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1. WSTEP

Inwestorzy, ktorzy chca dokona¢ w miar¢ optymalnej alokacji kapitatu po-
winni zdoby¢ wiedz¢ o rynku kapitalowym i jego mechanizmach, pozyska¢ in-
formacje o emitentach papierow wartoSciowych i umiej¢tnie z tych informacji
korzystac.

Jednym z narzedzi wspomagajacych proces podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych jest analiza fundamentalna. Metoda ta umozliwia sklasyfikowanie pa-
pierow wartoSciowych pod wzgledem ich atrakcyjnosci, przy czym dla inwesto-
row atrakcyjne sq te walory, ktore sa niedowartoSciowane przez rynek, czyli ich
notowania gieldowe sg nizsze od ich rzeczywistej wartosci.

Przydatno$¢ analizy fundamentalnej do oceny optacalnosci inwestowania
w akcje zalezy od réznych czynnikow, wsrod ktorych istotna rolg odgrywa ko-
niunktura rynkowa.

Dos¢ powszechne jest przekonanie, ze

(...) gielda jest odbiciem zdarzen gospodarczychl.

Naturalna cykliczno$¢ rozwoju gospodarczego powoduje przeptyw kapitatu
migdzy sferg realng a rynkiem kapitalowym, co znajduje odzwierciedlenie
w cyklu hossa—bessa na gieldzie. Z badan wynika, ze najcz¢sciej zmiana tenden-
cji notowan gieldowych wyprzeda przejscie gospodarki do kolejnej fazy cyklu
koniunkturalnego®.

Zakres ostatniego kryzysu gospodarczego, czas jego trwania i przewidywa-
ne skutki uzasadniaja przeprowadzenie krytycznej oceny mechanizmow funk-

" Dr hab., profesor nadzwyczajny, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.

"'W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza Placet,
Warszawa 1997, s. 298.

? Ibidem, s. 298.
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cjonowania rynku kapitatlowego oraz metod wykorzystywanych do analizy opta-
calnosci inwestowania na tym rynku.

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie o skutecznos¢ analizy fundamen-
talnej w okresie kryzysu. Zrealizowanie tego zadania wymagalo przeprowadze-
nia analizy wplywu uwarunkowan zewnetrznych na proces wyceny dochodowej
przedsigbiorstwa. Sens analizy fundamentalnej polega bowiem na pordéwnaniu
wewnetrznej wartosci akcji z ich ceng rynkowa, a obydwa te parametry sa uza-
leznione od stanu gospodarki.

2. ISTOTA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Gléwnym kryterium alokacji posiadanych przez potencjalnych inwestoréw
srodkow jest oczekiwana stopa zwrotu przy okreslonym, akceptowanym przez
nich, poziomie ryzyka. Wysoko$¢ stopy zwrotu mozna stosunkowo latwo okre-
sli¢ dla papierow przynoszacych staly, z gory ustalony dochod. Jesli jednak in-
westuje si¢ w akcje to nie mozna by¢ pewnym ani poziomu dywidend, ani za-
chowania si¢ kursow akcji w przysztosci. Sukces moga osiagnac tylko ci, ktorzy
zdobeda wiedze na temat czynnikow powodujacych ruch cen akcji. Czynnikoéw
tych jest wiele, a sita ich oddzialywania jest zmienna w czasie. Mozna je jednak
uja¢ w dwie grupy’.

Pierwszg tworzg czynniki decydujace o sytuacji ekonomiczno-finansowej
spotki oraz mozliwosciach jej rozwoju i dlatego nazywane sa fundamentalnymi.
Drugg grupg stanowia czynniki okreslane jako gietldowe, gdyz dotycza sytuacji
na rynku papierow warto$ciowych. Czynniki fundamentalne sa przedmiotem
zainteresowania tych inwestorow, ktorzy uwazaja, ze ksztaltowanie si¢ cen akcji
jest pochodna wartosci przedsigbiorstwa’. Nie ma jednak watpliwosci, ze wery-
fikatorem kazdej wyceny jest rynek. Popyt i podaz zglaszane na dany walor na
gieldzie sa wypadkowa nie tylko tych racjonalnych przestanek, ale rowniez ta-
kich czynnikow jak nastroje gietdowe, okresowe mody na papiery okreslonych
firm oraz zachowania spekulacyjne inwestoréw, nastawionych na szybka reali-
zacj¢ zyskow. Nawet na dojrzatych rynkach zdarza si¢, ze optymistyczne nastro-
je inwestorow, oderwane od rzeczywistosci, prowadza do przewartosciowania
akcji. Mimo, ze konczy si¢ to predzej czy pdzniej spadkiem notowan to nie
mozna abstrahowa¢ od wptywu czynnikéw gietdowych na kursy akcji.

