Strategia Inwestowania w wartos¢ na podstawie strategii
inwestycyjnej Warrena Buffetta

1. Wstep

Warren Buffet, inwestor-legenda, trzeci najbogatrzy cztowiek swiata wg. listy Forbesa
(Frobes, 2016). Swdéj majatek zdobyt kupujac akcje i spotki poprzez Berkshire Hathaway,
uzywajac i rozwijajgc metody innego stawnego inwestora — Benjamina Grahama. Jego
metoda inwestowania jest bardzo prosta w zatozeniach i najwyrazniej skuteczna gdyz
Berkshire Hathaway osiggnat dwa razy lepszy wynik finansowy w latach 1965-2013 niz
amerykanski indeks gietdowy SP500, osiggajac sredni roczny wzrost wartosci na poziomie
19,7% w poréwnaniu do 9,8% osiggnietego przez SP500 (Hathaway, 2013).

2. Podstawowe zatozenia

Inwestowanie w wartos¢ jest zdecydowanie pasywnym modelem inwestowania.
Polega ono, w duzym przyblizeniu, na zakupie akcji przedsiebiorstw z wysokim poziomem
,wartosci” w poréwnaniu do ceny i trzymania ich nieskoriczenie dtugo, zarabiajgc na
dywidendach i inkrementalnych wzrostach wartosci akcji w czasie. Oczywiscie metoda ta
bedzie dziataé jedynie jesli dobrze okreslimy ,,warto$¢” danego przedsiebiorstwa. Do tego
uzywane s rézne wskazniki fundamentalne. W poznanej przeze mnie metodzie uzywane sg
nastepujgce wskazniki: kapitalizacja rynkowa, cena do zysku, cena do wartosci ksiegowej,
wskaznik ptynnosci bierzgcej, dtug dtugoterminowy do kapitatu wtasnego (ostatni rok), zwrot
z kapitatu wtasnego (Srednia z 5 lat), Srednia wzrostu dochodu netto z ostatnich 5 lat, srednia
wzrostu przychoddw z ostatnich 10 lat, $Srednia wzrostu zysku na akcje z ostatnich 10 lat oraz
pokrycie odsetek. Wszystkie te wskazniki omoéwie w dalczej czesci referatu.

3. Omoéwienie wskaznikow fundamentalnych

a) Kapitalizacja rynkowa. Mowi nam jak rynek wycenia warto$¢ danego
przedsiebiorstwa. Oblicza sie jg poprzez pomnozenie ceny jednej akcji danego
przedsiebiorstwa i fgcznej ilosci wystawionych akcji.

b) Cena do wartosci ksiegowej (P/BV). Wskaznik ten okresla jaka jest cena akcji w
porownaniu do wartosci ksiegowej (aktywa odjgé zobowigzania) przypadajgcej na
akcje. Okresla margines bezpieczenstwa inwestycji gdyz w przypadku bankurctwa
spotki, akcjonariusze mogg liczy¢ na pokrycie ze sprzedazy aktywow (z uwzgledniem,
Ze najpierw pokrywane sg dtugi przedsiebiorstwa). Kiedy wspotczynnik ma wartosé 1,
oznacza to, ze kazda ztotéwka zainwestowana pokryta jest przez ztotéwke otrzymang
w przypadku likwidacji spétki. Im nizsza warto$é tego wspodtczynnika tym lepiej.

c) Zysk na akcje (EPS). Okresla ile zysku osiggnietego przez przedsiebiorstwo przypada
na jedng akcje tego przedsiebiorstwa. Dla przyktadu EPS = 2zt oznacza, ze na kazda



d)

f)

g)

h)

j)

swojg akcje przedsiebiorstwo zarobito w zesztym roku 2 zt. Im wyzszy EPS tym lepiej,
jednak sam EPS nie daje nam duzo informacji do poréwnywania przedsiebiorstw z
powodu nieuwzgledniania cen akcji przedsiebiorstwa.

