ANALIZA FUNDAMENTALNA
— WPROWADZENIE®

Analiza fundamentalna, jak sama nazwa sugeruje, koncentruje si¢ na badaniu
czynnikow finansowych i niefinansowych spolek. Najwazniejszym jednak zada-
niem analizy fundamentalnej jest wycena akcji. Okreslona w ten sposob wartos$é
wewnetrzna jest pordwnywalna z biezacym kursem gietdowym. Rezultatem takie-
go porownania jest wydanie jednej z rekomendacji: kup, sprzedaj lub trzyma;.
Inwestorzy przeprowadzaja operacje z wykorzystaniem analizy fundamentalnej
w srednim i dtuzszym horyzoncie czasowym.

Analiza fundamentalna sktada si¢ z nastepujacych etapow:

1) analiza makroekonomiczna,

2) analiza sektorowa (branzowa),

3) analiza sytuacyjna spotki,

4) analiza finansowa,

5) wycena akcji.

2.1. Analiza makroekonomiczna

Zadaniem analizy finansowej jest dokonanie ogolnej atrakcyjnosci inwesto-
wania na okreslonym rynku finansowym. Gtéwnymi czynnikami branymi pod
uwage na tym etapie sg: sytuacja gospodarcza, polityka gospodarcza i ryzyko

12 Na podstawie: Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006,
s. 149-157; Malinowska U., Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2011,
s. 103-130.
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inwestowania w danym kraju. Dodatkowo uwzglednia si¢ jeszcze sytuacje poli-
tyczna w tym panstwie oraz ekonomiczng na catym §wiecie. W analizie makroe-
konomicznej stosuje si¢ elementarne charakterystyki gospodarki, takie jak: wiel-
kos¢ PKB, tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, stopa bezrobocia, wielkos¢ defi-
cytu budzetowego. Im lepsza ocena sytuacji gospodarczej danego kraju, tym bar-
dziej atrakcyjny pod wzgledem inwestycyjnym jest rynek kapitalowy, z uwagi na
to, ze im lepsza kondycja gospodarki, tym wigksza zdolnos¢ produkcyjna po-
szczegdlnych branz, a tym samym przedsiebiorstw. Zmieniajgca si¢ koniunktura
makroekonomiczna wptywa na warto$¢ oczekiwanej przez inwestorow stopy
zwrotu, a co za tym idzie — na wyceng¢ akcji. Podczas analizy czynnikéw makro
nalezy wzia¢ pod uwage:

— czynniki, ktére beda stymulowaé lub hamowac rozwdj gospodarki,

— czynniki wptywajace na ozywienie lub ograniczenie wzrostu branzy, do

ktérej nalezy analizowane przedsigbiorstwo.

W okresie dobrej koniunktury, charakteryzujacej si¢ nadwyzka popytu nad
podaza, obserwowany jest wzrost przychodow netto ze sprzedazy we wszystkich
przedsiebiorstwach. Natomiast w okresie dekoniunktury jedynie niektore branze
okazuja si¢ odporne na zmian¢ popytu — do takich branz nalezg m.in. przemyst
spozyweczy, produkcja i sprzedaz alkoholi, windykacja naleznosci.

Na koniunkture gospodarczag ma wptyw polityka podatkowa panstwa oraz
polityka pieni¢zna prowadzona przez bank centralny. I tak obnizenie podatkdéw
przyczynia si¢ do pozostawienia wigkszej czgsci wypracowanego zysku netto
w firmach, wzrostu inwestycji 1 wzrostu tempa rozwoju firmy. Odwrotnie od-
dzialuje na przedsigbiorstwa podwyzka podatkéow — takie dzialanie panstwa
zniecheca firmy do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, wptywajac na spa-
dek inwestycji. Z kolei bank centralny moze oddziatywaé¢ na gospodarke za po-
mocg stopy procentowej, ktorej wysokos¢ ma wplyw na ustalanie kosztu kredy-
tow udzielanych przez banki przedsi¢biorcom, a tym samym na wysokos¢ kosz-
tu kapitatu. Spadek stop procentowych wplywa pobudzajaco na przedsigbiorstwa
— niski koszt pienigdza przektada si¢ na zwickszenie finansowania zewnetrznego
w postaci kredytow bankowych i emisji obligacji, co prowadzi do wykorzystania
wickszej dzwigni finansowe] przez firmy w finansowaniu swojej dziatalnosci go-
spodarczej. Odwrotne dziatanie ma wzrost poziomu stop procentowych — zwyz-
ka kosztéw finansowania jest czynnikiem ograniczajacym zaciaganie kredytow
i pozyczek przez firmy, co prowadzi do zmniejszania stosowania przez nie dzwi-
gni finansowej. Poziom stoép procentowych uzalezniony jest w duzym stopniu od
inflacji. Doswiadczenia kryzysu gospodarczego zapoczatkowanego w 2007 r. oraz
wnioski z zachowania si¢ gospodarki Japonii w koncu lat 80. i 90. XX w. jedno-
znacznie pokazuja, ze umiarkowana inflacja (2-3%) jest wrecz pozyteczna dla go-
spodarki. Z klei dwucyfrowy wzrost cen moze wptywac na nig destabilizujaco.
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Analiza zachowania i zmian PKB pozwala analitykom na ustalenie fazy cy-
klu koniunkturalnego, w jakiej znajduje si¢ gospodarka danego kraju. O ile sto-
sunkowo latwo jest powiedzie¢, z jaka faza cyklu mamy obecnie do czynienia,
o tyle trudno wskaza¢, jak dtugo bedzie ona trwata. Wahania koniunkturalne prze-
ktadaja si¢ bowiem na zmiany pewnych wielko$ci makroekonomicznych, jak:
wielkos¢ naktadow inwestycyjnych, poziom zatrudnienia, wielko$¢ popytu we-
wnetrznego, produkcji przemystowej i budowlanej oraz warto$¢ eksportu netto
(tj. réznicy wielkosci eksportu i importu).

