkigicldowe/droga na_gielde/korzysci-
&sky=1.

2 A. Rutkowski, Zarzqd-zanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 81, 82, 94, 95.
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— ceng rynkowa akcji do wartosci ksiggowej na akcje (MBV — Market to
Book Value),

— wskaznik Q-Tobina.

W artykule zaprezentowano jeden ze wskaznikow — EPS. Jest on uznawany za
jeden z podstawowych wskaznikoéw rynku kapitatowego. Umozliwia oceng prawdo-
podobnych korzysci wtasciciela akcji zarbwno w postaci dywidendy, jak i wzrostu
rynkowej akcji, co jest uzaleznione od zysku generowanego przez spotke w stosunku
do jednej akcji’. Wynika z tego, ze najbardziej zainteresowani zyskiem na akcje sa
inwestorzy, gdyz odzwierciedla on ich zysk na kazda posiadang akcje*. Ma to klu-
czowe znaczenie w przypadku zmian kapitatu akcyjnego, jego podwyzszenia w wy-
niku emisji badz obnizenia na skutek umorzenia akcji’. Wskaznik ten jest relacja®:

zysk netto

zysk na akcje = .
liczba akcji zwykiych

Informuje, ile zysku wypracowal zainwestowany przez akcjonariuszy kapitat.
Wskaznik ten jest stosowany do przedsigbiorstw bedacych spotka akcyjna, ktora
emituje swoje akcje. Najczgsciej wykorzystuja go inwestorzy na gietdzie papierow
warto$ciowych. Jego wielko$¢ wskazuje range spotki na rynku kapitatowym’.

Na podstawie wskaznika zysku na jedna akcje tatwiej oceni¢ zmiany poziomu
zyskownosci spotki. Zmiany w dtuzszym okresie moga wykazywac tendencje (np.
rosnace, malejace lub stabilne), a dzigki temu informacje te moga postuzy¢ do traf-
niejszej oceny przysztosci. Niestety, wskaznik ten nie pozwala oceni¢ zyskownosci
firmy w poréwnaniu z zyskowno$cia innych firm, poniewaz na og6t nominalne war-
tosci akcji roznych emitentéw sa niejednakowe. Poza tym niedostatecznie umozli-
wia oceng efektywnosci lokowania kapitatow w akcje danej spotki w porownaniu
z lokatami w akcje innych firm®. Pomimo swoich wad, jest jednak, jak wspomniano,
czesto stosowana formuta.

3 'W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2001, s. 115.
4 M.R. Tyran, Wskazniki finansowe, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2001, s. 48.
> A. Rutkowski, op.cit., s. 95.

¢ Zaprezentowana formuta liczenia wskaznika ESP jest najczg$ciej stosowana w obliczeniach. Zna-
ne sa takze inne formuty kalkulacji.

7 http://www.investopedia.com/terms/e/eps.asp.

8 W. Bien, op.cit., s. 116.
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2. Praktyczne podejscie do wskaznika EPS

Pewna utomno$¢ prezentowanego wskaznika, czyli pominigcie otoczenia ryn-
kowego 1 ograniczenie ocen jedynie do porownan z ubiegltymi latami i wielko$ciami
planowanymi, skutkuje brakiem pelnej wartosci poznawczej’. Mimo to zaprezento-
wano warto$ci wskaznika zysku na jedna akcje w okresie badawczym 2006-20091°
z pominigciem otoczenia rynkowego. Autorce zalezy na wykazaniu tendencji wskaz-
nika w badanym przedsigbiorstwie i stwierdzeniu, czy dla akcjonariuszy wyliczone
wartosci moga by¢ satysfakcjonujace.

Aby przeprowadzi¢ analiz¢ warto$ci wskaznika EPS, nalezy pokrotce scharak-
teryzowac¢ dziatalno$¢ i strategie przedsigbiorstwa''. Pomoze to w bardziej precyzyj-
nej ocenie wynikow.

