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Kim jestem?

Nazywam si¢ Marcin Jaworski i od 2013 r. zwiazany jestem z rynkami finansowymi.

Aktualnie pracuje jako analityk finansowy w branzy Funduszy Inwestycyjnych.

Dlaczego stworzytem arkusz Dividend Elite?

Brakowalo mi narzedzia, ktore:
- sktadaloby si¢ z zestawienia wielu spotek jednoczesnie (z rynkéw globalnych)

- posiadatoby w swojej bazie kluczowe wskazniki

- zawieratoby unikalny system scoringowy, ktory pozwala wstepnie nada¢ kazdej spotce zbiorczy wynik z punktu widzenia
analizy fundamentalnej

- pozwalaloby w prosty sposéb trackowac (Sledzic) inwestycje
- charakteryzowaloby si¢ prostym i przejrzystym interfejsem

Voila.

Jak pobra¢ arkusz?

e Arkusz podstawowy (USA, Kanada, UK) udostgpniany jest raz w miesigcu na stronie: https://bllish.com

Raporty Dividend Elite

Ex&:el
spreadsheet

e Arkusz rozszerzony (wszystkie rynki + dodatkowe dane i wskazniki) publikowany jest dla Patronow

(https://patronite.pl/Marcin-Jaworski) raz w miesiacu na zamknietej grupie na Facebooku z linkiem do posta/pliku
na Patronite.

Jezeli nie masz konta na portalu Facebook, arkusz wysylany jest réwniez e-mailowo.


https://bllish.com/
https://patronite.pl/Marcin-Jaworski

Co w podzigkowaniu za wsparcie?

«/ Rozbudowana wersja arkusza Dividend Elite:

e ponad 600 dodatkowych spétek z innych rynkéw, m.i. BEuropy (w tym Polska), Chin, Japonii, Hong-Kongu,
Australii itd.

e niemal 100 dodatkowych wskaznikow, takich jak Altman Z-Score, Piotroski F-Score, Quick Ratio, ROIC %, Price
to Sales (P/S), Price to Operating Cash Flow czy EV/EBITDA

e panel Fair Value — wskazuje ceng kazdej akcji w momencie generowania raportu, Fair Value (uczciwa wartos¢) wg
amerykanskiego serwisu Gurufocus oraz ich szacunkows wyceng akcji za nastepne 12 miesigcy

e panel Monthly Change — wskazuje zmiany we wskaznikach pomiedzy raportami (aktualny vs poprzedni), m.i.
gléwne 4 wartosci arkusza: Valuation, Finances, Dividend i Growth oraz Score i Gurufocus Score. Dzigki temu w
szybki sposéb mozemy §ledzi¢ zmiany w naszym portfelu (np. przez publikacje wynikéw),

e zakladka Stock vs Industry, przedstawiajacq graficzne poréwnanie wybranej spotki na tle branzy, w ktorej operuje,

e przyszle aktualizacje, dodatkowe narzedzia i wskazniki
V4 Dostep do zamknigtej grupy na Facebooku.
7 Dostep do zamknietego serwera na Discord.
</ Dostep do mojego portfela inwestycyjnego na platfomie getquin wraz z transakcjami na zywo.

</ Dostep do eksperymentalnej strategii ADS (Automatyczny Dobér Spélek) wraz z comiesigcznymi

aktualizacjami zwrotoéw z inwestycji, dokonanymi zakupami i poréwnaniem vs S&P500 (tzw. ,,rynek”).

¢/ Mozliwoéé decydowania o funkcjonalnosci arkusza, przedstawiania nowych pomysléw i podawania spétek
do dodania na stale ze wszystkich rynkéw na $wiecie.

Mam juz pobrany arkusz! Co dalej?

Gratulacje! Masz przed soba potezne narzedzie, ktére pozwoli Ci w jeszcze lepszy sposob znalezé potencjalng spotke do
portfela lub zobrazowa¢ sytuacje juz posiadane;.

Po klikni¢ciu w Enable Editing arkusz bedzie mozliwy do edycji.

Dividend-Elite-March-2023-PL-Patronite(?) [Protected View] - Excel
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it's safer to stay in Protected View. Enable Editing
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Pierwszym krokiem jest ustawienie panelu na goérze arkusza pod wlasne preferencje oraz cel finansowy.

| Sum is 100%, good. |

VALUATION FINANCES DIVIDEND GROWTH

Simple
Advanced

Jak poprawnie ustawi¢ panel procentowy?

Generalnie wychodz¢ z zalozenia, ze dwa uniwersalne ustawienia powinny by¢ wystarczajace dla 95% uzytkownikéw.

Valuation 25% / Finances 25% / Dividend 25% / Growth 25%, czyli 4x25%

| Sum is 100%, good. |

VALUATION FINANCES DIVIDEND GROWTH

Simple
Advanced

Najbardziej uniwersalne ustawienie, bowiem przyznaje dokladnie takg sama wage kazdemu ze wskaznikéw.

Dzi¢ki réwnowadze, nie napotkamy si¢ z sytuacja, gdzie spétka jest np. pickielnie przewartosciowana i jest w czoldwee
rankingu, gdyz w takim przypadku Valuation stanowi az /4 wagi catego systemu Score.

Osobiscie uwazam, ze system 4x25% warto uzywac w przypadku, gdy:

v Twoj cel inwestycyjny (horyzont czasowy) wynosi mniej niz powiedzmy 10-20 lat, czyli np. na dywidendowa
emeryture planujesz przej$¢ w okresie krétszym niz 10 lat lub np. za 15 lat,

v’ czujesz si¢ komfortowo z mysla, ze spotki sugerowane przez arkusz beda zrownowazone pod kazdym
wzgledem (nie bedzie faworyzowany zaden z zestawu wskaznikéw, np. silne growth przy duzym
przewarto$ciowaniu),

v nie znasz dokfadnego horyzontu czasowego i moze to by¢ zaréwno 5, jak i 15 lat. W takim przypadku, mimo
wszystko, zalecam Ci ustalenie celu inwestycyjnego, gdyz tatwiej bedzie Ci sledzi¢ swoje postepy w czasie.



Valuation 10% / Finances 30% / Dividend 30% / Growth 30%

| Sum is 100%, good. |

VALUATION FINANCES DIVIDEND GROWTH

Simple
Advanced

Ustawienie bardziej nastawione na wzrost spolki, rosnaca dywidende, silng pozycje finansowa spétki z niewielkim
pomini¢ciem aktualnej wyceny.

Innymi stowy, arkusz bedzie sugerowat spotki niekoniecznie najtanisze, ale fundamentalnie bardzo silne i rosnace w szybkim
tempie.

Taki zestaw sugeruj¢ osobom, ktére maja bardzo dtugi horyzont inwestycyjny (przyjmijmy te 20 lat+), czyli osobom
zwykle mtodym, odkladajacym na emeryture lub rodzicom dzieci, ktérzy planuja inwestowaé $rodki w diugim terminie, z
mysla o swoich najmlodszych pociechach.

Dla swojego syna buduj¢ portfel w oparciu o to wlasnie to ustawienie.

Czy warto ustawiac priorytety dla kazdego ze wskaznikéw z osobna?

W mojej ocenie nie jest to konieczne, nawet jezeli jeste$ ,,na gietdzie” od lat. Zmiana wartosci procentowej kazdego z
parametréw z osobna moze doprowadzi¢ do wypaczenia punktow niektorych spotek, ktore jedne wskazniki maja skrajnie
korzystne, a inne dobitnie niekorzystne. W takim przypadku arkusz moze przyznaé zbyt wiele punktéw spotkom, ktore
charakteryzuja si¢ wyjatkowo mocnymi wskaznikami nadanymi przez nas w szczegélnie wysokim udziale. Nie rekomenduje
edycji wskaznikéw z panelu Advanced (kazdy z 16 wskaznikéw osobno).

Przyklad — szanujesz przewidywalng polityke dywidendows spétki i zalezy Ci na tym, by spétka miata swoja historie
wyplacania rosnacych dywidend. Zamiast nadawaé wysokiej wagi punktowej wskaznikowi ,,Years of Div. Growth*”, uzyj
filtra, usuwajac z arkusza spotki z wartoscia mniejsza niz np. 5.

