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1. Narzedzia podejmowania decyzji inwestycyjnych - wprowadzenie

Inwestowanie na rynku finansowym nie jest fatwe. Wynika to z tego, ze jest
bardzo wiele czynnikéw wptywajgcych na to czy decyzja, ktérg podejmuje
inwestor, bedzie trafna a inwestycja przyniesie godziwy dochdd, czy tez
zakonczy sie niepowodzeniem, a inwestor straci duzg cze$¢ zainwestowanej
sumy. Wszystko to oznacza, ze wielu inwestoréw stara sie znalez¢ najlepsza
metode podejmowania decyzji inwestycyjnych i ma do dyspozycji wiele
narzedzi. Czes¢ z tych metod zalicza sie do kanonu wiedzy i kazdy inwestor
powinien znac ich istote, aby w odpowiednim momencie po nie siegngé.

W tym rozdziale przedstawimy jedna z najbardziej popularnych grup metod
podejmowania decyzji, dotyczacych przede wszystkim inwestycji w akcje —
jest to tzw. analiza fundamentalna. Dotyczy to podejmowania decyzji w
zakresie wyboru przedsigbiorstwa (w szczegdlnosci spotki akceyjnej), ktérego
akcje kupuje inwestor. Wczesniej jednak przedstawimy kilka bardziej
ogdlnych uwag, dotyczgcych metod podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Dotycza one wiasnie wyboru spofki.

Pierwsza uwaga: musimy zauwazy¢, ze wybor spotki moze dotyczyé nie tylko
inwestycji w akcje, ale (rzadziej) réwniez inwestycji w obligacje emitowane
przez te spotke. Jest to inny rodzaj inwestycji, gdyz:

* w przypadku akcji dochéd z inwestycji zalezy, po pierwsze od zmian
cen akcji, po drugie od wielkosci wyptaconych dywidend;

* w przypadku zakupu obligacji i przetrzymania jej do terminu
wykupu, dochéd z inwestycji zalezy od wielkosci odsetek i tego, czy
emitent wypfaci te odsetki i czy wyptaci kwote wartoéci nominalnej
przy wykupie.

Jest jednak cecha wspdlna tych dwdéch rodzajéw inwestycji. Zaréwno sukces
inwestycji w akcje spofki, jak i inwestycji w obligacje spotki, zalezy w duzym
stopniu od tego, w jakiej kondycji jest spotka. Pogorszenie sie tej kondycgji
powoduje, ze:

* rosnie prawdopodobienstwo, ze spdtka nie dotrzyma zobowigzan
zwigzanych z wypfatg odsetek i wartosci nominalnej (w terminie
wykupu) — co oznacza straty w inwestycji w obligacje tej spofki;

* pojawia sie zagrozenie spadku cen akcji spotki na rynku wtérnym (w
szczegdlnosci na gietdzie akcji) — co oznacza straty w inwestycji w
akcje tej spofki.



1. Narzedzia podejmowania decyzji inwestycyjnych - wprowadzenie

Analiza fundamentalna, ktérej istotne fragmenty przedstawione sg w
tym rozdziale, dotyczy wiasnie badania kondycji spotki, a zatem moze
by¢ wykorzystana nie tylko przy inwestycjach w akcje, ale réwniez przy
inwestycjach w obligacje emitowane przez dang spotke.

Druga uwaga:

Jest co najmniej kilka innych podejs¢, ktére sa stosowane przy podejmowaniu
decyzji dotyczacych inwestycji w akcje. Z jednej strony mozna je traktowad
jako metody konkurencyjne w odniesieniu do analizy fundamentalnej, ale
ostatnio czescie] traktuje sie je jako metody komplementarne, co oznacza,
ze mozna je stosowac razem z narzedziami analizy fundamentalne;j.

Zasygnalizujemy tu krétko te inne podejscia.
Analiza kurséw akgji

W tej metodzie nie jest przeprowadzana analiza fundamentalna, lecz jedynie
analiza ksztattowania sie cen akgji (jak rowniez wielkosci obrotéw dang akcjg)
w przesztosci, zwlaszcza tej niezbyt odlegtej. Istota tej metody to zatozenie,
ze cena wynika z dziafania sit popytu (inwestoréw chcacych kupic¢ dane akcje)
i sit podazy (inwestoréw chcacych sprzedac dane akcje), a uczestnicy rynku
dokonali analizy kondycji spétki, co determinuje wtasnie popyt badz podaz.
Dawniej w analizie kurséw akcji dominowata tzw. analiza techniczna. Jej
narzedzia mozna zaliczy¢ do dwoch grup:

» analiza wykreséw cen akcji, w ktérych stosujacy analize techniczna
staraja sie znalez¢ pewne graficzne prawidtowosci, pozwalajace na
wygenerowanie sygnatu zakupu lub sygnatu sprzedazy akgji;

» analiza niezbyt skomplikowanych wskaznikéw (tzw. wskaznikow
technicznych), obliczanych na podstawie cen akcji i wielkosci
obrotéw, ktére réwniez pozwalajg na wygenerowanie sygnatu
zakupu lub sygnatu sprzedazy.
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Obecnie analiza kurséw akcji przeprowadzana jest czesto za pomocg bardzo
zaawansowanych metod matematycznych. Nie wchodzac w szczegdty,
wystarczy wskaza¢, ze metody te polegaja na konstrukcji czesto bardzo
skomplikowanej funkcji, w ktérej zmienna zalezng (wyjscie systemu) jest
prognoza ceny akcji, za$ zmiennymi niezaleznymi (wejscie systemu) sa
rozne czynniki moggce mie¢ wptyw na cene akgji, takie jak np. cena akgji
poprzedniego dnia, zysk netto itp.

Analiza portfelowa stosowana jest w odniesieniu do wigkszej liczby spotek,
w ktére dokonywana jest inwestycja. Wtedy inwestor tworzy tzw. portfel
inwestycyjny. Istota analizy portfelowej polega na takim doborze spétek
do portfela, aby dochéd z inwestycji w ten portfel byt jak najwyzszy, ale
jednoczesnie ryzyko inwestycji w ten portfel byto jak najnizsze. Stosowane
sg tu narzedzia majgce u podstaw metody statystyczne.

Analiza behawioralna. Wigkszoé¢ metod podejmowania decyzji
inwestycyjnych zakfada, ze inwestor jest racjonalny, np. podejmuje decyzje
zwiekszajgce jego dochdd lub zmniejszajgce jego ryzyko. W rzeczywistosci
jednak czesto jest inaczej — decyzje podejmowane przez inwestoréw moga
odbiegac od racjonalnosci.

Jest tak, gdyz:

* podjecie racjonalnej decyzji inwestycyjnej wymaga czesto dosc
skomplikowanej analizy, co przekracza mozliwosci przecietnego
inwestora;

* inwestor moze kierowac sie innymi przestankami, nizmaksymalizacja
dochodu, moze na przyktad inwestowaé w tzw. spotki spotecznie
odpowiedzialne, a wiec np. spotki szanujgce srodowisko, dbajgce o
mniejszosciowych akcjonariuszy itp.;

* na rynku kapitatowym inwestor moze ulega¢ emocjom, na przyktad
podporzadkowac sie zachowaniom stadnym, czyli ulega¢ nastrojom
ttumu.
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Wszystko to oznacza, ze inwestor moze obserwowaé zachowania innych
podmiotéw na rynku. W warunkach krajow rozwinietych, np. rynku
amerykanskiego, informacje o nastrojach uczestnikow rynku moga
pochodzi¢ z medidéw spotecznosciowych, przede wszystkim z aktywnosci na
Twitterze, ktérego uczestnicy zamieszczajg tweety o akcjach poszczegdlnych
spotek. Pogtebiona analiza tych tweetéw moze poméc w zorientowaniu sie
co do nastrojéw rynku, a wiec intencji uczestnikédw odnosnie do kupna lub
sprzedazy akcji danej spétki. Jednak do takiej pogtebionej analizy tweetow
niezbedne jest stosowanie zaawansowanych metod, co raczej przekracza
mozliwosci przecietnego inwestora.

Nalezy réwniez pamigtaé, ze korzystanie z informacji ptynacych z
mediéw spotecznosciowych niesie pewne zagrozenie, gdyz pewna czesc
tych informacji to tzw. ,fake news”, czyli fatszywe informacje, ktére sg
wprowadzane do sieci tylko po to, aby manipulowac zachowaniem odbiorcy
tych informaciji.