2.2. Analiza sektorowa (braniy)

Analiza sektorowa (branzy) polega na ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej wa-
lorow nalezgcych do okreslonej branzy. Elementami uwzglednianymi w analizie
sektora sg: poziom ryzyka i efektywnos¢ sektora. Gtowne elementy brane pod
uwage przy ocenie sektora to:

— historyczne i oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w danym sektorze,

— poziom ryzyka zwigzany z inwestycjami w sektorze,

— wrazliwo$¢ sektora na sytuacje gospodarcza. Wyrdznia si¢ sektory bar-
dziej lub mniej wrazliwe (odporne) na koniunktur¢ gospodarcza. W przy-
padku wzrostu gospodarczego dobrze si¢ rozwijaja m.in. takie sektory jak
budownictwo i sieci sprzedazy,

— potozenie danego sektora na mapie cyklu zycia danej branzy. Powszech-
nie przyjmuje si¢ podzial na cztery fazy: start (faza pierwsza), przyspie-
szenie wzrostu (faza druga), dojrzatos¢ (faza trzecia) i zanik sektora (faza
czwarta). Najszybsze zmiany cen akcji na gietdzie obserwowane sg w dru-
giej fazie cyklu. W tym miejscu warto zauwazy¢, ze polityka wyptacanej
przez firmy dywidendy pozostaje w Scistym zwigzku z potozeniem sekto-
ra, do ktorego nalezy firma, na mapie cyklu zycia danej branzy.

Najwazniejszymi czynnikami, ktore uwzglednia si¢ w procesie analizy branzy,
sq: skala, kierunki zmian i tempo tych zmian. Waznym elementem jest rowniez
reakcja odbiorcow na zmiany cen i jakosci produktéw — w tym przypadku
uwzglednia si¢ takze stopien nasycenia rynku oraz elastycznos¢ cenowa popytu.
W procesie analizy fundamentalnej tworzy si¢ wiele réznych scenariuszy rozwoju
branzy — optymistyczny, neutralny i pesymistyczny. Oceny atrakcyjnosci branzy
mozna dokona¢ z wykorzystaniem modelu cyklu zycia branzy oraz modelu pig-
ciu sit konkurencyjnych M. Portera.
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2.2.1. Model cyklu zycia branzy

