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Wprowadzenie

Analiza fundamentalna jest procesem badania rynku kapitatowe-
go w oparciu o dane fundamentalne pochodzace ze spdiki i rynku, na
ktérym prowadzi ona dzialalnos¢. Podejmowanie decyzji inwestycyj-
nych z wykorzystaniem analizy fundamentalnej oznacza inwestowanie
w warto$¢ przedsiebiorstwa. Analiza fundamentalna stara sie¢ odpowie-
dzie¢ na pytanie: jaka jest warto$§¢ wewnetrzna spotki gieldowej i ja-
kie nalezy podja¢ decyzje w zwiazku z zaistnialg réznicg miedzy ceng
rynkowa a warto$cig wewnetrzng akcji. Odpowiedz na to pytanie jest
mozliwa w przypadku, gdy inwestor uwzgledni w swoich badaniach
nie tylko dane historyczne czy biezace, ale rowniez przyszla sytuacje
przedsigbiorstwa. Trafno$¢ wyboru efektywnej inwestycji wzrasta, gdy
w ocenach wezmie si¢ pod uwage nie tylko wewnetrzna sytuacje przed-
siebiorstwa, ale réwniez mozliwosci jego funkcjonowania, rozwoju oraz
wzrostu konkurencyjnos$ci dzialania, ktére determinowane s3 czynni-
kami nie tylko o charakterze mikro-, ale takze i makroekonomicznymi.
Uwarunkowania wspoélczesnej gospodarki, turbulentnos¢ otoczenia,
niepewno$¢ i zmienno$¢ rynkéw finansowych oraz wysokie ryzyko sys-
tematyczne sprawiajg, ze ocena ex post standingu finansowego przed-
siebiorstwa nie zawsze przeklada si¢ na wyniki finansowe i warto$¢
rynkowa spotki w ujeciu ex ante. W procesie wyznaczania wewnetrznej
warto$ci przedsiebiorstwa nalezy wzig¢ zatem pod uwage nie tylko wiel-
kosci historyczne, ale przede wszystkim odpowiednio przeprowadzi¢
prognoze przyszlej sytuacji gospodarcze;.

W zwigzku z powyzszym, analiza fundamentalna polega nie tylko na
ocenie ekonomiczno-finansowej danej spotki akcyjnej, ale i jej otoczenia
gospodarczo-spolecznego w aspekcie okreslenia przysztego ksztattowa-
nia sie cen jej akcji w dtuzszym horyzoncie czasu. Ocena ta dotyczy kon-
dycji ekonomiczno-finansowej spoiki, jej pozycji na rynku i mozliwosci
rozwoju. Gtéwnymi etapami przeprowadzania analizy fundamentalnej
s3: analiza makroekonomiczna, sektorowa, sytuacyjna, finansowa oraz
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Wprowadzenie

wycena akcji danej spotki. Trzy pierwsze z nich stanowig niejako o anali-
zie strategicznej przedsiebiorstwa, wskazujac na szanse i zagrozenia oraz
stabe i mocne strony spoitki jako podstawy diugookresowego powodze-
nia na rynku. Z kolei analiza finansowa i wycena przedsiebiorstwa stuza
odpowiedzi na pytanie: jaka jest obecna wartos¢ przedsiebiorstwa, biorac
pod uwage historie spotki oraz perspektywy jej rozwoju. Odpowiedz na
powyzsze pytanie jest mozliwa przy wykorzystaniu przez inwestora wy-
branych metod i narzedzi analizy finansowej oraz wyceny przedsigbior-
stwa. Te dwa ostatnie etapy analizy fundamentalnej pozwalaja zatem na
oceng atrakcyjnosci lokowania kapitatu w akcje konkretnej spotki, czyli
oszacowanie fundamentalnej wartosci przedsiebiorstwa, ktéra moze zna-
czgco odbiega¢ od wartosci spétki na rynku. Zadaniem analitykow finan-
sowych jest wigc okreslenie odchylen migdzy wewnetrzng ceng akeji a jej
ceng rynkowa (gieldowa), ktore staja si¢ wyznacznikiem atrakcyjnosci
danej inwestycji. Rozbieznosci migdzy wartoscia wewnetrzng a rynko-
wa generowaé moga sygnaly o sprzedazy akcji (przewartosciowanie) lub
kupna (niedowarto$ciowanie).