Przedstawione metody moga byé stosowane réwnolegle z analizg
fundamentalna, na przyktad:

* Analiza fundamentalna pozwala na wybdr kilku spodtek, zas analiza
portfela umozliwia ustalenie sktadu portfela z nich ztozonego, czyli
wskazanie, jaka czes¢ kapitatu powinna by¢ zainwestowana w kazda
z tych spotek;

* Analiza fundamentalna pozwala na wybér spdtki, zas analiza kurséw
akcji pomaga w wyborze wtasciwego momentu, w ktérym akcje tej
spotki powinny by¢ zakupione;

* Analiza fundamentalna pozwala na wybdr spoétki, zas analiza
behawioralna pozwala na skonfrontowanie tej decyzji z nastrojami
rynku.



ANALIZA FUNDAMENTALNA -
PODSTAWY PODEJMOWANIA
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1 Co to jest analiza fundamentalna?

W tym rozdziale przedstawimy podstawowe zagadnienia zwigzane z
podejmowaniem decyzji inwestycyjnej za pomoca analizy fundamentalnej,
przy czym zajmujemy sie inwestycjami w akcje spotek, gdyz w przypadku
tych inwestycji metody analizy fundamentalnej sg najbardziej rozwiniete
(aczkolwiek mozna rozwazac réwniez analize fundamentalng innych rodzajow
aktywow inwestycyjnych).

Analiza fundamentalna akgji jest to analiza, w ktérej pod uwage nie bierze
sie przesztych cen akcji danej spétki, lecz — jak nazwa wskazuje — fundamenty,
czyli podstawy ekonomiczne, na jakich opiera sie spotka.

Pierwsze narzedzia analizy fundamentalnej zostaty zaproponowane w latach
trzydziestych ubiegtego stulecia, po wielkim kryzysie z lat 1929-1933, gdy
inwestorzy zorientowali sie, ze podejmowanie krétkoterminowych decyzji
dotyczacych zakupu akcji spotek, oparte na emocjach, moze prowadzi¢ do
duzych strat. Zaczeto sktania¢ sie do pogladu, ze potrzebna jest rzetelna
analiza spétki, oparta wiasnie na podstawach (czyli fundamentach) dziatania
tej spotki.

Dzisiaj analiza fundamentalna jest szeroko rozwinietym dziatem. Przyjmuje sie,
iz analiza ta sktada sie z kilku etapdw, ktérymi sa:

* analiza makroekonomiczna;

e analiza sektorowa;

* analiza sytuacyjna spofki;

* analiza finansowa spétki;

* wycena akcji spofki.

W tym rozdziale zajmujemy sie gtébwnie analizg sytuacyjna i analizg finansowa
spotki oraz elementami wyceny. Jednak wczesniej kilka stow poswiecimy
innym etapom analizy fundamentalnej.
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Analiza makroekonomiczna dotyczy ogdlnej oceny atrakcyjnosci
inwestowania na rynku akcji. Atrakcyjnosc ta zalezy od sytuacji gospodarczej,
prowadzonej polityki gospodarczej i od ryzyka inwestycyjnego w danym
kraju. Pod uwage nalezy wzig¢ réwniez kwestie globalne, zwigzane z sytuacjg
polityczng i ekonomiczna na swiecie, ktéra to sytuacja moze mie¢ wptyw na
rynek akcji danego kraju.

W analizie makroekonomicznej wykorzystywane sg m.in. podstawowe
charakterystyki gospodarki, jak stopa wzrostu PKB, stopa inflacji, wielkos¢
deficytu budzetowego itp., jak réwniez informacje dotyczace polityki
gospodarczej. Analiza makroekonomiczna prowadzi do sygnatéw, ktére
zachecajg inwestora do zakupu akcji na rynku kapitatowym danego kraju.
Takimi sygnatami sg na przykfad:

* wyzsze niz oczekiwane tempo wzrostu PKB;

e spadek deficytu budzetowego;

e spadek dlugu publicznego;

* spadek stopy bezrobocia;

* spadek znaczenia populistycznych partii politycznych.

Analiza sektorowa (gafeziowa, branzowa) dotyczy oceny atrakcyjnosci
inwestycyjnej spotek nalezacych do danego sektora (branzy).

W analizie sektorowej pod uwage bierze sie przede wszystkim nastepujace
kryteria:

* stopy zwrotu z inwestycji w danym sektorze;

* poziom ryzyka inwestycyjnego w sektorze;

* wrazliwo$¢ sektora na koniunkture - w przypadku spadku
koniunktury nie powinno sig inwestowac w sektor wrazliwy na zmiany
koniunkturalne — np. sektory zaawansowanych technologii czy tez
sektor budowlany;

e faza cyklu, w ktérej znajduje sie sektor; tradycyjnie wyrdznia sie 4

"
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fazy: pionierski start, gwattowne przys$pieszenie wzrostu, dojrzaty
umiarkowany wzrost i stabilizacja, spowolnienie wzrostu i zanik
sektora; niewatpliwie najbardziej korzystne jest inwestowanie,
gdy sektor znajduje sie w drugiej fazie (gwattowne przyspieszenie
wzrostu).

Korzystne konkluzje z analizy makroekonomicznej i sektorowej s3 przestanka
do inwestycji w spotki rozwazanego sektora. Wtedy inwestor powinien
dokonac wiasnie analizy i oceny spotki.

Jakie elementy obejmuje analiza spotki?

Analiza spétki obejmuje zazwyczaj trzy etapy, sg nimi:
® analiza sytuacyjna;
e analiza finansowa;
* wycena akgji.

Czasem niektorzy oddzielajg wycene akcji od pozostatych etapéw analizy
fundamentalnej, czyli od analizy makroekonomicznej, analizy sektorowej i
analizy spétki, tutaj jednak traktujemy jg jako nieodigczng czesé, ktdra jest
~zZwienczeniem” analizy spofki.

Analiza sytuacyjna spétki bierze pod uwage elementy, ktére nie sg
bezposrednio zwigzane z finansami spotki, a bardziej z innymi elementami
zarzadzania spdtka, miedzy innymi ze strategig spofki.

Analiza finansowa spétki ma u podstaw dane finansowe dotyczgce spotki.
Wyrézniamy tu dwie czesci analizy, ktérymi sa:

* analiza sprawozdania finansowego;

e analiza innych danych finansowych dotyczacych spétki.

Wycena akcji spotki oznacza okreslenie tzw. fundamentalnej (sprawiedliwej,
godziwej) wartosci akcji. Jedli poprzedzajgce wycene etapy analizy
fundamentalnej wskazujg na to, iz akcje danej spétki moga by¢ atrakcyjng
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inwestycjg, pojawia si¢ naturalne pytanie: ile warta jest akcja spétki, inaczej:
ile inwestor skfonny bytby za te akcje zaptaci¢ na rynku? Po okresleniu
wartosci akcji inwestor moze dokonac poréwnania tej wartosci z ceng akgji
na rynku. Moze wystgpic¢ wtedy jedna z trzech sytuacji:
* wartos$¢ akcji jest wyzsza niz cena rynkowa akcji, oznacza to, ze
akcja jest niedowartosciowana i jest to sygnat do zakupu akgji;
e wartosc akcji jest nizsza niz cena rynkowa akcji, oznacza to, ze akcja
jest przewartosciowana i jest to sygnat do sprzedazy akgji;
* wartos¢ akcji jest réwna (przynajmniej w przyblizeniu) cenie rynkowej
akcji, oznacza to, ze akcja jest dobrze wyceniona (przez rynek).

Warto zwréci¢ uwage, ze atrakcyjna spodtka, ktéra zostata dobrze oceniona w
procesie analizy sytuacyjnejianalizy finansowej, moze by¢ przewartosciowana
na rynku, a zatem nie by¢ atrakcyjna z punktu widzenia inwestora, chcacego
naby¢ akcje tej spotki.

13
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ANALIZA SYTUACYINA SPOLKI




3. Analiza sytuacyjna spotki

Analiza sytuacyjna spétki, czasem zwana analiza strukturalna spétki,
dotyczy konkretnej rozwazanej spoétki, przy czym pod uwage bierze sie tu
przede wszystkim kryteria niezwigzane bezposrednio z finansami spotki.
Zwykle kluczowe znaczenie odgrywajg tu kwestie zwigzane ze strategia
spotki, ktéra okresla dziatania spétki w kolejnych latach.

Wydaje sig, ze jest to prawidtowe podejscie, gdyz horyzont inwestora
stosujgcego analize sytuacyjng to nawet kilka lat. W tym zatem sensie warto
zorientowac sie, czy spétka okredlita dtugookresowg strategie i czy podata
sposoby jej realizacji.

Mozna wyréznié nastepujgce obszary, w ktérych powinna by¢ przeprowadzona
analiza spdtki, prowadzaca nastepnie do jej oceny.

