
Pozostawanie w tyle za rynkiem 
może mieć też swoje dobre strony
Akcje firm IT stały się relatywnie tanie. W przeciwieństwie do części
innych branż nie zostało zniwelowane jeszcze niedowartościowanie

D alekie od prawdy
byłoby stwier-
dzenie, że w mi-
nionym roku
branża informa-
tyczna była

gwiazdą hossy. Obliczany przez
nas nieważony indeks sektoro-
wy (odzwierciedlający średnie
zmiany kursów spółek) wzrósł
co prawda o 37 proc., ale i tak
wygląda blado nie tylko na tle
rekordzistów hossy, których
notowania podskoczyły nawet
po kilkaset procent, ale nawet
głównych indeksów (WIG zy-
skał w minionym roku 47 proc.).

Kluczowa w tej sytuacji jest
odpowiedź na pytanie o to, czy
to relatywnie słabe zachowanie
notowań firm informatycznych
doprowadziło do wzrostu ich
długoterminowej atrakcyjności
inwestycyjnej. Wskazówek po-
szukajmy tradycyjnie, bazując
na dwóch metodach analizy
fundamentalnej: porównanie
wycen po pierwsze z szerokim
rynkiem akcji, a po drugie z hi-
storyczną „normą”.

Relatywnie niskie wyceny
Pierwsze z kryteriów po-

twierdza przypuszczenie, że
branża IT staje się relatywnie
bardziej atrakcyjna. Świadczy
o tym fakt, że podczas gdy
przed rokiem mediana wskaźni-
ka cena/wartość księgowa w sek-
torze była o 0,13 wyższa niż obli-
czany przez Bloomberga średni
ważony C/WK dla spółek
z WIG (co wskazywało, że spółki
informatyczne są droższe niż ca-
ły rynek), to z czasem sytuacja ta
uległa odwróceniu. Obecnie
C/WK dla firm IT jest już o 0,33
niższy niż C/WK dla WIG.

Na krótką metę można ten
fakt zapewne interpretować ja-

ko wyraz obaw rynku
przed tym, że w najbliższych
kwartałach branża informatycz-
na nie będzie w stanie się po-
chwalić tak szybką poprawą wy-
ników finansowych jak inne
sektory.

W dłuższym okresie (w skali
przynajmniej kilkunastu mie-
sięcy) relatywnie niskie wyceny
są jednak obietnicą lepszych
wyników inwestycyjnych, zgod-
nie z prawidłowością, która by-
ła wielokrotnie potwierdza-
na przez badania naukowców
na rynkach rozwiniętych. Moż-
na by zatem podsumować, że
na rynku nie ma tego złego, co
by na dobre nie wyszło – co
prawda w minionym roku akcje
spółek IT nie przyniosły choćby
przeciętnych zysków, to jednak
teraz są dzięki temu relatywnie
tanie.

Poprzestanie na ocenie atrak-
cyjności tylko na podstawie te-
go jednego kryterium byłoby
jednak mało rozsądne, choćby
dlatego, że zdarzały się przecież
okresy, gdy nawet jeśli da-
na branża była wyceniana nisko

w porównaniu z rynkiem, to
w kategoriach bezwzględnych
była i tak bardzo droga, co póź-
niej skutkowało stratami akcjo-
nariuszy. Analizę warto więc
uzupełnić o odwołanie się
do danych historycznych.

Tradycyjnie obliczyliśmy
tzw. wartość teoretyczną akcji,
zestawiając aktualne dane fi-
nansowe (wartość księgową,
przychody ze sprzedaży i zysk
netto przypadające na jedną ak-
cję) z historycznymi mediana-
mi odpowiednich wskaźników
wyceny (C/WK, C/S, C/Z).
W ten sposób można ocenić
obecną sytuację pod kątem hi-
storycznej „normy”, jednocze-
śnie nie tracąc z oczu bieżącej
kondycji finansowej przedsię-
biorstw.