Indywidualne korzysci inwestorow zaleza nie tylko od tego, jakich spotek
papiery zakupia, ale rowniez w jakim momencie dokonaja transakcji kupna —
sprzedazy. Jednym z najbardziej znanych i jednoczes$nie najstarszych narze¢dzi

*T. Jaworski, Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitalowym. Teoria impul-
su, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1999, s. 117.
*W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2007, s. 219.
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utatwiajacych dokonanie tych wyborow jest analiza fundamentalna. Pozwala,
bowiem na oceng atrakcyjnosci lokowania kapitalu w akcje konkretnej spotki
gieldowe;.

W literaturze przedmiotu istnieje zgodnos¢ co do definicji, zakresu oraz ce-
16w analizy fundamentalnej. Zazwyczaj definiuje si¢ ja jako proces poszukiwa-
nia rzeczywistej (zwanej wewnetrzna) wartosci akcji, polegajacy na badaniu
wszystkich czynnikoéw, ktére w istotny sposob moga wplywaé na przyszie do-
chody i dywidendy spotek. Fundamentami wartosci akcji sa: otoczenie przedsig-
biorstwa, wywierajace silny wptyw na jego funkcjonowanie oraz sytuacja we-
wnetrzna firmy’. Zdaniem analitykéw fundamentalnych wnikliwa analiza ma-
kro- 1 mikroekonomiczna pozwala na identyfikacj¢ spotek, ktore charakteryzuja
si¢ duzym potencjatem wzrostu dochodéw. Dokonuje si¢ tego poprzez analizg
odchylen wewnegtrznej wartosci akcji od wartosci rynkowej. Podstawowym za-
tozeniem analizy fundamentalnej jest bowiem przyjecie, ze w krotkim okresie
rynek nie zawsze potrafi dostrzec rzeczywista wartos¢ spotki i dlatego migdzy
tymi warto§ciami mogg wystepowaé nawet duze rozbieznosci®. Jednak w dhuz-
szym horyzoncie czasu rynek dokonuje samoregulacji i cena bgdzie dazy¢ do
poziomu wyznaczonego przez wewnetrzng warto$¢ akcji. Metoda ta pozwala na
zidentyfikowanie niedowartoSciowanych lub przewartosciowanych spotek. Jesli
poziom biezacego kursu gietdowego jest nizszy od wartosci wewngtrznej akcji
to oznacza, ze walory tej spotki sa niedoszacowane 1 w przysztosci ich ceny
powinny wzrasta¢. Tego typu informacja stanowi sygnat do nabywania tych
waloréw. Z kolei odwrotna sytuacja, gdy kurs akcji przewyzsza warto$¢ we-
wngetrzng powinna stanowi¢ zachete do sprzedazy akcji i zrealizowania zyskow
z inwestycji, gdyz w przysztosci mozna oczekiwa¢ spadku notowan. Ta cecha
analizy fundamentalnej decyduje o przydatnosci tej metody do oceny optacalno-
sci inwestycji $rednio- i dtugoterminowych.

3. PROCEDURA PRZEPROWADZANIA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Analiza fundamentalna opiera si¢ na badaniach prowadzonych w trzech ob-
szarach: makro-, mezo- i mikroekonomicznym. Taki trojpoziomowy zakres tej
metody umozliwia uzyskanie odpowiedzi na nastepujace pytania:

— Czy stan rynku uzasadnia lokowanie kapitatu w akcje?

— W jakg branz¢ nalezy inwestowac?

S M. Czekata, Analiza fundamentalna i techniczna, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 92-93.

¢ W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa
2002, s. 21-22.
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— Ktore przedsigbiorstwa w danej branzy maja najlepsze perspektywy roz-
woju?

Inwestor rozwazajac optacalnos¢ inwestycji w akcje konkretnej spotki nie
moze ograniczy¢ si¢ do badania samego emitenta. Musi si¢ tez skupi¢ na anali-
zie jego otoczenia, gdyz to w nim rodza si¢ zar6wno niepowodzenia, jak i suk-
ces. Aby wlasciwie zinterpretowa¢ sygnaly nadawane przez otoczenie trzeba
uwzgledni¢ odmiennos¢ dwoch jego segmentow, tj. makrootoczenia oraz oto-
czenia konkurencyjnego. Cecha makrootoczenia jest to, ze bardzo silnie okresla
warunki dziatania i rozwoju przedsigbiorstw, ale nie maja one mozliwosci ak-
tywnego oddzialywania na nie. Natomiast otoczenie konkurencyjne jest tatwiej-
sze do obserwacji. W jego sktad wchodza podmioty, ktore maja z przedsigbior-
stwem powigzania kooperacyjne lub konkurencyjne.