Mamy to! Panel ustawiony, co dalej?

Od tego momentu, mozna podej$¢ do tematu dalszej analizy na wiele réznych sposobéw. Przedstawie Wam po krétce swoja
metodologie, co nie oznacza, ze jest ona absolutnie najlepsza. Jezeli czujesz si¢ komfortowo z innym podejsciem — §miato

je zastosuj.

Filtrowanie krajéw siedziby spétek (Headquarter — kolumna F)
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Headquarter to kraj siedziby spotki.

Podatek u Zrédla pobierany jest w kraju, w ktorym siedzibe (i rezydencje podatkows) ma spotka wyplacajaca dywidende.
Zasada ta znajduje potwierdzenie w zawartych przez Polske umowach o unikaniu podwéjnego opodatkowania. Podatek jest
wowcezas zwykle obliczany 1 pobierany przez emitenta akcji zgodnie z lokalnym prawem podatkowym kraju jego siedziby.
Inwestor bedacy polskim rezydentem podatkowym otrzymuje wigc kwote dywidendy pomniejszong o podatek u Zrédta
zaplacony za granica.

Warto znaé potencjalne wysokosci podatkéw u zrodla, ktére obowigzuja w danym kraju, poniewaz nickorzystnie wysokie

stawki podatkéw moga negatywnie wplywac na catkowity zwrot z inwestyciji.

Bardzo ciekawe opracowanie na ten temat napisano na inwestomat: https://inwestomat.cu/stawki-podatku-od-dywidend-

z-zagranicznyvch-akcji-i-funduszy-etf,

Osobiscie staram si¢ nie inwestowac wigcej Srodkéw w spotki, ktére sa skrajnie nieoptymalne podatkowo.
Uzywam filtra w kolumnie F i zostawiam tylko te kraje, ktére w mojej ocenie sa dobrym miejscem do inwestycji.
Jest to bardzo wazny krok, by uniknaé¢ niepotrzebnego szumu informacyjnego.

Po co przyktadowo widzie¢ spotki z Tajlandii czy Malezji, skoro i tak nie zamierzasz tam inwestowac?

Scenatiusz 1:

Chcesz zainwestowac lub znalez¢ spotke w konkretnym kraju, np. USA. Nie ma sensu wyswietlania w arkuszu pozostalych
rynkéw, dlatego pozostaw zaznaczony wylacznie ten, ktéry Cig interesuje.


https://inwestomat.eu/stawki-podatku-od-dywidend-z-zagranicznych-akcji-i-funduszy-etf/
https://inwestomat.eu/stawki-podatku-od-dywidend-z-zagranicznych-akcji-i-funduszy-etf/
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Scenariusz 2:

Szukasz nowych spétek do ulokowania kapitatu i znasz rynki, ktére sq niestabilne lub niekorzystne podatkowo (poprzez
podatek u Zrédla, tzw. withholding tax, wyzszy niz polski podatek belki 19% = przeplacanie na podatkach).

Dzigki odfiltrowaniu rynkéw, ktérych z pewnosciq nie cheesz widzie¢ w swoim portfelu, pozostawisz rynki, ktore moga by¢

realng opcja inwestycyjna.
To samo w drugg strong — jezeli jest jaki$ zakres rynkéw, ktére lubisz, mozesz pozostawi¢ wylacznie je.
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Mam wybrane kraje, ktére mnie interesuja! Co dalej?

Gdy szukam nowych spétek do portfela, lubi¢ wybierac sektory lub branze, ktére mnie interesujg (lub odfiltrowywac te,
ktérych nie chee widzied).

By wybraé sektory/branze, ktérym checemy sie przyjrzed, uzywamy filtréw odpowiednio z komérek D6 i E6.
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Sector (kolumna D) to sektor, w ktérym operuje spotka.
Firma moze naleze¢ do jednego z 11 sektoréw:

Basic Materials — Przemys! surowcowy
Communication Services - Ustugi komunikacyjne
Consumer Cyclical - Dobra cykliczne

Consumer Defensive - Dobra podstawowe
Energy - Energia

Financial Services - Ustugi finansowe
Healthcare - Opieka zdrowotna

Industrials - Przemyst

A A ol ol S

Real Estate - Nieruchomosci
10. Technology - Technologia
11. Utilities - Sektor uzytecznosci publicznej (media)

Wiele réznych stron klasyfikuje niektore spotki w inny sposéb, np. Visa moze by¢ uznawana za Technology lub Financial
Services.



Nigdy nie poréwnuj ze soba spétek z réznych sektoréw (a nawet branz), poniewaz kazdy sektor charakteryzuje
si¢ innymi $rednimi wskaznikami dlugu, marz, rentownosci biznesu czy $redniorocznymi wzrostami. Bede to
podkreslat na kazdym kroku.

Jak mozna poréwnaé marze¢ netto dyskontéw (np. Walmartu — ok. 2,36%) do spéiki technologicznej (np. Apple — ok.
25,71%)? Wedtug takiego poréwnania, Walmart bytby 10x gorszy od Apple, a chyba tak nie jest.

Kolejna kwestia, to poréwnania w tym samym sektorze, ale réznych branzach — te réwniez potrafia si¢ miedzy sobg réznié.

Osobiscie zalecam (i sam stosuj¢) poréwnywanie spotek w tej samej branzy (Industry).
Dlaczegor

Branze potrafia si¢ r6zni¢ miedzy soba w spos6b znaczny, a sektor zdaje si¢ by¢ zbyt duzym uogdlnieniem.
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Ticker
Company Name
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Srednia marza netto:
- 18,28% dla Diagnostics & Research (Diagnostyka i badania)

e - - X - 4,59% dla Healthcare Plans (Plany opieki zdrowotne))
160 | TMO  |Therme Fisher ScientificInc  [Healthcare Diagnostics & Resd A to ten sam sektor!
124 VOX  |Voxel SA Healthcare Diagnostics & Resd - -
210 | UMH |UnitedHealth Group Inc Healthcare Healthcare Plans UsA @ | 09-5ep-22 n 42
212 DIA | Diasorin SpA Healthcare Diagnostics & Research Ttaly @ | 23-May-22 40 | 23 [ 13 | g1 | o028 | 23 | 29 | 2149
214 BMX |Biomaxima 54 Healthcare Diagnostics & Research Poland B | 21-Jun-22 16 3 11 | 0 437 5 19 19,97
326 SHL |Sonic Healthcare Ltd Healthcare Diagnostics & Research Australia @ | 06-5ep-22 | SA| 21 19 | 0,8 D,?4‘@.26 e | 20 15,67
329 DHR  |Danaher Corp Healthcare Diagnostics & Research Usa W | 295ep-22 | Q| 45 | 24 1,8 | 1,19 | 0, 1&;23 21,65
418 ELV |Elevance Health Inc Healthcare Healthcare Plans usa @ | o2Dec22 | Q| 32 | 17 1,1 | 091 | 037 405
550 DGX  |Quest Diagnostics Inc Healthcare Diagnostics & Research usa B |ozoctz2z2 | Q| 18| 16 [ O7 | 062 | 015 4 12,00
568 A Agilent Technologies Inc Healthcare Diagnostics & Research usa B | ozoctz22 | g | 52 (25 | 25 | 118 | 037 | 15 | 15 19,94
696 HUM  |Humana Inc Healthcare Healthcare Plans usa | 29c5ep-22| Q| 34| 20 15 | 058 | 039 | 24 3 3,52
961 02359  |Wuxi AppTec Co Lid Healthcare Diagnostics & Research China B | 30-May-22 - 23 | 74 | 088 | 169 | 14 0 25,63

Industry (kolumna E) — branza, w ktorej spotka dziata. Branza jest bardziej sprecyzowang informacija o tym, czym gtéwnie
zajmuje si¢ dana firma. O ile sektoréw mamy 11, o tyle branz moze by¢ zdecydowanie wigcej, by w doktadniejszy sposéb
mo¢ klasyfikowac dziatalno$§¢ operacyjna podmiotu.

Po co?

Wyobrazmy sobie, ze znajomy opowiada nam o pewnej spolce, w ktérej pracuje lub w ktorg zainwestowal.
,wFirma XYZ dziata w sektorze przemystu surowcowego”.

,wHirma XYZ dziala w branzy stalowej.”

