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1. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych akcji i obligacji — wprowadzenie

Najbardziej popularne instrumenty finansowe, w ktére inwestujg osoby
indywidualne (ale rowniez instytucjonalni inwestorzy), to oczywiscie akcje
i obligacje (oraz inne instrumenty dtuzne, takie jak instrumenty rynku
pienieznego). W tym rozdziale przedstawimy najwazniejsze narzedzia
pomocne w podejmowaniu decyzji o inwestowaniu w akcje i obligacje, przy
czym rozwazania skoncentrujemy na wyborze spétki, ktdra jest emitentem
akcji badz obligac;ji.

W pierwsze] kolejnosci rozwazmy inwestycje w obligacje spétki. Jak
wiadomo, dochdd z inwestycji w obligacje zalezy od tego, czy obligacja
bedzie przetrzymana do terminu wykupu, czy zostanie sprzedana przed
wykupem. Zasady sg nastepujace:

1. W przypadku przetrzymania obligacji do terminu wykupu, dochdd z
inwestycji w obligacje zalezy od:
o wielkosci odsetek,
* tego, czy emitent wyptaci odsetki,
* stopy, po ktérych odsetki beda reinwestowane w okresie do terminu
wykupu obligacji,
* tego, czy emitent wyptaci warto$¢ nominalng w terminie wykupu
obligacji.

2. W przypadku sprzedazy obligacji przed terminem wykupu, dochdéd z
inwestycji w obligacje zalezy od:
o wielkosci odsetek,
* tego, czy emitent wyptaci odsetki (do momentu sprzedazy obligacji),
* stopy, po ktérych odsetki bedy reinwestowane w okresie do
sprzedazy obligadji,
* ceny sprzedazy obligacji na rynku wtérnym.

Wynika z tego, ze sg dwa podstawowe rodzaje ryzyka w inwestowaniu w
obligacje spofek:

* ryzyko niedotrzymania warunkéw przez emitenta;

* ryzyko stopy procentowe;.
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Ryzyko niedotrzymania warunkéw oznacza, ze emitent moze nie wyptacic
odsetek i/lub nie wyptaci¢ wartosci nominalnej obligacji. To ryzyko jest
kluczowe dla inwestujagcego w obligacje. Oceny tego ryzyka dokonuje sie
poprzez ocene kondycji (przede wszystkim finansowej) danej spotki.

Pogorszenie sie tej kondycji powoduje, ze rosnie prawdopodobienstwo, ze
spotka nie dotrzyma zobowigzan, co oznacza straty z inwestycji w obligacje
tej spotki. Problem analizy kondycji finansowej spotki jest omdwiony w
dalszej czgéci tego rozdziatu. Ryzyko stopy procentowe] oznacza, ze wartosé
obligacji — a w konsekwencji jej cena rynkowa — zmienia sie w wyniku
zmiany stép procentowych na rynku. Zjawisko to dotyczy obligacji o statym
oprocentowaniu i obligacji zerokuponowych. Ma to znaczenie dla dwadch
czynnikow determinujacych dochdd z inwestycji w obligacje:
* stop reinwestowania odsetek w okresie do wykupu obligacji;
* ceny sprzedazy obligacji (przed terminem wykupu) na rynku
wtérnym.
* llustrujg to nastepujgce zasady:
» wzrost stop procentowych powoduje wzrost dochodu z tytutu
reinwestowania odsetek oraz spadek ceny obligacji;
» spadek stép procentowych powoduje spadek dochodu z tytutu
reinwestowania odsetek oraz wzrost ceny obligacji.

Z kolei rozpatrzymy inwestycje w akcje spotki. W tym przypadku zestaw
metod analizy inwestycji (w poréwnaniu z inwestycja w obligacje) jest
szerszy. Dochod z inwestycji w akcje zalezy, po pierwsze od zmian cen akgji,
po drugie od wielkosci wyptaconych dywidend.

W ocenie spotki przez inwestora kluczowg role odgrywa tzw. analiza
fundamentalna. Dotyczy ona badania kondycji spotki, a zatem moze
by¢ wykorzystana nie tylko przy inwestycjach w akcje, ale rowniez przy
inwestycjach w obligacje emitowane przez dang spétke. Jej narzedzia sa
szeroko omoéwione w dalszych rozwazaniach tego rozdziatu.
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Oproécz analizy fundamentalnej w inwestycji w akcje stosowane s3 réwniez
inne metody podejmowania decyzji. Czesto traktuje sie je jako metody kom-
plementarne, co oznacza, ze mozna je stosowaé w potgczeniu z metodami
analizy fundamentalne;j.

Przedstawimy tu krétko te inne podejscia.
Analiza kurséw akgji

W tym podejsciu nie jest przeprowadzana analiza fundamentalna, lecz anal-
iza ksztattowania sie cen akgji (jak réwniez wielkosci obrotéw dang akcjg) w
przesztosci, zwlaszcza tej niezbyt odlegte]. Istota te] metody to zatozenie,
ze cena wynika z dziatania sit popytu (inwestoréw chcagcych kupi¢ dane ak-
cje) i sit podazy (inwestorow chcacych sprzedac dane akcje), a uczestnicy
rynku dokonali analizy kondycji spétki, co determinuje witasnie popyt lub
podaz. Dawniej w analizie kurséw akcji dominowata tzw. analiza techniczna.
Jej narzedzia mozna zaliczy¢ do dwéch grup:

® analiza wykreséw cen akgji, w ktérych stosujacy analize techniczng
staraja sie znalezé pewne graficzne prawidtowosci (tzw. formacje
techniczne), pozwalajagce na wygenerowanie sygnatu zakupu lub
sygnatu sprzedazy akgji;

* analiza niezbyt skomplikowanych wskaznikéw (tzw. wskaznikow
technicznych), obliczanych na podstawie cen akgcji i wielkosci
obrotoéw, ktére réwniez pozwalajg na wygenerowanie sygnatu zaku-
pu lub sygnatu sprzedazy akcji.

Obecnie analiza kurséw akcji przeprowadzana jest czesto za pomoca bardzo
zaawansowanych metod matematycznych. Metody te polegaja na konstrukcji
pewnej, czasem bardzo skomplikowanej funkcji, w ktérej zmienng zalezna
(wyjécie systemu) jest prognoza ceny akcji, za$ zmiennymi niezaleznymi
(wejscie systemu) sg rézne czynniki mogace mie¢ wptyw na cene akcji, takie
jak np. cena akcji poprzedniego dnia, zysk netto itp.
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Jedng z najprostszych funkcji jest tzw. funkcja autoregresji, dana wzorem:
P(t) = a - P(t-1) + e(t)

W tej funkcji aktualna cena akgji jest funkcja ceny z dnia poprzedniego oraz
innych elementéw majacych wptyw na cene (zawiera je zmienna oznaczona
symbolem e(t)).

Wspotczynnik a okresla, jaka ,,cze$¢” ceny akcji z dnia z poprzedniego dnia
ma wptyw na obecng cene. Zmienna e(t) odzwierciedla fgczny wptyw innych
czynnikéw, majacych wptyw na cene akcji, przy czym przyjmuje sie zatozenie,
ze dodatni i ujemny wptyw tych czynnikéw w przyblizeniu ,znosi sie”.

Analiza portfelowa

Ta metoda stosowana jest w odniesieniu do wigkszej liczby spdtek, w ktore
dokonywana jest inwestycja. Wtedy inwestor tworzy tzw. portfel inwestycyjny.
Istota analizy portfelowe]j polega na takim doborze spétek do portfela, aby
dochdéd 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, co w efekcie prowadzi do dwéch zasad:
e dochdd zinwestycji jest okreslony jako warto$c¢ oczekiwana rozktadu
stop zwrotu portfela inwestycji;
e ryzyko inwestycji jest okreslone jako odchylenie standardowe
rozktadu stop zwrotu portfela inwestycji.

Wartos¢ oczekiwana rozktadu stép zwrotu portfela jest to Srednia wazona
oczekiwanych stép zwrotu spdtek w portfelu, przy czym wagami sg udziaty
wartosciowe spotek w portfelu.

Bardzo wazng wtasciwoscig cechuje sie odchylenie standardowe rozktadu
stép zwrotu portfela inwestycji, bedgce miarg ryzyka inwestycji w ten portfel,
mianowicie:
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Odchylenie standardowe rozktadu stép zwrotu portfela inwestycji zalezy od:
* odchylenia standardowego stép zwrotu spotek w portfelu — im
nizsze, tym nizsze ryzyko inwestycji;
* wspdtczynnika korelacji stop zwrotu spétek w portfelu — im nizszy,
tym nizsze ryzyko inwestycji.

Oznacza to, ze na ryzyko inwestycji w portfel spotek wptyw ma nie tylko
ryzyko pojedynczych spodtek, lecz réwniez to, w jaki sposdb stopy zwrotu z
inwestycje tych spétek sa powigzane.

Analiza behawioralna

Wigkszos¢ metod podejmowania decyzji inwestycyjnych zaktada, ze
inwestor jest racjonalny, np. podejmuje decyzje zwigkszajgce jego dochdd
lub zmniejszajace 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. spétki szanujgce srodowisko, dbajgce o
mniejszosciowych akcjonariuszy itp.;

* na rynku kapitatowym inwestor moze ulega¢ emocjom, na przyktad
podporzadkowac sie zachowaniom stadnym, czyli ulega¢ nastrojom
ttumu.