Zaklada, Zze branza podobnie jak produkt ewoluuje w czasie. W klasycznym
modelu wyrdznia si¢ cztery fazy: mtodosci, rozwoju, dojrzatosci i schytkowa
(mozna spotkaé¢ tez modele z wicksza liczbg faz rozwoju). W kazdej z tych faz
wystepuja inne warunki konkurowania, dynamika wzrostu i sprzedazy, a takze
inny poziom rentownos$ci sprzedazy. Podobng zalezno$¢ mozna wskaza¢ dla na-
ktadéw inwestycyjnych koniecznych do podtrzymania wzrostu. W poczatkowych
fazach tempo wzrostu jest bardzo duze, dlatego tez sa one atrakcyjne dla inwe-
storow. Sklasyfikowanie branzy na krzywej cyklu zycia branzy pozwala przewi-
dzie¢, jak bedzie wygladat jej rozwoj w przysztosci. Rozna jest tez polityka wy-
ptaty dywidendy w poszczegdlnych etapach. Najwicksza dywidende wyptacaja
firmy nalezace do branzy znajdujacej si¢ w fazie trzeciej. Mniejsza — w fazie
czwartej. Firmy z branz nalezgcych do pozostatych faz najczesciej nie wyptacaja
zadnej dywidendy (w sporadycznych wypadach firmy z fazy drugiej przeznaczaja
na dywidende¢ mate kwoty z osigganych zyskdéw). Z kolei zachowanie si¢ pew-
nych branz nie odpowiada klasycznemu cyklowi zycia branzy. Dotyczy to prze-
de wszystkim branz, w ktorych cykl zycia produktu trwa kilkadziesiat lat, ewen-
tualnie jest tak krotki, ze branza nie jest w stanie przeby¢ calej drogi wzdhuz
krzywej cyklu zycia branzy. Z kolei w przypadku niektorych branz trudno w ogole
okresli¢, wzdtuz jakiej trajektorii przebiega ich rozwdj. Jako przyktad mozna
podaé przemyst spozywczy czy produkcje alkoholu. Na obie te branze niezwy-
kle silnie oddzialujg czasowe mody, pod ktérych wplywem branza si¢ zmienia.
Np. amatorzy alkoholi w pewnych latach przektadajg piwo, a w innych wino nad
silniejsze trunki. Po jakims czasie z kolei zmienia si¢ moda i konsumenci po-
wracaja do mocnych alkoholi kosztem ilosci wypijanego piwa czy wina.

Na rysunku 10. ukazany zostat cykl zycia branzy skladajacy si¢ z wigcej niz
czterech faz. Na osi pionowej zaznaczono cen¢ akcji spotki z danej branzy no-
towanej na gietdzie. W fazie pierwszej, kiedy to spotka pracuje nad wynalazka-
mi lub odkryciami, jej akcje nie sa notowane na gietdzie, a staja si¢ obiektem
zainteresowania funduszy typu venture capital czy tez private equity. W tej fazie
spotki odnotowuja koszty zwigzane z prowadzonymi badaniami, dlatego tez
cena ich akcji zostala zaznaczona jako ujemna (ze wzgledu na ponoszone kosz-
ty). Na tym samym wykresie pokazano fazg V zwang ,,drugim oddechem bran-
zy”, kiedy to dochodzi do wzrostu zainteresowania produktami z danej branzy
ze wzgledu na mode czy sentyment konsumentdéw. Jako przyktad mozna podad
wzrost zainteresowania inwestorow branzg rowerowa oraz luksusowymi gramo-
fonami, co miato miejsce na poczatku XXI r. Wzrost sprzedazy rowerdw byt
spowodowany propagowaniem zdrowego stylu zycia przez mass media, chociaz
sposob jazdy na rowerze praktycznie si¢ nie zmienit od czasu jego wynalezienia.
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Rysunek 10. Cykl zycia branzy
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Z kolei zwyzka popytu na luksusowe gramofony nie wynikata wcale z przewagi
technologicznej tego typu urzadzen nad technologia Blu-ray czy tez jeszcze
bardziej zaawansowanymi nowinkami, ale z mody panujgcej wsrod osdb naleza-
cych do segmentu wickowego 40+, ktore sta¢ byto na zakup bardzo drogich
urzadzen, a ktére poprzez nabycie takiego sprzgtu chcialy przypomnie¢ sobie
lata swojej mtodosci i stucha¢ nagran z ptyt winylowych — a wige z uzyciem
tych nosnikdw, przy odtwarzaniu ktérych styszalny jest charakterystyczny szum.
Na marginesie mozna doda¢, ze wzrost popytu na luksusowe gramofony spowo-
dowat zwyzke cen plyt winylowych, a takze powrot niektérych producentéw do
ponownego tloczenia ptyt.

2.2.2. Model pieciu sit konkurencyjnych Portera

W modelu tym duzy nacisk polozony jest na analiz¢ konkurencji. Najwaz-
niejszymi czynnikami oddziatujagcym na charakter i rentowno$¢ branzy sa:
1. Mozliwos¢ wejscia do branzy nowych producentéw — zalezy gtdéwnie
od wysokosci bariery wejscia do danej branzy i reakcji dotychczasowych
konkurentéw na pojawienie si¢ nowego podmiotu. Do najwazniejszych

13 Model pigciu sit Portera i analiza sytuacyjna spolki zostaly szeroko oméwione w rozdziale 12.
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czynnikéw determinujgcych bariere wejscia zaliczy¢ mozna: kapitatochton-
nos¢ danej branzy, poziom lojalnosci klientow wzgledem dotychczas istnie-
jacych marek, dostepne technologie, dostep do zrodet zaopatrzenia oraz
mozliwos¢ wykorzystania istniejacych kanatow dystrybucji, a takze ko-
niecznos$¢ uzyskiwania patentow, licencji czy konces;ji.