Albo:

,wFirma ABC dziala w sektorze przemystowym.”

,»Firma ABC dziala w branzy transportu morskiego.”

Co da nam precyzyjniejszy obraz tego, czym ona si¢ zajmuje?

Mozemy wigc zalozyé, ze sektor (Sector) to gtdwna kategoria, a branza (Industry) to podkategoria.

Przyktady branz przynalezacych do danych sektorow:

Basic Materials — Przemys! surowcowy
- Stal
- Chemikalia
- Materialy budowlane
- Zloto

- Aluminium



Communication Services — Ustugi komunikacyjne

Agencje reklamowe

Ustugi telekomunikacyjne
Streaming

Tresci 1 informacje internetowe

Gry elektroniczne i multimedia

Consumer Cyclical — Dobra cykliczne

Wypoczynek

Budownictwo mieszkaniowe
Pojazdy rekreacyjne

Dealerzy samochodéw i cigzaréwek
Czesci samochodowe

Opakowania i pojemniki

Consumer Defensive — Dobra podstawowe

Dyskonty

Dystrybucja zywnosci

Produkty rolne

Zywno$é paczkowana

Napoje — bezalkoholowe

Sklepy spozywcze

Produkty gospodarstwa domowego I osobistego

Energy — Energia

Ropa i gaz

Rafinacja I marketing ropy oraz gazu
Uran

Wegiel koksowy

Sprzet i ustugi natfowo-gazowe

Financial Services — Ustugi finansowe

Rynki kapitatowe

Zadzadzanie aktywami

Banki — regionalne

Ubezpieczenia na zycie

Dane finansowe i gietdy papieréw warto$ciowych

Ustugi kredytowe

Healthcare — Opieka zdrowotna

Producenci lekéw — Ogélne
Urzadzenia medyczne
Przyrzady i materialy medyczne
Diagnostyka 1 badania
Biotechnologia

Plany opieki zdrowotne;j
Dystrybucja medyczna

Ustugi informacyjne dotyczace zdrowia



Industrials — Przemyst
- Gospodarowanie odpadami
- Transport morski
- Transport samochodowy
- Specjalistyczne maszyny przemystowe
- Uslugi wynajmu i leasingu
- Uslugi kadrowo-zatrudnieniowe
- Dystrybucja przemystowa
- Przestrzen kosmiczna i obrona

- Inzynieria i budownictwo

Real Estate — Nieruchomosci
- Nieruchomosci przemystowe
- Uslugi w zakresie nieruchomosci
- Mieszkania

- Nieruchomosci handlu detalicznego

Technology — Technologia
- Oprogramowanie - Infrastruktura
- Polprzewodniki
- Uslugi informatyczne
- Oprogramowanie - Aplikacja
- Dystrybucja elektroniki i komputeréw
- Sprzet i materialy pélprzewodnikowe

- Czesdi elektroniczne

Utilities — Sektor uzytecznosci publicznej (media)
- Media — gaz
- Media — odnawialne
- Media — elektryczne
- Media — zréznicowane
- Media — woda

Wiem, ze si¢ powtarzam, jednak napisz¢ to jeszcze raz — gdy chcemy poréwnac ze sobg spotki (dwie lub wigcej) —
zdecydowanie zalecam, by byly to spétki z tej samej branzy. Bedzie to najbardziej miarodajne poréwnanie.

Innymi stowy, jezeli chcemy przyjrzeé si¢ spoétkom wydobywcezym z branzy zlota, uzywajac filtra w E6 wybieramy ,,Gold”.
Pami¢tajmy o tym, by mie¢ wskazane kraje, w ktorych jeste$Smy gotowi zainwestowaé swoje $rodki (filtr F6 - headquarter).
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110 | FNV  Franco-Nevada Corp Basic Materials Gold Canada
234 NST  Morthern Star Resources Ltd |Basic Materials Gold Australia
266 | WPM  Wheaton Precious Metals Corj Basic Materials Gold Canada
402 | SSW  Sibanye Stillwater Ltd Basic Materials Gold South Africa
519 AU Anglogold Ashanti Ltd Basic Materials Gold South Africa
567 | 601899 Zijin Mining Group Co Ltd Basic Materials Gold China
721 | CMCL Caledonia Mining Corp PLC |Basic Materials Gold Jersey
826 | NCM  Newcrest Mining Ltd Basic Materials Gold Australia
865 | RGLD Royal Gold Inc Basic Materials Gold USA
993 | AEM  Agnico Eagle Mines Ltd Basic Materials Gold Canada
1149| 600489 Zhongjin Gold Corp Ltd Basic Materials Gold China

Krai, sektor, branza. Co dalei?

Reszta pracy z arkuszem to ,,zabawa” filtrami. Wskazujemy, jakich warto$ci nie chcemy widzie¢ (lub jakie chcemy). Brak

zastosowania filtra oznacza brak nalozenia restrykcji na wyswietlane wyniki.
Wszystkie preferencje, zastosowane filtry, kraje, branze, czy wartosci zalezg wylacznie od kazdego z nas. Nie ma ludzi takich
samych i dla kazdego inny zestaw moze spetnia¢ indywidualne oczekiwania.
Opiszmy kilka wskaznikow.
CAPE (inaczej Shiller P/E — kolumna J) to Cyclically Adjusted Price to Earnings.
Zarobki z ostatnich 10 lat sa urednione i skorygowane o wskaznik inflacji.

Brak wartosci (pusta komorka) oznacza, ze spétka ma niewystarczajaco dluga histori¢ do kalkulacji wskaznika — takie

warto$ci odznaczam. Jak to robigr W filtrze J6 odznaczam ,,Blanks”, czyli puste komérki.
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W poréwnaniu z klasycznym wskaznikiem P/E, ktory kiepsko sprawdza si¢ w przypadku cyklicznych branz, wspotczynnik
CAPE wygladza wahania marz podczas réznych cykli gospodarczych, stad czasami doktadniej odzwierciedla wyceng firmy.

Jezeli firma osiaga state wyniki, wskaznik CAPE powinien dawac zblizone wskazania do P/E.

W przypadku REIT (Real Estate Investment Trust) pobierana jest warto$¢ (o ile dostepna) P/FFO (Price to Funds from
Operations), ktéra lepiej odzwierciedla realne zyski sp6tki z tego sektora.

Moim gléwnym wykorzystaniem tego wskaznika jest poréwnanie CAPE, P/E (TTM - ostatnie 12 miesiecy), Forward P/E
(przyszte 12 miesigcy, o ile jest dostepny) i P/E (10-Y Median).

W mojej ocenie nie ma zbyt duzego sensu odrzucanie spotki przez wysoki CAPE. W niektorych ksigzkach (miedzy innymi
popularnej w Polsce 4-tomowej ksiazce o inwestowaniu) propagowane sa rynki ,,tanie” (przez niski CAPE) a dyskredytowane
wdrogie” (przez wysoki CAPE). Warto jednak pamigtaé, ze bazowanie wylacznie na wskazniku Shillera nie jest
najrozsadniejszym rozwiazaniem, gdyz wysoki CAPE dla danej sp6tki moze byé wynikiem dynamicznego wzrostu (o ile
odpowiednie odzwierciedlenie mamy w P/E oraz Forward P/E). Inna kwestia to to, ze niskim CAPE czgsto charakteryzuja
sie rynki, gdzie istnieje zwigkszone ryzyko geograficzne, polityczne lub walutowe (czytaj Rosja czy np. Turcja).

Czego szukamy?

12



CAPE > P/E (TTM) > Forward P/E

CAPE naturalnie powinien by¢ wyzszy od P/E (bo zawiera w sobie inflacje, ktéra ,,pogarsza” 6w wskaznik).
Jezeli Forward P/E (o ile dostepny) jest nizszy od P/E, oznacza to, ze szacowany jest wzrost EPS w ciagu najblizszych 12

miesigcy.

Jezeli P/E (TTM, czyli za ostatnie 12 miesigcy) jest nizsze niz CAPE (co powinno byé naturalnym zjawiskiem, bo CAPE
uwzglednia zyski z az 10 lat oraz inflacje)
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Na przyktadzie spétki ABBV (AbbVie Inc) zauwazyé mozemy, ze spelnia si¢ nasz najlepszy scenariusz, tj.