Inwestor, stosujgc analize fundamentalna, interesuje si¢ w glownej
mierze sytuacja ekonomiczno-finansowa emitenta papieru wartoscio-
wego oraz atrakcyjnoscig jego ceny na rynku. Tym samym jednym z ge-
neralnych celéw analizy fundamentalnej jest finalne ustalenie wartosci
przedsigbiorstwa w oparciu o dostepne dane ekonomiczno-finansowe.
Na tym tle istotnego znaczenia nabiera problematyka oceny nie tylko
rentownosci czy plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ale takze kosztu
kapitalu bedacego podstawa oceny ryzyka inwestycyjnego, oczekiwanej
premii za ryzyko oraz finalnie wartosci dochodu mozliwego do uzyska-
nia z zainwestowanego kapitalu. Pozytywna ocena spoétki w tym zakresie
wiaze si¢ bowiem ze wzrostem jej warto$ci oraz wzrostem zainteresowa-
nia obecnych i potencjalnych inwestorow. Niewatpliwie ceny akcji spotek
o solidnych fundamentach moga rosna¢ szybciej anizeli walory przedsie-
biorstw stabszych ekonomicznie.

Prezentowane opracowanie pos$wigcone jest w szczegdlnosci meto-
dom, technikom i narzedziom wykorzystywanym przez inwestoréw
gieldowych w procesie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej dla po-
trzeb wyceny spolki. Wpisuje sie ono w nurt teorii i praktyki zarzadzania
przedsiebiorstwem oraz funkcjonowania rynkéw kapitalowych, nadto
odnosi si¢ do waznych i zlozonych probleméw wartosci przedsigbiorstwa
stanowigcej jeden z gtéwnych celéw jego dziatania.

Praca sklada si¢ z trzech rozdzialéw o charakterze merytoryczno-me-
todycznym, w ktorych gtéwny nacisk potozono na problemy wykorzysta-
nia analizy finansowej oraz wyceny przedsiebiorstwa w praktyce przepro-
wadzania analizy fundamentalnej przedsi¢biorstw.
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Wprowadzenie

Rozdzial I, zatytulowany Istota analizy fundamentalnej, poswieco-
ny zostal kluczowym kwestiom zwigzanym z ideg i zalozeniami analizy
fundamentalnej. Z tego wzgledu problemami podstawowymi staly sie tu
kwestie odnoszace si¢ do istoty oraz zakresu analizy fundamentalnej. Po-
nadto, omdowione zostaly rdwniez zasadnicze zrédta informacji, warun-
kujace prawidlowe i rzetelne przeprowadzenie analizy fundamentalne;.

W rozdziale I, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, zamieszczone zosta-
ly rozwazania nad wykorzystaniem wstepnej i wskaznikowej oceny spra-
wozdan finansowych w procesie przeprowadzania analizy fundamentalne;j.
W tym przedmiocie rozwazan gtéwna uwaga zostata zwrocona nie tylko
na samg istote sprawozdania finansowego, ale przede wszystkim skoncen-
trowano si¢ na zaprezentowaniu wyselekcjonowanych wskaznikéw finan-
sowych i wybranych wskaznikéw rynku kapitatlowego umozliwiajacych
oceng efektywnosci inwestycji w akcje spdtek publicznych.