1. Specyfika produktu.

W tym obszarze ocenie podlegajg przede wszystkim nastepujace elementy:
* wiek produktu;
* zréznicowanie produktu;
* zalezno$¢ produktu od czynnikéw, na ktére spodtka nie ma wptywu;
* mozliwos$¢ pojawienia sie substytutu.

Wiek produktu jest istotnym elementem oceny. Wigze sie to z tzw. cyklem
zycia produktu. Wedtug tej koncepcji kazdy produkt na rynku przechodzi
przez piec¢ etapow, ktdre tworzg cykl zycia tego produktu.

Sa to nastepujace etapy:

Etap 1 - rozwdj. Produkt jest wprowadzany na rynek, popyt nie jest duzy,
koszty sg duze i z requty wystepuja straty.

Etap 2 — wzrost. Nastepuje wzrost sprzedazy, popyt rosnie, pojawiaja sie i
zaczynaja rosnac zyski.

15
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Etap 3 - dojrzatos¢. Nastepuje zmniejszenie i stabilizacja tempa wzrostu
popytu, sprzedazy i zyskow.

Etap 4 - nasycenie. Zaczyna spadac tempo wzrostu sprzedazy, aczkolwiek
sama sprzedaz jeszcze rosnie. Zyski nawet moga zacza¢ spadac (ale

wystepuja).

Etap 5 - spadek. Zaczyna spadac¢ wielkos$¢ sprzedazy, koszty rosng, moze
pojawiac sig strata.

Ocena spofki jest pozytywna, gdy inwestor stwierdzi, ze produkt znajduje
sie w trzech pierwszych etapach, zas negatywna, gdy produkt znajduje sie w
etapie spadku. Jesli chodzi o oceneg etapu nasycenia, to zalezy to od horyzontu
inwestycyjnego inwestora. Jedli jest on diugi, to woéwczas znajdowanie sie
produktu w etapie nasycenia nie jest korzystne dla inwestycji w dang spdtke.
Jedli chodzi o zréznicowanie produktu, to pozytywnie ocenia sie spotki,
ktére maja zrdéznicowany profil produkcji z uwagi na zmniejszone ryzyko
niepowodzenia na rynku. Przy produkcji jednorodnej to ryzyko jest wieksze.

Podobnie negatywnie nalezy oceni¢ spofki, ktérych produkty sg uzaleznione
od czynnikéw, na ktére spdtka nie ma wptywu — wystgpienie negatywnych
efektéw tych czynnikéow oznacza niepowodzenie produktu. Dotyczy to na
przyktad pewnych produktéw badz ustug w segmencie zaawansowanych
technologii. Z reguty ten segment rozwija sie bardzo szybko, na co spdtka
nie ma zadnego wpltywu, istnieje zatem duze ryzyko, ze pojawi sie produkt
nowej generagji, ktéry natychmiast ,, wyprze” dany produkt z rynku.

Jedli chodzi o mozliwodc¢ zastgpienia rozpatrywanego produktu przez
substytut, to im wigksza ta mozliwos¢, tym ocena spétki w tym obszarze jest

nizsza.
2. Specyfika rynku.

W tym obszarze ocenie podlegajg nastepujace elementy:
* bariery wejscia na rynek;
e konkurencja na rynku;
* wzgledna wielkos$¢ spotki na rynku.
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W pierwszym elemencie okresla sie¢ gtéwne przeszkody w wejsciu spotek
na rynek danego produktu. Do tych barier zalicza sie przede wszystkim:
konieczno$¢ wejscia na duzg skale (z uwagi na koszty), koniecznos¢ duzych
inwestycji, lojalno$¢ nabywcéw wzgledem dotychczasowych uczestnikéw
rynku, brak kanatéw dystrybucji produktu. Oczywiscie bariery wejécia na
rynek dziatajg pozytywnie, gdy analizowana spdtka znajduje sie juz na danym
rynku, zas negatywnie, gdy ta spdtka zamierza wejs¢ na ten rynek. Mozna to
sprawdzi¢ analizujgc plany strategiczne spoétki.

W drugiej kolejnosci okresla sie konkurencje istniejacg na rynku danego
produktu. Przy tym analizowana jest konkurencja w zakresie cen, wiasciwosci
produktu (przede wszystkim jego jakosci), dystrybucji i promocji. Istnienie
konkurencji czasem jest sprzyjajace dla spotki, gdyz powoduje koniecznosc
podejmowania dziatan w kierunku jej statego rozwoju, jednak czesciej
istnienie silnej konkurencji nalezy potraktowa¢ jako zagrozenie dla spotki.
Oprocz tego istotne jest to, czy konkurencja jest stabilna czy zmienna. Im
zatem wieksza konkurencja i im wigksza jest jej zmiennos¢, tym ocena spotki
w tym obszarze jest nizsza.

Jesli zas chodzi o trzeci element, to ocenie podlega tu wielko$¢ spétki na
tle catego rynku. Chodzi tu o po pierwsze o udziat spotki w rynku, mierzony
procentem wielkosci sprzedazy, po drugie o takie wielkosci jak zatrudnienie,
wielkos¢ aktywow spdiki, itp. Z reguty im wieksza relatywnie jest spdtka, tym
wyzsza ocena tego elementu.

3. Nabywcy na rynku.

Okredla sie site oddziatywania nabywcéw na spotke, na przyktad poprzez ich
presje na podwyzszenie jakosci, obnizenie ceny, rozszerzenie dodatkowych
ustug zwigzanych z produktem. Wazne jest tez zbadanie, czy rynek nabywcow
jest skoncentrowany (kilku duzych nabywcéw) czy rozproszony (w tym
wypadku sita nabywcéw jest mniejsza). Im sita nabywcéw jest wigksza, tym
ocena spétki w tym obszarze jest nizsza.

4. Dostawcy na rynku.

Okredla sie site oddziatywania dostawcéw na spotke, na przyktad poprzez
ich presje na obnizenie jakosci lub podwyzszenie cen dostarczanych spofce
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surowcow czy materiatéw. Wazne jest tez zbadanie, czy rynek dostawcow jest
skoncentrowany (kilku duzych dostawcéw) czy rozproszony (w tym wypadku
sita dostawcéw jest mniejsza). Im sita dostawcédw jest wieksza, tym ocena
spotki w tym obszarze jest nizsza.

5. Otoczenie zagraniczne rynku.

Ten obszar podlega ocenie, gdy spdtka jest importerem surowcéw i
materiatow i (lub) eksporterem produktéw. Wtedy trzeba ocenic¢ co najmniej
trzy elementy:
e specyfika kraju, z ktérego sie importuje lub (przede wszystkim) do
ktérego sie eksportuje;
e ceny na rynkach $wiatowych;
e kurs walutowy.

W analizie kraju, do ktérego spoétka eksportuje, nalezy wzigé pod uwage
przede wszystkim stabilno$¢ gospodarcza tego kraju, zamoznos$¢ jego
mieszkancow, a takze ryzyko polityczne tego kraju. Negatywna ocena tych
elementéw moze oznaczad, ze sg obawy, iz spadnie popyt na produkt spotki
w tym kraju lub beda kfopoty ze $ciggnieciem naleznosci od podmiotu z
analizowanego kraju.

Analiza cen na rynkach $wiatowych dotyczy przede wszystkim surowcow,
ktére spdtka wykorzystuje do produkcji. Jesli ceny na rynkach $wiatowym
charakteryzujg sie duza zmiennoscig, wowczas ocena tego elementu jest
negatywna lub przynajmniej wymienia sie ten element jako czynnik ryzyka.
Problem kursu walutowego pojawia sie wtedy, gdy ryzyko kursu walutowego
wptywa na wyniki finansowe. Jesli kurs walutowy zdefiniowany jest jako liczba
jednostek krajowej waluty, ktérg mozna otrzymac lub ktérg trzeba zaptacic za
jednostke obcej waluty, wowczas podstawowe zaleznosci sg nastepujace.
Jesli spotka jest importerem produktéw, za ktdre ptaci obca walutg, wowczas:
* wzrost kursu walutowego (umacnianie sie obcej waluty) wptywa
niekorzystnie na wyniki finansowe spofki; jest tak, gdyz rosna koszty
wyrazone w krajowej walucie.
* spadek kursu walutowego (ostabianie sie obcej waluty) wptywa
korzystnie na wyniki finansowe spétki; jest tak, gdyz spadajg koszty
wyrazone w krajowej walucie.
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Jesli spotka jest eksporterem produktow, za ktére otrzymuje obcg walute,
wowczas:

* wzrost kursu walutowego (umacnianie sie obcej waluty) wptywa
korzystnie na wyniki finansowe spétki; jest tak, gdyz rosng przychody
wyrazone w krajowej walucie.