Wartość teoretyczną obliczy-
liśmy dla przykładowego port-
fela dziewięciu spółek IT (wy-
braliśmy te, które na początku
2007 r. cechowały się wystar-
czająco długą historią finanso-
wą, a ich rezultaty nie były moc-
no zniekształcone przez fuzje
i przejęcia). Rezultaty tych kal-

kulacji widać na wykresie. Z jed-
nej strony uwagę zwraca fakt, że
od niemal roku systematycznie
w dość szybkim tempie maleje
wartość teoretyczna, co jest
głównie efektem pogarszają-
cych się wyników spółek.

50 proc. różnicy
Z drugiej strony, pociesze-

niem dla akcjonariuszy jest fakt,
że nawet mimo spadku wartości
teoretycznej wciąż jest ona zde-
cydowanie wyższa (o 50 proc.)
od wartości rynkowej naszego
przykładowego portfela. Moż-
na więc mówić o sporym niedo-
wartościowaniu. Jego zniwelo-
wanie może nastąpić tylko
na dwa sposoby: poprzez szybki
wzrost kursów akcji (co jest
oczywiście najbardziej pożąda-
nym przez akcjonariuszy scena-
riuszem) lub poprzez utrzyma-
nie szybkiego spadku wartości
teoretycznej (przy czym oba te
procesy mogą następować jed-
nocześnie).

Cała nadzieja w tym, że oży-
wienie gospodarcze doprowa-
dzi rychło do poprawy wyników
finansowych przedsiębiorstw,
co skutkowałoby zatrzymaniem
spadku wartości teoretycznej.
W takim optymistycznym sce-
nariuszu kursy akcji miałyby du-
że pole do niwelowania niedo-
wartościowania.

W razie zatrzymania spadku
wartości teoretycznej opłacało-
by się na dłuższą metę nie tylko
trzymać, ale wciąż akumulować
akcje spółek IT. To wnioski
spójne z opisaną wcześniej ana-
lizą wycen w porównaniu z sze-
rokim rynkiem (dotyczą one
oczywiście branży jako całości,
sytuacja poszczególnych spółek
zaś może znacznie odbiegać
od średniej).

Notowania bohatera hossy sprzed kilku lat stopniowo wracają
do formy. Od początku trendu wzrostowego kurs Comarchu
zachowuje się lepiej niż obliczany przez nas indeks całej 
branży. Z punktu widzenia analizy technicznej sytuacja 
jest klarowna – kolejne szczyty i dołki są położone coraz wyżej,
co jednoznacznie świadczy o prawdopodobnej kontynuacji
tendencji zwyżkowej. Dopiero ewentualny spadek poniżej po-
ziomu 67,5 zł (dołek z września ub.r., w przybliżeniu pokrywa-
jący się z połową dotychczasowej zwyżki) skłaniałby
do rewizji tego optymistycznego poglądu. W sferze fundamen-
talnej sytuacja również przedstawia się korzystnie – akcje są
o 40 proc. niedowartościowane względem wartości teoretycz-
nej, która jednocześnie (w przeciwieństwie do innych spółek
IT) nie znajduje się w tendencji spadkowej. T.H.

Comarch – wyraźny trend

Od początku swego istnienia firma co jakiś czas negatywnie
zaskakuje wynikami finansowymi. Trudno utrzymywać, że
ostatnie straty są efektem wyłącznie spowolnienia gospodar-
czego, skoro po pierwsze – spółka cechuje się jednymi z najgor-
szych wyników w branży, a po drugie – kiepskie rezultaty miała
nawet w okresie boomu w 2007 r. To może sugerować, 
że Sygnity boryka się z poważnymi problemami strukturalny-
mi lub organizacyjnymi, niezależnymi od fazy cyklu koniunk-
turalnego. 
Nic dziwnego, że w tej sytuacji kurs akcji znajduje się nie-
zmiennie w długoterminowym trendzie spadkowym. Co praw-
da w grudniu ub. r. doszło do korekty zwyżkowej, ale nie
zdołała ona doprowadzić do przebicia pierwszego z szeregu 
technicznych poziomów oporu (lipcowy szczyt – 17,99 zł).
Z fundamentalnego punktu widzenia zachęcająco wygląda 
co prawda niska wycena akcji (C/WK równy zaledwie
0,58 – najmniej w branży), ale odstraszać może niemałe 
zadłużenie i odbiegająca w dół od branżowej normy płynność
finansowa. T.H. 

