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D
ugoterminowa ocena spó
ki 
 

WSiP Cena (09 wrze� nia 2005): 7.40 P/E4: 16.1 P/E(05E): 14.4 

Wycena rynkowa1  5 
Bezpiecze� stwo2 4 
Ocena AT3 2 
Beta 0.69 
Prognoza kursu akcji (12M)5 

 Cena Zwrot 
Max 10.4 +41% 
Min 9.2 +25% 
Si
a finansowa 
 ‘03 ‘04 ‘05E 
Rent brutto sprzed 48% 45% 46% 
Rent operacyjna 16% 4% 3% 
Rent netto 9% 2% 5% 
ROIC 33% 8% 7% 
WACC 8% 8% 8% 
EVA 27,9 -0,3 -1,6 

Zad
u� enie 
 ‘03 ‘04 ‘05E 
Stopa zad
u� enia 31% 31% 30% 
Wsk. obs
ugi zad
. 8,8 3,1 295,4 

 

 

Komentarz techniczny 

Wybrane dane finansowe 
 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05E 
Sprzeda�  209 279 309 332 
EBIT 21,8 45,6 11,6 10,0 
EBITA 26,8 55,6 22,2 20,7 
Zysk netto 20,9 24,2 5,5 16,3 
P/E 11,4 9,8 43,2 14,7 

G
ówni udzia
owcy 
AIG Life Insurance 10,2% 
Zbigniew Jakubas 7,96% 
AIG OFE 7,04% 
Pioneer Pekao Invest. 6,6% 
   

Historia notowa�  spó
ki jest do� �  krótka, a dotychczasowe 
maksimum zosta
o wyznaczone podczas debiutu akcji na 
GPW na 10,46 z
, po czym nast� pi
 spadek do minimum na 
6,38 z
. Ostanie tygodnie przynios
y prób�  pokonania oporu 
na 8,78 z
, jednak� e mimo naruszenia powy� szego oporu 
kupuj� cym nie uda
o si�  go trwale przebi� . Na ostatnich 
sesjach kurs znajduje si�  w krótkoterminowym trendzie 
spadkowym i aktualnie znajduje si�  na istotnych poziomach 
wsparcia. Poziom 7,40 z
 wynika z lokalnego maksimum z 12-
04-05, natomiast na 7,34 z
 znajduje si�  wsparcie wynikaj� ce 
z 61,8% zniesienia wzrostu z 6,38 do 8,88 z
. Na powy� szych 
poziomach winien pojawi�  si�  popyt na akcje spó
ki, 
natomiast w przypadku ich przebicia nale� a
oby oczekiwa�  na 
test kluczowych poziomów wsparcia na 6,62-6,67 z
. 
 

Przebicie tych poziomów b� dzie mia
o negatywn�  wymow�  i 
b� dzie sugerowa
o test minimum na 6,38 z
. Natomiast w 
przypadku obrony wsparcia na 7,34 z
 nale� a
oby zwraca�  
uwag�  czy kupuj� cy b� d�  w stanie pokona�  opór na 8,15 z
. 
Ewentualne przebicie tego poziomu b� dzie mia
o pozytywn�  
wymow�  i b� dzie sugerowa
o domkni� cie luki bessy na 8,50 z
. 
Kluczowy opór dla spó
ki znajduje si�  na 8,80 z
, a pokonanie 
tego poziomu winno zapowiada�  test kolejnych oporów na 9,80 i 
10,15 z
. 
 
Ranking ** (przebicie wsparcia na 6,62 to obni� ka do 1*, 
natomiast pokonanie 8,15 to podniesienie oceny na 4*) 
 
Tomasz Jerzyk Analityk DM BZ WBK S.A. 

Przedmiot dzia
alno� ci 
Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne S.A. s�  najwi� kszym polskim wydawnictwem ksi� � kowym, specjalizuj� cym si�  w wydawaniu podr� czników do szkó
 podstawowych, 
gimnazjalnych i ponadgimnazjalnych. W swojej ofercie Spó
ka posiada tak� e m.in. literatur�  pomocnicz�  dla uczniów i nauczycieli, czasopisma metodyczne, encyklopedie i 
s
owniki szkolne, literatur�  z zakresu psychologii i pedagogiki oraz multimedia. 

Komentarz fundamentalny 
·  WSiP podczas swojej krótkiej historii gie
dowej rozczarowa
 inwestorów swoimi dokonaniami. Szczególnie krytyczny dla spó
ki okaza
 si�  4 kwarta
 2004. 