* spadek kursu walutowego (ostabianie sie obcej waluty) wptywa
niekorzystnie na wyniki finansowe spotki; jest tak, gdyz spadajg
przychody wyrazone w krajowej walucie.

Jedli zatem wahania kursu walutowego sa znaczne (jest to tendencja
czesto spotykana) stanowi to istotny czynnik ryzyka spétki i powinno byc¢
uwzglednione w ocenie.

6. Technologia stosowana przez spétke.

Jestto obszar dotyczgcy samej spotki. Ocenie powinny podlegac nastepujace
elementy:

* nowoczesnos$¢ technologii; ogdlnie im bardziej nowoczesna jest
technologia, tym wyzsza jest ocena spdtki, chociaz nalezy pamietac,
ze nowoczesne technologie wigza sie réwniez z ryzykiem;

* zastepowalnos$¢ technologii; im wieksza jest szansa, ze dana
technologia moze by¢ zastagpiona inng, tym wyzsza jest ocena spofki,
gdyz oznacza to wigksza elastycznos$c spétki w procesie produkg;ji

7. Ludzie.

Wydaje sig, ze rola tego obszaru w ocenie spétki bedzie rosnac. Kapitat
ludzki we wspdfczesnym $wiecie ma coraz wigksze znaczenie dla wzrostu
wartosci. W tym obszarze ocenie podlegaja nastepujace elementy:
kwalifikacje ludzi zatrudnionych w spéfce, dotyczy to zaréwno pracownikow
zwigzanych z produkcjg (technologia), jak i z zarzadzaniem, w szczegdlnosci
samego zarzadu i dziatu finansowego; rzecz jasna im te kwalifikacje sg wyzsze,
tym ocena wyzsza, wydaje sie nawet, ze tej ocenie nalezy przyporzadkowad
wiekszg wage w poréwnaniu z innymi elementami;

polityka spotki w zakresie motywowania i wynagradzania pracownikéw; im
bardziej wynagradzanie jest powigzane z efektami (na przyktad ze wzrostem
wartosci), tym lepiej;
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polityka spotki w zakresie ksztatcenia personelu; jest to podobna kwestia co
kwalifikacje, opisane powyzej;

nastawienie pracownikédw na rozwdj spotki; w szczegdlnosci tu ocenie
podlegaja zwigzki zawodowe - silne i roszczeniowe zwigzki zawodowe z
reguly oznaczajg negatywnga ocene spotki.

8. Zarzadzanie spétka.

Jest to jeden z trudniejszych obszaréw oceny, gdyz wymaga duzej wiedzy
oceniajgcego. Powinien on posiada¢ wiadomoscizzakresu zarzgdzania spotka.
Jest to jednak wazny obszar, gdyz wtasciwe badz niewtasciwe zarzadzanie
bardzo mocno rzutuje na efekty dziatalnosci spdtki. W szczegdlnosci dotyczy
to zarzadzania w zakresie finanséw spoftki, zarzagdzania operacyjnego (m.in.
produkcja) oraz zarzadzania strategicznego.

Przedstawione obszary umozliwiajg ocene spotki od strony biznesowej,
tzn. od strony dziatalnosci tej spotki. Na ocene spdtki moze jednak
wptywac réwniez sposéb funkcjonowania spdtki pod wzgledem relacji
miedzy réznymi podmiotami zaangazowanymi w spdtce, na przyktad
wiascicielami, wierzycielami i innymi inwestorami. Problem ten nosi nazwe
tadu korporacyjnego, przez ktéry rozumie sie sposdb, w jaki prawa i
odpowiedzialnos¢ sg podzielone miedzy rézne jednostki zwigzane ze spétka,
w szczegdlnosci miedzy zarzad a akcjonariuszy.

Teoria i praktyka analizy fundamentalnej zawiera pewng liczbe metod,
ktére mogg by¢ stosowane w analizie sytuacyjnej. Tutaj przedstawimy dwie
relatywnie najprostsze metody. Sg nimi:

* analiza SWOT,

e analiza Pieciu Sit Portera.

Analiza SWOT

Skrét SWOT pochodzi od czterech pierwszych liter stow z jezyka angielskiego:
e Strengths — Silne strony;
e Weaknesses — Stabe strony;
¢ Opportunities — Szanse;
e Threats — Zagrozenia.
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Jest to analiza spotki z dwoch punktéw widzenia. Po pierwsze, jest to analiza
spotki w danym momencie, poprzez wskazanie silnych i stabych stron tej
spotki. Po drugie, jest to analiza perspektyw rozwoju spoétki, poprzez
wskazanie szans i zagrozen.

Generalnie, im wigcej silnych stron i szans, tym sytuacja spofki jest lepsza.
Trzeba jednak dokonaé analizy stabych stron i zagrozen i ocenic¢, czy jeden
element negatywny (staba strona badZ zagrozenie) nie jest bardziej istotny
niz kilka elementéw pozytywnych.

Analiza SWOT dlapoczatkujgcego inwestora jest pewnym wyzwaniem. Oprécz
szczegotowej analizy roznych elementéw zawartych w raportach spotki,
warto siegng¢ po analize¢ SWOT w raportach o spdtce przygotowywanych
przez analitykéw instytucji finansowych.

Przedstawiona ponizej analiza SWOT w odniesieniu do spétki Tauron
przygotowana przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska w
listopadzie 2010. Jakkolwiek dzi$ ta analiza ma znaczenie czysto historyczne,
jest to dobry przyktad ilustrujacy istote analizy SWOT. W szczegdlnosci
warto zwrdci¢ uwage na stabe strony — pamigtajmy, ze analiza byfa robiona
w listopadzie 2010.

Analiza SWOT spotki Tauron
(Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska, listopad 2010)

Mocne strony

Aktywa we wszystkich elementach faricucha wytwarzania energii elektryczne;j
od wydobycia do sprzedazy do odbiorcéw korncowych, w potaczeniu z
korzystng lokalizacjg zaréwno poszczegdlnych jednostek wzgledem siebie
jak i w odniesieniu do rynktéw zbytu.
* Silnapozycjanakrajowym rynku energetycznym, lider pod wzgledem
dystrybucji energii elektrycznej, drugi najwiekszy wytwodrca oraz
jeden z dwoch najwiekszych sprzedawcéw.
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Niska elastycznos$¢ cenowa na oferowany produkt — energie.

Stabe strony

Szanse

Konieczno$¢ podniesieniabardzo wysokich naktadéw inwestycyjnych
do 2020 roku.

Znacznie wyzszy niz w przypadku pozostatych krajowych grup
energetycznych wspotczynnik liczby zatrudnionych przypadajgcych
na jednostke wyprodukowanej energii.

Wysoka emisyjno$¢ CO,/ MWh, co wobec koniecznosci zakupu
pozwolen do emisji w latach 2013-2020 moze prowadzi¢ do
obnizenia marz w segmencie wytwarzania.

Zwiekszenie udziatu w krajowych zasobach wegla kamiennego,
co poprawi integracje pionowg Grupy podnoszac¢ stabilnosc¢
przychodéw oraz marz.

Szybszy na tle konkurencji rozwdj mocy wytwérczych i aktywow
dystrybucyjnych, ktéry moze skutkowaé wzrostem udziatu w rynku.
Skuteczne dokonczenie procesu konsolidacji obszaréw dziatalnosci
Grupy (procesu unbundlingu) powinno przetozy¢ sie na wigksza
przejrzystos¢ struktury organizacyjnej oraz poprawe efektywnosci
dziatania Grupy, m.in. dzieki redukcji kosztéw. Naszym zdaniem
w procesie konsolidacji dziatalnosci TAURON jest zdecydowanie
przed swoimi najwiekszymi konkurentami.

Zagrozenia

Nasilajgca sie konkurencja cenowa w zwigzku z liberalizacjg rynku,
wchodzeniem grup zagranicznych oraz obowigzkiem sprzedazy
czesci wytworzonej energii poza wtasne spotki dystrybucyjne.
Znaczacy wzrost zadtuzenia, ktéry w wyniku ponoszenia wysokich
kosztéw finansowych moze pogarsza¢ wyniki Grupy.
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Piec Sit Portera

Profesor Michael Porter z Harvard Business School jest czotowym ekspertem
z zakresu analizy strategii i konkurencyjnosci spotek. W 1979 zaproponowat
koncepcje Pieciu Sit (Portera), decydujacych o konkurencyjnosci sektora,
jednak dzisiaj stosuje sie te koncepcje rowniez do analizy konkurencyjnosci
spotki. Te Piec Sit to:

rywalizacja w sektorze miedzy istniejgcymi konkurentami;
zagrozenie wejscia nowych konkurentow;

sita przetargowa nabywcow;

sita przetargowa dostawcow;

zagrozenie ze strony produktéw substytucyjnych.