Sygnity – trwa generowanie strat
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ARCUS (ARC) 71 118,1 0,3 -1,8 -3,5 20,7 4,47 0,38 – 0,74
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS (ABS) 832 164,5 17,4 14,6 9,6 7,0 3,95 1,84 12,6 1,20
ASSECO POLAND (ACP) 19018 2982,0 18,5 12,7 10,7 23,2 1,39 1,59 12,5 1,32
ATM (ATM) 897 322,9 8,4 4,8 6,5 26,8 1,14 1,09 22,7 1,46
COMARCH (CMR) 1055 810,7 2,9 5,3 8,5 36,1 2,66 0,97 18,4 1,55
COMP (CMP) 151 304,4 7,5 7,1 6,9 18,3 2,00 1,07 15,0 1,02
INFOVIDE-MATRIX (IMX) 346 239,1 8,4 6,2 8,0 18,1 1,95 0,71 11,4 0,89
NETMEDIA (NEM) 218 133,3 3,4 5,3 16,6 39,5 1,18 0,64 12,1 1,82
QUMAK-SEKOM (QSM) 617 277,6 5,8 5,1 20,3 33,3 3,21 0,47 9,3 1,82
SYGNITY (SGN) 3381 745,5 -10,6 -10,5 -24,3 46,4 1,14 0,21 – 0,58
TALEX (TLX) 35 102,6 3,3 1,3 3,0 11,0 6,05 0,33 25,3 0,82
TETA (TET) 235 103,2 19,5 12,4 13,4 41,2 1,30 1,15 9,3 1,12
WASKO (WAS) 153 240,3 3,0 2,1 3,3 29,2 1,62 0,62 29,3 0,99
WOLA INFO (WIN) 33 113,3 -7,0 -7,2 -25,4 44,9 1,45 0,20 – 0,88
MEDIANA 291 239,7 4,6 5,2 7,5 28,0 1,79 0,68 12,6 1,07

źródło: obliczenia własne na podstawie danych GPW i Notoria Serwis;  skład branży – w oparciu o międzynarodową klasyfikację GICS; notowania z 7 stycznia;  bd.  – brak danych

W przypadku spółek publikujących skonsolidowane raporty finansowe we wszystkich obliczeniach uwzględniliśmy zysk netto oraz kapitał własny przypadające na akcjonariu-

szy jednostki dominującej.  Wyniki finansowe stanowią sumę czterech kolejnych kwartałów (IV kw. 2008 – III kw. 2009).

dzienne obroty akcjami – średnie dzienne obroty w ostatnich trzech miesiącach; marża EBIT = zysk operacyjny/przychody netto ze sprzedaży; ROS (rentowność sprzedaży) =

zysk netto/przychody netto ze sprzedaży; ROE = zysk netto/kapitał własny; zadłużenie = (pasywa – kapitał własny)/pasywa; płynność finansowa = aktywa obrotowe/zobowiąza-

nia krótkoterminowe; C/S – cena/sprzedaż,  C/Z – cena/zysk netto, C/WK – cena/wartość księgowa; hist.  – historyczna wartość wskaźników (mediana z ostatnich sześciu lat lub 

od momentu debiutu, jeżeli odbył się on nie później niż trzy lata temu)

Dostawcy oprogramowania i usług IT o rocznych przychodach powyżej 100 mln zł

SPÓŁKA (SYMBOL) DZIENNE OBROTY ROCZNE MARŻA ROS ROE ZADŁUŻENIE PŁYNNOŚĆ C/S C/Z C/WK
AKCJAMI PRZYCHODY EBIT (PROC.) (PROC.) (PROC.) FINANSOWA
(TYS. ZŁ) (MLN ZŁ) (PROC.)