Analiza fundamentalna ma szeroki zakres przedmiotowy i czasowy. Obej-
muje bowiem réznorodne prace, odnoszace si¢ do badania przesztosci i teraz-
niejszosci oraz przygotowania scenariuszy przysziosci. Zwykle przebiega
w pigciu etapach. W ramach badania otoczenia przeprowadza si¢ analiz¢ makro-
ekonomiczng i analize branzy. Kolejne dwa etapy dotycza oceny sytuacji we-
wngtrznej spotki i obejmujg analizg sytuacyjng oraz finansowa przedsigbiorstwa.
Finalng faza analizy fundamentalnej jest wycena spotki, prowadzaca do oszaco-
wania wewngtrznej wartosci akcji.

Analiza makroekonomiczna ma ogromne znaczenie dla prawidlowego osza-
cowania wartosci spotki. Dzieje si¢ tak z dwoch powodow. Po pierwsze, kondy-
cja gospodarki w duzej mierze determinuje zdolnos$¢ przedsiebiorstw do gene-
rowania dochodow. Po drugie, zmiennos¢ aktywnosci gospodarczej ma wplyw
na kluczowy dla wyceny spoltki parametr, jakim jest oczekiwana przez inwesto-
rOw stopa zwrotu, bedaca zarazem dla firmy kosztem kapitatu.

Istotnym aspektem badania makrootoczenia jest zebranie argumentéw uza-
sadniajacych zatozenia odnosnie do tempa wzrostu sprzedazy branzy. Warunki
makroekonomiczne moga wplywac na branze oddzialujac na poziom sprzedazy
i/lub na jej strukturg’.

Analiza zalezno$ci miedzy sprzedaza branzy a wskaznikami makroekono-
micznymi stanowi jedynie punkt wyjscia do oceny perspektyw jej rozwoju. Pod-
stawa przewidywania przysztych dochodéw branzy jest ocena stopnia nasycenia
rynku oraz elastycznosci cenowej popytu.

Elementem analizy branzy jest takze badanie sit konkurencyjnych, ktore
oddziatuja na jej atrakcyjnos¢. Stopien oddziatywania tych sit na konkretng
spotke zalezy przede wszystkim od jej pozycji konkurencyjnej i efektywnosci
dziatania. Obydwa zagadnienia stanowia przedmiot zainteresowania kolejnych
etapow analizy fundamentalne;.

7S.Z.Benninga, O. H. Sarig, Finanse przedsiebiorstwa: metody wyceny, WIG-Press,
Warszawa 2000, s. 156.
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Analiza sytuacyjna to ocena spoiki na tle jej konkurentoéw. Chodzi o okre-
slenie miejsca jakie zajmuje ono w branzy, gdyz od tego zaleza jego mozliwosci
zbytu i udziat w rynku. W ramach tej analizy ocenia si¢, czy w okresie prognozy
moze nastapi¢ zmiana pozycji konkurencyjnej analizowanego przedsicbiorstwa.
Przewidywanie wzmocnienia tej pozycji bgdzie skutkowalo przyjeciem zatoze-
nia, ze sprzedaz firmy bedzie rosta w tempie szybszym niz sprzedaz calej bran-
zy. Odwrotne zalozenie nalezaloby przyja¢ w sytuacji gdyby pozycja konkuren-
cyjna spotki miata ulec pogorszeniu.

Analiza sytuacyjna zajmuje si¢ glownie czynnikami pozafinansowymi. Na-
tomiast czynniki finansowe rozpatrywane sa w ramach analizy finansowej. Jej
wyniki dajg podstawe do stwierdzenia czy spotka ma zdolnos$¢ do kontynuowa-
nia dziatalno$ci 1 generowania w przysztosci dochodow. Poza tym, analiza fi-
nansowa dostarcza argumentow przemawiajacych za przyjeciem okreslonych
zatozen w procesie szacowania wewngtrznej wartosci akcji.

Analiza kondycji finansowej przedsi¢biorstwa ma charakter kompleksowy
i dotyczy badania rezultatow osigganych w roéznych obszarach jego dziatalnosci.
Standardowy zestaw rozpatrywanych zagadnien obejmuje analiz¢ stanu majatku
i zrédet jego finansowania, oceng¢ sprawnosci procesu produkcji i sprzedazy
w oparciu o mierniki wyniku finansowego oraz oceng sprawnosci gospodarki
pienigznej na bazie strumieni kasowych, a takze badanie ptynnosci finansowej
i efektywnos$ci gospodarowania.