- Forward P/E jest nizszy od P/E
- P/E jest nizsze od mediany 10-letniej P/E oraz CAPE

Powyzszy przyktad najprosciej mozna opisa¢ w nastepujacy sposob:

Aktualny wskaznik ceny do zysku (P/E — kolumna 2) jest ponizej mediany z 10 lat oraz wskaznika CAPE (czyli aktualnie
spotka jest wyceniana korzystnie, patrzac na 10-letnia historie cen i zyskéw). Co réwnie wazne, Forward P/E jest nizszy niz
aktualne P/E, stad tez analitycy przewiduja wzrost zyskow w najblizszym roku.

Takim samym przykladem jest np. QCOM (Qualcomm Inc).

CAPE
P/E
Forward P/E (P / FFO)
P/E (10-Y Median)

- - - -

30 | 119 [ 103 ] 186 |

Widzisz t¢ zalezno$é? Forward P/E chcemy mie¢ najnizsze z tych 4, nastepnie P/E, a najwyzszymi warto$ciami moga by¢
CAPE oraz P/E (10-Y Median).

Jako kontrprzyklad podam SPGI (S&P Global Inc) z nastgpujacymi wskazaniami:
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CAPE
P/E
Forward P/E (P / FFO)

P/E (10-Y Median)
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45 | 266 [ 309|259 |

Dostrzegamy réznice? Forward P/E jest wyzsze niz P/E aktualne, stad szacowany jest spadek zyskéw w stosunku do

ostatniego roku. Do tego, aktualne P/E jest wyzsze niz 10-letnia mediana, wigc bazujac na historii cen i zyskow tej spotki,

nabywajac ja obecnie, zaptacimy ponadprzecigtnie duzo. Jedynym plusem jest tutaj P/E oraz Forward P/E nizsze od CAPE.

# (kolumna A) - pozycja w rankingu. Wskazuje, ktére miejsce w calym arkuszu zajmuje dana spotka.

O pozycji decyduje SCORE (kolumna AD), czyli catkowity wynik dla zadanych parametréw.

Im nizsza warto$¢, tym lepie;.

I < S S -

4 ]
Spotka XTB jest liderem rankingu,
i
_ a IPX zajmuje miejsce nr 6. > £
@ - - z
= | £ = 2
= c E
= a
I
5 —_—
E - - - -
1 HTB  |XTB 5A 1al Services Capital Markets Poland
E 2 PLW  |PlayWay SA Emmunication Services  [Electronic Gaming & Multimedia Poland
n 3 LIc Financial Services Asset Management UK
iy 4 TPL Energy il & Gas E&P Usa
il s IGG Financial Services Capital Markets ) UK
12 IPX elvlanagement Groy Financial Services Asset Management UK
7 TROW |T. Rowe Price O Financial Services Asset Management Usa
L] CHC  |Charter Hall Group Real Estate REIT - Diversified Australia
9 | BOTB |Bestofthe Best PLC Consumer Cyclical Gambling UK
10 00867 |China Medical System Holding|Healthcare Drug Manufacturers - Specialty & G4 Heng-Kong
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Nie zalecam kupowania spétek wytacznie dlatego, Ze maja wysoka pozycje (wysoki SCORE). Jest mnéstwo innych
wytycznych, ktére powinni§my bra¢ pod uwage przy analizie spélek i istnieje szansa, ze spotka ma nienajlepsze inne
wskazniki lub wysoki wynik jest domena jednego mocnego roku/kwartatu.

W mojej ocenie, nie nalezy do kofica kierowa¢ si¢ pozycja spotki w arkuszu — czyli kupowaé wylacznie te z TOP100 lub nie
zwraca¢ uwagi na pozycje rzedu 500-700. Dlaczego? Wszystkie firmy sa poddawane ocenie bezwzglednej, czyli wskazniki sa
oceniane dla wszystkich sektorow i branz w ten sam sposob. Niektore sektory czy branze charakteryzuja si¢ nizszymi

marzami, wskaznikami zadtuzenia czy $rednich wzrostow.

Jak zatem oceni¢ w sposéb obiektywny spotki z sektora technologicznego z np. dyskontami, gdzie marza jest zwykle
jednocyfrowar? Punkty za marze¢ netto w przypadki niemal kazdej spétki technologicznej beda wyzsze niz dla dyskontu. Czy

oznacza to zatem, ze taka spéika jest lepsza? Nie.

Spotki zawsze nalezy porownywac na tle branzy. NIE poréwnujemy punktacji spotek z réznych sektorow.

Ticker (kolumna B) — kod uzywany w celu jednoznanczej identyfikacji kazdego instrumentu (spotki, indeksu, kontraktu).
Ticker dla danej sp6tki nadawany jest przed debiutem na rynku i pomaga w odpowiedniej identyfikacji wyszukiwanego

waloru.
Z racji waloréw estetycznych oraz rozbieznosci pomiedzy réznymi zrédltami danych (np. polski parkiet mozemy znalezé
jako WA, WAR albo WSE), oznaczenia gield (np. Nowy Jork - NYSE, Londyn - LSE, Paryz — PAR, itd.) zostaly z arkusza

usuniete.

Company Name (kolumna C) - okresla nazwe danej spotki. Z punktu widzenia funkcjonalnosci zaktadki ,,My stocks” jest

ona bardzo istotna, gdyz dane z arkusza sa pobierane na jej podstawie, by uniknaé niedoskonalosci Tickerow.

|
@
n n - i'} i - o
Wl Ticker "T" kryje pod sobg 2 spotki. o =
® | 3 o
: E 3
L a
T
] - TT - - -
1239 T TELUS Corp Communication Services |Telecom Services Canada
1263 T AT&TInc Communication Services |Telecom Services Lsa,

W naturalnym $rodowisku, obie sp6tki zostalyby rozréznione poprzez oznaczenie gieldy, np. TSX dla Kanady oraz NYSE
dla USA.

Next Ex-Div Date — czy nastepna zadeklarowana dywidenda bedzie mi przystugiwac?

Wskazuje, czy kupujac dzisiaj akcje danej spétki otrzymamy nastgpng dywidende.

e (Czerwona kropka oznacza, ze ex-div date juz minat lub nie zostata ogloszona nastgpna wyptata dywidendy

e Zielonka kropka wskazuje, ze kupujac akcje dzi§, wciaz mozesz uzyskaé prawo do nastepnej dywidendy

Z mojego punktu widzenia, nie ma to znaczenia, czy nastepna zadeklarowana dywidenda bedzie mi przystugiwac, czy nie.
Wg mnie, podejscie dlugoterminowe nie powinno by¢ oparte o t¢ informacje. Warto rowniez pamigtaé, ze wyplacana
dywidenda jest ,,obcinana” od ceny akcji.
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Ex-Div Date - data ex-dividend ogloszona przez spotke (ex — bez) - jest to dziei, przed ktérym trzeba posiadac akcje danej
sp6lki, by mie¢ prawo do nastepnej dywidendy. Zakup akeji tego dnia nie pozwoli nam otrzymac tej dywidendy.

Dla mnie Next Ex-Div Date oraz Ex-Div Date nie maja Zzadnego znaczenia w analizie spotki. Zwracam na nie uwage
wylacznie wtedy, gdy chce wejsé na nowy rynek i kupujac minimalny pakiet akcji sprawdzié, jaki bedzie podatek u Zrédta
pobierany u danego brokera, by uniknaé wejscia wigkszym kapitalem na rynek, ktéry podatkowo okaze si¢ nietrafnym
wyborem.

Div Frequency - cz¢stotliwo$¢ wyplacania dywidendy.
Spotka moze wyptaca¢ dywidendy:

A - annually - corocznie

SA - semi-annually - co p6t roku
Q - quarterly - co kwartal

M - monthly - co miesigc

Lub wcale poza regularnymi wyplatami, firma moze si¢ zdecydowac na wyplate specjalnej dywidendy.

Puste pole w tym miejscu moze oznaczac:

- brak klarownej informacji o czgstotliwosci wyptacania dywidendy,
- brak dywidendy, przez co spotka w krotkiej perspektywie zostanie usunieta z arkusza,
- brak danych od data providera.