2. Sita przetargowa nabywcow — silni oraz nieliczni odbiorcy mogg stano-
wic zagrozenie dla analizowanej firmy. Odbiorcy, wykorzystujac swoja po-
zycje, mogg starac si¢ wymusi¢ pewne upusty cenowe, negocjowac lepsze
warunki sprzedazy, co w konsekwencji prowadzi do przejg¢cia przez nich
znacznej czesci zysku 1 zwigkszenia warto$ci dodanej w tanicuchu dostaw.

3. Sila przetargowa dostawcéw — mocna pozycja dostawcow, analogicznie
jak to miato miejsce przy pozycji przetargowej nabywcow, umozliwia do-
stawcom wynegocjowanie lepszych warunkéw sprzedazy swoich produk-
téw lub tez ustug.

4. Pojawienie si¢ nowych substytutow — stanowi zagrozenie spadkiem przy-
choddéw netto ze sprzedazy produktoéw wytwarzanych przez branzg, do ktd-
rej nalezy analizowana firma. W konsekwencji obserwuje si¢ spadek ren-
townos$ci w branzy.

5. Poziom konkurencyjnosci danej branzy — dzialajagce w branzy firmy
starajg si¢ uzyskac¢ jak najwyzsza pozycje, co prowadzi do ostrej konku-
rencji mi¢dzy nimi. Najwazniejszymi instrumentami walki konkurencyjnej
sq: poziom cen sprzedawanych produktéw, czgstos¢ wystgpowania kam-
panii promocyjnych, sposob kreowania wizerunku firmy. Najwiecej ko-
rzysci w branzy z ekonomicznego punktu widzenia uzyskuje monopolista,
w drugiej kolejnosci — przedsicbiorstwo oligopolistyczne, a najmniej fir-
my, ktore musza dziata¢ w warunkach doskonalej (czy tez wystepujacej
w rzeczywistosci ,,prawie doskonatej”’) konkurencji. Przy ocenie poziomu
konkurencyjnosci branzy uwzglednia si¢ udziat poszczegdlnych firm oraz
ich zmiang na przestrzeni kilkuletniego horyzontu czasowego.

2.3. Analiza sytuacyjna spotki

Analiza sytuacyjna spotki odnosi si¢ do konkretnej, analizowanej firmy i przy-
pomina nieco analiz¢ branzy. Ocenie podlegaja kryteria niefinansowe, takie jak:
strategia spotki, sytuacja spéiki na tle konkurencji, bariery wejscia na rynek,
perspektywy rozwoju spotki, liczba dostawcéw i odbiorcow danego przedsie-
biorstwa, specyfikacja produktu, mozliwos¢ pojawienia si¢ substytutoéw produk-
tu, otoczenie zagraniczne rynku, jakos¢ kadry zarzadzajacej, zarzadzanie spotka,
kwalifikacje oséb zatrudnionych w spolce, a takze kapital intelektualny, zdol-
nos$¢ do innowacji oraz reputacja spoteczna. Istotng informacja, jaka uzyskuje
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si¢ z analizy sytuacyjnej spoiki, jest udzial przedsigbiorstwva w rynku i poziom
jego rentownosci. Przy analizie udzialu przedsigbiorstwa w rynku i poziomu
jego rentownosci na tle branzy nalezy uwzgledni¢ nie tylko sytuacje obecna, ale
rowniez stan przeszly, a takze okresli¢ kierunki zmian w okresie ostatnich kilku
lat. Warto tez dokona¢ poréwnan tempa wzrostu firmy i tempa wzrostu branzy
na przestrzeni 3—7 okresoéw sprawozdawczych i wyloni¢ te firmy, ktorych tempo
wzrostu jest wyzsze od tempa wzrostu catej branzy. Przy dokonywaniu analizy
sytuacyjnej spolki czesto wykorzystywana metodg jest metoda SWOT biorgca
pod uwagg silne (strong) i stabe (weak) strony, a takze szanse (opportunities)
i zagrozenia (threats) z podzialem zardwno na czynniki wewnetrzne, jak i ze-
wnetrzne — por. rysunek 11.

Rysunek 11. Elementy analizy SWOT
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Zrédto: strona  internetowa:http://4businessdyou.com/biznes/zarzadzanie_strategiczne/analiza-
swot/ (dostep: 6.06.2014).

Analiza SWOT jest uniwersalnym narzgdziem ze wzgledu na elastycznos¢,
jest zalezna od inwencji badacza i moze by¢ stosowana w najrdzniejszych obsza-
rach funkcjonowania firmy, biorac pod uwage jeden jej obszar albo catg firme.