Rozdzial 111, pt. Wycena przedsigbiorstwa, traktuje o ostatnim - jed-
nakze niezmiernie waznym z punktu widzenia inwestora gieldowego
- etapie przeprowadzania analizy fundamentalnej, ktérym jest estyma-
cja warto$ci wewnetrznej akcji. Wyznaczenie teoretycznej ceny wartosci
spolki notowanej na rynku kapitalowym determinowane jest znajomo-
$cig zroznicowanych i wieloaspektowych metod wyceny przedsiebior-
stwa oraz metod szacowania kosztu kapitatu. Problematyka kosztu ka-
pitalu w sposob szczegélny jest bowiem silnie zwigzana z dochodowymi
interpretacjami wartosci przedsigbiorstwa.

Kazdy rozdzial opracowania zostal wzbogacony pytaniami otwarty-
mi i testowymi oraz zadaniami niezbednymi dla opanowania materia-
tu i usystematyzowania informacji zaprezentowanych w poszczegélnych
cze$ciach pracy.

Prezentowana praca jest wycinkiem szerokiej i niezmiernie zlozonej
problematyki analizy fundamentalnej. Przedstawia zaréwno ogoélne, jak
i szczegblowe metody oraz instrumenty badania sytuacji ekonomicz-
no-finansowej przedsigbiorstwa, stuzace w szczegélnosci prawidiowej
wycenie przedsiebiorstwa. Zaprezentowane w opracowaniu réznorodne
metody, techniki oraz narzedzia badawcze maja charakter wybranych
probleméw merytoryczno-metodycznych analizy fundamentalnej. Au-
torzy podjeli probe omoéwienia podstawowych, najwazniejszych i naj-
cze$ciej wykorzystywanych w praktyce gospodarczej sposobéw przepro-
wadzania analizy finansowej oraz wyceny przedsigbiorstwa, zdajac sobie
jednoczesnie sprawe, iz prezentowang prace nalezy traktowac jako pew-
nego rodzaju kompendium wiedzy z tego obszaru. W tym tez znaczeniu
prezentowane opracowanie ma charakter podrecznika akademickiego,
skupiajacego uwage na dwdch kluczowych obszarach analizy fundamen-
talnej, tj. analizy finansowej i wyceny przedsiebiorstwa.
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Wprowadzenie

Podrecznik ten adresowany jest do szerokiego kregu miodziezy aka-
demickiej kierunkéw ekonomicznych i zarzadzania, kadry kierowniczej
przedsigbiorstw, jak i poczatkujacych inwestoréw gietdowych pragna-
cych zdoby¢ i wykorzysta¢ wiedze na temat analizy finansowej i wyceny
spolki, w kontekscie podejmowania bardziej trafnych decyzji na rynku
kapitalowym.

Autorzy opracowania serdecznie dzigkuja Panu Profesorowi Jano-
wi Durajowi — wieloletniemu Kierownikowi Katedry Analizy i Strategii
Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego — za cenne uwagi i inspiracje
naukowe dostarczane w trakcie powstawania niniejszej pracy i po jej za-
konczeniu. Nadto, dziekuja Szanownemu Recenzentowi — Panu Profeso-
rowi Pawlowi Kosiniowi z Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
za konstruktywne sugestie i komentarze, ktére nadaly pracy petniejszy
i bardziej zrozumiaty w swym odbiorze charakter. Oddzielne podzigko-
wania sktadamy naszym najblizszym.

Aleksandra Pieloch-Babiarz
Artur Sajndg
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ROZDZIAk |
ISTOTA ANALIZY
FUNDAMENTALNEJ

Istota i zakres analizy fundamentalnej

Sukces podejmowanych decyzji inwestycyjnych na wzglednie efek-
tywnym rynku kapitalowym zalezy od wiedzy na temat mechanizméw
funkcjonowania tegoz rynku oraz czynnikéw powodujacych ruchy cen
instrumentéw finansowych. Czynnikéw tych jest wiele, cho¢ mozna je
uja¢ w dwie podstawowe grupy':
o czynniki fundamentalne, decydujace o sytuacji ekonomiczno-
-finansowej spotki oraz o mozliwosciach jej rozwoju;
 czynniki gieldowe, dotyczace sytuacji na rynku papieréw warto-
$ciowych.