Powyzej przedstawione pie¢ zagadnier omoéwilismy juz przy okazji omawiania

obszaréw oceny analizy sytuacyjne;.
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4. Analiza finansowa spotki

Co obejmuje analiza finansowa spotki? 1

Analiza finansowa spétki jest — obok analizy sytuacyjnej drugim
elementem analizy spofki, przeprowadzanej z punku widzenia inwestora. W
przeciwienstwie do analizy sytuacyjnej, w ktérej nie sa brane pod uwage
dane finansowe, w analizie finansowej — jak sama nazwa wskazuje — wtasnie
dane finansowe podlegaja analizie i ocenie.

Analiza finansowa spétki obejmuje dwa rodzaje dziatan:
* analiza sprawozdania finansowego spofki;
* analiza innych danych finansowych dotyczgcych spétki, na przyktad
danych pochodzacych bezposrednio z rynku finansowego.

Warto podkredli¢, ze gtéwnym odbiorcg danych finansowych — w tym
sprawozdania finansowego - jest inwestor, udziatowiec (np. akcjonariusz)
badz pozyczkodawca (bank udzielajgcy kredytu czy tez nabywca obligacji).
To przeciez inwestor przekazuje kapitat spdtce, jedli tak czyni, to powinien
wiedzie¢, w jakiej sytuacji finansowej jest spodtka.

Co to jest i z czego si¢ sktada sprawozdanie finansowe spotki?

Sprawozdanie finansowe jest to jeden z podstawowych dokumentéw
przygotowywanych przez spdtke. W przypadku spétek, ktére wystepujg na
rynku publicznym, np. na gietdzie papieréw wartosciowych, sprawozdanie
finansowe musi by¢ udostepnione publicznie.

25



4. Analiza finansowa spotki

26

Sprawozdanie finansowe przedstawia sytuacje finansowg oraz wyniki
finansowe przedsigbiorstwa.

Struktura (ukfad) sprawozdania finansowego okreslona jest w konkretnych
aktach prawnych. W Polsce jednym z tych aktow jest ustawa o rachunkowosci.
Jednak w przypadku spotek, ktére wystepujg na rynku publicznym jest
wymog przygotowania sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF -
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS —
International Financial Reporting Standards). Nalezy sadzi¢, ze w przysztosci
polskie regulacje bedg zbiezne z tymi miedzynarodowymi standardami,
ktore lepiej odzwierciedlajg sens ekonomiczny aktywnosci spoétek na rynku.

Sprawozdanie finansowe w najbardziej ogdlnej postaci sktada sie z pieciu
elementéw, ktérymi sa:

e bilans;

® rachunek zyskéw i strat;

* rachunek przeptywoéw pienieznych;

* zestawienie zmian w kapitale wlasnym;

e informacja dodatkowa.

W przypadku niektérych mniejszych podmiotéw jest wymdg sprawozdania
finansowego sktadajgcego sie jedynie z trzech elementdw, ktérymi sa: bilans,
rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa. Jednak spotki gietdowe
powinny przedstawia¢ sprawozdanie finansowe, obejmujace wszystkie
powyzej wymienione elementy.

Obecnie przedstawimy trzy najczesciej analizowane elementy sprawozdania
finansowego, ktérymi sa: bilans, rachunek zyskéw i strat oraz rachunek
przeptywoéw pienigeznych.

Bilans

Bilans jest podstawowym elementem sprawozdania finansowego.
Sporzadzany jest na konkretng date. Najwazniejszy jest bilans na koniec
roku obrachunkowego, w Polsce jest to zazwyczaj 31 grudnia. Zawiera on
liczbowe zestawienie skfadnikéw majgtku przedsiebiorstwa oraz zrédet
finansowania tych skfadnikow.
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Skfadniki majgtku to aktywa, za$ zroédfa finansowania to pasywa. Wsréd
pasywéw wyrdznia sie¢ zobowigzania, czyli sumy pieniezne, ktoére
stanowig zadtuzenie, oraz kapitat wlasny, przystugujacy udziatowcom (np.
akcjonariuszom).

Wartos¢ aktywow musi by¢ réwna wartosci pasywdw, co oznacza, ze majgtek
spotki musi mieé¢ pokrycie w zrédtach finansowania. Wartos¢ aktywow
netto jest to réznica miedzy wartoscig aktywow a wartoscig zobowigzan, co

oznacza, ze informuje ona o wartosci kapitatu wtasnego.

Struktura bilansu przedstawiona jest w tablicach 3.1 3.2.

Tablica 3.1. Struktura bilansu - aktywa Tablica 3.2. Struktura hilansu - pasywa

AKTYWA PASYWA

A. Aktywa trwate A. Kapitat wtasny

Wartosci niematerialne i prawne Kapitat podstawowy
Rzeczowe aktywa trwate Kapitat zapasowy

Naleznosci dtugoterminowe Kapitat z aktualizacji wyceny

Inwestycje dtugoterminowe Pozostate kapitaty rezerwowe
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe Zysk (strata) z lat ubiegtych

Zapasy Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego

Naleznosci krotkoterminowe

Inwestycje krétkoterminowe Rezerwy na zobowiazania
Krétkoterminowe rozliczenia migedzyokresowe Zobowigzania dtugoterminowe

C. Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy Zobowigzania krétkoterminowe

D. Udziaty (akcje) wiasne Rozliczenia miedzyokresowe

2]



4. Analiza finansowa spotki

Tablica 3.3 przedstawia bilans spdtki CD Projekt w roku 2016 (na dzien
31.12.2016).

Tablica 3.3. Bilans spotki CD Projekt na dzien 31.12.2016 (w tys. zi)

AKTYWA 828 529 PASYWA 828 529
A. Aktywa trwate 169 607 A. Kapitat wtasny 757 576

Wartosci niematerialne i prawne 144 124 Kapitat podstawowy 96 120
Rzeczowe aktywa trwate 10 952 Kapitat zapasowy 390518
Naleznosci dtugoterminowe 487 Pozostate kapitaty rezerwowe 4795
Inwestycje dtugoterminowe 14 044 Zysk (strata) z lat ubiegtych 16 441
B. Aktywa obrotowe 658 922 Zysk (strata) netto 249 702
Zapasy 401 B. Zobowiazania i rezerwy 70 953
na zobowigzania
Naleznosci krotkoterminowe 97 073
Rezerwy na zobowigzania 51373
Inwestycje krétkoterminowe 560 436
Zobowigzania dlugoterminowe 76
Krétkoterminowe rozliczenia 1012
migedzyokresowe Zobowigzania krotkoterminowe 17 980
Rozliczenia miedzyokresowe 1524

Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat jest to drugi podstawowy element sprawozdania
finansowego. Jest to zestawienie, ktére prowadzi do okreslenia wyniku
finansowego. Wynikiem finansowym moze by¢ zysk lub strata.
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Wynik finansowy powstaje poprzez poréwnanie przychodéw z dziatalnosci
spotki z kosztami tej dziatalnosci. Przy tym wyrdznia sie tu dwa podstawowe
rodzaje dziatalnosci spdtki:
* dziatalnos$¢ operacyjna, polegajaca gtéwnie na produkcji towaréw
i ustug;
e dziafalno$¢ finansowa, polegajgca na dokonywaniu operacji
finansowych z reguty niezbednych dla funkcjonowania spofki.

Tablica 3.4 przedstawia uktad rachunku zyskéw i strat w tzw. wariancie
kalkulacyjnym.