Rok 2006, bo od tego momentu pokazano wyniki spotki, mozna zaliczy¢ do
udanych. Firma stata si¢ spotka publiczna, w omawianym czasie osiagneta bardzo
dobre wyniki finansowe i zakonczyta gtéwne inwestycje w dostosowanie sieci do
wdrozenia nowoczesnych technologii. W listopadzie spotka zadebiutowata na War-
szawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, co nie zostato bez echa na rynku ka-
pitatowym. Dzigki ofercie akcji podwyzszyta kapital, co pozwolito jej na sptacenie
kredytu konsorcjalnego. Poza tym uzyskane §rodki umozliwity realizacjg celow in-
westycyjnych w ramach zapowiadanej konsolidacji sektora. Uwaza sig, Ze sprosta-
nie nowym potrzebom technologicznym spowodowanym koniecznoscia oferowania
nowoczesnych ushug prowadzi w konsekwencji do przyspieszenia procesu konsoli-
dacji rynku.

Warunki makroekonomiczne i problemy na rynkach finansowych zwiazane
z ogodlnoswiatowym kryzysem spowodowaty, ze 2009 rok byt trudny dla spoiki.
W badanym okresie w sposdb wywazony stosowata strategie ograniczonego wzro-
stu. Glownym jej elementem bylo lepsze wykorzystanie posiadanych zasobow.

° T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, FRR
w Polsce, Warszawa 2002, s. 181.

10 Na wykresie 1 przedstawiono wartosci EPS z pierwszego kwartatu 2010 r. Poniewaz nie zakon-
czyl sig jeszcze drugi kwartat 2010 r., wigc badany okres ze wzglgdu na pordéwnywalno$é obejmuje
lata 2006-2009.

I Prezentacja spolki jest oparta na raportach rocznych dostgpnych na jej stronach internetowych.
Jednak z uwagi na posiadanie rowniez danych niepublikowanych oficjalnie na stronie internetowe;j
spotki, autorka nie podaje nazwy przedsigbiorstwa.
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Przeprowadzono program inwestycyjny, ktory umozliwit utrzymanie dynamiki
dziatalnos$ci spotki, a rownoczesnie nie wymagat angazowania nadmiernych $rod-
kow wypracowanych z dziatalnosci operacyjnej. Byto to mozliwe gtownie dzigki
wysokim inwestycjom poczynionym w ubieglych latach. W przysztosci spotka ma
zamiar koncentrowania si¢ na statym obnizaniu nakladow inwestycyjnych w relacji
do generowanych przychodow.

W roku 2009 spotka zaprzestata agresywnej polityki akwizycyjnej, poniewaz
dostepne projekty akwizycyjne charakteryzowaly si¢ mata pojemnoscia sieci i nie-
atrakcyjnymi cenami. Spotka wciaz dazy do zdobycia pozycji lidera konsolidacji.
Zmierza do uelastycznienia struktury zadtuzenia, co w przysztosci pozwoli na szyb-
kie reagowanie, gdy pojawia si¢ szanse rynkowe.

Celem strategicznym spotki jest wzrost wartosci firmy dla akcjonariuszy. Jest
to spowodowane niedoszacowaniem jej wartosci akcji w ostatnich latach.

Charakteryzowana spotka jest uwazana za jedna z wigkszych firm, ktore zaj-
muja znaczaca pozycj¢ na rynku. Mimo to wciaz zabiega o swoja pozycjg, dazac
do konsolidacji rynku. Dbajac o swoje potozenie, rowniez zabiega o zadowolenie
swoich akcjonariuszy. Czy aby na pewno?

Wielkosci EPS zaprezentowano na koniec kwartatéw w czteroletnim okre-
sie badawczym. Najpierw zaprezentowano zestawienie, w ktérym pokazano, jak
zmieniajq si¢ wartosci EPS w badanym okresie w poszczegolnych kwartatach (wy-
kres 1).