Dla inwestoréw typu long-term, czegstotliwo$¢ wyptacania dywidendy nie powinna by¢ kluczowym wskaznikiem
faworyzowania/potepiania spotki/rynku. Lepsza bowiem spotka, ktora placi raz do roku i ma silne fundamenty, niz
spotka wydmuszka, ktora placi co miesiac.

Debt/Equity - dlug do kapitatu wlasnego (kolumna AZ).

Wskaznik Debt/Equity mierzy stosunek catkowitego dlugu firmy do jej kapitalu wlasnego. Kapital wlasny to warto§é
posiadanych przez firme aktywéw minus wartos¢ jej zobowigzani (Assets-Liabilities). Wskaznik D/E mozna obliczy¢ dzielac
catkowity dlug firmy przez jej kapitat wlasny. Na przyklad, jesli firma ma 2 miliony dolaréw aktywow (Assets) i 1,2 miliona
dolaréw zobowiazan (Liabilities), to jej kapital wlasny (Equity) wynosi 800 000 dolaréw. Jesli firma ma facznie 1,2 miliona
dolaréw dlugu, to jej wskaznik Debt/Equity wynosi 1,5.

W duzym skrocie, wskaznik Debt/Equity jest uzywany do oceny ryzyka, jakie niesie ze sobg dtug w firmie. Firma z wysokim
wskaznikiem Debt/Equity jest bardziej zadluzona niz firma z niskim wskaznikiem D/E. Wskaznik ten nazwa¢ mozna
lewarem, poniewaz niejako pokazuje, jak duzg cz¢$¢ zasobdw firmy stanowi dlug, a jaka aktywa (lub kapital wlasny). Z reguly
wysoki wskaznik Debt/Equity moze oznaczaé, ze firma jest bardziej ryzykowna i ma wigksze trudnosci w splacie swojego
dtugu. Z drugiej strony, umiarkowany wskaznik D/E moze poméc firmie w generowaniu dodatkowych zyskéw poprzez
umozliwienie jej finansowania nowych projektow za pomoca dlugu. Nie ma ztotej recepty i mysle, ze nalezy kierowac si¢
rozsadkiem.

Jako przyktad - akcje spotek z sektora ustug publicznych (Utilities) czgsto maja szczegdlnie wysoki wskaznik Debt/Equity,
poniewaz w tej silnie regulowanej branzy, ktéra dokonuje duzych inwestycji zwykle przy stabilnej stopie zwrotu i generuje
stabilny strumiet dochodéw, korzystanie z pozyczek jest powszechne i stosunkowo tanie (tutaj rowniez przychodza z
pomoca niskie stopy procentowe, poniewaz nierzadko zobowigzania sq opatte o zmienng stopg procentows).

To, co uwazane jest za ,,dobry” wskaznik dtugu do kapitalu wlasnego, zalezy od charakteru biznesu 1 branzy, w ktérej dziata.
Ogolnie rzecz biorac, gdybym musial podac jedna warto§¢ w miar¢ uniwersalng, powiedzialbym, ze Debt/Equity nizsze niz
1.00 mozna uznac za relatywnie bezpieczne w wickszosci przypadkéw. Inna kwestia jest taka, Zze bardzo niski wskaznik moze
(ale nie musi) wskazywac rowniez na fakt, ze firma nie wykorzystuje finansowania dtugiem i jego potencjalnych korzysci. Jak

wigkszo$§¢ kwestii w inwestowaniu i analizie fundamentalnej, nie jest to zero-jedynkowe.
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Debt/Equity jest negatywne, co to oznacza?

Jesli firma ma ujemny wskaznik dtugu do kapitalu wlasnego, oznacza to, ze ma negatywny kapital wlasny (Equity, bo Debt
nie moze by¢ ujemne). Innymi stowy, jej zobowiazania przewyzszaja warto$c jej aktywow, czyli operuje na ogromnej dzwigni
finansowej, co moze potencjalnie nies¢ wigksze ryzyko bankructwa.

Podsumowujac t¢ sekeje, przy uzywaniu wskaznika Debt/Equity, bardzo wazne jest uwzglednienie branzy, w ktorej
dziata firma. Poniewaz rézne branze maja rézne potrzeby kapitalowe i tempo wzrostu, warto$é wskaznika, ktéra jest

powszechna w jednej branzy, moze by¢ sygnatem alarmowym w innej.

Powtérze to po raz kolejny (no wlasnie, ktéry to juz?) — pordwnywanie wskaznikow czy spotek powinno odbywac sie¢
dla jednej branzy. To jest najwazniejsza lekcja z tego pliku.

Cash/Debt — stosunek posiadanej gotéwki, ekwiwalentéw gotéwkowych oraz zbywalnych papieréw warto§ciowych do
posiadanego dlugu.

Wskaznik ten okresla finansows stabilno$¢ spoitki.
Im wyzsza warto$¢, tym mniejszy dlug w stosunku do posiadanej wolnej gotowki.

Jezeli warto§¢ Cash to Debt jest mniejsza od 1, oznacza to, ze dtug przekracza wolne §rodki posiadane przez firme, jednak
nie musi to oznaczaé, ze spotka jest w finansowych tarapach — wiele branz opiera si¢ o lewar, jakim jest dlug, by

maksymalizowaé potencjalne zyski.

Niektore sektory z natury posiadaja wysoki wskaznik dtugu (np. REITy czy Utilities).

Return on Equity (ROE) % — zwrot z kapitalu wlasnego.

To wskaznik finansowy stuzacy do oceny zwrotu z kapitatu wlasnego firmy. ROE mierzy zdolnoé¢ firmy do osiagania zysku
z zainwestowanego kapitatu.

ROE oblicza si¢ jako stosunek zysku netto (Net Income) do kapitatu whasnego (Equity). Zysk netto to dochdéd firmy po
odliczeniu wszystkich wydatkéw, w tym podatkéw i odsetek. Kapitat wlasny jest réznica miedzy aktywami i pasywami spoiki
(Equity=Assets-Liabilities) i reprezentuje udziat wlascicieli lub akcjonariuszy. Wyzszy wskaznik ROE wskazuje na lepsza

efektywnos$¢ i skutecznosé wykorzystania przez firme kapitatu wlasnego do generowania zyskéw.

Generalnie wyzszy wskaznik ROE jest postrzegany jako pozytywny sygnatl dla nas, inwestoréw i moze $§wiadczy¢ o dobrych
wynikach finansowych firmy.

Return on Equity mozna wykorzysta¢ do poréwnywannia spétek w ramach jednej branzy lub z poprzednimi latami, aby

ocenid, czy interesujaca nas firma osiagneta lepsze wyniki i czy efektywnie inwestuje kapital na tle konkurencji.

Return on Assets (ROA) % — zwrot z aktywow.

Obok popularnego ROE mamy ROA, ktory jest obliczany jako stosunek zysku netto do aktywow 1 mierzy zdolnos$¢ firmy
do generowania zysku przy wszystkich zainwestowanych $rodkach, zar6wno wewnetrznych, jak i zewnetrznych.
ROA koncentruje si¢ na ogélnej wydajnosci 1 skutecznosci firmy w zarabianiu pieniedzy. Wyzszy ROA oznacza, ze firma
moze generowac wigkszy zysk na jednostke aktywow.

ROE czy ROA?

Mysle, ze dpowiedZ na pytanie, ktory wskaznik jest lepszy, zalezy od kontekstu i celu analizy. Jesli celem jest ocena, w jakim
stopniu firma generuje zyski dla swoich wlascicieli (akcjonariuszy), ROE jest bardziej odpowiednim miernikiem, poniewaz
koncentruje si¢ bezposrednio na kapitale wlasnym (equity). ROA dostarcza jednak informacji o ogélnych wynikach firmy
niezaleznie od Zrédla finansowania. Dlatego najbezpieczniej jest przeanalizowaé oba wskazniki, aby uzyskac pelny obraz

rozwoju finansowego firmy.
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Forward Dividend Yield % — prognozowany wskaznik dywidendy %o.

Okresla szacunkowy wskaznik % wyptacanych dywidend w ujeciu rocznym.

Przyktad: jesli forward dividend yield wynosi 5%, a ceny akcji aktualnie wynosza 100§, w ujeciu rocznym mozemy spodziewaé
si¢ otrzymania dywidend w wysokosci 5%.