Porownanie osiagni¢¢ spotki z wynikami uzyskanymi przez jej konkuren-
tow pozwala na obiektywizacje oceny, gdyz na wiele relacji ekonomicznych
wplywa specyfika branzy. Z kolei badanie dynamiczne, polegajace na obserwa-
cji zmiennosci wskaznikow, prowadzi do wyznaczenia trendow, ktore moga by¢
podstawa prognozowania parametréw decydujacych o warto$ci dochodowej
przedsigbiorstwa.

4. TRUDNOSCI Z SZACOWANIEM WEWNETRZNEJ WARTOSCI
AKCJI W OKRESIE KRYZYSU

Finalnym zadaniem analizy fundamentalnej jest okreslenie wewngtrznej
warto$ci akcji, wobec tego proces wyceny spotki nabiera szczegolnego znacze-
nia. Z uwagi na niejednoznaczno$¢ postrzegania kategorii warto$¢ przedsiebior-
stwa 1 roznorodno$¢ czynnikéw na nia oddzialujacych, teoria i praktyka wypra-
cowaly wiele metod wyceny. Pozwalaja one na ocen¢ wartosci z réznych punk-
tow widzenia i dlatego uzyskane wyniki sa najczgsciej rozbiezne. W tej sytuacji
istotng kwestig jest dobor wlasciwej metody szacowania warto$ci dostosowangj
do celu wyceny. W przypadku analizy fundamentalnej wybor ten jest z gory
przesadzony, co wynika z definicji wewnetrznej wartosci akcji. Najbardziej wta-
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sciwa metoda oszacowania tej warto$ci jest metoda dochodowa, poniewaz to
dochodd generowany przez spotke jest wyznacznikiem korzysci, jakie moze osig-
gna¢ inwestor lokujacy swoj kapital w jej akcje.

Metody dochodowe oparte sa na zatozeniu, ze o warto$ci przedsigbiorstwa
decyduja przyszte dochody i inne subiektywne korzysSci, jakie inwestor moze
uzyska¢ z tytutu praw wilasnosci. Ich zaleta, zwlaszcza gdy za miernik docho-
dowosci przyjmuje si¢ saldo przeptywow pienieznych, jest mozliwos¢ uwzgled-
nienia wielu czynnikéw fundamentalnych decydujacych o mozliwosciach roz-
woju przedsigbiorstwa. Niestety uzyskana w wyniku zastosowania tych metod
warto$¢ dochodowa jest obcigzona duzg doza niepewnosci i subiektywizmu.

Podstawowym modelem wyceny dochodowej jest formuta dwufazowa,
zgodnie z ktorg warto$¢ przedsicbiorstwa okreslaja dwa elementy: zaktualizo-
wana wartos¢ dochodow uzyskanych w okresie prognozy oraz zdyskontowana
warto$¢ rezydualna, wyrazajaca t¢ czg$¢ wartoSci przedsigbiorstwa, ktora po-
wstaje poza horyzontem prognozy. Sens podziatu strumienia dochodow na dwie
czesci polega na tym, ze w kazdym z okresow mozna zastosowa¢ odmienne
metody liczenia. I tak dochody osiggane w okresie prognozy sa szacowane na
bazie szczegdlowego planu. Natomiast dla okresu wybiegajacego poza horyzont
prognozy (zwanego okresem kontynuacji) przyjmuje si¢ procedury uproszczo-
ne. Przyczyna jest narastajgca wraz z uptywem czasu niepewnoS¢ prognozowa-
nia.

S. Z. Benninga i O. H. Sarig uwazaja, ze:

(...) nalezy konstruowa¢ szczegoétowe prognozy pro-forma tak dtugo, jak dlugo mozna wyrézni¢
cechy charakterystyczne dla poszczegélnych lat .

Przyszto$¢ jest zawsze nieznana. Dlatego centralnym problemem progno-
zowania dochodow jest odpowiedz na pytanie o to, czy przyszly rozwoj przed-
sigbiorstwa bedzie kontynuacja tego, co si¢ w nim dzialo w latach ubieglych.
Jesli da si¢ uzasadnié, ze przyszto$¢ bedzie zdeterminowana przez przeszios¢,
prognoz¢ mozna oprze¢ na ekstrapolacji trendow z lat ubiegltych. Wowczas su-
biektywizm analityka sporzadzajacego wyceng jest ograniczony. Odmienna
sytuacja wplywa negatywnie na wiarygodnos¢ prognozy. Wycena zalezy wow-
czas w ogromnym stopniu od pogladow i ocen analityka oraz od tego, czy jego
wizja przyszlosci jest optymistyczna czy pesymistyczna.