Wazne jest zatem, aby inwestor nie ulegat inklinacjom majgcym podtoze
behawioralne, lecz starat sie postepowac racjonalnie. Czesto popetniane
btedy moga wynika¢ z nadmiernej pewnosci siebie inwestora, tzn. z
przesadnego zaufania do wilasnej wiedzy i umiejetnosci. Przekonanie
indywidualnego inwestora, ze jest lepszy od przecietnego inwestora na
rynku jest z reguty niczym nieuzasadnione, prawdopodobnie jest doktadnie
odwrotnie.
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Innym wnioskiem z powyzszych rozwazan jest to, ze warto obserwowaé
zachowania innych podmiotéw na rynku. W warunkach krajéw rozwinietych,
np. rynku amerykanskiego, informacje o nastrojach uczestnikdéw rynku moga
pochodzi¢ z medidéw spotecznosciowych, przede wszystkim z aktywnosci
w Twitterze, ktérego uczestnicy zamieszczajg wpisy (tweety) o akcjach
poszczegdlnych spdétek. Pogtebiona analiza tweetéw moze poméc w
zorientowaniu sie co do nastrojéw rynku, a wiec intencji uczestnikoéw odnosnie
do kupna lub sprzedazy akcji danej spétki. Jednak do takiej pogtebionej
analizy tweetdéw 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 czesé
tych informacji to tzw. ,fake news”, czyli fatszywe informacje, ktére sa
wprowadzane do sieci tylko po to, aby manipulowac zachowaniem odbiorcy
tych informacji.

Przedstawione powyzej metody moga byc¢ stosowane réwnolegle z analiza
fundamentalna, na przyktad:

* Analiza fundamentalna pozwala na wybdr kilku spotek, zas analiza
portfelowa

* umozliwia ustalenie sktadu portfela z nich ztozonego, czyli wskazanie,
jaka czes¢ kapitatu powinna by¢ zainwestowana w kazda z tych
spotek;

* Analiza fundamentalna pozwala na wybor spofki, zas analiza kurséw
akcji pomaga w wyborze wtasciwego momentu, w ktérym akcje tej
spotki powinny byc¢ zakupione;

* Analiza fundamentalna pozwala na wybor spoétki, zas analiza
behawioralna pozwala na skonfrontowanie tej decyzji z nastrojami
rynku.
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Jakie elementy sktadajg sie na analiz¢ fundamentalng akeji?

W tym rozdziale przedstawimy wazne zagadnienia zwigzane z podejmowaniem
decyzji inwestycyjnej za pomoca analizy fundamentalnej, przy czym zajmujemy
sie inwestycjami w akcje spofek, gdyz w przypadku tych inwestycji metody
analizy fundamentalnej sa najbardziej rozwiniete.

Analiza fundamentalna akgji jest to analiza, w ktérej pod uwage bierze sie
podstawy ekonomiczne, na jakich opiera sie spdtka.

Analiza fundamentalna sktada sie z kilku etapéw. Sg nimi:
e analiza makroekonomiczna;
e analiza sektorowa;
e analiza sytuacyjna (inaczej: analiza strukturalna) spotki;
* analiza finansowa spétki;
* wycena akcji spofki.

Analiza makroekonomiczna dotyczy ogdlnej oceny atrakcyjnosci
inwestowania na rynku akcji w danym kraju. Atrakcyjnosc¢ ta zalezy od sytuac;ji
gospodarczej, prowadzonej polityki gospodarczeji od ryzyka inwestycyjnego
w danym kraju.

Pod uwage nalezy wzigé réwniez kwestie globalne, zwigzane z sytuacja
polityczngiekonomiczngnadwiecie, ktérato sytuacjamoze mie¢ wptywnarynek
akcji danego kraju. W analizie makroekonomicznej wykorzystywane sg m.in.
podstawowe charakterystyki gospodarki, jak stopa wzrostu PKB, stopa inflacj,
wielkos¢ deficytu budzetowego, wielkos¢ dtugu publicznego, jak réwniez
informacje dotyczace polityki gospodarczej. Analiza makroekonomiczna
prowadzi do sygnatéw, ktére zachecajg inwestora do zakupu akgji na rynku
kapitatowym danego kraju.
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Takimi sygnatami sg na przykfad:

wyzsze niz oczekiwane tempo wzrostu PKB;

spadek deficytu budzetowego;

spadek dtugu publicznego;

spadek stopy bezrobocia;

spadek znaczenia populistycznych partii politycznych.

Analiza makroekonomiczna przeprowadzana jest przez wiele instytucji, np.

OECD, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, banki inwestycyjne, niezalezne

instytucje badawcze, tzw. think tanks, instytucje akademickie.

Analiza

sektorowa (gateziowa, branzowa) dotyczy oceny atrakcyjnosci

inwestycyjnej spotek nalezacych do danego sektora (branzy).

W analizie sektorowej pod uwage bierze sie przede wszystkim nastepujgce

kryteria:
[ ]

stopy zwrotu z inwestycji w danym sektorze;

poziom ryzyka inwestycyjnego w sektorze;

wrazliwos¢ sektora na koniunkture — w przypadku spadku koniunk-
tury nie powinno si¢ inwestowac w sektor wrazliwy na zmiany koni-
unkturalne — np. przyktad sektory zaawansowanych technologii czy
tez sektor budowlany;

faza cyklu, w ktérej znajduje sie sektor; tradycyjnie wyrdznia sie 4
fazy: pionierski start, gwattowne przyspieszenie wzrostu, dojrzaty
umiarkowany wzrost i stabilizacja, spowolnienie wzrostu i zanik sek-
tora; niewatpliwie najbardziej korzystne jest inwestowanie, gdy sek-
tor znajduje sie w drugiej fazie (gwattowne przyspieszenie wzrostu).

Korzystne konkluzje z analizy makroekonomicznej i sektorowej sg przestanka

do inwestycji w spétki rozwazanego sektora. Wtedy wtasnie inwestor powin-

ien dokonac analizy i oceny spétki.

13
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Jakie etapy obejmuje analiza spotki?

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

Czasem niektérzy oddzielajg wycene akcji od pozostatych etapéw analizy
fundamentalnej, czyli od analizy makroekonomicznej, analizy sektorowej i
analizy spotki, tutaj jednak traktujemy jg jako nieodfgczng czesé, ktéra jest
~zwienczeniem” analizy spofki.

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

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

* analiza sprawozdania finansowego;

e analiza innych danych finansowych dotyczacych spdtki.

Wycena akcji spotki oznacza okreslenie tzw. fundamentalnej (sprawiedliwej,
godziwe]) wartosdci akcji. Jesdli poprzedzajagce wycene etapy analizy
fundamentalnej wskazuja na to, iz akcje danej spétki mogag by¢ atrakcyjng
inwestycjg, pojawia sie naturalne pytanie: ile warta jest akcja spofki, inaczej:
ile inwestor sktonny bytby za te akcje zaptacic na rynku? Po okresleniu wartosci
akcji inwestor moze dokonac poréwnania tej wartosci z ceng akcji na rynku.

Moze wystapi¢ wtedy jedna z trzech sytuacji:

e 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 akgji, oznacza to, ze akcja
jest przewartosciowana i jest to sygnat do sprzedazy akcji;

e wartos¢ akcji jest réwna (przynajmniej w przyblizeniu) cenie
rynkowej akcji, oznacza to, ze akcja jest dobrze wyceniona (przez
rynek).
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Warto zwréci¢ uwage, ze atrakcyjna spodtka, ktéra zostata dobrze oceniona w
procesie analizy sytuacyjnej i analizy finansowej, moze by¢ przewartosciowana

na rynku, a zatem nie by¢ atrakcyjna z punktu widzenia inwestora, chcacego
naby¢ akcje tej spotki.

15
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3. Analiza sytuacyjna spotki

Podstawowe obszary analizy sytuacyjnej spotki

Analiza sytuacyjna spétki, czasem zwana analizg strukturalng spotki, dotyczy
konkretnej rozwazanej spotki, 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 okredla dziatania spotki w kolejnych latach. Wydaje sie, ze jest
to prawidtowe podejscie, gdyz horyzont inwestora stosujgcego analize sytu-
acyjnag to nawet kilka lat. W tym zatem sensie warto zorientowad sie, czy
spotka okredlita dtugookresows strategie i czy podata sposoby jej realizacji.

Mozna wyrdzni¢ nastepujgce obszary, w ktérych powinna by¢ przeprowadzo-
na analiza spotki, prowadzaca nastepnie do jej oceny.

1. Specyfika produktu.

W tym obszarze ocenie podlegajg przede wszystkim nastepujace elementy:
e wiek produktu;
* zréznicowanie produktu;
* zalezno$¢ produktu od czynnikéw, na ktore spotka 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 pig¢ etapow, ktdre tworzg cykl zycia tego produktu. Sg to nastepujace
etapy:

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

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

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

17
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Etap 4 - nasycenie. Zaczyna spadac tempo wzrostu sprzedazy, aczkolwiek
sama sprzedaz jeszcze rodnie. Zyski nawet moga zacza¢ spadacd (ale wystepuja).

Etap 5 - spadek. Zaczyna spada¢ wielko$¢ sprzedazy, koszty rosng, moze
pojawiac sie strata.

Ocena spofki jest pozytywna, gdy inwestor stwierdzi, ze produkt tej spotki
znajduje sie w trzech pierwszych etapach, za$ negatywna, gdy produkt
znajduje sie w etapie spadku. Jedli chodzi o ocene etapu nasycenia, to zalezy
to od horyzontu inwestycyjnego inwestora. Jedli jest on dtugi, to wdwczas
znajdowanie sie produktu w etapie nasycenia nie jest korzystne dla inwestycji
w dang spotke.