Tablica 3.4. Rachunek zyskow i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B)
D. Koszty sprzedazy
E. Koszty ogdlnego zarzadu
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E)
G. Pozostate przychody operacyjne
H. Pozostate koszty operacyjne
. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H)
J. Przychody finansowe
K. Koszty finansowe
L. Zysk (strata) brutto (I+J-K)
M. Podatek dochodowy
N. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

O. Zysk (strata) netto (L-M-N)
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Tablica 3.4. Rachunek zyskow i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw

Zysk brutto ze sprzedazy (A-B)
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Zysk ze sprzedazy (C-D-E)
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H)
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk (strata) brutto (I+J-K)
Podatek dochodowy

Zysk netto

Rachunek przeptywoéw pienieznych

Rachunek przeptywéw pienigznych jest to trzeci podstawowy element

476 152

49 372

426 780

109 290

18 551

298 939

2954

5650

296 243

12 909

191

308 961

59 259

249702

sprawozdania finansowego. Przedstawia przeptywy pieniezne,

wystepowaly w spétce w rozpatrywanym okresie. Jest on zatem oparty
na rzeczywistych zmianach, ktérym podlegaty srodki pieniezne, a nie na
niektérych kategoriach ksiegowych, ktére moga wypaczac¢ rzeczywistg

sytuacje finansowg spotki.
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W rachunku tym wyrdznia sie trzy rodzaje przeptywoéw pienieznych:

* Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej — sg to przeptywy wynikajgce
z podstawowej dziatalnosci spoétki, a wiec wptywy pieniezne ze
sprzedazy, wyptywy pieniezne (wydatki) z tytutu zapfaty za materiaty,
wypfaty wynagrodzen, itp.; nalezy zaznaczy¢, ze do wydatkéw
nie zalicza si¢ amortyzacji, ktéra co prawda jest kosztem, lecz nie
powoduje wyptywu srodkéw pienieznych ze spofki.

* Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej — s to przeptywy wynikajgce
ze sprzedazy lub nabycia sktadnikéw aktywow trwatych, na przyktad
maszyn, budynkéw, itp.

* Przeptywy z dziatalnosci finansowej — s3 to przeptywy wynikajace z
obrotu kapitatem, na przykfad emisja akcji (wptyw) lub zakup akcji
(wyptyw), zacigganie kredytu (wptyw), sptata kredytu (wyptyw), itp.

* W rachunku przeptywéw pienieznych w kazdej grupie uwzglednia
sie saldo tych przeptywow (wptywy minus wyptywy). W efekcie
otrzymuje sie informacje o zmianie stanu srodkéw pienieznych w
spotce w rozpatrywanym okresie, czyli o ile spétka wzbogacita sie
badz zubozata.

Tablica 3.6 przedstawia uktad rachunku przeptywéw pienieznych (w tzw.
metodzie bezposrednie))

31



4. Analiza finansowa spotki

Tablica 3.6. Rachunek przeptywow pieniginych

l. Wptywy
IIl. Wydatki

Il. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (I-Il)

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

l. Wptywy

II. Wydatki

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-Il)

C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
l. Wptywy
II. Wydatki
lIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (I-I1)
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.IlI=B.I11=C.1II)

E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym:
— zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F£D), w tym:
— o ograniczonej mozliwosci dysponowania
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4. Analiza finansowa spotki

Tablica 3.7. Rachunek przeptywow pienieznych spotki CD Projekt za 2016.

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Wptywy
Wydatki
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wptywy
Wydatki
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j
Przeptywy pieniezne netto, razem
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych
Srodki pieniezne na poczatek okresu

Srodki pieniezne na koniec okresu

Jak wskazywalismy, spoétki gietdowe powinny sporzgdzaé sprawozdanie
finansowe wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej. Takie sprawozdanie ma podobny uktad, jak przedstawiony
powyzej, jednak trzeba pamietaé, ze poszczegdlne elementy moga byc
ujmowane, wyceniane i prezentowane wedfug nieco odmiennych zasad,
co oznacza, ze réwniez wartosci przedstawiane wedtug dwdch réznych
standardéw moga sie réznic.

246 868

50972

103 416

(-52 444)

5031

5294

(-263)

194 161

194 161

326 222

520 383
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4. Analiza finansowa spotki

3 Analiza sprawozdania finansowego — podstawy

Analiza sprawozdania finansowego w najprostszym ujeciu opiera sie na
bardzo podstawowych metodach. Obejmuje ona wiasciwie trzy grupy
metod, ktérymi sa:

* analiza pionowa bilansu;

* analiza pozioma bilansu;

* analiza podstawowych wskaznikow.

Analiza pionowa bilansu jest to analiza struktury skfadnikow aktywéw i
pasywow dla danej spotki. Podstawowe relacje sktadnikow to:
* w odniesieniu do struktury aktywow: udziat aktywéw trwatych i
udziat aktywoéw obrotowych w aktywach ogdtem;
* w odniesieniu do struktury pasywéw: udziat zobowigzan i udziat
kapitatu wlasnego w pasywach ogdétem.

Analiza pozioma bilansu jest to analiza sktadnikéw bilansu w kolejnych latach.
Analizie podlega zmiana procentowego udziatu poszczegdlnych sktadnikow
w czasie.

Analiza podstawowych wskaznikéw w swojej najprostszej wersji obejmuje
kilkanascie wskaznikéw wyznaczanych na podstawie bilansu oraz rachunku
zyskow i strat. Przedstawimy teraz najbardziej popularne wskazniki. Nalezy
pamietad, ze w przypadku znacznej wiekszosci tych wskaznikéw nie istnieje
co$ takiego jak ,warto$¢ optymalna” (jak mylnie wskazuje czeé¢ pozycji
literatury). Przy analizie wskaznika nalezy:

® porownac jego zmiany w czasie;

* poréwnac jego wartosci z tymi wskaznikami w innych spoétkach tej

samej gatezi (branzy).

Podstawowe grupy wskaznikéw sg nastepujace:

Wskazniki ptynnosci — wskazujg na zdolnos$¢ spotki do wywigzywania sie
z krétkoterminowych zobowigzan;

Wskazniki zadluzenia — wskazujg na zadtuzenie spdtki i jej zdolno$¢ do
obstugi tego zadtuzenia;

Wskazniki aktywnosci — wskazujg na szybkosé zamiany aktywdw obrotowych
na gotowke;
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4. Analiza finansowa spotki

Wskazniki rentownosci — wskazuja na wielko$¢ zysku osiggnietego
z poniesionych przez spétke nakfaddw.

Wskazniki plynnosci

Podstawowe wskazniki ptynnosci s nastepujace:

Wskaznik biezacej ptynnosci Wskaznik wysokiej ptynnosci Wskaznik ptynnosci
(Aktywa biezace (obrotowe)) / (szybki) gotéwkowej
(Zobowigzania biezace (Aktywa biezace - zapasy (Inwestycje krotkoterminowe) /
(krotkoterminowe)) - rozliczenia miedzyokresowe) / (Zobowiazania biezace
(Zobowigzania biezace (krétkoterminowe))

(krotkoterminowe))

Wskazniki te rdznig sie licznikiem, w zaleznosci od tego, co zalicza sie do
ptynnych aktywéw mogacych sfinansowac zobowigzania krétkoterminowe.
Najbardziej ,liberalny” jest wskaznik biezacej ptynnosci, a najbardziej
.konserwatywny” wskaznik ptynnosci gotéwkowej. Interpretacja tych
wskaznikéow jest podobna: im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wieksza
zdolnosc¢ spotki do wywigzywania sie z biezgcych zobowigzan. Nalezy jednak
pamietad, ze zbyt wysoka warto$¢ wskaznika ptynnosci oznacza nadmierny
udziat aktywdéw obrotowych, ktére — po uptynnieniu — mogtyby powiekszy¢
mozliwosci sfinansowania zamierzen inwestycyjnych spotki.

Wskazniki zadluzenia

Podstawowe wskazniki zadtuzenia sg nastepujace:

Wskaznik ogélnego Wskaznik zadluzenia kapitatu Wskaznik zadluzenia
zadluzenia wiasnego dlugoterminowego
(Zobowigzania + Rezerwy (Zobowigzania + Rezerwy (Zobowigzania dtugoterminowe) /
na zobowigzania) / na zobowigzania) / (Kapitat wtasny)

(Aktywa) (Kapitat whasny)

Wskaznik pokrycia odsetek
(Zysk z dziatalnosci operacyjnej) /
(Odsetki)
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4. Analiza finansowa spotki

Trzy pierwsze wskazniki informujg o zadtuzeniu przedsigbiorstwa. Im wyzsza
warto$¢ danego wskaznika, tym wyzsze zadtuzenie. Zbyt wysoka wartosé
jest negatywnym sygnatem dla inwestycji w akcje tej spdtki. Czwarty
wskaznik informuje o mozliwosci sptaty zadtuzenia, im wyzsza wartos¢, tym
wieksza zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia, co jest pozytywnym sygnatem przy
inwestowaniu w akcje.

Wskazniki aktywnosci

Podstawowe wskazniki aktywnosci sg nastepujace:

Wskaznik obrotu zapaséow Wskaznik obrotu naleznosci Wskaznik obrotu zobowiagzain
(Sredni stan zapasow) / (Sredni stan naleznosci) / (Sredni stan zobowigzar) /
(Przychody netto) (Przychody netto) (Przychody netto)

Wskazniki te mierzg aktywnos¢ spotki w zakresie obrotu naleznosciami,
zapasami i zobowigzaniami. Generalnie niskie wartosci dwoch pierwszych
wskaznikow i wysoka wartos¢ trzeciego wskaznika sg to pozytywne sygnaty,
wskazujace na efektywne zarzgdzanie aktywami obrotowymi.