Swiadomos¢ ztozonosci prognozowania jest powszechna. Dlatego w litera-
turze przewazajg takie poglady, jak przyktadowo B. Comella, ktory pisze:

Niestety nie istnieja zadne okreslone reguty, ktéore mowityby, w jaki sposdb prognozy te miatyby
by¢ dokonane .

8 Ibidem, op. cit.,s. 502.
 B. Cornell, Wycena spolek. Metody i narzedzia efektywnej wyceny, LIBER, Warszawa
1999, s. 111.
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Podobnie sadza T. Copeland, T. Koller i J. Murrin, wedtug ktérych

(...) prognozowanie ﬁr(l)ansowych wynikow firmy jest w najlepszym przypadku tylko opinig oparta
na czastkowej wiedzy .

Kryzys pogtebit trudnosci zwiazane z przygotowaniem projekcji dochodoéw
spolek ze wzgledu na wzrost niepewnosci a takze niestabilnos¢ otoczenia. Za-
kres wycen opartych na ekstrapolacji trendow historycznych w tej sytuacji dra-
stycznie si¢ zawezil. W dodatku nie wiemy, kiedy kryzys si¢ skonczy i jak be-
dzie wyglada¢ globalna gospodarka po jego zakonczeniu. Znamienne sa w tym
wzgledzie poglady J. E. Stiglitza, ktory pisze:

(...) obecne zalamanie koniunktury bedzie dluzsze i glebsze niz by by¢ moglo (...) zastanawiam
sie takze nad tym, jaki §wiat wytoni si¢ po tym kryzysie. Powrotu do swiata takiego, jakim byt
wczes$niej, nie moze by¢ i nie bedzie .

Przede wszystkim nie ma zgodnosci co do oceny metod walki z kryzysem.
Finansowa pomoc panstwa dla zagrozonych bankow, a takze niektorych branz
ma bowiem nie tylko pozytywne konsekwencje. Pociaga bowiem za soba wzrost
deficytu budzetowego. Zalamanie gospodarcze ulega co prawda splyceniu, ale
bedzie trwato dtuzej, gdyz nalezy liczy¢ si¢ z kolejnymi falami kryzysu.

Polska przechodzi przez ten okres stosunkowo tagodnie. Nie zanotowano
jeszcze spadku PKB, ale spowolnienie gospodarcze jest faktem. Takie uwarun-
kowania zewnetrzne jak spadek popytu, wzrost kosztu pieniadza, rosnace ceny
surowcow (zwlaszcza ropy naftowej), czy zmiennos¢ kursu walutowego, wywie-
raja ogromny wptyw na funkcjonowanie przedsigbiorstw. W wyniku tego ro$nie
nieprzewidywalno$¢ ich przysziosci, co stawia pod znakiem zapytania mozli-
woS¢ opracowania realnych prognoz rozmiaréw sprzedazy, kosztow, wynikow
finansowych, a takze rozmiardw i struktury inwestycji w majatek trwaty i obro-
towy.

Wyrazem bezradnosci analitykow w tej sytuacji jest tworzenie prognoz za-
chowawczych, opartych na zalozeniu, ze dotychczasowy kierunek dziatan
przedsigbiorstwa bedzie kontynuowany, ale z okreSlonymi zmianami, uzasad-
nionymi wptywem czynnikéw i zjawisk, ktére mozna w momencie wyceny (le-
piej lub gorzej) przewidzieé¢". Podejscie takie pozwala oprzeé wnioskowanie na
danych z ubiegtego okresu, a konstrukcj¢ prognozy na skorygowanych trendach.
Nie gwarantuje to trafnosci projekcji dochodoéw firmy, ale ogranicza skalg po-
pemianych btedow i mozliwosci manipulowania wynikami wyceny.

""T. Copeland, T. Koller i J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci
firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 197.

"I E. Stiglitz, Freefall, jazda bez trzymanki, PTE, Warszawa 2010, s. X VIL.

2U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa
2001, s. 74.
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Newralgicznym parametrem wyceny dochodowe;j jest stopa dyskontowa. Jej
poziom jest okreslony przez dwa elementy: wolna od ryzyka stope procentowa
oraz wysokos¢ premii za ryzyko.

Kryzys wywarl negatywny wplyw na ustalanie obydwu elementow. Jesli
chodzi o pierwszy sktadnik to powszechnie przyjmuje sig, ze nalezy bra¢ pod
uwage oprocentowanie papierow rzadowych, gdyz nie jest z nimi zwiazane ry-
zyko niewyptacalnosci. Sg one jednak obcigzone ryzykiem wzrostu stop procen-
towych i zwigzanych z tym strat kapitatowych. Ryzyko to dotyczy gléwnie dhu-
goterminowych papierow wartosciowych, a wlasnie oprocentowanie dlugoter-
minowe jest bardziej dostosowane do horyzontu czasowego prognozy docho-
déw. Mimo to papiery Skarbu Panstwa uznawane sa za pewne, obcigzone naj-
mniejszym ryzykiem.