Jesli chodzi o zréznicowanie produktu, to pozytywnie ocenia sie spodtki,
ktére majg zréznicowany profil produkcji z uwagi na zmniejszone ryzyko
niepowodzenia na rynku. Przy produkcji jednorodnej to ryzyko jest wieksze.

Podobnie negatywnie nalezy oceni¢ spotki, ktérych produkty sg uzaleznione
od czynnikéw, na ktére spétka nie ma wplywu — wystgpienie negatywnych
efektéw tych czynnikédw 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 spétka nie
ma zadnego wptywu, istnieje zatem duze ryzyko, ze pojawi sie produkt nowej
generacji, ktéry natychmiast ,,usunie” dany produkt z rynku.

Jeslichodzi o mozliwosé 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 podlegaja nastepujace elementy:
* bariery wejscia na rynek;
e konkurencja na rynku;
* wzgledna wielkos¢ spétki na rynku.

W pierwszym elemencie okresla sie gtéwne przeszkody w wejsciu spotek
na rynek danego produktu. Do tych barier zalicza sie przede wszystkim:
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koniecznos$¢ wejscia na duza skale (z uwagi na koszty), konieczno$¢ duzych
inwestycji, lojalno$¢ nabywcéw wzgledem dotychczasowych uczestnikéw
rynku, brak kanatéw dystrybucji produktu.

Oczywiscie bariery wejécia na rynek dziatajg pozytywnie, gdy analizowana
spotka znajduje sig juz na danym rynku, za$ negatywnie, gdy ta spotka zamierza
wejs$¢ na ten rynek. Mozna to sprawdzi¢ analizujac plany strategiczne spotki.

W drugiej kolejnosci okresla sie konkurencje istniejaca na rynku danego
produktu. Przy tym analizowana jest konkurencja w zakresie cen, wtasciwosci
produktu (przede wszystkim jego jakosci), dystrybucji i promocji. Istnienie
konkurencji czasem jest sprzyjajace dla spotki, gdyz powoduje koniecznosé
podejmowania dziatan w kierunku jej statego rozwoju, jednak czesciej istnienie
silnej konkurencji nalezy potraktowac 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.

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

3. Nabywcy na rynku.

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

4. Dostawcy na rynku.

Okresla sie site oddziatywania dostawcéw na spdtke, na przyktad poprzez
ich presje na obnizenie jakosci lub podwyzszenie cen dostarczanych spétce
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surowcow czy materiatdw. Wazne jest tez zbadanie, czy rynek dostawcodw jest
skoncentrowany (kilku duzych dostawcéw) czy rozproszony (w tym wypadku
sifa dostawcow jest mniejsza). Im sita dostawcoéw jest wieksza, tym ocena
spotki w tym obszarze jest nizsza.

5. Otoczenie zagraniczne rynku.

Ten obszar podlega ocenie, gdy spdtka jestimporterem surowcédw i materiatéw
i (lub) eksporterem produktéw. Wtedy trzeba ocenic co najmniej trzy elementy,
ktorymi sa:
* specyfika kraju, z ktérego sie importuje lub (przede wszystkim) do
ktorego sie eksportuje;
e ceny na rynkach $wiatowych;
e kurs walutowy.

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

Analiza cen na rynkach $wiatowych dotyczy przede wszystkim surowcéw,
ktore spotka wykorzystuje do produkgji. Jesli ceny na rynkach s$wiatowych
charakteryzujg sie duzg zmiennoscig, wéwczas ocena tego elementu jest
negatywna lub przynajmniej wymienia sie ten element jako czynnik ryzyka.

Problem kursu walutowego pojawia si¢ wtedy, gdy ryzyko kursu walutowego
wptywa na wyniki finansowe. Jesli kurs walutowy zdefiniowany jest jako liczba
jednostek krajowej waluty, ktérg mozna otrzymac lub ktéra trzeba zaptacic za
jednostke obcej waluty, wowczas podstawowe zaleznosci sg nastepujace:

Jesli spotka jest importerem produktéw, za ktdre ptaci obca waluta, wéwczas:

* wzrost kursu walutowego (umacnianie sie obcej waluty) wptywa

niekorzystnie na wyniki finansowe spétki; jest tak, gdyz rosng 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 produktéw, za ktére otrzymuje obca 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 spadaja
przychody wyrazone w krajowej walucie.

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

6. Technologia stosowana przez spétke.

Jest to obszar dotyczacy samej spétki. Ocenie powinny podlegac nastepujace
elementy:

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

* zastepowalno$¢ technologii; im wieksza jest szansa, ze dana
technologia moze by¢ zastgpiona inng, tym wyzsza jest ocena spofki,
gdyz oznacza to wigkszg elastycznosc spétki w procesie produkgji.

7. Ludzie.

Rolatego obszaruw ocenie spdtkijestkluczowa. Kapitat ludzki we wspétczesnym
Swiecie ma coraz wieksze znaczenie dla wzrostu wartosci. W tym obszarze
ocenie podlegajg nastepujgce elementy:

* kwalifikacje ludzi zatrudnionych w spdfce, dotyczy to zaréwno
pracownikdw zwigzanych z produkcjg (technologia), jak i z
zarzadzaniem, w szczegdlnosci samego zarzadu i dziatu finansowego;
rzecz jasna im te kwalifikacje sa wyzsze, tym ocena wyzsza, wydaje
sie nawet, ze tej ocenie nalezy przyporzadkowaé wieksza wage w
poréwnaniu z innymi elementami;

* polityka spotkiw zakresie motywowania i wynagradzania pracownikow;
im bardziej wynagradzanie jest powigzane z efektami (na przyktad ze
wzrostem wartosci), tym Iepiej;

* polityka spdtki w zakresie ksztatcenia personelu; jest to podobna
kwestia co kwalifikacje, opisane powyzej;
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* nastawienie pracownikow na rozwdj spoétki; w o szczegdlnosci tu
ocenie podlegajg zwigzki zawodowe - silne i roszczeniowe zwigzki
zawodowe z reguty oznaczajg negatywna ocene spofki.

8. Zarzadzanie spétka.

Jest to jeden z trudniejszych obszaréw oceny, gdyz wymaga duzej wiedzy
oceniajgcego. Powinien on posiada¢ wiedze i umiejetnosci z zakresu
zarzadzania spodtka. Jest to jednak wazny obszar, gdyz wiasciwe badz
niewfasciwe zarzgdzanie bardzo mocno rzutuje na efekty dziatalnosci spotki. W
szczegolnosci dotyczy to zarzadzania w zakresie finanséw spofki, zarzadzania
operacyjnego (m.in. produkcja) oraz zarzgdzania strategicznego.

9. kad korporacyjny.

Ten obszar dotyczy sposobu funkcjonowania spotki w zakresie relacji miedzy
réoznymi podmiotami zaangazowanymi w spofce, na przyktad wiascicielami,
wierzycielami i innymi inwestorami. Chodzi tu w szczegdlnosci o sposdb, w
jaki prawa i odpowiedzialno$¢ sg podzielone miedzy rézne jednostki zwigzane
ze spotka, w szczegodlnosci miedzy zarzad a akcjonariuszy.

z Podstawowe metody analizy sytuacyjne;j

Jest pewna liczba metod, ktére moga by¢ stosowane w analizie sytuacyjne;.
Przedstawimy tu kilka czesto stosowanych metod. Sg nimi:

e analiza SWOT;

® analiza Pieciu Sit Portera;

e macierz BCG;

* macierz Ansoffa.
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Analiza SWOT

Skrét SWOT pochodzi od czterech pierwszych liter stéw z jezyka angielskiego:
e Strengths — Silne strony;
e Weaknesses — Stabe strony;
* Opportunities — Szanse;
e Threats — Zagrozenia.

Jest to analiza spdtki z dwdch punktéw widzenia. Po pierwsze, jest to analiza
spotki w danym momencie, poprzez wskazanie silnych i stabych stron tej spétki.
Po drugie, jest to analiza perspektyw rozwoju spétki, poprzez wskazanie szans
i zagrozen. Generalnie, im wiecej silnych stron i szans, tym sytuacja spdtki jest
lepsza. Trzeba jednak dokonac analizy stabych stron i zagrozen i oceni¢, czy
jeden elementnegatywny (staba strona bagdzzagrozenie) nie jest bardziej istotny
niz kilka elementéw pozytywnych. Analiza SWOT jest pewnym wyzwaniem dla
inwestora, zwfaszcza mniej doswiadczonego. Oprécz szczegdtowej analizy
réznych elementéw zawartych w raportach spotki, warto siegna¢ po analize
SWOT w raportach o spdtce przygotowywanych przez analitykéw instytucji
finansowych.

Ponizej przedstawiamy analize SWOT w odniesieniu do spdtki Ambra
przygotowana przez Dom Maklerski Banku Millennium w maju 2011. Jakkolwiek
dzi$ ta analiza ma znaczenie czysto historyczne, jest to dobry przyktad ilustrujacy
istote analizy SWOT. W szczegdlnosci warto zwrdci¢ uwage na stabe strony —
pamietajmy, ze analiza byfa robiona w maju 2011.