Mocne strony to elementy, ktore sa przewaga konkurencyjna wobec innych,
eksponuje si¢ je w ofertach i reklamie, sa najwazniejszym pozytywnym ele-
mentem dla odbiorcow. Aby utatwi¢ diagnoz¢ mocnych stron firmy, najlepiej
odpowiedzie¢ sobie na kilka pytan, m.in.:

— W jakiej dziedzinie firma X jest najlepsza?

— Za co mozna ja pochwali¢?

— Czego na pewno nie moze si¢ powstydzic¢?

O ile tatwo przychodzi przeprowadzenie analizy mocnych stron, o tyle wska-
zanie stabosci czesto bywa klopotliwe. Stabe strony to takie czynniki, ktore
utrudniajg efektywne dziatania, mozna zacza¢ od zadania sobie pytan:
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— W jakiej dziatalnosci od firmy X jest lepsza konkurencja?

— Jakie czynniki hamujg rozwoj firmy?

— Jakie czynniki stwarzajg bariery we wzmocnieniu pozycji firmy X na rynku?

Im wigcej uda si¢ ustali¢ stabych stron, tym wigksza szansa na ich zminima-
lizowanie lub w ogdle wyeliminowanie przez firm¢ w przysztosci. Mylne prze-
konanie o braku stabych stron firmy X moze znieksztatca¢ obraz analizy i nie
pozwalaé na rzeczywiste wnioskowanie, co w konsekwencji prowadzi do budo-
wy falszywego obrazu stanu obecnego.

2.4. Analiza finansowa spotki

Analizujgc kondycje finansowsg firmy, bierze si¢ pod uwage sprawozdania fi-
nansowe, w ktorych sktad wchodza: bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek
przeplywoéw finansowych (cash flow), zestawienie zmian w kapitale wlasnym
oraz informacje dodatkowe. Inwestorzy poswigcaja duzo uwagi analizie rachun-
ku przeptywow finansowych, a zwlaszcza temu, czy okreslone salda rachunku
przeplywdéw sg dodatnie, czy tez ujemne. Jednym z najwazniejszych narzedzi
analizy sprawozdan finansowych jest analiza wskaznikowa obejmujaca nastepu-
jace grupy wskaznikow:

— Plynno$ci. Plynnos¢ jest okreslana jako zdolnos¢ do wywiazywania si¢

z biezacych zobowigzan. Spadek plynnosci spotki jest odbierany przez in-
westorow jako znak ostrzegawczy.

— Zadluzenia. Analizie poddaje si¢ zadluzenie dtugoterminowe bedace jed-
nym z elementéw finansowania rozwoju firmy. Warto podkresli¢, ze do
pewnego momentu korzystanie przez firmy z finansowania zewngtrznego
jest postrzegane pozytywnie z uwagi na fakt, ze firma uzyskuje kapitat na
rozwdj, korzysta z dzwigni finansowej, a tym samym z tarczy podatko-
wej. Przy przekroczeniu jednak pewnego progu zadluzenia, mierzonego
np. relacja dlugu do kapitatu wlasnego, moga wystgpic¢ trudnosci z jego
obstuga. Wskazniki zadtuzenia pozwalajg na przeprowadzenie diagnozy
poziomu biezacego i przysztego zadtuzenia firmy.

— Aktywnosci(lub efektywnos$ci). Sa narzgdziem pozwalajacym dokonaé
oceny zarzadzania kapitatem obrotowym spotki.

— Zyskownosci. Stuzg do oceny osiaganych przez firme stop dochodu. Po-
kazuja, jaka jest relacja zysku osiaganego przez firm¢ do innych charakte-
rystyk dziatalnosci spotki.

— Wartosci rynkowej. Stanowig superpozycj¢ informacji z rynku kapitato-
wego z pewnymi elementami sprawozdania finansowego. Czgsto si¢ uwa-
za, ze w informacjach pochodzacych z rynku kapitalowego zawarte sa
oczekiwania inwestorow co do przyszlosci tych spotek.
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Pierwsze cztery grupy wskaznikow reprezentujg podejscie ex post. Ostatnia
grupa wskaznikdéw moze by¢ wykorzystywana zaréwno ex post, jak i ex ante.
Wskazniki finansowe moga by¢ rozpatrywane tgcznie w okreslonych grupach.
Podstawg przynaleznosci wskaznikow do grup sa zachodzace miedzy nimi rela-
cje, na podstawie ktorych mozna okresli¢ wzajemne zwiazki i zaleznosci. Po-
znanie przyczynowo-skutkowych zaleznosci wystepujacych migdzy wskaznika-
mi ekonomicznymi moze prowadzi¢ do budowy réznych uktadéw struktural-
nych ulatwiajgcych przeprowadzenie analizy podstawowych wskaznikéw uzy-
tecznych w procesie wyceny przedsigbiorstwa. Takie uktady strukturalne nazy-
wajg si¢ piramidg wskaznikow, a analiza przeprowadzona na podstawie uktadow
wzorcowych nosi nazwe analizy piramidalnej'*. Istotng grupe takich wskaznikow
prezentuje wykres Du Ponta prowadzacy do wyznaczenia stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego (ROE), a w konsekwencji do okreslenia ceny wartosci wewnetrznej's.
W literaturze mozna spotkaé takze wskaznik Du Ponta wyznaczajacy wartos¢
stopy zwrotu w stosunku do zaangazowanego kapitatu (ROI)'.

