WSTEP

Na wspolczesnych rynkach finansowych jedng z podstawowych metod inwes-
towania jest analiza fundamentalna, ktora, jak sama nazwa wskazuje, w przy-
padku rynku akcji opiera si¢ na badaniu fundamentow ekonomicznych spotek.
Podejscie to jest stosunkowo szeroko wykorzystywane, szczeg6lnie przez zarzg-
dzajacych aktywami w funduszach inwestycyjnych oraz w zespotach asset ma-
nagement. Wielkim orgdownikiem analizy fundamentalnej jest W. Buffett, ktory
podkresla, ze najwazniejsze w inwestowaniu jest okreslenie rzeczywistej warto-
$ci przedsigbiorstwa i zaptacenie stosownej lub korzystnej ceny.

Wedlug B. Grahama — prekursora analizy fundamentalnej — analiza finanso-
wa nie jest naukg Scista: ,,Istnieja pewne czynniki ilosciowe — bilanse, sprawoz-
dania z dochodéw, zyski i dywidendy, aktywa i zobowiazania, ktére mozna pod-
da¢ gruntownej analizie. Sa tez czynniki jakosciowe, ktore trudniej jest przeana-
lizowaé, a ktére stanowia istotne sktadniki rzeczowej wartosci firmy. Dwa czyn-
niki jakosciowe, ktore si¢ zazwyczaj uwzglednia, to kwalifikacje kierownictwa
oraz istota dzialalno$ci przedsiebiorstwa™. Wedlug B. Grahama to, czego nie da
si¢ zmierzy¢, mozna zmierzy¢ btednie. Metoda stworzona przez niego nosi na-
zwe inwestowania zgodnie z warto$cig’.

Analize fundamentalng mozna podzieli¢ na trzy gtéwne obszary:

1. Analiza czynnikéw zwigzanych z otoczeniem gospodarczym kraju i bran-

za, w ktorej dziata spoltka, a takze elementy z wnetrza firmy wptywajace

! Hagstrom R.G., Na sposéb Warrena Buffetta, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, War-
szawa 1996.

2 Ibidem.

3 Graham B., Mgdry inwestor, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1999,
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na jej postrzeganie przez otoczenie zewnetrzne (w tym inwestorow, ak-
cjonariuszy, dostawcow, odbiorcoéw, etc.). Sa to najczesciej czynniki, ktd-
rych wplyw na wyceng przedsigbiorstwa jest istotny, ale trudno mierzalny
w jezyku matematyki czy modeli ekonometrycznych.

2. Analiza finansowa obejmujaca szczegolowe badanie sytuacji finansowej
spotki na podstawie opublikowanych raportow finansowych, a takze two-
rzenie wynikdw finansowych pro forma na przyszte okresy sprawozdaw-
cze. W skiad analizy finansowej wchodzi tez kalkulacja i badanie wskaz-
nikéw ekonomicznych: ptynnosci, zadtuzenia, efektywnosci, zyskownosci
i wartos$ci rynkowej.

3. Obliczenie wartosci wewnetrznej akcji za pomocg rdznego rodzaju metod,
a nastepnie poréwnanie jej z ceng gieldowa.

Na przestrzeni lat analiza fundamentalna wyksztalcita caty zespot réznego
rodzaju sposobdw wyceny akcji przedsiebiorstw. Od metod ksiggowych czy tez
mnoznikowych poprzez metody bardziej ztozone, jak np. dochodowe po opcyj-
nie. Spotyka si¢ rowniez podejscie taczace metody ksiggowe i dochodowe zwa-
ne mieszanymi.

Podrgcznik napisany zostat na podstawie wyktadéw prowadzonych przez au-
tora na studiach stacjonarnych i niestacjonarnych, studiach doktoranckich i po-
dyplomowych, a takze na bazie kurséw dla inwestord0w w ramach Szkoty Giet-
dowej (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie), Kursu Analityka Giet-
dowego (,,Gazeta Gieldy Parkiet”) oraz innych kurséw specjalistycznych przy-
gotowanych dla wielu emitentéw notowanych na GPW.

Doswiadczenia zgromadzone przez autora zarowno podczas tych wyktaddw,
jak 1 zebrane w trakcie jego pracy na rynkach kapitatowych wielu krajow po-
zwolily zaobserwowac nastgpujacg ceche inwestordw dotyczaca analizy funda-
mentalnej. Uwaga inwestorow (a czesto i analitykdw) skoncentruje si¢ gtownie
na obliczeniu warto$ci wewnetrznej akcji, dlatego tez celem tego podrecznika
jest wlasnie przyblizenie w stosunkowo prosty sposob metod kalkulacji wartosci
wewngtrznej. Pozycja adresowana jest do 0s6b zaczynajacych swojg przygode
z analizg fundamentalng, jednak przy zatozeniu, ze Czytelnik posiada juz pewng
wiedzg z zakresu finansow. Zatozenie to dotyczy gldwnie analizy finansowej
— w tej ksigzce, jak to zostato powiedziane wyzej, nacisk potozony zostat na wy-
cen¢ akcji, a nie przeprowadzanie analizy finansowej spotek. Na polskim rynku
wydawniczym dostepnych jest wiele pozycji traktujacych wilasnie o analizie
finansowej firm.