Czynniki fundamentalne s3 przedmiotem zainteresowania tych in-
westorow, ktorzy uwazaja, ze ksztaltowanie si¢ cen akcji jest pochodng
wartosci przedsiebiorstwa®. Nie ulega watpliwosci, ze weryfikatorem kaz-
dej wyceny instrumentu finansowego jest rynek, ktory bierze pod uwage
nie tylko racjonalne przestanki, ale takze szereg czynnikow zwiazanych
z nastrojami na gieldzie, okresowa modg na niektore branze czy zacho-
waniami czysto spekulacyjnymi. Tym samym nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢ o wyzszo$ci jednych czynnikéw nad drugimi, gdyz wyboér stra-
tegii inwestycyjnej jest zdeterminowany wieloma innymi uwarunkowa-
niami, np. skfonnoscia do ryzyka czy tez sytuacja polityczna.

Na rynku inwestycyjnym wystepuja niekiedy sytuacje, w ktorych po
publikacji informacji o zyskach danej spotki przewyzszajacych wezesniej-
sze prognozy nastepuje wzrost notowan jej akcji. Jednakze podejmowane

1 T. Jaworski, Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym. Teoria im-
pulsu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan, 1999, s. 117.

2 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 219.
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Rozdziat I. Istota analizy fundamentalnej

decyzje inwestycyjne sg bardzo czgsto poklosiem systematycznej oceny
otoczenia danej spdtki oraz przede wszystkim jej sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przy wykorzystaniu szeregu wskaznikéw, co stanowi przed-
miot analizy fundamentalnej.

Jednym z najbardziej znanych i jednoczesnie najstarszych narzedzi
pomocnych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest analiza fun-
damentalna (ang. fundamental analysis), ktéra pozwala na oceng atrak-
cyjnosci lokowania kapitalu w akcje konkretnej spotki’. Jak sama nazwa
wskazuje, analiza fundamentalna dotyczy podstaw, na ktérych opiera si¢
inwestycja w okreslone instrumenty finansowe, cisle w akcje. Uwaza sie,
ze te fundamentalne podstawy dziatania przedsigbiorstw determinuja
wartos$¢ akeji na rynku. Istotg za$ analizy czynnikéw fundamentalnych
jest strategia dlugookresowa.

Analiza fundamentalna polega na badaniu zwigzkéw przyczynowo-
-skutkowych miedzy ekonomiczno-finansowa sytuacja przedsigbiorstw
oraz ich perspektywami rozwoju a cenami ich akeji. U podstaw analizy
fundamentalnej lezy zalozenie, iz zmiany cen papieréow wartosciowych
w dluzszym horyzoncie czasowym sg uwarunkowane wynikami ekono-
micznymi uzyskiwanymi przez spotke. Sukces rynkowy przedsigbiorstwa
ijego wyniki finansowe s3 za$ pochodng wielu proceséw ekonomicznych
zachodzacych wewnatrz firmy oraz w jej otoczeniu®.

Wskaza¢ mozna na trzy gtéwne cele analizy fundamentalnej:

1) przygotowanie informacji, ktore sa niezbedne do ustalenia war-
tosci spotki i oszacowania wielkosci jej zyskow w przysztosci oraz
okreslenie spodziewanej skali zmian akcji na rynku;

2) ustalenie rzeczywistej wartosci akcji, ktéra bylaby dla inwestora
ceng odniesienia do notowanych kurséw na gietdzie;

3) analiza konkurencyjnych spdtek w celu ustalenia pozycji danej
spotki w ocenie atrakcyjnosci rynku inwestycyjnego’.

W skali dtugookresowej tego typu dzialania staja si¢ pomocne w pod-
jeciu bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych, dzigki ktérym inwestor
jest w stanie kontrolowac ryzyko inwestycji.