Nalezy podkresli¢, ze wskazniki finansowe sg bardzo czgsto wykorzystywane
do zarzadzania firmg — np. w analizie trendow, analizie miedzyzaktadowej (kon-
kurencji), oceny wynikow (osiggnigtych w stosunku do planowanych), oraz do
prognozowania'’.

Istotnym czynnikiem branym pod uwage jest analiza struktury majatku firmy
i zmian, jakim ulegaty poszczegélne sktadniki aktywow i pasywow. Takiej oce-
ny dokonuje si¢ gtdwnie za pomocg wskaznika struktury aktywow (iloraz akty-
wow trwatych i obrotowych). Wskaznik struktury aktywow ksztattuje sie¢ odmien-
nie w branzach kapitatochlonnych (gdzie jest wysoki), a inaczej w branzach,
ktére nie wymagaja duzego zaangazowania kapitatowego (wtedy bedzie on ni-
ski). Kolejnym elementem branym pod uwage jest wartos¢ kapitatlu wiasnego
przedsicbiorstwa i wysokos¢ zadhuzenia. W tym miejscu wprowadza si¢ zlotg
i srebrng regute bilansowa. Zgodnie ze ztota reguta bilansowa majatek trwaty
przedsigbiorstwa powinien by¢ finansowany za pomoca kapitatu wiasnego. Z kolei
wedtug nieco bardziej liberalnej srebrnej reguty (srebrna reguta bilansowa) kapi-
tal wlasny powinien osiagnac taki poziom, aby finansowac¢ majatek trwaty i 1/3
majatku obrotowego.

14 Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Pafistwowe Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 1994,

15 Kowalczyk JI., Finanse firmy, Wydawnictwo Miedzynarodowej Szkoly Zarzadzania, War-
szawa 1993.

16 Siegel J., Shim J., Hartman S., The McGraw-Hill Pocket Guide to Business Finance, Mc-
Graw-Hill, New York 1992. Obie wersje formuty mozna znalez¢ w: Siegel J., Shim J., Hartman S.,
Przewodnik po finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995.

17 Dobbins R., Frackowiak W., Witt S., Praktyczne zarzgdzanie kapitalami firmy, PAANPOL,
Poznan 1992.
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W przypadku bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow fi-
nansowych przeprowadza si¢ poziomg i pionowa analiz¢ tych elementéw spra-
wozdania finansowego. Analiza pozioma sprowadza si¢ do badania wzajemnych
relacji miedzy poszczegélnymi elementami sprawozdania finansowego na ten
sam dzien (bilans) lub w tym samym okresie (rachunek zyskow i strat oraz rachu-
nek cash flow). W przypadku bilansu bylby to np. stosunek naleznosci do sumy
bilansowej czy zobowigzan dhugoterminowych do kroétkoterminowych. Z kolei
analiza pozioma okresla zmiany poszczegolnych pozycji sprawozdania finanso-
wego w czasie i analizuje tendencje tych zmian. I tak w przypadku analizy bi-
lansu bylby to poziom naleznosci na koniec poszczegdlnych lat czy tez wartosé
zyskow netto z kolejnych lat obrotowych, ewentualnie procentowa zmiana zysku
netto w kolejnych latach.

Szersze omdwienie analizy finansowej wykracza poza ramy tej ksigzki. Wig-
cej informacji nt. analizy finansowej spotki Czytelnicy mogg znalez¢ w licznych
opracowaniach po$wigconych temu wilasnie zagadnieniu'®.