Wskazniki rentownosci

Podstawowe wskazniki rentownosci sg nastepujace:

Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci Stopa zwrotu z aktywoéw
sprzedazy brutto sprzedazy netto: (ROA - Return on Assets)
(Zysk netto) / (Przychody ze (Zysk netto) / (Zysk netto) /
sprzedazy + Pozostate przychody (Przychody ze sprzedazy) (Sredni stan aktywoéw)

operacyjne + Przychody finansowe

+ Zysk nadzwyczajny)

Stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego (ROE - Return on
Equity)

(Zysk netto) /

(Sredni stan kapitatu wlasnego)
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4. Analiza finansowa spotki

Interpretacja tych wskaznikéw jest dos¢ naturalna: im wyzsza wartosé
wskaznika rentownosci, tym lepsza kondycja spétki. Jednak nalezy tu poczynic
zastrzezenie co do licznika tych wskaznikéw, ktéry zawiera zysk netto. Jest to
kategoria ksiegowa, ktéra nie zawsze odzwierciedla sytuacje rynkowa spotki.

Przedstawione powyzejwskazniki majg u podstaw wartoscizbilansu i rachunku
zyskow i strat. Zwlaszcza ten drugi element podatny jest na manipulacje,
wynikajgce z checi przedstawienia spotki w korzystnym sSwietle. Méwimy tu
o dziataniach w ramach obowigzujgcych regulacji, ktére pozwalajg na rézne
ujmowanie w sprawozdaniu finansowym niektérych kategorii. Powoduje
to, o czym byla juz mowa, ze kategoria zysku netto moze w bardziej
rozbudowanych strukturach biznesowych — na przyktad holdingach — by¢
znieksztatcona.

Z tego powodu zaleca sie réwniez przeprowadzenie analizy rachunku
przeptywéw pienieznych. Warto tu wskaza¢ na podstawowe relacje, ktére
rzutujg na ocene spotki. Zalezg one od tego, czy odpowiednie salda
przeptywdw s dodatnie czy ujemne, przy czym nalezy tez uwzgledni¢
wielkosci tych sald. Relacje sg nastepujace:

* Najwazniejsze kryterium oceny to saldo przeptywéw z dziatalnosci
operacyjnej— powinno by¢ dodatnie, im wieksze, tym wyzsza ocena.

e Ujemne saldo z dziatalnosci inwestycyjnej z reguty jest dobrym
sygnatem, gdyz wynika ze zwiekszania majatku trwatego — czesto
$wiadczy to o tym, ze spodtka sie rozwija.

e Saldo przeptywéw z dziatalnosci finansowej moze by¢ zaréwno
dodatnie lub ujemne, dodatnie z reguly oznacza, ze spdtka
pozyskuje kapitat na finansowanie rozwoju.

* Negatywna jest ocena spotki, w ktorej saldo przeptywéw z
dziatalnosci operacyjnej jest ujemne a z dziatalnosci inwestycyjne;j
dodatnie — moze to oznacza¢ sprzedawanie majatku trwatego w
celu pokrycia strat z podstawowej dziatalnosci.

* Roéwniez negatywnie nalezy oceni¢ sytuacje, gdy saldo wszystkich
trzech rodzajow przeptywdw pienieznych jest ujemne.
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Przykiad

Przedstawiona wczesniej tablica 3.7 zawiera rachunek przeptywéw
pienigznych spdtki CD Projekt za 2016. Jak widac, przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej sg dodatnie, co jest dobrym sygnatem. Przeptywy
pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej sa ujemne, co moze wskazywac
na inwestowanie przez spdtke. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej
sg niewielkie ujemne, co nalezy oceni¢ w zasadzie neutralnie.

4 Analiza innych danych finansowych

Przedstawione powyzej wskazniki dotycza sprawozdania finansowego, a
przede wszystkim jego dwoch elementoéw, czyli bilansu oraz rachunku zyskéw
i strat. Nalezy pamiegtaé, ze sprawozdanie finansowe ma u podstaw wartosci
ksiegowe, gtéwnie odnoszace sie do przesztosci, podczas gdy podejmowanie
decyzji inwestycyjnych dotyczy przysztosci. W praktyce inwestor ma dostep
do innych danych finansowych, ktére moze analizowaé, réwniez w powigzaniu
ze wskaznikami pochodzgcymi ze sprawozdania finansowego. Czasem w
odniesieniu do tych wskaznikow stosowana jest nazwa wskazniki rynkowe,
gdyz pozwalajg na posrednig ocene wartosci rynkowej spotki.

Najczesciej analizowane wskazniki rynkowe sg nastepujace:

Cena / Zysk - C/Z, P/E (Price / Earnings)

Wskaznik ten informuje, ile nalezy ,,zaptaci¢” za jednego ztotego zysku netto
przypadajgcego na jedng akcje. Im wartos¢ tego wskaznika jest nizsza, tym
bardziej atrakcyjny jest zakup akcji. Przy tym najlepiej jest wzig¢ pod uwage
prognoze zysku netto, a nie zysk netto z przesztosci. Nalezy jednak pamietac,

ze zysk netto moze podlega¢ manipulacjom.

Cena / Wartos¢ Ksiegowa (C/WK, Price / Book Value, P/B, P/BV)
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4. Analiza finansowa spotki

Wskaznik ten przedstawia relacje ceny rynkowej (a wiec oczekiwan
rynkowych) do wartosci ksiegowej, okreslonej jako warto$é aktywow
netto przypadajgcych na jedna akcje. Wartoé¢ ksiegowa nie uwzglednia
perspektyw rozwojowych spdtki, dlatego zwykle wskaznik ten jest istotnie
wyzszy od 1. Spadek wartosci tego wskaznika do wartosci bliskich 1, jest z
reguty niepokojacym sygnatem.

Cena / Sprzedaz (Price / Sales, P/S)

W przypadku wiekszosci spétek wielkosc sprzedazy jest jednym z gtéwnych
czynnikéw determinujacych kondycje spotki. Im nizsza wartos¢ tego
wskaznika, tym lepsza sytuacja spotki. Wskaznik ten nie moze stuzy¢ do
poréwnan miedzy réznymi spotkami, z uwagi na rézne produkty w réznych

spotkach.
Cena / Przeptyw Pieniezny (Price / Cash Flow, P/CF)

Wskaznik ten informuje, ile nalezy ,zapftaci¢” za jednego ztotego przeptywu
pienieznego netto przypadajagcego na jedng akcje. Im wartos¢ tego
wskaznika jest nizsza, tym bardziej atrakcyjny jest zakup akcji. Przy tym
najlepiej jest wzig¢ pod uwage prognoze przeptywu pienieznego. Warto
doda¢, ze przeptyw pieniezny jest mniej podatny na manipulacje ksiegowe
w poréwnaniu z zyskiem netto.

Stopa dywidendy

Jest to relacja wielkosci dywidendy do ceny akcji, mozna jg interpretowac
jako pewne przyblizenie stopy zwrotu, gdyz wskazuje na to, ile dochodu w
postaci dywidendy generuje jeden ztoty zainwestowany w akcje. Wysoka
wartos¢ tego wskaznika:
® 7 jednej strony wskazuje na wysoki zwrot z tytutu otrzymane;j
dywidendy;
* zdrugiej strony moze wskazywac na ,przejadanie” zyskéw, co moze
oznacza¢ wigksze trudnosci z pozyskaniem w przysztosci kapitatu na
rozwdj.

39



40



5. Elementy wyceny akecji

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej spétki jest wycena akcji. Jesli
inwestor podejmuje decyzje o zakupie akcji spdtki, powinien okredli¢ jej
warto$¢ przed zakupem. Oczywiscie najlepiej bytoby, gdyby akcja byta
niedowartosciowana, czyli jej cena na rynku byta nizsza niz warto$¢ rynkowa
okreslona w procesie wyceny.

Raporty analitykow dotyczgce spdtek zawierajg wartos¢ okreslong przez
analityka. Nierzadko wartosci akcji tej samej spotki w réznych raportach
roznig sie. Wycena akcji ma u podstaw pewne zatozenia dotyczace wyboru
metody wyceny, przyjecia wartosci pewnych parametréw itd.