Najwicksze wartosci wskaznik EPS osiagnat w ostatnim kwartale — w 2006 ro-
ku miat najwigksza wartos¢ w catym badanym okresie. Niestety, w 2007 roku nasta-
pit bardzo znaczny spadek jego wielkosci. Dopiero w 2009 roku pojawit si¢ widocz-
ny wzrost wartos$ci wskaznika. Najgorzej wypadt drugi kwartat, w ktorym wielkosci
wskaznika mialy w catym badanym okresie tendencj¢ spadkowa. Do bardziej stabil-
nych mozna zaliczy¢ pierwszy kwartat. Wielkos¢ EPS poczatkowo ulegata zwigk-
szeniu, w 2008 roku si¢ nie zmienita, a w 2009 roku wrocita do punktu wyjscia.

Pocieszajace jest, ze w 2010 roku pierwszy kwartatl charakteryzowat si¢ ten-
dencja wzrostowa wskaznika EPS. Zapowiada to utrzymanie si¢ tendencji w kolej-
nych kwartatach.
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Wykres 1. Zysk na akcje w przekroju kwartalnym w okresie 2006—2009
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Oceniajac tendencje wskaznika zysku na akcj¢ w badanym okresie, mozna
stwierdzi¢, ze drugi kwartat charakteryzowat si¢ systematycznym spadkiem. Byt on
niewielki i mozna uzna¢, ze na tym samym poziomie — z roku 2006 na 2007 o 5%,

2007

a w kolejnych latach o 6%.

Tabela 1. Dynamika zysku na akcje w przekroju kwartalnym w okresie 2006—2009

2008

2009

2010

Zrédfo: opracowanie wiasne.

== marzec 31
=l czerwiec 30
=== Wrzesien 30

e or1dzien 31

Dynamika 31 marca 30 czerwca 30 wrzesnia 31 grudnia
2007 : 2006 1,25 0,95 0,82 0,54
2008 : 2007 1,00 0,94 1,04 0,87
2009 : 2008 0,80 0,94 0,96 1,27

Dynamiczna zmiana nastapita w ostatnim kwartale 2006 roku. Warto$¢ wskaz-
nika zmniejszyla si¢ 0 46%, nastgpnie o 13%, a w koncowym badanym roku nastapit
wzrost 0 27%. Ostatni kwartat charakteryzowat si¢ najwigkszymi skokami wielkosci

wskaznika EPS.

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Inne spojrzenie na wartosci wskaznika EPS zaprezentowano na wykresie 2.
Przedstawiono na nim wielko$ci wskaznika na koniec czterech kwartatow w po-
szczegblnych latach. Dla akcjonariuszy najlepszy byt 2006 rok, zwtaszcza jego kon-

cowy okres.
Wykres 2. Zysk na jedng akcje dla lat 2006, 2007, 2008, 2009
g
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31 marca 30 czerwca 30 wrzesnia 31 grudnia
—2006 0.08 0.19 0.33 0.7
—2007 0.1 0.18 0,27 0.38
- 2008 0,1 0,17 0,28 0,33
—2009 0,08 0.16 0,27 042

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Najstabiej wypadat w tym samym kwartale 2008 rok, troche lepiej 2007 rok,
a najlepiej 2009 rok. Wygenerowana wielkos¢ EPS nasuwa nastgpujaca konkluzjg:
dwa pierwsze kwartaly we wszystkich latach charakteryzowaty si¢ bardzo zblizona
wielko$cia wskaznika EPS. W trzecim kwartale wytamat si¢ 2006 rok, a w ostatnim
kwartale wskaznik miat wielko$ci daleko odbiegajace od osiagnigtych w pozosta-
tych badanych latach. W latach 2007, 2008 i 2009 do trzeciego kwartatu wskaznik
miat bardzo podobne wielkosci, a dopiero w ostatnim kwartale nastapily istotne roz-
bieznosci.

Uwzgledniajac w charakterystyce dynamike EPS na koniec czterech kwartatow
dla poszczegolnych lat (tabela 2), nalezy podkresli¢, ze we wszystkich badanych
latach w wigkszym badz mniejszym stopniu nastgpowal systematyczny wzrost war-
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tosci wskaznika. Tym samym do najlepszych mozna zaliczy¢ 2006 rok, a po nim na-
lezy umiesci¢ 2009 rok. W obu tych okresach widoczny byt najwigkszy dynamiczny
wzrost zysku na akcjg.