Warto pamigtaé, ze roczna dywidenda procentowo moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od zmian kursu akcji 1 polityki
dywidendowej sp6tki. Firmy moga zmienia¢ swoje dywidendy, aby reagowaé na zmieniajace si¢ warunki rynkowe, wyniki
finansowe 1 strategi¢ rozwoju. Dlatego przed podjeciem decyzji inwestycyjnej w oparciu o Dividend Yield powinnismy
doktadnie sprawdzi¢ zaréwno wysokos¢ dywidendy, jak i stabilno§¢ spoltki. Nie polecam nadmiernej cheiwosci.

Wyzsza dywidenda oznacza czesto lepsza stope dywidendy z zainwestowanego kapitatu. Jest to szczegélnie wazne dla
inwestorow, ktorym zalezy na stabilnym dochodzie z inwestycji, jednak musimy pamictaé, ze zbyt wysoka dywidenda czg¢sto
jest niestabilna i nierzadko konézy si¢ to spadkiem cen akcji w diugim terminie, a ostatecznie $cigciu dywidendy lub jej
eliminacji.

Warto pamigtaé, ze wskazane wartosci okreslaja dywidendy brutto — po drodze moze pojawi¢ si¢ opodatkowanie u zrodta
i/lub doptlata podatku w Polsce.

W przypadku braku mozliwosci okreslenia wskaznika Forward dla dywidend (np. nicogloszone dywidendy) pobierany w
arkuszu jest wskaznik TTM (czyli za ostatni rok) do okreslenia Diviend Yield.

Dividend Payout % — wskaznik wyplaty dywidendy %.

Generalnie okresla, jak duzy procent (zyskow/szacowanych zyskéw za rok/FFO — Funds from Operations (dla REIT)/FCF
— Free Cash Flow) stanowia wyptacane dywidendy.

W idealnym scenariuszu, wszystkie 3 wartosci sq jak najmniejsze, a Dividend Payout % (FWD EPS/FFO) jest nizsze niz
Dividend Payout (EPS TTM).

Dlaczego?

FWD EPS opiera si¢ o wskaznik wyprzedzajacy, czyli prognozowany na za rok. Jezeli precentowo dywidenda stanowitaby
mniejszy udzial w przysztych zyskach niz juz zaksiggowanych, oznacza to réwniez, ze szacowany jest wzrost EPS (Earnings
per Share — zysk na akcje).
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22% | 23% | 24%
56% | 67% | 53%
44% | 52% | 33%
52% | 52% | 42%

Przy okreslaniu potencjalnego bezpieczenstwa dywidendy polecam zwracaé uwage na wszystkie 3 wartosci, by byly mozliwie
rozsadne (chyba, ze spoétka jest juz bardzo rozwinieta i wigkszos¢ zyskow wyplaca akjonariuszom) i najlepiej ponizej 100%.
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Istnieje bowiem zwigkszone ryzyko, ze w momencie wyplaty dywidendy przekraczajacej mozliwosci zarobkowych firmy,
zostanie ona wkrotce $cieta lub zamrozona.

Years of Div. Growth* - ]ata ciaglego podnoszenia dywidendy.

Okredla, ile lat bez przerwy dana spotka podnosita wyptacang dywidende rok do roku. Jesli w danym roku spétka nie
podniosta tej warto$ci, licznik si¢ zeruje.

UWAGA:

Z racji rozbiezno$ci pomiedzy danymi z réznych Zzrédel oraz sposobu ich prowadzenia, spotki z UK oraz
niektoérych krajow Europy MOGA zawierac¢ tutaj warto$¢ lat nieredukowania dywidendy. Rozwazam w przysztosci
ujednolicenie tych wartosci.

Powyzsza warto$¢ okresla rowniez tzw. status dywidendowy, czyli miano spotki w zaleznosci od lat podnoszenia dywidendy.

Dividend Status — status dywidendowy danej spo6tki.

By wizualnie poprawi¢ doswiadczenia przy uzywaniu arkusza, kazdy status posiada swoj kolor wiersza.
Brak - mniej niz 5 lat — brak koloru

Challenger - 5 - 9 lat — brak koloru

Contender - 10 - 24 lat - szary

Champion - 25+ lat - rt6zowy

Aristocrat - 25+ lat i cze$¢ indeksu S&P500 - z6tty

King - 50+ lat — zielony

EV / EBITDA

Teoretycznie wskaznik EV/EBITDA méwi nam jakie jest pokrycie zysku (przed opodatkowaniem, odprowadzeniem
odsetek 1 amortyzaciji) warto$cia przedsi¢biorstwa. lle inwestorzy sa gotowi zaplacic¢ za jednostke tego rodzaju zysku. Nalezy
on do grupy wskaznikdéw wartosci rynkowej, gdyz jest on zalezny od aktualnej ceny akeji. Wskazniki postugujace si¢ cena
(np. cena do zysku, cena do wartodci ksiggowej itp.) opieraja si¢ na wycenie wartosci spéiki obliczanej poprzez zwykle
mnozenie aktualnej ceny jej akcji i liczby tych akcji. Wskazniki postugujace si¢ EV (Enterprises value — warto$§é
przedsi¢biorstwa) w mojej ocenie oddaja znacznie lepiej prawdziwg wartos¢ spolki.

Wskaznik EV/EBITDA jest wartoscia przedsigbiorstwa podzielona przez jego zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje.
Interpretujemy go podobnie do wskaznika EV/EBIT (nie ma go w arkuszu, gdyz mysle, ze nie wnidstby on zadnej
dodatkowej wartosci poza kolejna kolumng). Rézni si¢ od niego tylko uwzglednieniem amortyzacji w zysku. Wskaznik
powinien mie¢ warto$ci dodatnie (spotka ma zysk operacyjny a nie strate). Im mniejsza warto$¢ dodatnia wskaznika tym
cena akcji jest atrakcyjniejsza. Odzwierciedla on bardzo dobrze wartoéci spolek, ktére wymagaja duzych inwestycii i
jednoczesnie oczekiwany zwrot kapitalu jest odlegly w czasie. Umozliwia on takze poréwnywanie spétek stosujacych w

réznym stopniu dzwignie finansowa.
Jakie réznice wystepuja pomiedzy EV/EBITDA i P/E (cena do zysku)?

W przypadku obu wskaznikéw — P/E oraz EV/EBITDA — im nizsza wartos$¢, tym tansza spétka. Jednak EV uwzglednia
dodatkowo warto$¢ zadtuzenia spotki. Dlatego wskaznik EV/EBITDA moze by¢ pomocny w szukaniu spélek tanich, a

jednoczesnie nisko zadtuzonych — umozliwia poréwnywanie spélek w réznym stopniu stosujacych dzwignie finansowa.

EV/EBITDA to bardzo popularny i skuteczny wskaznik stuzacy do wyceny spétek. Jest on tak czesto wykorzystywany
przez inwestoréw, poniewaz pozwala zniwelowaé czynniki niezwigzane bezposrednio z dzialalnoscia produkcyjna,
podatkami czy amortyzacja.
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Sytuacja, w ktorej EV/EBITDA bierze gére nad wskaznikiem P/E, jest takze zjawisko wystepowania ujemnych zyskow
netto, przez co w ogéle niemozliwym staje si¢ wyliczenie wskaznika P/E (nie istnieje bowiem ujemne P/E). Bardzo czgsto
jednak spotki, ktére nie wykazuja zysku netto na koniec roku rozliczeniowego, osiagnely w tym czasie jaki§ poziom zysku
operacyjnego (EBITDA), dzi¢ki czemu mozliwe staje si¢ zbudowanie wskaznika EV/EBITDA.

W takiej sytuacji odczyty historyczne dla danej spétki beda nieprzerwane i pojawi si¢ mozliwos¢ rzetelnej oceny, czy aktualny
wskaznik znajduje si¢ powyzej czy ponizej Sredniej typowej dla danego przedsi¢biorstwa. Kazdy odczyt przy skrajnie
wysokich poziomach oznacza przewarto§ciowanie, a odczyt ponizej §redniej niedowarto$ciowanie akcji firmy. To oczywiscie

uproszczone myslenie, ale w wickszosci przypadkow zdaje si¢ miec racje bytu.