W literaturze spotyka sie trzy podstawowe cechy analizy fundamen-
talnej, a mianowicie:

3 U. Malinowska, Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa, [w:] M. Panfil i A. Sza-
blewski (red.), Wycena wartosci przedsiebiorstw. Od teorii do praktyki, Poltext,
Warszawa 2011, s. 106.

4 J. Kwit, Analiza fundamentalna i techniczna spétki publicznej, [w:] M. Panfil,
A. Szablewski (red.), Dylematy wyceny przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa 2013,
s. 112.

5 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, PWE, Warszawa
2007, s. 118.
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Istota i zakres analizy fundamentalnej

« niepowtarzalnos$¢ badanej sytuacji,

« koniecznos$¢ dokumentacji przesziosci,

o dlugookresowa zaleznos¢ miedzy wynikami danej spétki a zacho-
waniami inwestorow®.

Analiza fundamentalna to ocena metodyczno-merytoryczna o niepo-
wtarzalnym charakterze, gdyz jej forma, zakres, tres¢ itd. zaleza od kon-
kretnej sytuacji, tzn. specyfiki danej spéiki, jej stadium rozwoju, a takze
zmian w otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym. Wyniki analizy fun-
damentalnej beda zaleze¢ ponadto od subiektywnego doboru zestawu
wskaznikéw wykorzystywanych w ocenie sytuacji ekonomiczno-finanso-
wej spotki.

Z kolei przeprowadzenie analizy ex post po katem badania przesztosci
spolki i jej otoczenia jest podstawa analizy obecnej jej sytuacji, a przede
wszystkim tworzy mozliwos¢ wykorzystania w prognozowaniu okreslo-
nych wskaznikéw ekonomicznych o charakterze historycznym.

Spotki charakteryzujace sie atrakcyjnymi wskaznikami finansowy-
mi w dlugim okresie oraz prognozowanym ich wzrostem sg pewnego
rodzaju gwarancjg osiggniecia wyzszych korzysci niz u konkurentéw.
Gloéwna podstawa decyzji inwestycyjnych jest bowiem maksymalizacja
dochodu inwestora w postaci stopy zwrotu z akcji danej spotki oraz
wyplacalnej dywidendy. Takiej sytuacji powinno ponadto towarzyszy¢
przekonanie, iz wyznacznikiem podejmowanych decyzji inwestycyj-
nych jest réznica miedzy ceng rynkowa akgcji a jej warto$cig wewnetrz-
ng (subiektywna).

Wartos¢ wewnetrzna (fundamentalna, nieodlaczna, rzeczywista’)
danego instrumentu finansowego wynika ze zdolnosci tego instrumen-
tu do generowania dochodéw i bazuje nie tylko na jego czynnikach
wewnetrznych, ale takze potencjale wzrostu wartosci rynkowej. Mimo
istnienia réznych podej$¢ do definiowania wartosci wewnetrznej ak-
¢ji® mozna uznad, iz warto$§¢ wewnetrzna akcji to cena, ktdra jest po-
réwnywana z jej warto$cig rynkowa na gietdzie w momencie jej kupna
lub sprzedazy’. Jest wigc oszacowang ceng przez analityka finansowego,
inwestora lub jego doradce finansowego, ktora staje si¢ waznym kry-
terium podejmowania decyzji inwestycyjnych typu ,kup’, ,trzymaj’,
»sprzedaj”.

6 Ibidem.

7 W opracowaniu utozsamia sie pojecie wartosci rzeczywistej oraz wartosci funda-
mentalnej, mimo iz niekiedy kategoria wartosci rzeczywistej znajduje swe zasto-
sowanie w procesach wytaczeniowych wspolnikéw.