Tabela 2. Dynamika zysku na jedng akcje w latach 2006, 2007, 2008, 2009

Dynamika Czerwiec : marzec Wrzesien : czerwiec Grudzien : wrzesien
2006 2,38 1,74 2,12
2007 1,80 1,50 1,41
2008 1,70 1,65 1,18
2009 2,00 1,69 1,56

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Dla wyrazistszego zaprezentowania warto$ci wskaznika EPS spotki na koniec
kazdego roku obrotowego, przedstawiono go na wykresie 3. Jak widaé, najlepszym
okresem dla akcjonariuszy byt 2006 rok. W kolejnych latach EPS charakteryzowat
si¢ tendencja spadkowa, a pod koniec okresu ulegt zwigkszeniu.

Wykres 3. Zysk na jedng akcje na koniec roku obrotowego w badanym okresie 2006—2009
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Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Jak wspomniano, prezentacja wynikow wskaznika EPS jest nacechowana
pewnym biedem wynikajacym z braku poréwnania z otoczeniem rynkowym. Dla
zminimalizowania btgdu zaprezentowano przyszte wartosci EPS'? (tabela 3). Sa to
prognozy sporzadzone przez analitykéw Beskidzkiego Domu Maklerskiego SA,
wskazuja na do$¢ powsciagliwa tendencj¢ wzrostowa, jako ze przewidziany przy-
rost EPS w latach od 2012 do 2014, a nastegpnie od 2016 do 2017 jest utrzymany na
tym samym poziomie.

Tabela 3. Prognoza zysku na akcje do 2019 roku

Dane
finanso- | 2009 | 2010P | 2011P | 2012P | 2013P | 2014P | 2015P | 2016P | 2017P | 2018P | 2019P
we
EPS 0,4 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9 1 1,2 1,2 1,3 1,4

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski SA, Multimedia_Polska_Raport_Analityczny 09.03.2010[1].pdf,
http://www.bdm.com.pl/analizy.

Dynamiczny wzrost warto$ci wskaznika z czwartego kwartatu 2009 roku
i pierwszego kwartatu 2010 roku sugerowatby, ze prognozowane wielkosci EPS sa
realne do osiagnigcia, a przy utrzymaniu tendencji z pierwszego kwartatu 2010 roku
mogly przyja¢ warto$ci znacznie wigksze niz zaplanowano.

Podsumowanie

Przyjeto, ze na podstawie warto$ci wskaznika EPS tatwiej jest oceni¢ zmiany
poziomu zyskownosci spotki. W dtuzszym okresie zmiany moga wykazywacé ten-
dencje, zatem informacje te moga by¢ uzyte do bardziej precyzyjnej oceny przyszio-
$ci. Prowadzi to wprost do akcjonariuszy, ktorzy dzigki wynikom prezentowanym
przez spoiki na gietdzie moga odczyta¢ tendencje wskaznika EPS.

Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik EPS prezentowanej spotki ma w badanym okre-
sie tendencje wzrostowe w obrebie swoich kwartatéw. Trzeba jednak przyznac, ze
ostatni kwartatl wykazywat w latach 20062008 tendencj¢ spadkowa. Mozna przy-
jac, ze jest to wynikiem niedoszacowania warto$ci akcji spotki w tych latach. Do-

12 http://www.bdm.com.pl/analizy.
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datkowa przyczyna zmniejszania si¢ poziomu EPS moze by¢ §wiatowy kryzys na
rynkach finansowych.

USE OF THE EPS FACTOR IN INVESTORS’ EVALUATION
OF STOCK EXCHANGE’S COMPANIES

Summary

The financial analysis uses a wide range of indicators for assessing the financial con-
dition of companies. One of them group that can be distinguished in the financial analysis
are capital market’s indicators. Often used one is earnings per share (EPS) in this group.
Presentation of the index’s trend helps investors in making decisions for the future. It should
be emphasized that the stock exchange is often the place where the company improve: its
financial strength, market position, and sometimes just by their presence on the stock market
opens them the “door” to borrowers because of improving the image of the outside.

Translated by Aleksandra Gasior
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