2.5. Wycena akgji

Podstawowym zadaniem tego etapu jest wyliczenie za pomocg r6znych me-
tod wartosci wewngtrznej akcji (WW — okreslanej takze jako fair value). War-
tos¢ wewnetrzna reprezentuje ceng, jaka powinny posiadac¢ okreslone walory na
gietdzie. Warto§¢ wewnetrzna musi zosta¢ poréwnana z cena gietdowa — por.
rysunek 12. Jesli wartos¢ wewnetrzna akcji jest mniejsza od ceny gietdowej, akcje
sg przewartosciowane i powinny zostaé¢ sprzedane. W przypadku gdy wartosé
wewnetrzna akcji jest wicksza od ich ceny gietdowej, walory sg niedowarto-
sciowane, co stanowi podstaw¢ do przeprowadzenia transakcji kupna. Jesli cena
gietdowa rdzni si¢ niewiele od dokonanej wyceny, np. o kilka (kilkanascie) pro-
cent, biorac pod uwage zmiennos¢ ceny tego waloru, trudno wtedy jednoznacz-
nie wskazac, co powinien zrobi¢ inwestor. W takich przypadkach czgsto, jesli sg
to akcje dobrze rokujace na przyszios¢ i o mocnych fundamentach, zaleca si¢
utrzymywanie waloréw w portfelu (rekomendacja: trzymaj).

W literaturze poswieconej analizie fundamentalnej spotyka si¢ coraz czesciej
poglady, ze cena akcji jest funkcja czynnikow fundamentalnych (tj. wewngtrzne;j
warto$ci akcji WW) i obecnej sytuacji na rynku akcji'® — por. rysunek 13.

8 Np. w: Dudycz T., 4naliza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsiebior-
stwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011.

19 Jaworski T., Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym, Akademia Eko-
nomiczna w Poznaniu, Poznan 1999.
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Rysunek 12. llustracja wzajemnych zaleznosci wartosci wewnetrznej akgji i jej ceny

Momenty, kiedy WW jest bliska cenie gietdowej
A
o /\ /\
]
5 ww
= Cena
gietdowa /
Kupno Sprzedaz Kupno Czas

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 13. Czynniki wptywajace na wycene akgji

Gospodarka
Czynniki . .
fundamentalne d Branza — —
Wyniki Wartos¢
i finansowe wewnetrzna
Spotka P spotek | akcji
v
Sytuacja Odchylenie
Czynniki gieldowe N na rynku N ceny rynkowej N Cena
(rynkowe) v papieréw od wartosci akcji
wartosciowych wewnetrznej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Jaworski T., Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na
rynku kapitatowym, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1999.

Wycena akcji stanowi¢ bedzie przedmiot rozwazan w pozostatych rozdzia-
Tach tej ksigzki.
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Reasumujac, analiz¢ fundamentalng mozna podzieli¢ na trzy obszary:

1. Ocena czynnikow niefinansowych — ocena tzw. czynnikoéw migkkich, tj.
takich, ktore nie znajduja bezposredniego przelozenia na warto$¢ akcji.
Uwzglednienie czynnikow niefinansowych w wartosci akcji byloby moz-
liwe jedynie poprzez dokonanie uznaniowej korekty ceny akcji. Jako przy-
ktad podajmy informacje, ze w spolce A rezygnacje z funkcji prezesa za-
rzadu zglosil pewien znany menedzer cieszacy si¢ uznaniem wsrod inwe-
storow. Jak pod wplywem tej wiadomosci zmieni si¢ warto$¢ wewngtrzna
akcji A? Z pewnoscig zmniejszy sig, ale o ile? Tak naprawd¢ chyba mato
kto jest w stanie oszacowa¢ zmiang warto$ci wewngetrznej akcji pod wpty-
wem wiadomosci o rezygnacji z funkcji prezesa czy tez cztonka zarzadu.
Mozna podaé wiele przyktadow, w ktorych pojawienie si¢ nowej wiado-
mosci lub tez zmiana dotychczasowym warunkéw, w jakich dziata firma,
powinny znalez¢ odzwierciedlenie w wartosci akcji tej spotki. Jednak nie
istniejg algorytmy obliczenia wielkosci zmiany wartosci wewnetrznej spot-
ki zachodzace pod wptywem tego typu informacji.

2. Analiza finansowa — analiza sytuacji finansowej firmy za pomocg czterech
grup wskaznikow (ptynnosci, zadtuzenia, aktywnosci i zyskownosci). In-
formacje uzyskane w wyniku analizy finansowej pozwalajg na precyzyjna
ocen¢ standingu finansowego przedsicbiorstwa, ale trudno wnioski z tej
analizy przetozyé bezposrednio na wycen¢ wartosci wewnetrznej firmy,
chociaz moze znalez¢ to odzwierciedlenie w stosowanej stopie dyskonta
czy koszcie kapitatu (jesli np. do ustalenia stopy dyskonta wlasnego za-
stosowany zostanie model, w ktorym wysokos¢ stopy dyskonta jest rowna
inflacji plus premia za ryzyko lub tez sumie stopy wolnej od ryzyka i pre-
mii za ryzyko). Z kolei znaczna cze$é wskaznikow rynkowych znajduje
odbicie w tzw. mnoznikowych metodach wyceny przedsi¢gbiorstw (metoda
ta zostata przedstawiona w rozdziale 7).