Sg trzy podstawowe modele wyceny akgiji:

e Metoda majatkowa — wartos¢ akcji jest suma wartosci rynkowej
poszczegdlnych aktywow spotki pomniejszonej o rynkowa wartoscé
zobowigzan;

¢ Metoda poréwnawcza (zwana tez mnoznikowa) — wartos¢ akgji
okresla sie poprzez wartos¢ ,, podobnych” akcji;

e Metoda dochodowa - akcja jest warta dzi$ tyle, ile dzi$ sa warte
przewidywane przeptywy pieniezne (dochody), jakie otrzyma w
przysztosci akcjonariusz.

Sposréd tych trzech metod, metoda majatkowa jest raczej rzadko stosowana
przy wycenie akcji spotek notowanych na gietdzie. Dominujg dwie
pozostate metody. Przy tym metoda dochodowa, zwana réwniez metoda
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, jest dos¢ zaawansowana,
wymaga okreslenia przysztych przeptywéw, a zatem wymaga dobrej
znajomosci wycenianej spotki.

W dalszych rozwazaniach przedstawimy jedynie metode poréwnawcza,
zwang réowniez metoda mnoznikowa. Jest co najmniej kilka wariantow
tej metody, dlatego czesto méwi sie o metodach mnoznikowych. Sa to
metody wyceny wzglednej. W przypadku akgcji oznacza to, iz akcja danej
spotki wyceniana jest na podstawie akgcji innych spodtek, ktére uznane s3 za
.podobne”. Moga to by¢ w szczegdlnosci spdtki tego samego sektora.
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Idee metod mnoznikowych przedstawimy na przykfadzie najczesciej
stosowanego mnoznika, ktérym jest wskaznik Cena / Zysk (C/Z, P/E, Price
/ Earnings). Jest to, przypomnijmy, wskaznik bedgcy ilorazem ceny akcji do
zysku netto przypadajgcego na jedng akcje. Idea wyceny z zastosowaniem
tego mnoznika wynika z nastepujgcego réwnania:

P=(P/E)x E

Gdzie:

P — wartos¢ akgji;

P/E - wartos¢ wskaznika Cena / Zysk;

E - zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

Z powyzszego roéwnania wynika, ze do przeprowadzenia wyceny, czyli
uzyskania wartosci P, niezbedna jest znajomos$¢ wartosci wskaznika Cena /
Zysk oraz znajomos¢ wartosci zysku netto przypadajgcego na jedna akcje.

W metodzie poréwnawczej to wtasnie wartosé wskaznika P/E (podobnie jak
innych wskaznikéw, o czym dalej) okreslana jest na podstawie wartosci tego
wskaznika w spoétkach podobnych. Najczesciej pod uwage bierze sie wartosc
$rodkows, tzw. mediane. Powstaje ona poprzez uszeregowanie wartosci
wskaznika w spétkach podobnych i wybraniu tej wartosci, ktéra jest wtasnie
W Srodku” tego uszeregowania.

Jesli natomiast chodzi o wartos¢ zysku netto na jedna akcje, to wartosé ta
pochodzi z wycenianej spotki. Sg tu dwie mozliwosci:
® prostsza, ale mniej polecana, w ktérej bierze sie zysk netto na jedng
akcje z ostatniego roku;
* trudniejsza, ale bardziej polecana, w ktérej bierze sie prognoze
zysku netto na jedna akcje.

Jak wida¢, jako$¢ metody mnoznikowej majacej u podstaw wskaznik P/E
zalezy od zasadnosci wyrdznienia spdtek ,podobnych” oraz od jakosci
prognozy zysku netto.
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Przykiad

Dom Maklerski Banku PKO BP opublikowat w kwietniu 2017 raport dotyczacy
spotki KGHM, w ktérym — miedzy innymi — przeprowadzit wycene metoda
mnoznikowg akcji tej spdtki. W wycenie tej wzieto pod uwage wskaznik
P/E (Cena /Zysk) spotek ,podobnych”, tzn. wydobywajgcych miedz — w
sumie analizowano 28 spoétek. W efekcie otrzymano mediane (czyli wartos¢
Srodkowa) tego wskaznika — wynosi 11,7.

Oprocz tego do wyceny niezbedna byta prognoza zysku netto — wynosi ona
3 157 mlIn zt, co podzieleniu przez liczbe akgji (200 milionéw) daje prognoze
zysku netto na jedng akcje: 15,78 zt.

Po podstawieniu do powyzej przedstawionego réwnania wyceny
otrzymujemy wycene pojedynczej akgji:

P = 11,7 x 15,78 2t = 184,62 2I, czyli w przyblizeniu 185 ztotych.

Zamiast wskaznika P/E w metodach mnoznikowych wyceny mozna stosowacd
— wymienione juz poprzednio wskazniki, w szczegdlnosci:

e Cena / Warto$¢ Ksiegowa;

* Cena/ Sprzedaz;

* Cena/ Przeptyw Pieniezny.

W metodach mnoznikowych mozna wykorzystywac tez wskazniki odnoszace
sie do wartosci catej spofki, a nie tylko wartosci akcji (czyli wartosci kapitatu
wtasnego). Wykorzystywana jest tu nastepujaca relacja:

Wartos¢ przedsiebiorstwa = Wartos¢ dlugu + Wartos¢ kapitatu wlasnego

Relacja ta odpowiada relacji wynikajacej z bilansu, mianowicie takiej, ze
warto$¢ aktywow (odzwierciedlajgca warto$¢ przedsiebiorstwa) rowna jest
wartosci pasywow (zrodet finansowania), czyli wartosci dtugu i wartosci
kapitatu wiasnego.
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Streszczenie

W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe narzedzia analizy i
oceny spotki, majace zastosowanie przy podejmowaniu decyzji dotyczacej
inwestycji w akcje.

Najwazniejsze wnioski:

* Podejmowanie decyzji inwestycji w akcje moze mie¢ u podstaw
nastepujgce grupy metod: analiza fundamentalna, analiza kurséw
akgcji, analiza portfelowa i analiza behawioralna;

* Analiza fundamentalna sktada sie z kilku etapéw, sg nimi: analiza
makroekonomiczna, analiza sektorowa, analiza sytuacyjna spotki,
analiza finansowa spotki, wycena akgcji spotki;

* Analiza sytuacyjna spoétki obejmuje analize kluczowych elementow,
$wiadczacych o konkurencyjnosci tej spotki. Jest kilka podstawowych
narzedzi tej analizy, takich jak analiza SWOT, czy tez analiza Pieciu
Sit Portera;

* Analiza SWOT obejmuje wskazanie silnych i stabych stron spotki
oraz szans i zagrozen;

* Pie¢ Sit Portera obejmuje badanie nastepujacych czynnikow
wptywajacych na konkurencyjnos¢ spotki: rywalizacja w sektorze
miedzy istniejagcymi konkurentami, zagrozenie wejScia nowych
konkurentéw, sita przetargowa nabywcéw, sita przetargowa
dostawcoéw, zagrozenie ze strony produktéw substytucyjnych;

* Analiza finansowa spotki obejmuje dwa rodzaje dziatan, ktérymi sa:
analiza sprawozdania finansowego spétki oraz analiza innych danych
finansowych dotyczgcych spoétki, na przyktad danych pochodzacych
bezposrednio z rynku finansowego;

* Sprawozdanie finansowe w najbardziej ogdlnej postaci sktada sie
z pieciu elementéw, ktorymi sg: bilans, rachunek zyskéw i strat,
rachunek przeptywdéw pienigeznych, zestawienie zmian w kapitale
wtasnym, informacja dodatkowa.

* Podstawowe grupy wskaznikow konstruowanych na podstawie
sprawozdania  finansowego  s3  nastepujgce:  wskazniki
ptynnosci (wskazujag na zdolno$¢ spoétki do wywigzywania sie
z krétkoterminowych zobowigzan), wskazniki zadtuzenia (wskazuja
na zadtuzenie spotki i jej zdolno$¢ do obstugi tego zadtuzenia),
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wskazniki aktywnosci (wskazuja na szybkos¢ zamiany aktywow
obrotowych na gotdéwke), wskazniki rentownosci (wskazujg na
wielkos¢ zysku osiggnietego z poniesionych przez spétke naktadow);
Inne wskazniki finansowe, ktére sg analizowane, to: Cena/ Zysk, Cena
/ Wartoé¢ Ksiegowa, Cena / Sprzedaz, Cena / Przeptyw Pienigzny i
stopa dywidendy;

Podstawowe trzy metody wyceny akcji to: metoda majgtkowa
(rzadziej stosowana), metoda poréwnawcza (mnoznikowa) i metoda
dochodowa (metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych);
Metoda mnoznikowa wykorzystuje wartosci wskaznikéw finansowych
z podobnych spofek.
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