Nie jestem w stanie poda¢ Ci uniwersalnej ,,dobrej” warto$ci wskaznika, jednak wg ogdlnej zasady uznajemy spoiki
ze wskaznikiem ponizej 10 za atrakcyjnie wyceniane i zdrowe finansowo.

Altman Z-Score

Altman Z-Score to zbiorczy wskaznik mierzacy prawdopodobienistwo bankructwa danej sp6tki gieldowej. Ocenia on pigé
réznych aspektow stabilnosci finansowej przedsigbiorstwa, takich jak stosunek przychodéw i zyskéw do wartosci aktywow

tirmy czy wielko$¢ jej kapitalizacji gietdowej wzgledem posiadanego zadluzenia.

Kazdy odczyt Z-Score ponizej 1.8 oznacza ryzyko bankructwa spétki, a odczyt w okolicach i powyzej 3.0 oznacza brak
takiego ryzyka. Im nizszy wynik, tym wicksze ryzyko. Im wyzszy odczyt, tym wigksza stabilno$¢ finansowa przedsigbiorstwa.

Wszystkie wskazania pomiedzy 1.8-3.00 oznaczajq spotke neutralna.

- < 1.80 — ryzyko bankructwa spo6tki

- 1.80 — 3.00 — sp6tka neutralna

- > 3.00 — stabilna spé6tka finansowa z niewielka szansg na bankructwo

Do wyliczenia zbiorczego Z-Score w jego podstawowej wersji brane sa pod uwage nastepujace czgstkowe wskazniki:

Kapitat obrotowy w stosunku do aktywow
Zatrzymane zyski w stosunku do aktywéw
EBIT w stosunku do aktywow
Kapitalizacja w stosunku do pasywow
Przychody w stosunku do aktywéw

Piotroski F-Score

Wrynik Piotroskiego to prosty system puntkowy, stuzacy do okreslenia fundamentalnej sity spotki.
Spélka moze uzyskac od 0 do 9 punktéw, otrzymujac 1 punkt za kazdy spelniony warunek:

Dodatni dochéd netto (Net Income)
Dodatnia stopa zwrotu z aktywdw w roku biezacym (Return on Assets = ROA)
Dodatkie przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej w roku biezacym (Cash Flow from Operations)

b

Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej wigksze niz dochdd netto, czyli jakosé dochodu (Cash Flow from
Operations, Net Income)

o

Nizszy wskaznik zadluzenia dlugoterminowego w biezacym okresie w poréwnaniu do roku poprzedniego, czyli
nizsza dzwignia finansowa (Long Term Debt/Total Assets)

Wyzszy wskaznik plynnosci w roku biezacym w pordéwnaniu z rokiem ubieglym (Current Ratio)

Brak emisji nowych akcji w ostatnim roku (Number of shares outstanding)

Wyzsza marza brutto niz w roku poprzednim (Gross Margin)

YN

Wyzszy niz w roku poprzednim wskaznik rotacji aktywéw (Asset Turnover [Revenue / Total Assets])
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W teorii wyniki mozemy podzieli¢ nastgpujaco:

- 1-4 — wynik staby
- 5-6 — wynik przecigtny
- 7-9 — wynik dobry

Fragment z Tomu I ksigzki ,,Inteligentny Inwestor XII wieku” Tradera 21:

»Moze si¢ zdarzy¢, ze spotka operowala w tragicznej branzy zwiazanej np. z uranem, kiedy to w latach 2011-2018 zamkni¢to
lub wstrzymano ponad 80% projektéw wydobywczych ze wzgledu na skrajnie niskie ceny surowca. Wigkszos¢ firm albo
generowala straty, albo funkcjonowata na minimalnych marzach. Po tym, jak w 2018 roku ceny uranu wzrosty o prawie 50%
(ze skrajnie niskich do niskich), wiele firm moze mie¢ F-Score na poziomie 8-9, a ich sytuacja finansowa nadal moze by¢
niecickawa.

Jeszcze raz powtorze: F-Score nie daje nam obrazu finansow firmy, lecz wylacznie zmiang w stosunku do roku
poprzedniego. W mojej ocenie jest jednak bardzo uzyteczny, gdyz pokazuje, czy spotka idzie w dobra strong, czy raczej
powinni$my spodziewac si¢ probleméw.”

Warto zapamigtaé, ze wynik Piotroskiego nickoniecznie sprawdza si¢ w branzach kapitatochtonnych, w ktérych wysokie
zadluzenie jest niezbedne do utrzymania dziatalnosci spoiki.

Net Margin % (marza netto) — kolumna Q.

Marza netto - to stosunek zysku netto do sprzedazy lub przychodéw, zwykle wyrazany w procentach. Cho¢ pewnie nie tylko
Ty widzisz, ze zysk netto i zysk na akcje¢ (EPS — Earnings Per Share) sa najczesciej stosowanymi parametrami do mierzenia
rentownosci 1 wyceny przedsi¢biorstwa, to nie sg one najbardziej wiarygodne. Powodem jest to, ze wykazywany zysk mozna
fatwo manipulowaé przez dostosowanie liczb, takich jak amortyzacja i pozostale wydarzenia jednorazowe (np. sprzedaz
czescel biznesu ksiggowana jako zysk sp6iki). Nie mniej jednak mysle, ze dtugoterminowa tendencja marzy netto jest dobrym
wskaznikiem konkurencyjnosci i zdrowia biznesu.

ROIC % - Return on Invested Capital (kolumny BD, BE, BF)

Wskaznik ten mierzy, jak dobrze firma generuje przeplyw gotéwki w stosunku do kapitatu zainwestowanego w jej biznes.

ROIC % jest wazne, poniewaz podnoszenie kapitatu wiaze si¢ z kosztami. Firma, ktéra generuje wyzsze zwroty z inwestycji
niz koszt zwigzany z podnoszeniem kapitalu potrzebnego na te¢ inwestycje, generuje nadwyzki zwrotéw. Firma, ktéra
oczekuje dalszego generowania dodatnich nadwyzek zwrotéw z nowych inwestycji w przysztosci, zobaczy wzrost warto$ci
wraz z wzrostem, podczas gdy firma, ktéra osiaga zwroty, ktére nie odpowiadaja jej kosztowi kapitatu (WACC %), niszczy
warto$¢ w miare wzrostu.

Podobnie jak ROE % i ROA %, ROIC % jest obliczane tylko na podstawie 12 miesi¢cy danych. Fluktuacje w zarobkach

firmy lub cykle biznesowe moga znacznie wptynaé na wskaznik. Wazne jest, aby patrze¢ na wskaznik z dlugoterminowej
petspektywy.

Generalnie ROIC-WACC pokazuje rentowno$¢ zaciggnigtego w formie dtugu kapitatu.

GF Score — wynik punktowy dla spotki przyznawany przez serwis gurufocus (0-100).
Jak dziata GF Score? Swietny opis calej metodologii liczenia punktéw mozemy znalezé pod linkiem:

https:/ /www.gurufocus.com/learn?symbol=NAS%3AGOOGL
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Punkty VALUATION, FINANCES, DIVIDEND, GROWTH

To pochodne punktowe danej sekcji (VALUATION, FINANCES, DIVIDEND i GROWTH) w formacie 0-100. W sktad

kazdej z nich wchodza 4 warto$ci/wskazniki okreslone w gléwnej tabeli.
VALUATION - wycena

FINANCES - finanse

DIVIDEND - dywidenda

GROWTH - wzrost

Im wyzsza dana warto$¢, tym silniejszy ogdlny wynik dla danej sekcji.

Dla przykladu, wysoki wynik GROWTH oznacza¢ moze, ze dana spotka jest silnie wzrostowa, natomiast niski wynik
VALUATION wskazywaé moze, ze spotka jest aktualnie przewarto$ciowana.

Punkty obliczane sa dzigki wykorzystaniu wzoréw logarytmicznych oraz wykladniczych drugiego oraz czwartego stopnia.

Kazdy z 16 parametréw okreslany jest innym wzorem z racji réznic w charakterystyce wskaznikow.
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40 | 100 | 68 a7
55 | 87 | 67 | 100
69 | 94 | 63 81

SCORE - calkowity wynik punktowy kazdej firmy

Suma iloczynu punktéw kazdego z 16 wskaznikdéw oraz % przypisanej wagi, dzigki czemu uzyskujemy calkowity wynik
punktowy (0-100) wg zadanych przez nas kryteriéw.