3. Wycena wartosci akcji (wycena przedsigbiorstw) wykorzystuje roznego
rodzaju metody, modele prowadzgce do oszacowania wartosci wewngtrz-
nej przedsigbiorstwa. Tego typu metody i modele najczgsciej nie biorg pod
uwage czynnikow niefinansowych, ale pewna cz¢$¢ elementéw analizy fi-
nansowej znajduje tu swoje zastosowanie, jak np. iloraz zadtuzenia przed-
sigbiorstwa (DD) i jego kapitatu wlasnego (E).

Zauwazmy, ze czynniki niefinansowe nalezy zaliczy¢ do takich elementow,
ktérych ani wartosci, ani wptywu na warto§¢ wewnetrzng akcji nie jestesmy
w stanie obliczy¢ — czynniki niefinansowe stanowig zatem niemierzalne elemen-
ty analizy fundamentalnej. Z kolei analiza finansowa i wycena warto$ci akcji sg
jak najbardziej mierzalnymi elementami analizy fundamentalnej. Pewna czgs¢
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analizy finansowej zalicza si¢ do metod wyceny wartosci wewngtrznej — jest to
gtéwnie grupa wskaznikow rynkowych (P/E, P/BV, ROE, ROS, EBITDA etc.),
za pomoca ktorych ustala si¢ warto$¢ wewngtrzng akcji — por. rysunek 14. Mig-
dzy poszczegdlnymi elementami tego podzialu zachodza wyrazne interakcje.
I tak czynniki niefinansowe wptywajg zardéwno na elementy analizy finansowej,
jak tez na wycene wartosci wewnetrznej akcji i odwrotnie. Jako przyktad po-
dajmy decyzje o zmianie polityki dywidendy, ktéra wptynie na warto$¢ strumie-
ni cash flow firmy w przysztosci (analiza finansowa) oraz przetozy si¢ na zmia-
n¢ wyceny akcji (zagadnienie to zostanie szczegélowo omdwione w rozdziale
6). Z drugiej zas strony zmiana warto$ci wewnetrznej akcji i strumieni cash _flow
przektadaé si¢ bedzie na elementy niemierzalne w postaci nowej ewaluacji pro-
jektow inwestycyjnych spolki, a takze na wysokos¢ kosztu wlasnego spotki, co
znajdzie odzwierciedlenie w kosztach kredytu bankowego i wysokosci oprocen-
towania dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spotke, a w kon-
sekwencji w okreslonym postrzeganiu firmy przez inwestorow. Analogicznie od-
dzialuja na siebie elementy analizy finansowej i wyceny wartosci wewnetrzne;.
Jako przyktad podajmy obliczenie wartosci ROE czy tez EPS jako jeden z ele-
mentéw analizy finansowej. Wskaznik ROE powigzany jest z tempem wzrostu fir-
my g, ktéry jest jednym z podstawowych elementéw metod wyceny przedsig-
biorstwa.

Rysunek 14. Podziat analizy fundamentalnej na elementy mierzalne i niemierzalne

ANALIZA FUNDAMENTALNA

Elementy niemierzalne Elementy mierzalne

ﬁ Analiza finansowa

Czynniki niefinansowe i , . R
Czes¢ wspolna analizy finansowej

i wyceny wartosci wewnetrznej

<>

Wycena warto$ci wewnetrznej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Za pomocg EPS ze spotki 1 wskaznika P/E dla branzy, do ktorej nalezy spotka,
mozemy dokona¢ wyceny wartosci akcji naszego przedsigbiorstwa i poréwnac ja
z ceng gieldowa. Z kolei wartos¢ wewnetrzna akcji spotki uzyskana za pomoca
pewnej metody wyceny moze wplynaé na probe zmiany okreslonych czynnikéw
w analizie finansowej, a nastepnie w czynnikach niefinansowych. W przypadku
przedsigbiorstwa, ktérego produkcja uzalezniona jest od cen surowcdéw na gietdach
towarowych i zmiany kursu dolara do zlotego, analiza czutosci wyceny akcji
firmy w funkcji dwu tych parametréw moze doprowadzi¢ do podjecia przez
zarzad decyzji o zabezpieczeniu fluktuacji ceny surowca na gietdzie towarowej
oraz kursu dol./zt, co tym samym skutkowac bedzie zmiang okreslonych wskaz-
nikéw analizy finansowej oraz zmniejszeniem ryzyka zmian cen surowcow i ry-
zyka kursowego (czynniki niefinansowe).