Cena do zysku (P/E). Wskaznik ten okresla jaka jest cena akcji w poréwnaniu do zysku
przypadajacego na akcje jakie uzyskato przedsiebiorstwo. Wzdér na ten wskaznik to
P/E = P/EPS, naprawia wiec wade wskaznika EPS. Dla przyktadu, dla akcji o cenie
10zt i EPS = 2z, P/E wynosi 5. Oznacza to, ze mozemy sie spodziewac 1zt zarobku na
kazde 5zt zainwestowane w akcje tej spotki. Oczywiscie im nizsza wartosc tego
wspotczynnika tym lepiej.

Wskaznik ptynnosci bierzacej (CR). Méwi jaki jest stosunek aktywow do pasywow. W
duzym uproszczeniu informauje nas o stosunku przyptywu kapitatu do jego odptywu.
Dla przyktadu, CR = 1,5 oznacza, ze przedsiebiorstwo posiada 1,5 zt aktywdéw na 1 zt
pasywow i na kazdg ztotéwke odptywow pienieznych powinno otrzymad 1,5 zt
wptywow.

Stosunek dtugu dtugoterminowego do kapitatu wtasnego (LT Debt/Equity). Okresla ile
przedsiebiorstwo posiada dtugu dtugoterminowego w stosunku do jej kapitatu. Dla
przyktadu LTD/E = 0,5 oznacza, ze przedsiebiorstwo posiada 0,5 zt dtugu na kazdg
ztotéwke kapitatu wtasnego.

Zwrot z kapitatu wtasnego (ROE). Ten popularny wskaznik méwi ile przedsiebiorstwo
wypracowato przychodu netto do kapitatu wtasnego. Okresla jak efektywnie jest w
stanie wykorzysta¢ Srodki powierzone przedsiebiorstwu przez akcjonariuszy. W tym
przypadku bierzemy Srednig z 5 lat gdyz z powodu wahan gospodarczych, ROE moze
odstawac w danym roku w jedng lub w drugg strone.

Srednia wzrostu dochodu netto z ostatnich 5 lat. Ztozony, $redni, roczny wzrost
dochodu netto z ostatnich 5 lat. Okresla o ile procent, Srednio, ro$nie rocznie rocznie
dochdd netto przedsiebiorstwa.

Srednia wzrostu przychoddw z ostatnich 10 lat. Ztozony, $redni, roczny wzrost
dochoddw z ostatnich 10 lat. Okresla o ile procent, srednio, rosng rocznie przychody
przedsiebiorstwa.

Srednia wzrostu zysku na akcje z ostatnich 10 lat. Ztozony, $redni, roczny wzrost EPS z
ostatnich 10 lat. Okresla o ile procent, srednio, rosnie rocznie EPS.



k) Pokrycie odsetek. Stosunek zysku przed optaceniem odsetek i podatkéow do kosztu
odsetek. Pomaga okresli¢ koszt dtugu firmy i jak bardzo jest ona zadtuzona.

4. Wartosci wskaznikow

Pan Warren Buffett nie podaje niestety doktadnej kompozycji i wartosci wskaznikdw
na jakie zwraca uwage. Dlatego skorzystatem z opracowania portalu westudybillionaires.com
(westudybillionaires.com), ktory badat strategie inwestycyjng Warrena Buffetta. Wedtug
tegoz portalu wartosci danych wskaznikéw powinny wyglagdac¢ nastepujgco:

a) Market Cap> $500 Milion

b) P/E Ration < 15

c) Price to Book < 1.5

d) Current Ratio > 1.5

e) LT Debt/Equity (Recent Year) < 0.5

f) Return on Equity (5 year average) (%) > 8
g) 5Y Net Income Growth Rate (%) > 5

h) 10Y Revenue Growth Rate (%) > 5

i) 10Y EPS Growth Rate (%) > 5

j) Interest Coverage > 6.0

Te wartosci sg podane i dopasowane do amerykanskich realidw. Polska gietda (GPW)
jest w duzo gorszym stanie niz te amerykanskie z powodu duzo mniejszej gospodarki i innych
realiow finansowania inwestycji (przewaga kredytéw bankowych nad finansowaniem
gietdowym). Wartosci te sg rowniez jedynie przyktadowymi wartosciami, trzeba je
dopasowad do aktualnych realidéw rynkowych, tj. czy jestesmy na etapie tuz pokryzysowym,
wzrostu czy tez przegrzania. W zaleznosci od tego powinny sie zmieniaé wymagane przez nas

wartosci.