Analiza SWOT spotki Ambra
Dom Maklerski Banku Millenium, maj 2011

Mocne strony

* Pozycja lidera rynku wina w Polsce z udziatem na poziomie 20 proc.,
czyli ponad dwukrotnie wigkszym od najpowazniejszych konkurentow

* Znaczacy know-how zostat przekazany spofce przez inwestora
strategicznego Sektkellerei Schloss Wachenheim AG
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Dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji spdtka jest w stanie
generowac coraz wyzszy cash flow operacyjny, co umozliwia redukcje
poziomu zadtuzenia (wskaznik dtugu netto do EBITDA wynosi 1.7)
Wyraznatendencjapoprawywynikéw polskiegosegmentudziatalnosci
Ambry zaréwno na poziomie przychodéw, jak i rentownosci
Wieloletnia historia wysokich wypfat dywidendy dla akcjonariuszy

Stabe strony

Szanse

Pogarszajgce sie wyniki dziatalnosci w Czechach oraz (w szczegdlnosci)
w Rumunii - ich znaczenie dla wynikow spofki jest jednak znacznie
mniejsze od segmentu polskiego, ktéry ma udziat w przychodach
przekraczajgcy 70 proc.

Wozrostowy charakter rynku wina w Polsce m.in. z uwagi na jego
wielokrotnie mniejsze spozycie niz w sasiednich krajach - wedtug
dostepnych prognoz w ciggu nastepnych lat stopa wzrostu rynku
powinna przekracza¢ 5 proc.

Ambra moze pozyskac kilkadziesigt min PLN (ponad 5 min EURO)
dzieki sprzedazy zbednej dziatki w Bukareszcie, dzieki czemu mozliwe
bedzie sfinansowanie znaczacych akwizyc;ji

Zagrozenia

24

Spdtka importuje wiekszo$¢ swoich surowcow, co jest przyczyna jej
znaczacej ekspozycji na ryzyko walutowe

Uzaleznienie rentownosci od ksztattowania sie cen wina nabywanego
przez Ambre (gtéwnie we Wtoszech)

Znaczgca sezonowos¢ wynikow sprawia, ze zdecydowana wigkszosc
zysku netto generowana jest w |V kwartale roku kalendarzowego i
dlatego Ambra jest szczegdlnie wrazliwa na ewentualne wahania
popytu w tym okresie

Na wielkos¢ sprzedazy alkoholu istotny wptyw ma poziom akcyzy
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Piec Sit Portera

Profesor Michael Porter z Harvard Business School jest czotfowym ekspertem z
zakresu analizy strategiii konkurencyjnosci spotek. W 1979 roku zaproponowat
koncepcje Pieciu Sit (Portera), decydujgcych o konkurencyjnosci sektora,

jednak dzisiaj stosuje sie te koncepcje réwniez do analizy konkurencyjnosci

spofki.

Te Piec Sit to:

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

sita przetargowa nabywcow;

sita przetargowa dostawcow;

zagrozenie ze strony produktow substytucyjnych.

Powyzej przedstawione piec¢ zagadniert omowilismy juz przy okazji omawiania

obszaréw oceny analizy sytuacyjne;.

Macierz Boston Consulting Group (BCG) ma u podstaw informacje
dotyczace produktéw. Sa to: udziat kazdego z producentéw w przychodach
ze sprzedazy, przeptywy finansowe generowane przez kazdy produkt,

przebieg cyklu zycia produktow, tempo zmiany wielkosci sprzedazy, udziat

w rynku produktu.

Macierz BCG jest konstruowana na podstawie dwdch kryteriéw oceny, ktéry-

mi sa:

wzrost rynku (maty lub duzy);
udziat spotki w rynku (maty lub duzy).

Umozliwia to skonstruowanie macierzy BCG, ktéra symbolicznie przedstawio-

na jest w tabeli 3.1.
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Tabela 3.1. Macierz BCG

Udziat w rynku — maty Udziat w rynku — duzy

Psy Dojne krowy

Macierz ta sktada sie z czterech pdl, ktdre charakteryzuja symbolicznie spotki
i produkty: gwiazdy, znaki zapytania, dojne krowy i psy.

~Gwiazdy" cechuje wysoki wzrost rynku oraz wysoki udziat w rynku. Do tej
grupy naleza spétki, ktore sg liderami na szybko rozwijajgcym sie rynku. Gdy
rynek przejdzie w faze dojrzatosci, gwiazdy staja sie produktami okreslonymi
jako dojne krowy.

«Znaki zapytania” to produkty spofek, ktore majg niewielki udziat w szybko
rozwijajgcym sie rynku. Spétki powinny dazy¢ do uzyskania wysokiej pozydji
rynkowe;j.

«Dojne krowy” charakteryzuja sie wysokim udziatem na stabo rosngcym
rynku.

#Psy” jest to najgorszy przypadek produktu dla spétki, poniewaz produkt
maja maty udziat na stabo rozwijajagcym sie rynku.

Macierz Ansoffa zostata zaproponowana przez Harry’ego Igora Ansoffa,
jednego z czotowych uczonych zajmujacych sie analizg strategii spofek.
Macierz ta skonstruowana jest wedlug dwodch kryteriow definiujgcych
strategie spotki, ktorymi sag: - produkt (dotychczasowy lub nowy); - rynek
(dotychczasowy lub nowy).

W ten sposéb otrzymuje sie macierz ilustrujgcg mozliwe strategie spotki.
Przedstawia jg tabela 3.2.
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Tabela 3.2. Macierz Ansoffa

Dotychczasowy rynek Nowy rynek

Rozwdj produktu Dywersyfikacja

Penetracja rynku Rozwdéj rynku

W ocenie spdtki zwykle wigksze znaczenie zyskuja strategie dywersyfikacji
oraz rozwoju.

Przedstawione propozycje metod sg najbardziej popularne wsréd metod
analizy sytuacyjnej. Nie dajg one jednoznacznej odpowiedzi dotyczgcej tego,
czy inwestycja w akcje analizowanej spotki jest atrakcyjna, niemniej jednak
stosowane tacznie dajg pewne wyobrazenie co do konkurencyjnosci spotki.

2]



28

ANALIZA FINANSOWA SPOLKI




4. Analiza finansowa spotki

Co obejmuje analiza finansowa spotki? 1

Analiza finansowa spoétki jest — obok analizy sytuacyjnej — drugim
elementem analizy spotki, przeprowadzanej z punktu widzenia inwestora.
W przeciwienstwie do analizy sytuacyjnej, w ktérej nie sg brane pod uwage
dane finansowe, w analizie finansowe] — jak sama nazwa wskazuje — wtasnie

dane finansowe podlegaja analizie i ocenie.

Analiza finansowa spotki obejmuje dwa rodzaje dziatan:
* analiza sprawozdania finansowego spofki;
* analiza innych danych finansowych dotyczacych spotki, 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 udzielajacy kredytu czy tez nabywca obligacji).
To przeciez inwestor przekazuje kapitat spotce, jesli tak czyni, to powinien
wiedzieé, w jakie] sytuacji finansowej jest spotka.

Jak analizowane jest sprawozdanie finansowe spotki?

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

e bilans;

® rachunek zyskow i strat;

* rachunek przeptywow pienieznych;

* zestawienie zmian w kapitale wlasnym;

e informacja dodatkowa.
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Obecnie skrétowo przedstawimy trzy najczesciej analizowane elementy
sprawozdania finansowego. Sag nimi: bilans, rachunek zyskéw i strat oraz
rachunek przeptywoéw pienieznych.

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
liczoowe zestawienie skfadnikow majgtku przedsiebiorstwa oraz zrédet
finansowania tych skfadnikéw.

Sktadniki majatku to aktywa, zas zrodta finansowania to pasywa. Wsréd
pasywoéw wyrdznia sie zobowigzania, czyli sumy pieniezne, ktére
stanowig zadtuzenie oraz kapitat wlasny, przystugujacy udziatowcom (np.
akcjonariuszom). Wartos$¢ aktywoéw musi by¢ rowna wartosci pasywow, co
oznacza, ze majatek spdtki musi mieé pokrycie w zrédtach finansowania.
Wartos¢ aktywéw netto jest to rdznica miedzy wartoscig aktywoéw a
wartoscig zobowigzan, co oznacza, ze informuje ona o wartosci kapitatu

witasnego.
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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 96120

Rzeczowe aktywa trwate 10 952 Kapitat zapasowy 390 518
Naleznosci dtugoterminowe 487 Pozostate kapitaty rezerwowe 4795
14 044 Zysk (strata) z lat ubiegtych 16 441

Inwestycje dtugoterminowe

B. Aktywa obrotowe 658 922 Zysk (strata) netto 249 702

B. Zobowiazania i rezerwy 70 953

Zapasy 401
na zobowigzania

Naleznosci krotkoterminowe 97 073
Rezerwy na zobowiazania 51373

Inwestycje krétkoterminowe 560 436

Zobowiazania dtugoterminowe 76

Krétkoterminowe rozliczenia 1012
miedzyokresowe Zobowigzania krotkoterminowe 17 980
Rozliczenia miedzyokresowe 1524

Rachunek zyskow 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. Wynik
finansowy powstaje poprzez poréwnanie przychodéw z dziatalnosci spotki z

kosztami tej dziatalnosci.