Podrecznik sktada si¢ z 12 rozdzialow. Rozdziaty 1-5 stanowig wprowadze-
nie do tematyki analizy fundamentalnej i tworza co$ w rodzaju bazy wykorzy-
stywane] w dalszej czgsci ksiazki. Kolejne rozdzialy — 6-11, zawieraja omowie-
nie calego spektrum metod kalkulacji warto$ci wewngtrznej akcji spotek od
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dyskontowych, mnoznikowych, porownawczych, poprzez opcyjnie i majatkowe,
az do metod mieszanych. Z kolei w rozdziale 12. autorstwa dr Celiny Solek-
Borowskiej szerzej ukazane zostaly aspekty dotyczace oceny sytuacji spotki
z wykorzystaniem tzw. czynnikoéw migkkich, tj. analizy Portera i macierzy SWOT.
W publikacji stosowane bgda wymiennie pojecia: ,,firma”, ,,spotka”, ,,przedsig-
biorstwo”, bez uwzgledniania réznic miedzy tymi sformulowaniami wynikaja-
cych z okreslonych aktow prawnych.
W ksigzce zamieszczonych zostato bardzo wiele przyktadow ilustrujgcych jej
czgs¢ teoretyczng. Sa to stosunkowo proste zadania stanowigce wprowadzenie
do metodologii wyceny spotek. Cze$¢ z nich zostata napisana na bazie innych
publikacji dostepnych na polskim rynku wydawniczym z tematyki wyceny
przedsigbiorstw. Do najwazniejszych z nich z pewno$cig mozna zaliczy¢:
1. Budziak T., Ile warte jest przedsiebiorstwo, Poltext, Warszawa 1991.
2. Czekata M., Analiza fundamentalna i techniczna, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroctaw 1997.

3. Dudycz T., Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005.

4. Fierla A., Wycena przesigbiorstwa metodami dochodowymi, Szkota Gléwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008.

5. Jaki A., Wycena przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004.

6. Kufel M., Metody wyceny przesigbiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-
-Biata, 1992.

7. Malinowska U., Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin,
Warszawa 2001.

8. Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedfug standardow
Swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993.

9. Szczepankowski P., Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

10. Zarzecki D., Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachun-

kowosci, Warszawa 1999.

Pozycje te stanowig niejako rozwinigcie problematyki zaprezentowanej w tej
ksigzce 1 powinny byé pomocne Czytelnikom w poszerzaniu swojej wiedzy.

Z uwagi na obliczenia prowadzone w arkuszu Excel z wykorzystaniem wigk-
szej precyzji uzyskiwane w niektdérych przyktadach wyniki mogg si¢ nieznacznie
rozni¢ od tych dokonywanych z doktadnosciag do 2—3 miejsc po przecinku ze
wzgledu na stosowane zaokraglenia. Te minimalne r6éznice nie maja wplywu na
0go6lng interpretacje wyniku.

Analiza fundamentalna jest nauka ciagle ewoluujaca, o czym niewatpliwie
swiadczy fakt, ze rozwijane sa raz po raz nowe metody wyceny wartosci we-
wnetrznej. Jako przyklad podajmy tutaj sytuacje, ktora miata miejsce w czasie
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internetomanii, tj. dynamicznego wzrostu cen akcji spotek nowej technologii
w latach 1999-2000. Okazato si¢ wtedy, ze wczesniej rozwinigte metody wyce-
ny akcji spotek (tzw. starej ekonomii) nie mogg by¢ stosowane do wyceny akcji
firm internetowych — otrzymywane wyniki dawaty nieprawdopodobnie wysokie
wskazania. Stad tez w niedlugim czasie pojawity si¢ nowe narzgdzia przystoso-
wane do ustalania wartosci wewnetrznej tej nowej gatezi gospodarki. Drugim
stynnym przypadkiem, kiedy rynek zaskoczyl analitykéw fundamentalnych, byt
debiut w 2003 r. akcji pierwszego na $wiecie domu publicznego w Sydney
— Daily Planet. Wyszto wtedy na jaw, ze zaden analityk nie potrafit dobrze usta-
li¢ wartosci wewngtrznej tego typu akcji — pierwsze skojarzenia, jakie przycho-
dzity inwestorom do gltowy, to zastosowanie metod wyceny wartosci hoteli (czy
tez firm z branzy hotelarskiej)*. Jednak po namysle okazalo sie, ze branze te
roznig si¢ od siebie wieloma aspektami. Legalizacja lekkich narkotykéw w Ho-
landii, Urugwaju i niektdrych stanach USA oraz zapowiedzi upublicznienia akcji
pierwszego hospicjum doprowadza niebawem do powstania nowych narzedzi
analitycznych zaprojektowanych specjalnie dla tego typu gatezi przemystu. Jak
wida¢ zatem, nie wszystkie metody wyceny w analizie fundamentalnej zostaty
juz stworzone, a nowe wyzwania, jakie stawia przed nami rynek, stanowig nie-
watpliwy czynnik zachgcajacy do poznania tej dziedziny wiedzy.

*W bilansie Daily Planet zawarte byly pozycje dotyczace rdwniez wynajmu pokoi — stad tez
skojarzenie tych dwu branz ze soba.