By wyszukac spoétki z interesujgcymi nas cechami, mozemy wykorzysta¢ market
screenery typu Stock Screener od Yahoo! lub Google Finance.

5. Dodatkowe informacje o spotce

Po wyszukaniu interesujgcej nas grupy spétek z odpowiednimi wartosciami
wskaznikéw (i odrzuceniu catej reszty), nalezy znalezé bardziej szczegétowe informacje na ich
temat. Nalezy sie zastanowic czy przedsiebiorstwo:



e Jest stabilne

e Ma dobry, efektywny zarzad

e Ma dobre perspektywy na przysztosé
e (zysierozwija

e Jak sobie radzi na tle konkurencji

Warren Buffett sugeruje rowniez szukanie przedsiebiorstw majacych okreslone
przewagi nad swojg konkurencjg. Danymi przewagami moga by¢: marka, prawnie
zastrzezone technologie, patenty, nowoczesnos$¢ produktu (pomysl o Kodaku) czy tez to jak
produkty danego przedsiebiorstwa podobajg sie klientom.

6. Oszacowanie wartosci spotki

Metod szacowania wartosci rzeczywistej (intrinsic value) jest wiele, jedng z prostrzych
jest metoda wolnych przeptywow pienieznych, ktéra wyrazona jest wzorem

_n FV¢
DPV = Yo rart

przeptywu pienieznego, FV — nominalna wartosc¢ przysztego przeptywu pienieznego, n —

gdzie DPV - zdyskontowana wartosc¢ biezgca przysztego

liczba okreséw dyskontowania, d — stopa dyskonta. Stopg dyskonta jest alternatywna
inwestycja o podobnym poziomie ryzyka, np. obligacje panistwowe lub korporacyjne,
natomiast FV mozemy obliczy¢ stosujgc aktualng wartos$¢ ksiegowa danych akcji i obliczajac
jej sredni wzrost w ostatnich 10 latach. Nie nalezy rowniez zapomina¢ o dywidendach jesli je
dana spétka stosuje. (wikipedia.pl)

W aktualnych warunkach, stopa dyskonta jako inwestycja w obligacje panstwowe jest
bardzo niska, obligacje nie sg wiec zazwyczaj dobrg inwestycjg alternatywna. Jesli jednak
stopy zaczng rosng¢ (w przesztosci bywato, ze rosty nawet do kilkudziesieciu procent), moze
to oznacza¢, ze inwestycja w obligacje jest lepsza niz inwestycja na gietdzie.

7. Decyzja

Po ustaleniu wszyskich zmiennych moggcych wptyna¢ na akcje dane spotki, wybranej
sposrod wielu z powodu jej odpowidnich wskaznikéw fundamentalnych i po poréwnaniu
inwestycji w nig z inwestycjami w inne aktywa o poréwnywalnym poziomie ryzyka, nadszedt
czas na podjecie decyzji. Jesli rzeczywista wartosé spotki jest wyzsza od aktualnej wyceny
rynkowej, spétka ma dobre perspektywy na przysztosé a jej wskazniki sg odpowiednie,
oznacza to, ze jest to najprawdopodobniej dobra inwestycja.

8. Wyniki

2 kwietnia 2015 roku stworzytem wirtualne portfolio uzywajgc wyzej wymienionej
strategii. Zainwestowatem (wirtualne pienigdze) w 4 spotki: Asseco Central Europe as (ACS),
Berling SA (BRG), Energoaparatura SA (ENP) oraz Grupa Azoty Zaklady Azotowe Pulawy SA
(ZAP). Kupitem réwnowarto$é 300zt akcji kazdej z tych spotek. Portfel osiggnat catkiem niezty



wynik, uzyskujgc wzrost 22,69% w poréwnaniu ze stratg indeksu WIG -13,14% (stan na
29.09.2016r.). W ujeciu rocznym daje to zysk ponad 15%. Oczywiscie, zarowno wielkos¢
probki jak i niski przedziat czasowy oznaczajg matg wiarygodno$é testu, daje on jednak
pewne pole do optymizmu.
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