Wyréznia sie tu dwa podstawowe rodzaje dziatalnosci spotki:
® dziatalnos$¢ operacyjna, polegajgca gtéwnie na produkcji towaréw
i ustug;
e dziafalnos¢ finansowa, polegajagca na dokonywaniu operacji
finansowych z reguty niezbednych dla funkcjonowania spétki.
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Tablica 3.4. Rachunek zyskow i strat spotki CD Projekt za rok 2016 (w tys. zi)

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow 476 152

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 49 372
Zysk brutto ze sprzedazy (A-B) 426 780
Koszty sprzedazy 109 290
Koszty ogélnego zarzadu 18 551
Zysk ze sprzedazy (C-D-E) 298 939
Pozostate przychody operacyjne 2 954
Pozostate koszty operacyjne 5650
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G—H) 296 243

Przychody finansowe 12 909

Koszty finansowe 191
Zysk (strata) brutto (I+J-K) 308 961

Podatek dochodowy 59 259

Zysk netto 249 702

Rachunek przeptywéw pienieznych

Rachunek przeptywéw pienigeznych jest to trzeci podstawowy element
sprawozdania finansowego. Przedstawia przeptywy pieniezne, ktére
wystepowaly w spétce w rozpatrywanym okresie. Jest on zatem oparty
na rzeczywistych zmianach, ktérym podlegaty $rodki pieniezne, a nie
na kategoriach ksiegowych, ktére moga wypaczaé rzeczywistg sytuacje
finansowg spotki.
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W rachunku tym wyrdznia sie trzy rodzaje przeptywow pienieznych:

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

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

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

W rachunku przeptywoéw pienieznych w kazdej grupie uwzglednia sie saldo

tych przeptywow (wptywy minus wyptywy). W efekcie otrzymuje sie informacje

o zmianie stanu $rodkéw pienieznych w spdtce w rozpatrywanym okresie,

czyli o ile spotka wzbogacita sie badz zubozata.
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Tablica 3.7. Rachunek przeptywow pienieznych spotki CD Projekt za 2016.

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 246 868

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Wplywy 50 972
Wydatki 103 416
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (-52 444)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wptywy 5031
Wydatki 5294
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (-263)

Przeptywy pieniezne netto, razem 194 161

Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 194 161

Srodki pieniezne na poczatek okresu 326 222

520 383

Srodki pienigzne na koniec okresu

Jak wskazywalismy, spotki gietdowe powinny sporzadzaé sprawozdanie
finansowe wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej. Takie sprawozdanie ma podobny ukfad, jak przedstawiony
powyzej, jednak trzeba pamietac, ze poszczegdlne elementy moga byc
ujmowane, wyceniane i prezentowane wedfug nieco odmiennych zasad,
co oznacza, ze réwniez wartosci przedstawiane wedtug dwodch réznych
standardéw mogg sie réznic.
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Analiza sprawozdania finansowego w najprostszym ujeciu opiera sie na
bardzo podstawowych metodach. Obejmuje ona wilasciwie trzy grupy
metod, ktérymi sa:

* analiza pionowa bilansu;

* analiza pozioma bilansu;

* analiza podstawowych wskaznikow.

Analiza pionowa bilansu jest to analiza struktury skfadnikéw aktywow i
pasywow dla danej spotki. Podstawowe relacje sktadnikow to:
e w odniesieniu do struktury aktywéw: udziat aktywow trwatych i
udziat aktywdéw obrotowych w aktywach ogdtem;
* w odniesieniu do struktury pasywow: udziat zobowigzan i udziat
kapitatu wiasnego w pasywach ogotem.

Analiza pozioma bilansu jest to analiza sktadnikéw bilansu w kolejnych
latach. Analizie podlega zmiana procentowego udziatu poszczegdlnych
sktadnikéw 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 wigekszosci tych wskaznikdw nie istnieje
co$ takiego jak ,wartos¢ optymalna” (jak mylnie wskazuje czes$¢ pozydiji
literatury). Przy analizie wskaznika nalezy:

® porownac jego zmiany w czasie;

* poréwnac jego wartosci z tymi wskaznikami w innych spodtkach tej

samej gatezi (branzy).

Podstawowe grupy wskaznikéw sg nastepujace:

Wskazniki ptynnosci — wskazujg na zdolnos$¢ spdtki do wywigzywania sie z
krotkoterminowych zobowigzan;

Wskazniki zadluzenia - wskazujg na zadtuzenie spoétki i jej zdolnos¢ do
obstugi tego zadtuzenia;

Wskazniki aktywnosci — wskazujg na szybkos¢ zamiany aktywdw obrotowych
na gotowke;

Wskazniki rentownosci — wskazujag na wielko$¢ zysku osiggnietego z
poniesionych przez spdtke naktadow.
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Wskazniki pltynnosci

Podstawowe wskazniki ptynnosci s nastepujace:

Wskaznik biezacej ptynnosci Wskaznik wysokiej ptynnosci Wskaznik ptynnosci
(Aktywa biezace (obrotowe)) / (szybki) gotowkowej
Zoberezai et (Aktywa biezace - zapasy (Inwestycje krétkoterminowe) /
lesisrermineme) - rozliczenia miedzyokresowe) / (Zobowigzania biezace
(Zobowigzania biezace (krotkoterminowe))

(krétkoterminowe))

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$¢ wskaznika, tym wieksza
zdolnosc¢ spodtki do wywigzywania sie z biezgcych zobowigzan. Nalezy jednak
pamietad, ze zbyt wysoka warto$¢ 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 zadtuzenia kapitatu Wskaznik zadluzenia
zadluzenia wilasnego dlugoterminowego
(Zobowiagzania + Rezerwy (Zobowiazania + Rezerwy (Zobowiazania dtugoterminowe) /
na zobowigzania) / na zobowigzania) / (Kapitat wtasny)

(Aktywa) (Kapitat wtasny)

Wskaznik pokrycia odsetek
(Zysk z dziatalnosci operacyjnej) /
(Odsetki)
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Trzy pierwsze wskazniki informujg o zadtuzeniu przedsigbiorstwa. Im wyzsza
wartos¢ danego wskaznika, tym wyzsze zadtuzenie. Zbyt wysoka wartosc
jest negatywnym sygnatem dla inwestycji w akcje tej spotki. 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 nastepujgce:

Wskaznik obrotu zapaséw 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$¢ spoétki w zakresie obrotu naleznodciami,
zapasami i zobowigzaniami. Generalnie niskie wartosci dwoéch pierwszych
wskaznikoéw i wysoka wartos¢ trzeciego wskaznika s to pozytywne sygnaty,
wskazujace na efektywne zarzadzanie 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 aktywdw)

operacyjne + Przychody finansowe

+ Zysk nadzwyczajny)

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

(Zysk netto) /

(Sredni stan kapitatu wlasnego)
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Interpretacja tych wskaznikéw jest dos¢ naturalna: im wyzsza wartosé
wskaznika rentownosci, tym lepsza kondycja spotki. Jednak nalezy tu poczynic
zastrzezenie co do licznika tych wskaznikow, ktory zawiera zysk netto. Jest to
kategoria ksiegowa, ktdra nie zawsze odzwierciedla sytuacje rynkowa spétki.

Przykiad

Na podstawie tabel 3.3-3.4 obliczone sg podstawowe wskazniki finansowe
spotki CD Projekt w roku 2016.

Wskaznik biezgcej ptynnosci = 658 922 / 17 980 = 36,65

Wskaznik wysokiej ptynnosci (szybki) = (658 922 - 401 - 1 012) / 17 980
= 36,57

Wskaznik ptynnosci gotowkowej = 560 436 / 17 980 = 31,17

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = 70 953 / 828 529 = 0,086

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = 70 953 / 757 576 = 0,094
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = 76 / 757 576 = 0,0001
Wskaznik pokrycia odsetek = 296 243 / 191 = 1 551,01

Wskaznik obrotu zapaséw = 401 / 476 152 = 0,0008

Wskaznik obrotu naleznosci = (487 + 97 073) / 476 152 = 0,205
Wskaznik obrotu zobowigzan = (76 + 17 980) / 476 152 = 0,038
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto = 249 702 / (476 152 + 2 954 +
12 909) = 50,44%

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto = 249 702 / 476 152 = 50,75%
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) = 249 702 / 828 529 = 30,14%

Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) = 249 702 / 757 576 = 32,96%

Wartosci powyzszych wskaznikéw prowadza do konkluzji o wysokiej ptynnosci,
niskim zadtuzeniu, wysokiej zdolnosci do obstugi zadtuzenia, efektywnym
zarzadzaniu kapitatem obrotowym i wysokiej rentownosci spotki.
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Inne narzedzia analizy sprawozdania finansowego

Przedstawione powyzej wskazniki majg u podstaw wartosci z bilansu
oraz rachunku zyskoéw i strat. Zwtaszcza ten drugi element sprawozdania
finansowego podatny jest na manipulacje, wynikajgce z checi
przedstawienia spotki w korzystnym $wietle. Méwimy tu o dziataniach w
ramach obowigzujgcych regulacji, ktére pozwalajg na rézne ujmowanie w
sprawozdaniu finansowym niektérych kategorii. Powoduje to, o czym byta juz
mowa, ze kategoria zysku netto moze w bardziej rozbudowanych strukturach
biznesowych — na przykfad holdingach - by¢ znieksztatcona.

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

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

2. Ujemne saldo z dziatalnosci inwestycyjnej z reguty jest dobrym
sygnatem, gdyz wynika z inwestowania w majatek trwaty — czesto
$wiadczy to o tym, ze spotka sie rozwija.