·  Spó
ka dzia
a w trudnej bran� y. Od 2002 roku jest notowany w Polsce systematyczny spadek sprzeda� y podr� czników szkolnych. Bior� c pod uwag�  niski przyrost 
naturalny trudno jest liczy�  na szybkie odwrócenie tej tendencji. Jednak z drugiej strony, ryzyko bran� y nale� y oceni�  jako niskie. Zak
adam, � e popyt na podr� czniki 
szkolne ustabilizuje si�  za kilka lat. Motorem b� dzie edukacja pokolenia dzieci wielkiego wy� u demograficznego z prze
omu lat 70 i 80tych. 

·  WSiP charakteryzuje bardzo wysoki poziom � rodków pieni� � nych. Na koniec 2004 w kasie spó
ki znajdowa
o si�  PLN 120m. Szacuj� , � e jedynie PLN 50 mln jest 
niezb� dne do prowadzenia dzia
alno� ci operacyjnej. Dodatkowo zad
u� enie spó
ki praktycznie nie wyst� puje co teoretycznie umo� liwia
oby wyp
ac�  nawet PLN 100m 
dywidendy (3,2 PLN na akcj� ). 

·  Obecnie najwi� kszym zmartwieniem dla WSiP jest restrukturyzacja przej� tego niedawno wydawnictwa WKRA oraz Domu Ksi� � ki. 

G
ówne czynniki maj� ce wp
yw na sytuacj�  finansow�  Czynniki ryzyka 
·  Spó
ka charakteryzuj�  si�  niezwykle wysok�  sezonowo� ci� . Ca
o� �  wyniku 

wypracowywana jest w 3 kwartale, natomiast najgorszy jest kwarta
 czwarty. 

·  Trzeci kwarta
 2004 by
 dobry. Je� eli w tym roku spó
ka wyrówna wyniki z 
3Q04 to reakcja inwestorów b� dzie pozytywna.  

·  Czwarty kwarta
 2004 by
 fatalny. Uwa� am, � e inwestorzy b� d�  z 
niepokojem oczekiwa�  wyników za ten kwarta
, a powtórka z zesz
ego roku 
mo� e by�  dla inwestorów zimnym prysznicem. Zak
adam, � e strata w 4Q05 
b� dzie zdecydowanie ni� sza ni�  w 4Q04. 

·  Spó
ka charakteryzuj�  si�  zdecydowan�  nadp
ynno� ci� . Szacuj� , � e oko
o 
PLN 50mln mog
oby by zosta�  wyp
acone w formie ekstra dywidendy (PLN 1.6 
na akcj� ) 

·  WSiP stara si�  o sprzeda�  zb� dnej nieruchomo� ci. Ewentualna sprzeda�  
obiektu mo� e by�  pozytywnym motorem. 

·  WSiP utworzy
 rezerw�  w wysoko� ci PLN 17m na aktualizacj�  warto� ci 
hurtowni WKRA. Strata zosta
a uj� ta w jednostkowym sprawozdaniu 
kwartalnym z 2Q05. Aktualizacja warto� ci inwestycji nie ma znaczenia dla 
sprawozdania skonsolidowanego. 

·  Wysoka sezonowo� �  

·  Istnieje ryzyko przegranej w tocz� cym si�  sporze o nieruchomo� �  co mo� e 
obni� y�  poziom posiadanej gotówki (b� d�  podwy� szy�  poziom zobowi� za� ) 

·  WSiP walczy z ni� em demograficznym, który obni� a potencja
 wzrostu firmy. 

·  Rynek sprzeda� y detalicznej ksi� � ek prze� ywa kryzys. Dla WSiP pojawi
o si�  
du� e zagro� enie nie� ci� galnych nale� no� ci. 