8 Por. T. Jaworski, op. cit., s. 41; M. Putawski, Instrumenty rynku kapitatowego, MSM,
Warszawa 1994.

9 E.Ostrowska, op. cit., s. 130.
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14 Rozdziat I. Istota analizy fundamentalnej

Zadaniem analitykéw fundamentalnych jest okreslenie odchylen
miedzy wewnetrzng ceng akcji a jej cena rynkowa (gieldowa), ktore
staja si¢ wyznacznikiem atrakcyjnosci danej inwestycji. Podstawowym
zalozeniem analizy fundamentalnej jest bowiem przyjecie, ze w krot-
kim okresie rynek niekoniecznie jest w stanie dostrzec rzeczywista
warto$¢ spolki, a miedzy ceng rynkowa i ceng wewnetrzng moga wy-
stepowac roznice'. Rozbieznosci migedzy wartosciag wewnetrzng a ryn-
kowa generowa¢ moga sygnaly o sprzedazy akcji (przewarto$ciowanie)
lub ich kupna (niedowarto$ciowanie). Jesli poziom biezacego kursu
gietdowego akgji jest nizszy od jej wartosci wewnetrznej, to oznacza, ze
walory tej spotki s niedoszacowane i w przyszlosci ich ceny powinny
wzrastaé. Taki sygnal stanowi o atrakcyjnosci nabywania akcji danej
spotki (zob. rys. 1). Z kolei sytuacja, w ktorej kurs akcji przewyzsza
warto$¢ wewnetrzng, powinna by¢ zacheta do sprzedazy akcji i realiza-
cji zyskow z inwestycji, gdyz w przyszlosci mozna oczekiwac spadek jej
notowan na gieldzie''.

Wartos¢
akgji

Aktualna cena
rynkowa akgcji

a -
AN 4 \\ .
/ \ i \ /
/ ! \ v
’ b \ L7
/ N
4 A s ’
’ ~ P
7 ~ -
., S
7’
7
-
-
- 7 7
- Wartos¢
wewnetrzna akgji
Akcje niedowar- Akcje przewar- Akcje niedowar- Czas
tosciowane tosciowane tosciowane

Rysunek 1. Wewnetrzna warto$c akgji a jej aktualna cena rynkowa

Zrédto: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
PWE, Warszawa 2007, s. 131

10 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa
2002,s.21-22.
11 U. Malinowska, op. cit., s. 107.
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Istota i zakres analizy fundamentalnej
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Rysunek 2. Pie¢ etapéw analizy fundamentalnej
Zrédto: opracowanie wtasne

Z istoty analizy fundamentalnej wynika, Ze oparta na niej strategia
inwestowania jest strategiag dlugookresowa. Analiza fundamentalna jest
wiec procesem zlozonym i wieloetapowym. Najczesciej wyrdznia sig pigé
nastepujacych jej etapéw: analiza makroekonomiczna, analiza sektoro-
wa, analiza sytuacyjna spolki'?, analiza finansowa spoélki oraz wycena
spoiki (zob. rys. 2).

Pierwszym etapem analizy fundamentalnej jest ogélna ocena atrak-
cyjnosci inwestowania na rynku akeji, bedaca przedmiotem analizy ma-
krootoczenia. Analiza makrootoczenia dotyczy badania réznorodnych
czynnikéw zewnetrznych, ktére moga sprzyja¢, zagraza¢ badz ograniczaé
funkcjonowanie i rozwdj przedsiebiorstwa. Celem analizy makrootocze-
nia przedsigbiorstwa jest zidentyfikowanie zbioru szans i zagrozen, ktore
generuje dalsze otoczenie organizacji. Makrootoczenie przedsigbiorstwa

12 Trzy pierwsze etapy analizy fundamentalnej (tj. analiza makroekonomiczna, ana-
liza sektorowa i analiza sytuacyjna spotki) zwigzane sa Scisle z analiza strategiczna
przedsiebiorstwa. Metody, techniki i narzedzia wykorzystywane w procesie oceny
strategicznej przedsiebiorstwa przeprowadzanej w kontekscie analizy fundamen-
talnej omowione zostaty szczegétowo w opracowaniu: A. Pieloch-Babiarz, A. Saj-
nég, Podstawy analizy fundamentalnej - analiza strategiczna przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016.
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