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

4. Negatywna jest ocena spétki, w ktérej saldo przeptywoéw z
dziatalnosci operacyjnej jest ujemne a z dziatalnosci inwestycyjne;j
dodatnie — moze to oznacza¢ sprzedawanie majatku trwatego w
celu pokrycia strat z podstawowej dziatalnosci.

5. Réwniez negatywnie nalezy oceni¢ sytuacje, gdy saldo wszystkich
trzech rodzajow przeptywdw pienieznych jest ujemne.
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Na podstawie rachunku przeptywéw pienieznych mozna réwniez wyznaczy¢
pewng liczbe wskaznikéw finansowych. W niektérych przypadkach sg one
lepszymi wskaznikami niz te, ktére majg u podstaw rachunek zyskow i strat,
ze wzgledu na to, ze przeptyw pieniezny jest mniej podatny na manipulacje
niz zysk netto. Podstawowe wskazniki wyznaczane na podstawie rachunku
przeptywow pienieznych sg nastepujgce:

Wskaznik pienieznej Wskaznik pienieznej Wskaznik pokrycia biezacych
wydajnosci sprzedazy wydajnosci aktywéw zobowiazan
(Przeptywy pieniezne (Przeptywy pieniezne z dziatalnosci (Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej) / operacyjnej) / (Aktywa) z dziatalnosci operacyjnej) /
(Przychody ze sprzedazy) (Zobowigzania biezace)
Wskaznik pokrycia Wskaznik pokrycia odsetek Wskaznik zewnetrznego

dlugoterminowych zobowiazan finansowania

(Przeptywy pienigzne

(Przeptywy pienigzne (Przeptywy pieniezne z dziatalnosci

z dziatalnosci operacyjnej
z dziatalnosci operacyjnej) / + Odsetki + Podatki) / (Odsetki) finansowej) / (Przeptywy pieniezne

(Zobowigzania dlugoterminowe) z dziatalnosci operacyjnej)

Wskaznik sily generowania gotéwki
(Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej) /
(Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej + Przeptywy pieniezne z dziatalnosci

inwestycyjnej + Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe))

Dwa pierwsze wskazniki informuja o rentownosci dziatalnosci operacyjnej
spotki, co wynika z tego, ze przeptywy pienigezne z dziatalnosci operacyjnej
to podstawowa kategoria informujaca o tym, czy spdtka generuje gotéwke
z gtéwnej dziatalnosci. Kolejne trzy wskazniki informuja o zdolnosci spotki
do spfaty zadtuzenia. Ostatnie dwa wskazniki pokazujg relacje miedzy
sktfadowymi przeptywdw pienieznych.
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Przyktad

Przedstawiona wczesniej tabela 3.5 zawiera rachunek przeptywow
pienieznych spétki CD Projekt za 2016. Jak widaé, 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.

Na podstawie danych z tabeli 3.5 wyznaczone zostaty podstawowe wskazniki
wynikajgce z rachunku przeptywéw pienieznych. Sg one nastepujace:

* Wskaznik pienigznej wydajnosci sprzedazy
246828 /476152 = 0,518

e Wskaznik pienigznej wydajnosci aktywow
246828 / 828529 = 0,298

e Wskaznik pokrycia biezacych zobowigzan
246828 /17980 = 13,73

*  Wskaznik pokrycia dlugoterminowych zobowiazan
246828 /76 = 3247,74

e Wskaznik pokrycia odsetek
(246828 + 191 + 59529) / 191 = 1604,96

e Wskaznik sity generowania gotéwki
246828 / (246828 — 263 - 52444) = 1,272

e Wskaznik zewnetrznego finansowania
-263 /246828 = -0,001

Wynika z tego, ze analizowana spotka charakteryzuje sie wysokg rentownoscia
dziatalnosci operacyjnej oraz wysoka zdolnoscig do spfaty zobowigzan. Wida¢
tez zdecydowanie wigksze znaczenie przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej w poréwnaniu z pozostatymi dwoma rodzajami przeptywdw
pienigznych.
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Analiza sprawozdania finansowego moze by¢ uzupetniona o tzw. analize
DuPonta. Jest to analiza rentownosci kapitatu wtasnego, obrazowanej przez
stope zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE), okreélong jako iloraz zysku netto do
wielkosci kapitatu wtasnego (z reguty analizowany jest $redni stan kapitatu
wtasnego).

W najprostszej postaci analiza ta wykorzystuje nastepujaca relacje, ktéra to
relacja dekomponuje ROE:

(Zysk netto / Kapital wlasny) = (Zysk netto / Sprzedaz) x (Sprzedaz /
Aktywa) x (Aktywa / Kapitat wiasny)

Powyzsza relacja wskazuje na czynniki w pewnym sensie determinujgce stope
zwrotu z kapitatu wiasnego, sg nimi:

* rentownos¢ sprzedazy netto, okreslona jako iloraz zysku netto i
przychodoéw ze sprzedazy;

e efektywno$é wykorzystania aktywdw, okreslona jako iloraz
przychodoéw ze sprzedazy i wielkosci aktywow;

* mnoznik kapitatu wtasnego, okreslony jako iloraz wielkosci aktywoéw
i wielkosci kapitatu wiasnego.

Jakkolwiek wszystkie powyzsze czynniki decydujg o rentownosci kapitatu
wlasnego, najwieksze znaczenie powinna odgrywaé rentownosé netto
sprzedazy, bo to przeciez sprzedaz produktéw stanowi o pozycji spotki. Trzeci
z czynnikdéw, mnoznik kapitatu wtasnego, wynika ze struktury kapitatu — im
wyzszy ten mnoznik, tym w wiekszym stopniu spétka finansuje sie dtugiem.
Co prawda zwieksza sie wtedy ROE, lecz wzrasta ryzyko spotki, wynikajace z
faktu (by¢é moze) nadmiernego zadtuzenia.

Przyktad

Analiza duPonta spétki CD Projekt (na podstawie danych z tabel 3.3 i 3.4)
prowadzi do nastepujacej relacji: 0,3296 = 0,5244 x 0,5747 x 1,094

Te wyniki wskazuja na wysokg rentownos¢ sprzedazy netto i dobra
efektywnosc wykorzystania aktywéw, a jednoczesnie na niskie zadtuzenie.
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Sprawozdanie finansowe sporzadzane jest wedtug pewnych zasad. W
przypadku spotek wystepujacych na gietdzie, sprawozdanie finansowe
powinno by¢ sporzadzone wedlug Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Jak sie wydaje, ten format jest
najbardziej przydatny dla inwestora.

Warto jednak pamieta¢, ze sprawozdanie finansowe jest uproszczonym
obrazem strony finansowej spétki. Istnieje tendencja do tego, aby ten obraz
byt jak najbardziej korzystny dla spotki. Zdarza sie zatem, ze niektore spotki
~upiekszajg obraz”, czynigc to w ramach obowigzujgcych regulacji, ktére
moga pozwalaé na rézng interpretacje danego faktu ekonomicznego, a
zatem rézne jego przedstawienie w sprawozdaniu finansowym. Do czesto
spotykanych zabiegow, ktére pozwalajg na ,upigkszenie” sprawozdania
finansowego, nalezy zaliczy¢:

* uwzglednianie  pewnych kategorii  przychodéw  (réwniez
kwestionowanej jakosci) zbyt wczesnie;

* przeprowadzenie jednorazowej transakcji w celu wygenerowania
zysku;

* przesunigcie obecnych wydatkéw w przesztosc lub przysztosc;

* nieprawidlowe ujecie zobowiazan.

Praktyka wypracowata pewne sygnaty zagrozenia, ktére moga wskazywac na
pogorszenie kondycji finansowej spdtki. Podstawowe sygnaty zagrozenia sg
nastepujgce:

1. Sygnaty pochodzace z bilansu:

* znaczacy spadek ptynnych aktywéw;

® procentowy wzrost naleznosci wyraznie wiekszy niz procentowy
wzrost przychodéw ze sprzedazy;

* procentowy wzrost zapaséw wyraznie wigekszy niz procentowy wzrost
przychodow ze sprzedazy;

* procentowy wzrost zobowigzan krétkoterminowych wyraznie
wiekszy niz procentowy wzrost przychodéw ze sprzedazy.
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2. Sygnaty pochodzace z rachunku zyskéw i strat:

* procentowy wzrost kosztéw produkcji sprzedanej wyraznie wigkszy
niz procentowy wzrost przychodéw ze sprzedazy;

e wzrost kosztéw operacyjnych wiekszy niz wzrost przychodéw ze
sprzedazy;

* wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia dtugoterminowego w stosunku
do wielkosci tego zadtuzenia.

3. Sygnaty pochodzace z rachunku przeptywéw pienigznych:

* przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyraznie rézne od zysku netto;

* dodatnie przeptywy pieniezne generowane gtéwnie z dziatalnosci
finansowej (emisja nowych instrumentéw finansowych, zadtuzanie
sie) lub dziatalnosci inwestycyjnej (sprzedaz majgtku).

4 Analiza innych danych finansowych

Przedstawione powyzej wskazniki dotyczg sprawozdania finansowego, a
przede wszystkim jego dwoch elementoéw, czyli bilansu oraz rachunku zyskéw
i strat.

Nalezy pamigta¢, 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 analizowac, réwniez w powigzaniu
ze wskaznikami pochodzgcymi ze sprawozdania finansowego.

Czasem w odniesieniu do tych wskaznikéw stosowana jest nazwa wskazniki
rynkowe, gdyz pozwalajg na posrednig ocene wartosci rynkowej spotki.
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Najczedciej analizowane wskazniki rynkowe sg nastepujace:
1. Cena / Zysk - C/Z, P/E (Price / Earnings).