 
 
 
 

Tomasz Kaczmarek 
makler DM BZWBK S.A. 
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Powy� szy raport stanowi odzwierciedlenie opinii autorów odno� nie kompleksowej d
ugoterminowej oceny spó
ki. 
Kluczowym elementem raportu jest kwantyfikowalna ocena atrakcyjno� ci inwestycji w akcje spó
ki.  
Ocena wyra� ona jest za pomoc�  trzech elementów sk
adowych:  

·  atrakcyjno� ci wyceny rynkowej (skala 1-5) 
·  bezpiecze� stwa (skala 1-5) 
·  subiektywnej oceny analityka technicznego (skala 1-5) 

Atrakcyjno� �  wyceny rynkowej jest uzale� niona od ró� nicy pomi� dzy cen�  rynkow�  spó
ki a warto� ci�  godziw� , która 
jest szacowana za pomoc�  wyceny metod�  DCF oraz innych mo� liwych do zastosowania metod. 
Bezpiecze� stwo spó
ki szacowane jest za pomoc�  trzech grup wska� ników:  

·  ryzyka operacyjnego determinowanego przez wspó
czynnik zmienno� ci EBIT z ostatnich pi� ciu lat,  
·  skali zad
u� enia wraz ze zdolno� ci�  do jego obs
ugiwania (stopa zad
u� enia, wska� nik obs
ugi zad
u� enia), 
·  zmienno� ci miesi� cznych stóp zwrotu (wspó
czynnik zmienno� ci stóp zwrotu). 

Subiektywna ocena analityka technicznego odzwierciedla potencja
 zachowania kursu gie
dowego w perspektywie 6-12 
miesi� cy z punktu widzenia analizy technicznej. 
Raport dostarcza dwie prognozy dotycz� ce przysz
ego zachowania kursu akcji. Pierwsza okre� la wide
ki, w których 
zgodnie z wycen�  fundamentaln�  powinien znale� �  si�  kurs w perspektywie 12 miesi� cy. Wide
ki s�  pochodn�  wyceny 
fundamentalnej skorygowanej o miesi� czne odchylenie standardowe kursu akcji. Drugi wynika z analizy technicznej kursu 
akcji. 
 
Metodologia obliczania wska� ników 
P/E – cena akcji / zysk netto na jedn�  akcj�  
Rentowno� �  brutto sprzeda� y = zysk (strata) brutto na sprzeda� y / przychody 
Rentowno� �  operacyjna = zysk operacyjny / przychody 
Rentowno� �  netto = zysk netto / przychody 
ROIC = NOPLAT / Invested Capital 
WACC = � rednio wa� ony koszt kapita
u 
EVA = Invested Capital x (ROIC – WACC) 
Stopa zad
u� enia = (zobowi� zania + rezerwy) / pasywa 
Wska� nik obs
ugi zad
u� enia = EBITDA / koszty finansowe 

 
 
 
1 Atrakcyjno� �  wyceny rynkowej – porównanie wyceny rynkowej do szacowanej warto� ci 
godziwej, skala 1-5, 
1 – warto� �  rynkowa przekracza warto� �  godziw�  o co najmniej 12,5% 
2 – warto� �  rynkowa przekracza warto� �  godziw�  o 0%-12,5% 
3 – warto� �  rynkowa ni� sza od warto� ci godziwej o 0% - 12,5%  
4 – warto� �  rynkowa ni� sza od warto� ci godziwej o 12,5%-25% 
5 – warto� �  rynkowa ni� sza od warto� ci godziwej o co najmniej 25% 

2 � rednia z trzech parametrów: stabilno� ci wyników, skali zad
u� enia wraz ze 
zdolno� ci do jego obs
ugiwania oraz zmienno� ci kursu gie
dowego 

3 Subiektywna ocena analityka technicznego, ocena w perspektywie rocznej, 
skala 1-5 
4 P/E liczone dla 4 ostatnich kwarta
ów 
5 Estymacja analityka fundamentalnego dotycz� ca warto� ci spó
ki przypadaj� cej 
na jedn�  akcj�  w okresie 12 miesi� cy od dnia publikacji, rozszerzona o ryzyko 
waloru 
 
 

 
 
 
 
 

 
Wszystkie wykresy przygotowano za pomoc�  programu Metastock. Dane do wykresów dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ WBK S.A. 	 ród
em 
pozosta
ych danych s�  GPW, PAP, Reuters, GUS, NBP, DM BZ WBK S.A., prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne. 

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zosta
y uzyskane lub zaczerpni� te ze � róde
 uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednak� e DM 
BZ WBK S.A. nie mo� e zagwarantowa�  ich dok
adno� ci i pe
no� ci.  
 
Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze s�  wyrazem wiedzy oraz pogl� dów autorów i nie powinny by�  inaczej interpretowane. Dom Maklerski 
BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno� ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podj� tych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym 
opracowaniu. 

Powielanie b� d�  publikowanie niniejszego opracowania lub jego cz� � ci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.  

 