Obecny kryzys weryfikuje te ustalenia. W sytuacji gdy wiele krajow ma
ktopoty z obstuga zadluzenia i wykupem papieréw warto$ciowych mozna miec¢
watpliwosci, czy lokata w obligacje stanowi alternatyw¢ w stosunku do innych
inwestycji kapitatlowych i czy to oprocentowanie tych papieréw powinno wy-
znacza¢ minimalng stopge zwrotu z inwestycji w akcje spotek.

Juz przed kryzysem procesy gospodarcze cechowaly si¢ zmiennos$cia i nie-
liniowoscia, ale obecnie cechy te si¢ spotegowaly. W tych warunkach jeszcze
wigkszego znaczenia nabiera staranno$¢ w oszacowaniu ryzyka i ceny za jego
ponoszenie, czyli premii, o ktora powigksza si¢ stope wolng od ryzyka. Nawet
na stabilnym rynku jest to zadanie ztoZone i obarczone subiektywizmem. Kryzys
poprzez kumulacje wielu nieréwnowag'> wplywa na wzrost ryzyka systema-
tycznego, powigzanego z czynnikami makroekonomicznymi. A to wtasnie ten
rodzaj ryzyka decyduje o wielkosci premii za ryzyko zwiazane z inwestowaniem
na rynku kapitatowym, gdyz ryzyko niesystematyczne, bedace skutkiem oddzia-
tywania czynnikow mikroekonomicznych moze by¢ istotnie zredukowane po-
przez dywersyfikacje portfela papierow wartosciowych.

Walka z konsekwencjami zalamania koniunktury prowadzi najczgsciej do
wzrostu zadluzenia krajow, a to z kolei tworzy zagrozenie inflacja, ktéra powin-
na by¢ uwzgledniona w poziomie nominalnej stopy procentowej. Wymaga to
jednak oszacowania oczekiwanej stopy inflacji, co jest zadaniem wiasciwie nie-
wykonalnym. W gospodarce ustabilizowanej, gdy inflacja jest niska a wahania
jej natezenia nieduze, oczekiwania inflacyjne inwestorow szacuje si¢ na bazie
sredniej historycznej. W warunkach niestabilnosci takie podejscie nie znajduje
uzasadnienia. Przewidywanie stopy inflacji obarczone jest tak duzym ryzykiem
btedu, ze nalezy rozwazy¢, czy nie uzyska si¢ lepszych rezultatow, jesli wycena
bedzie oparta na prognozie dochodéw wyrazonych w cenach statych, do ktorych
zdyskontowania nalezy zastosowac realna stopg procentowa. Jednak rozwiaza-

BM.Bo janczyk, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa w warunkach niesta-
bilnosci rynku kapitatowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 184.
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nie to ma takze wiele wad, m. in. zwiazanych ze znieksztalceniem struktury
kosztow'*.

Jak z powyzszego wynika kryzys ma dwie negatywne konsekwencje dla
stopy dyskontowej. Po pierwsze, wzrost ryzyka prowadzi do wzrostu jej pozio-
mu, a co za tym idzie do spadku warto$ci przedsi¢biorstwa. Po drugie, rosnaca
niepewnos¢ i zmienno$¢ warunkoéw gospodarowania przyczyniaja sie do tego, ze
szacunek stopy dyskontowej staje si¢ jeszcze mniej wiarygodny niz przed kryzy-
sem, co zwigksza prawdopodobienstwo dokonania bl¢dnej wyceny i podjgcia na
tej podstawie nieoptacalnej decyzji inwestycyjne;.

Ustalenie wartosci rezydualnej pozostaje w $cistym zwiazku z wyborem ho-
ryzontu szczegotowej prognozy. Im dhuzszy bedzie okres, na ktory przygotowuje
si¢ projekcje strumieni dochoddw, czyli im pdzniej zastosuje si¢ uproszczony
model wyceny, tym mniejszy bgdzie udzial wartosci rezydualnej w tacznej war-
tosci przedsigbiorstwa. A takie relacje migdzy dwoma skladnikami wartosci
dochodowej korzystnie wplywajg na wiarygodnos$¢ wyniku wyceny.

Kryzys poprzez zwigkszenie niepewnosci prognozowania w naturalny spo-
sob wymusza skrocenie horyzontu czasowego szczegoétowych projekeji docho-
dow. Tym samym nasila si¢ sprzeczno$¢ pomie¢dzy potrzebami uzyskania wia-
rygodnych wycen, a mozliwo$ciami przygotowania wieloletnich, doktadnych
i sprawdzalnych prognoz".