Wskaznikteninformuje, ilenalezy ,zaptaci¢” za 1zt zysku netto przypadajacego
na jedng akcje. Im wartos$¢ tego wskaznika jest nizsza, tym bardziej atrakcyjny
jest zakup akgji. Przy tym najlepiej jest wzigé pod uwage prognoze zysku
netto, a nie zysk netto z przesztosci. Nalezy rowniez pamigtac, ze zysk netto
moze podlegac¢ manipulacjom.

2. Cena / Wartos¢ Ksiegowa (C/WK, Price / Book Value, P/B, P/BV).

Wskaznik ten przedstawia relacje ceny rynkowej (a wiec oczekiwan rynkowych)
do wartosci ksiegowej, okreslonejjako wartos¢ aktywdw netto przypadajacych
na jedna akcje. Wartos¢ ksiegowa nie uwzglednia perspektyw rozwojowych
spotki, dlatego zwykle wskaznik ten jest istotnie wyzszy od 1. Spadek wartosci
tego wskaznika do wartosci bliskich 1, jest z reguty niepokojgcym sygnatem.

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

W przypadku wiekszosci spotek wielkos¢ 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 spdtkami, z uwagi na rézne produkty w réznych

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

Wskaznik ten informuje, ile nalezy ,zapfaci¢” za jednego ztotego przeptywu
pienieznego netto przypadajacego na jedng akcje. Im wartosc tego wskaznika
jest nizsza, tym bardziej atrakcyjny jest zakup akgji. Przy tym najlepiej jest
wzig¢ pod uwage prognoze przeptywu pienieznego, mniej podatnego na
manipulacje ksiegowe w poréwnaniu z zyskiem netto.
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5. 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 zloty zainwestowany w akcje. Wysoka
wartos$c tego wskaznika: - z jednej strony wskazuje na wysoki zwrot z tytutu
otrzymanej dywidendy; - z drugiej strony moze wskazywac na , przejadanie”
zyskoéw, co moze oznacza¢ wigksze trudnosci z pozyskaniem w przysztosci
kapitatu na rozwdj.

Jednym z podstawowych elementéw oceny spoétki jest jej ryzyko. W
przypadku inwestowania w obligacje spoétki wzrost tego ryzyka oznacza
wzrost prawdopodobienstwa niewypfacenia przez spétke odsetek z tytutu
obligadiji, jak réwniez niewyptacenia w terminie wykupu wartosci nominalnej
obligacji. W przypadku inwestowania w akcje spétki wzrost tego ryzyka
oznacza wzrost prawdopodobienstwa spadku cen akgji na gietdzie.

Istnieje wiele sposobdéw oceny ryzyka spoétki. Najprostsze narzedzia to
wykorzystanie czesci z przedstawionych poprzednio wskaznikéow — dotyczy
to przede wszystkim wskaznikow ptynnosci i wskaznikéw zadtuzenia. Sa
jednak stosowane bardziej zaawansowane metody. Zalicza sie do nich tzw.
empiryczne modele ryzyka kredytowego.

Wywodzg sie one z modelu Altmana zaproponowanego przez Edwarda
Altmana w 1968 roku. Istota tych modeli polega na wyznaczeniu dla
analizowanej spétki wartosci punktowej, informujgcej posrednio o zagrozeniu
spotki upadfoscig, rozumiang najczesciej jako spadek wartosci aktywow
netto (jest to wartos¢ aktywdw pomniejszona o warto$¢ zobowigzan) ponizej
pewnej wartosci.
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Kluczowa role w tych modelach odgrywa funkcja, ktéra przyporzadkowuje
charakterystykom rozpatrywanej spétki wartos¢ punktowa, informujaca o
ryzyku kredytowym (czyli ryzyku niedotrzymania warunkéw przez spoétke).
Charakterystykami analizowanej spétki moga by¢ na przyktad wskazniki
finansowe, réwniez te wyznaczone na podstawie sprawozdania finansowego

tej spotki.
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Ostatnimetapemanalizy fundamentalnejspdtkijestwycenaakcji. Jesliinwestor
podejmuje decyzje o zakupie akgji spotki, powinien okresli¢ jej warto$¢ przed
zakupem. Oczywiscie dobrze bytoby, gdyby akcja byfa niedowartosciowana,
czyli jej cena na rynku byta nizsza niz wartos$¢ okreslona w procesie wyceny,
co jest rekomendacja zakupu akcji. Zdarza sie jednak czasem, ze spdtka o
bardzo dobrej kondycji finansowej jest przewartosciowana, czyli wartosc jej
akcji jest nizsza niz aktualna cena rynkowa — w takiej sytuacji zakup jej akgji
niekoniecznie jest racjonalng decyzja.

Raporty analitykéw publikowane przez instytucje finansowe zawierajg analizy
spotek, jak réowniez wartos¢ akeji i rekomendacje: ,kupuj”, ,sprzedaj”,
.trzymaj” (buy, sell, hold). Nierzadko wartosci akgji tej samej spotki w réznych
raportach réznia sie. Wynika to z faktu, ze wycena akcji ma u podstaw pewne
zatozenia dotyczace wyboru metody wyceny, przyjecia wartosci pewnych
parametrow itd. Te kwestie moga byc¢ réznie traktowane przez réznych
analitykow.

Sa trzy podstawowe metody wyceny akcji:

e Metoda majatkowa — wartos¢ akgji jest suma wartosci rynkowe;
poszczegdlnych aktywéw spétki pomniejszong o rynkowa wartosé
zobowigzan;

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

¢ Metoda dochodowa (zwana tez metodg zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) — akcja jest warta tyle, ile dzi$ sg warte
przewidywane przeptywy pieniezne (dochody), jakie otrzyma w
przysztosci akcjonariusz.

Sposréd tych trzech metod, metoda majatkowa jest raczej rzadko stosowana
przy wycenie akgji spdtek notowanych na gietdzie. Metoda ta jest zalecana
w przypadku likwidacji spétki. W procesach wyceny na rynku dominujg dwie
pozostate metody.
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Metoda poréwnawcza

Metoda poréwnawcza zwana jest réwniez metodg mnoznikowa, gdyz do
wyceny wykorzystywane sg w niej mnozniki. Metoda ta jest metoda wyceny
wzglednej, gdyz akcja wyceniana jest na podstawie parametréw akcji innych
spotek. Te spotki uznane s za spétki ,podobne”, co wyceniana spdtka,
ponadto uznaje sig, ze rynek prawidtowo wycenia te spotki.

Spdétkami ,,podobnymi” moga by¢ spdtki tego samego sektora, lecz przede
wszystkim muszg one realizowaé podobne procesy biznesowe, a wiec maja
zblizony profil dziatalnosci, podobne otoczenie w branzy (sektorze), podobna
oferte produktowa oraz zblizony rzad kapitalizacji gietdowej (czyli wartosci
rynkowej kapitatu wtasnego spotki).

W metodzie mnoznikowej moga by¢ wykorzystywane rézne mnozniki.
Wyréznia sie dwie grupy mnoznikow:

e mnozniki, zawierajgce w konstrukcji cene akgji;

* mnozniki, zawierajgce w konstrukcji warto$¢ przedsiebiorstwa.

Wykorzystanie pierwszej grupy mnoznikéw prowadzi w sposéb bezposredni
do wyceny akgji (czyli kapitatu wtasnego). Z kolei wykorzystanie drugiej grupy
mnoznikow prowadzi bezposrednio do wyceny przedsiebiorstwa, zas w
celu otrzymania wartosci kapitatu wtasnego nalezy zastosowaé nastepujaca
relacje:

Wartos¢ kapitatlu wlasnego = Wartos¢ przedsiebiorstwa — Wartos¢ diugu
Wynika to z relacji z bilansu, mianowicie takiej, ze warto$¢ aktywow
(odzwierciedlajgca wartos¢ przedsigbiorstwa) rowna jest wartosci pasywow

(zrédet finansowania), czyli sumie wartosci dtugu i wartosci kapitatu wtasnego.

Po otrzymaniu wartosci kapitatu wtasnego dzieli sie te wartos¢ przez liczbe
akcji i otrzymuje sie warto$¢ pojedynczej akgji.
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Idea metod mnoznikowych opiera si¢ na nastepujgcym réwnaniu:
W przypadku mnoznikéw, zawierajacych cene akgji:
P=(P/X)x X

Gdzie:

P — warto$¢ akgji;

P/X — mnoznik, zawierajacy w liczniku cene akcji, a w mianowniku
pewnga charakterystyke spofki;

X - charakterystyka spétki, przeliczona w odniesieniu do jednej
akcji.

W  przypadku mnoznikéw, zawierajacych  wartos¢
przedsiebiorstwa:

EV = (EV/Y)x Y

Gdzie:

EV - wartosc¢ przedsiebiorstwa;

(EV/Y) — mnoznik, zawierajacy w liczniku wartos$¢ przedsiebiorstwa,
a w mianowniku pewnga charakterystyke spotki;

Y - charakterystyka spotki.

Z powyzszych roéwnan wynika, ze do przeprowadzenia wyceny, czyli
uzyskania wartosci P lub EV, niezbedna jest znajomosé wartosci mnoznika
P/X lub EV/Y. Wartos¢ tego mnoznika w odniesieniu do wycenianej spofki
okredlana jest na podstawie wartosci tego mnoznika w spétkach podobnych.
Najczesciej pod uwage bierze sie wartosc srodkowa, tzw. mediane. Powstaje
ona poprzez uszeregowanie wartosci mnoznika w spétkach podobnych (od
najmniejszej do najwigkszej) i wybraniu tej wartosci, ktéra jest ,w srodku”
tego uszeregowania.