Widzac kilka takich samych SCORE (np. 70), nie oznacza to, ze spotki maja ten sam wynik. W arkuszu w celach jasnosci
przekazu, wySwietlane jest przyblizenie do cze$ci catkowitych, jednak jest to wylacznie forma wy$wietlania i kazdy wynik jest
segregowany bez przyblizen, by 70,4999 byto bardziej promowane niz 70,1402.

22



SCORE

el

Zalecam, by kazda analiz¢ prowadzi¢ zawsze na sortowaniu od najwigkszego do najmniejszego, by spotki z najwyzsza
punktacja byly na samej gorze, a te z najnizsza na samym dole. Sortowanie dziala niezaleznie od zastosowanych filtréw na

inne parametry.

Nie opisates w tej wersji wszystkich wskaznikéw. Dlaczego?

Pierwotna wersja instrukcji miala zawiera¢ kluczowe informacje. Jezeli jaki§ wskaznik nie zostal wytlumaczony, sprébuj

znalez¢ opis w sekcji komentarza w nagléwku — wystarczy najecha¢ na odpowiednig komoérke lub wyszukujac w internecie.

Docelowo, kazdy wskaznik bedzie wyjasniony juz w samym arkuszu, by zawsze mie¢ niezbedny opis pod reka.

DIVIDEND

Medizn 5-¥ ROE % - piecicletniz medizna Return on

Equity
Okresla stope zwrotu z kapitaiu vidasnego lub
rentowwnosc kapitahu wizsnego. Oznacza, jak wisle = o
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Zaktadka Stock vs Industry

W skrécie — strona ta stuzy do graficznego przedstawienia wskaznikéw danej spotki na tle branzy, do ktorej przynalezy.
Osobiécie nie uzywam juz tej zaktadki, gdyz wraz z do$wiadczeniem w uzywaniu arkusza, bedziesz w stanie wylapywaé
wszystkie informacje bezposrednio z gtéwnej tabeli.
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- Industry % Score % Full name
Fair Value

Materials Aduertising Agencies. 85 - XTB-XTB SA 00001 - CK Hutchis...

Communication serv. Aerospace & Defense. 83 - TPL- Texas Pac. 00002 - CLP Holdin...

Agilent Technulugies Inc Consumer Cyclical Agricultural Inputs ~PLW - PlayWay 00003 - Hong Kong...

Consumer Defensive. Airlines 17X - Impax Ass 00012 - Henderson..
Healthcare

Diagnostics rch

Encray. Airports & Air Services. - MARI - Mari Pe. 00017 - New Worl..

Financial Services Aluminum - MBR - Mo-BRU. 000333 - Midea Gr.

Healthcare Apparel Manufacturing -1GG- IG Group . 000568 - Luzhou L.
Market Cap: $ 40.047 B. Industrials. ‘Apparel Retail ~EVO- Evolutio. 00066 - MITR Corp .
Large-cap Real Estate Asset Management - 058470 - Leeno. 1000708 - Citic Paci...

Technology Auto & Truck Dealerships -LVC - Livechat S 000858 - Wuliang.
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. _ . utilities Auto Manufacturers - SFBS - Servisfir. 000977 - Inspur El...
Comparision of 9 stocks in: Diagnostics & Research —————

- MED - Medifas. 00123 - Vuexiu Pro.

-BOTB - Best of 00135 - Kunlun En..
Valuation

Australia

XPL- XPlus SA 00168 - Tsingtao B.

n Belgium Challenger

EAEREN

- PME - Pro Medi. 002013 - AVIC Elec...
o Champion

o [ rmudas ST Nesar 002080 -5inoma's -
0 = Contender

- LI0 - Liontrust 002698 - Harbin B...

Price to Earnings (P/E) EV/EBITDA Ellaans 5057 - Unimic. 60270 - Guangeon

- 000858 - Wulia. 00384 - China Gas ...

]

-STLD - Steel Dy. 00506 - China Foo..

- NUE - Nucor Corp. 00564 - Zhengzhou...

- MSFT - Microso. 00581 - China Orie...

Czech Republic 74- AVGO - Broadc. 00636 - Kerry Logi.

l 74 - 5871 - Chailea. 00669 - Techtronic

industry CAFE Industry  Industry PEGSY Industry Industry EV/EBDA Industry  Industry /BY  Industry  Ingustry
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@ L

Kolor czerwony przy danym wskazniku oznacza, ze spotka posiada gorszy parametr niz §rednia oraz mediana branzy.
Kolor z6lty oznacza, ze dany wskaznik nie jest najlepszy, ale i nie jest najgorszy.
Kolor zielony oznacza, ze warto$¢ danej spoiki jest najlepsza.

Z prawej strony znajduje si¢ interaktywny panel, ktéry pozwala nam na wybor i przeglad spélek wg zadanych kryteriéw.

Zakladka My Stocks

Narzedzie to stuzy do trackowania juz posiadanych przez nas inwestycji i/lub watchlisty. Dzi¢ki wklejaniu nazw wszystkich
interesujacych nas spotek, bedziemy mogli w kazdym miesigcu sprawdzi¢ aktualne wskazniki firm oraz §ledzi¢ ich zmiany w
czasie.

Co wystarczy zrobic?

Z jednego raportu do drugiego przekopiowywac i wklejaé nazwy spélek w kolumnie C. Tyle.
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| Whlej nazwy spolek 2 kol. C
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Po wklejeniu listy spétek w kolumnie C, uzyskujemy wszystkie wskazniki bez potrzeby kazdorazowego ich szukania w
gléwnej zakladce.
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Co miesiac wklejam liste posiadanych przeze mnie spélek, by przesledzi¢ zmiany, ktére zaszly w nich w przeciagu miesiaca.

8.
9.

Streszczenie

Ustaw panel na 4x25%, jezeli planujesz zaprzesta¢ akumulowania aktywéw w ciagu maksymalnie 20 lat, a jezeli nie:
10% Valuation i 30% dla pozostatych 3 parametréw (10/30/30/30).

Odfiltruj kraje z kolumny Headquarter, w ktérych nie chcesz inwestowaé pieniedzy (lub pozostaw te, ktére Cig
interesuja). Znaj wysokosci podatkéw, jakie potencjalnie zaplacisz przy wyplacie dywidendy z danego kraju.

Uzyj sortowania na pozycji SCORE od najwickszej do najmniejszej (malejaco).

Uzywaj filtréw na poszczegdlnych parametrach, jezeli definitywnie jestes w stanie okresli¢, jakie wartosci Cig
interesuja, a jakie nie (np. Dividend Status — odfiltrowujac puste, czyli spétki bez udokumentowanej przynajmniej
5-letniej historii wzrostu dywidend lub Forward Dividend Yield >=3%, jezeli spétki z nizszym Yieldem Ci¢ nie
interesuja). Petna dowolno$¢.

Uzywaj filtréw na sektor, a nastepnie branze. Pordwnuj spétki wylacznie z tej samej branzy, jezeli cheesz zestawié
dana firme na tle konkurencji. Jezeli szukasz nowych inspiracji do portfela, mozesz szukaé po samym sektorze lub
bez filtra, a nastgpnie doglebniej przeanalizowaé sp6tki, ktore na pierwszy rzut oka Ci si¢ podobaja.

Nie kupuyj spoétek tylko dlatego, ze sa wysoko w arkuszu. Istnieje szansa, ze spolka miata wybitny kwartat lub rok i
dlatego znajduje si¢ na wysokiej pozycji.

Uzywaj réznych serwisow do wnikliwej analizy spotki — ich strony internetowej, Gurufocus, SeekingAlpha,
Simplywall.st, biznesradar, FastGraphs itd.

Kopiuj i wklejaj co aktualizacjg arkusza liste swoich spélek, by Sledzi¢ zmiany na przestrzeni miesiaca.

Pamietaj, ze wszystko powyzsze NIE JEST PORADA INWESTYCYJNA,

10. Wspieraj mnie poprzez platforme Patronite @) LINK

Wersja 2.0 juz wkrotce...

25
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