Kolejng kwestia, jaka wigze si¢ z poprawno$cia oszacowania warto$ci rezy-
dualnej jest wybor formuly obliczen. W praktyce najczesciej znajduja zastoso-
wanie dwa modele tj. model oparty na rencie wieczystej oraz model Gordona.
W pierwszym przypadku zaktada si¢, ze w okresie kontynuacji przedsi¢biorstwo
bedzie generowac corocznie taka sama kwote dochodow, jaka uzyskato w ostat-
nim roku prognozy. Natomiast model Gordona zaktada ciagly wzrost dochodow
w statym tempie. Trzeba zauwazy¢, ze w wycenach przed kryzysem dominowa-
to wykorzystanie modelu Gordona, chociaz, moim zdaniem, tylko bardzo ogra-
niczona ilo$¢ polskich przedsigbiorstw spetniata kryteria uzasadniajace przyjgcie
zatozenia o staltym tempie wzrostu dochodoéw. Tym bardziej nierealne jest to
zatozenie w okresie kryzysu. Wobec tego nalezy postulowac¢ zweryfikowanie
dotychczasowego podejscia do szacowania wartosci rezydualnej. Powinno wy-
biera¢ si¢ takie formutly, ktore zmniejszajq jej udziat w ogdlnej wartosci przed-
si¢biorstwa, a takze stosowaé zréznicowang stop¢ dyskontowa dla okresu pro-
gnozy i okresu kontynuacji. Wzrost ryzyka poza horyzontem prognozy uzasad-
nia wyzszy poziom stopy dyskontowe;.

Reasumujac, w okresie kryzysu narastaja trudnosci z w miar¢ wiarygodnym
oszacowaniem wewngtrznej wartosci akcji. Nieprzewidywalno$¢ przysztosci

" M. in. pozycja amortyzacji jest w strukturze dochodéw wyrazonych w cenach statych
przewartoSciowana, a rola kosztow finansowych niedoszacowana, por. U. Malinowska,
op. cit., s. 231.

M. Bojanczyk, op. cit., s. 163.



38 Urszula Malinowska

ogranicza mozliwos$¢ sporzadzenia realnych prognoz dochoddéw przedsigbior-
stwa, a niestabilnos¢ otoczenia potgguje trudnosci z oszacowaniem stopy dys-
kontowej 1 wartosci rezydualnej. W tych warunkach szczegdlnego znaczenia
nabiera analiza ryzyka, ktora przeprowadza si¢ najczgsciej z wykorzystaniem
analizy scenariuszy i/lub analizy wrazliwos$ci. Pierwsza metoda polega na wa-
riantowym szacunku warto$ci dochodowej. U jej podstaw lezy zatozenie, ze
przedsigbiorstwo moze rozwijac si¢ w rozny sposob, przy czym rozpatruje si¢ co
najmniej 3 scenariusze: bazowy, optymistyczny i pesymistyczny. Kazdemu
z nich przypisuje si¢ okreslony stopien prawdopodobienstwa, co stuzy za pod-
stawe okreslenia statystycznych miar ryzyka'’.

Natomiast analiza wrazliwo$ci pozwala na oceng skali zmiennosci wartosci
dochodowej przedsigbiorstwa w reakcji na zmiang gldéwnych parametrow wyce-
ny, tj. stopy wzrostu sprzedazy, marzy zysku operacyjnego, czy poziomu stopy
dyskontowe;j.

Zaletg tych metod jest zwrocenie uwagi inwestorow na fakt, ze nie ma jed-
nej, obiektywnej wartosci przedsigbiorstwa, a zatem wewngtrzna wartos¢ akcji
zawsze zawiera si¢ w przedziale, ktory jednoczesnie wyznacza zakres potencjal-
nych zyskow badz strat, jakie moze przynies¢ dana inwestycja kapitatowa.

5. ZAKONCZENIE

Ostatni kryzys ekonomiczny jest pod wieloma wzglgdami specyficzny.
Przede wszystkim jest to pierwszy kryzys w skali globalnej'’. Dotknat nawet
firmy o $wiatowym zasiegu, chociaz wczesniej uwazano, ze sa ,,zbyt—duze—
zeby—upasé”'®. Poza tym dotyczy zaréwno sfery finansowej, jak i realnej.