Konkretne warianty metody mnoznikowej zawierajg rézne mnozniki.
Najczesciej stosowany mnoznik, zawierajacy cene akcji (czyli P/X z
przedstawionego powyzej réwnania), to wskaznik Cena / Zysk (C/Z, P/E,
Price / Earnings), czyli iloraz ceny akcji do zysku netto przypadajacego na
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jedng akcje — s tu dwie mozliwosci:
* prostsza, ale mniej polecana, w ktérej bierze sie zysk netto na jedna
akcje z ostatniego roku;
* trudniejsza, ale bardziej polecana, w ktérej bierze sie prognoze
zysku netto na jedna akcje.

Inne mnozniki zawierajgce cene akgji, ktére moga byc¢ stosowane w wycenie,
to:

e Cena/ Wartos¢ Ksiegowa;

* Cena/ Sprzedaz;

e Cena/ Przeptyw Pieniezny.

Jesdli z kolei chodzi o mnozniki zawierajgce warto$¢ przedsiebiorstwa,
to najczesciej siega sie po mnoznik EV / EBITDA, czyli iloraz wartosci
przedsigbiorstwa i EBITDA, co oznacza zysk przed zaptaceniem odsetek i
podatkéw oraz odliczeniem deprecjacji i amortyzacji (jest to w przyblizeniu
zysk operacyjny).

Przyktad

Dom Maklerski BDM S.A. opublikowat w grudniu 2017 raport dotyczacy
spotki PGNIG S.A., w ktérym przedstawit wycene akcji tej spotki metoda
mnoznikowa. Na rynku w obrocie jest 5,78 mld akcji tej spdtki. W wycenie
pod uwage wzieto dwa mnozniki: P/E oraz EV/EBITDA, przy czym spofki
podobne — w sumie byto ich 18 — zostaty okreslone jako spotki uzytecznosci
publicznej z Europy oraz spdtki wydobywcze z sektora ropy i gazu. W wycenie
wykorzystano prognozowane wartosci mnoznikéw z trzech lat (2018- 2020)
z jednakowa wagg dla kazdego roku. W efekcie mediana wartosci dla
kolejnych trzech lat wynosita:

- w przypadku mnoznika P/E: 12,7; 12,5; 12,4;

- w przypadku mnoznika EV/EBITDA: 5,4; 4,9; 4,8.

Wartosc¢ kapitatu wtasnego spétki wynosi 40,3 mld ztotych, co odpowiada
wartosci jednej akgji rownej 6,97 zt.
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Metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych

Metoda ta jest najbardziej zaawansowana. Wymaga okreslenia przysztych
przeptywdéw pienieznych, co oznacza konieczno$¢ dobrej znajomosci
proceséw biznesowych spotki. Wzér, okreslajgcy wycene akcji za pomocg
metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, jest nastepujacy:

C C C R
p=_G @ . s & K%
I+n A+ (1+n* a+n

W powyzszym wzorze:

P — wartos¢ akcji;

C, — przeptyw pieniezny z tytutu posiadania akcji, otrzymany w roku t;

RV, — wartoé¢ akcji w roku k, ktéry jest ostatnim rokiem szacowania
przeptywoéw pienieznych spotki (tzw. wartoséc rezydualna);

r - wymagana stopa zwrotu (dochodu) inwestora — akcjonariusza.

Jak wynika z powyzszego wzoru, przeptywy pieniezne sg szacowane w kilku
kolejnych latach, a kazdy z nich jest przeliczany — poprzez podzielenie wartosci
w mianowniku — tak, aby okredli¢ jego dzisiejszg wartos¢. To przeliczenie —
uwzgledniajgce zmienng wartos¢ pienigdza w czasie — polega na podzieleniu
przez warto$¢ zalezng od wymaganej stopy zwrotu inwestora — im wyzsza ta
wymagana stopa zwrotu, tym nizsza dzisiejsza warto$¢ danego przeptywu
pienigznego.

W powyzszym wzorze wystepuje jeszcze jeden skfadnik. Jest to - po
sprowadzeniu do wartosci dzisiejszej — tzw. warto$¢ rezydualna, czyli warto$c
w ostatnim roku szacowania przeptywéw pienieznych. Z uwagi na to, ze
obejmuje ona dzisiejszg wartos¢ przeptywdw pienieznych po okresie k, moze
ona mie¢ duzy wptyw na wycene akgji.

Czesto zaktada sie, ze po okresie k przeptywy pieniezne rosng w statym
tempie. Przyjecie w wycenie wielkodci tego tempa ma istotne znaczenie
dla wyceny. Realizacja powyzszego wzoru wymaga okreslenia przeptywoéw
pienieznych. Mozliwe s3 tutaj co najmniej dwa podejscia:

* przeplywy pieniezne to dywidendy, ptacone przez spotke;

53



5. Wycena akeji

94

* przeptywy pieniezne to tzw. wolne przeptywy pieniezne, okreslone
jako ta czes¢ przeptywow pienieznych, ktora pozostaje po sptaceniu
zobowigzan, podatkéw oraz poniesienia niezbednych wydatkow
kapitatowych umozliwiajacych rozwdj spétki w tym samym tempie.

Prowadzi to do dwdch najczesciej stosowanych wariantéw metody
zdyskontowanych przeptywow pienigznych, ktérymi sa:

* metoda (model) zdyskontowanych dywidend;

* metoda(model)zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pienieznych.

Przykiad

Dom Maklerski BDM S.A. opublikowat w grudniu 2017 raport dotyczacy
spotki PGNIG S.A., w ktérym przedstawit wycene akcji tej spotki metoda
zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych. Na rynku w obrocie
jest 5,78 mld akcji tej spotki.

Wolne przeptywy pieniezne zostaty oszacowane na lata 2017-2026 (a zatem
k=10), wynosity one kolejno (w mld ztotych):
1,73; 2,72; 2,84; 2,25; 2,48; 2,47; 2,62; 2,85; 3,00; 3,18.

Suma zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych w pierwszych 10
latach wynosi: 17,90 mld ztotych.

Wartosc rezydualna zostata oszacowana przy zatozeniu, ze po roku 2026 wolne
przeptywy pieniezne rosna¢ bedg w tempie 1% rocznie. Zdyskontowana na
moment wyceny warto$¢ rezydualna wynosi 19,06 mld ztotych. Potwierdza
to duze znaczenie wartosci rezydualnej w wycenie akgji spotki.

Po zsumowaniu tych dwdch wartosci oraz odjeciu wartosci dtugu otrzymano
wartosc¢ kapitatu wtasnego spétki rowng 36,85 mld zt, co odpowiada wartosci
jednej akcji réwnej 6,38 zt.
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Zauwazmy, ze wartosci akcji otrzymane w wycenie metodg mnoznikowg i
metoda zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych réznig sie, co
wynika z odmiennej koncepcji tych metod. W praktyce czesto podaje sie
wartos$¢ akcji jako $rednig wazong tych dwdch wartosci (przyjmujgc pewne
wagi dla tej $redniej).
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Streszczenie

W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe narzedzia analizy i
oceny spoftki, majace zastosowanie przy podejmowaniu decyzji dotyczace;j
inwestycji w akcje.

Najwazniejsze wnioski:

* Przy podejmowaniu decyzji o inwestowaniu w obligacje nalezy
dokonac oceny kondycji finansowej spotki;

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

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

* Analiza sytuacyjna spotki obejmuje analize kluczowych elementéw,
$wiadczacych o konkurencyjnoscitej spdtki. Jest kilka podstawowych
narzedzi tej analizy, takich jak analiza SWOT, analiza Pieciu Sit
Portera, macierz BCG, czy tez macierz Ansoffa;

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

e Pie¢ Sit Portera obejmuje badanie nastepujacych czynnikéw
wptywajacych na konkurencyjnos¢ spotki: rywalizacja w sektorze
miedzy istniejacymi konkurentami, zagrozenie wejscia nowych
konkurentéw, sita przetargowa nabywcéw, sita przetargowa
dostawcoéw, zagrozenie ze strony produktéw substytucyjnych;

* Macierz BCG dzieli produkty spétki ze wzgledu na udziat w rynku i
tempo rozwoju rynku;

* Macierz Ansoffa wyréznia strategie spdtki ze wzgledu na rozwdj
produktu i rozwdj rynku, na ktérym produkt wystepuje;

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

* Podstawowe grupy wskaznikéw konstruowanych na podstawie
sprawozdania finansowego sg nastepujgce: wskazniki ptynnosci,
wskazniki zadtuzenia, wskazniki aktywnosci, wskazniki rentownosci;

* [stotne znaczenie w analizie spdtki odgrywajg wskazniki wyznaczane
na podstawie rachunku przeptywéw pienieznych;

o/
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Inne wskazniki finansowe, ktére sg analizowane, to: Cena/ Zysk,
Cena / Warto$¢ Ksiegowa, Cena / Sprzedaz, Cena / Przeptyw
Pieniezny oraz 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;

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigeznych okresla wartoscé
akcji jako przeliczong na dzien wyceny sume wartosci przeptywow
pienieznych otrzymywanych przez inwestora w przysztosci.
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