Ekonomisci zwracaja uwagg, ze skutki kryzysu beda glebsze i bardziej da-
lekosi¢zne, niz wynikaloby to z typowej cyklicznosci gospodarki rynkowej. Na-
lezy liczy¢ si¢ z dlugookresowq destabilizacja rynkéw kapitatowych. Konstata-
cja tego faktu uzasadnia koniecznos¢ przeprowadzenia krytycznej oceny teorii
zwigzanych z funkcjonowaniem tego rynku oraz ich konfrontacj¢ ze zmieniong
rzeczywistoscig. Zatem takze na role analizy fundamentalnej w procesie oceny
optacalnosci inwestycji kapitatowych nalezy spojrze¢ krytycznie.

Mozna wskaza¢ przynajmniej dwie przyczyny, ktére sprawiaja, ze ten ro-
dzaj analizy w okresie kryzysu traci na znaczeniu. Po pierwsze, konsekwencja
rosnacej niestabilno$ci rynku kapitatlowego jest skrocenie horyzontu inwestycyj-

'W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach in-
wevtycy]nych Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 101-105.
"S. Kowalczyk, Globalizacja i kryzys, ,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2009,
or 2, s. 26.
8 J.E. Stigliz, op. cit., s. 42.
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nego. Tendencj¢ t¢ potwierdzaja obserwacje zachowan inwestorOw oraz stoso-
wanych przez nich strategii'’. Natomiast analiza fundamentalna jest uwazana za
podstawe dlugoterminowej strategii lokowania kapitalu w akcje. Po drugie,
w warunkach kryzysu ze zdwojona sita ujawnity si¢ ograniczenia w szacowaniu
wewngetrznej wartosci akcji.

Mozna wigc postawi¢ pytanie o sens przeprowadzania analizy fundamental-
nej, zwlaszcza jesli uwzgledni sig, ze jest to proces pracochlonny i wymagajacy
interdyscyplinarnej wiedzy. Moim zdaniem odpowiedz na to pytanie powinna
by¢ twierdzaca.

Przede wszystkim gtdéwnym przestaniem tej metody jest doprowadzenie do
selekcji akcji spotek gieldowych pod katem ich atrakcyjnosci. A to zadanie
mozna zrealizowac nawet wtedy, gdy szacunek wartosci akcji nie bgdzie w petni
wiarygodny. Inwestorzy, bowiem powinni traktowa¢ t¢ wartos¢ jako prawdopo-
dobna, a nie jedynie mozliwa (pewna) ceng, po jakiej akcje spotki bgda notowa-
ne w przysztosci. Poza tym o atrakcyjnosci spotki powinien rozstrzygac jej po-
tencjal rozwojowy, wynikajacy z elastyczno$ci, rozumianej jako umiejetnosé
szybkiego przystosowania si¢ do otoczenia, w ktérym przebieg procesoOw ma
charakter nielinearny. Szczeg6lnego znaczenia nabiera wigc badanie jak anali-
zowane przedsiebiorstwo zachowywato si¢ w przesztosci, czy szybko nastepo-
wala adaptacja do zmian rynkowych, czy redukowano ryzyko operacyjne po-
przez dywersyfikacj¢ oferty produktowej itp. Wedlug W. Szymanskiego warun-
kiem sukcesu przedsigbiorstwa w epoce nieciaglosci jest umiej¢tne zarzadzanie
zmianami. O zdolnosci do generowania dochodow decyduje dzisiaj nie tylko
sktonnos¢ do innowacji, ale przede wszystkim zdolno$¢ do tworczej destrukeji™.

Oceniajac znaczenie analizy fundamentalnej nalezy takze pamigtac, ze nie
ma takiej metody analizy inwestycji kapitalowych, ktora gwarantowataby uzy-
skanie satysfakcjonujacej stopy zwrotu. Najwazniejszym atutem analizy funda-
mentalnej jest to, ze dostarcza informacji o emitentach, wskutek czego inwesto-
wanie na gieldzie moze by¢ bardziej swiadome. W sytuacji gdy nie jesteSmy
w stanie przewidzie¢ przyszloSci ro$nie ranga intuicji, ale lepiej aby byta to do-
brze poinformowana intuicja’'.

M. Bojanczyk, op. cit., s. 63.

W, Szymanski, Niepewnosé i niestabilnos¢ gospodarcza. Gwaltowny wzrost i co dalej?,
Difin, Warszawa 2011, s. 164.

*! Ibidem, s. 22.
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THE ROLE OF A FUNDAMENTAL ANALYSIS
DURING ECONOMIC CRISIS

The aim of this study was to answer the question whether the fundamental analysis is useful
in evaluation the profitability of investing in the capital market during the economic crisis. This
method is bused on a multi-step analytical process to estimate the intrinsic value of the shares.
A comparison of this value to the current market price of shares shows whether they are over or
underestimated by the market. The paper presents the scope of work required on the each stage of
fundamental analysis. However, the key role plays the final stage, the valuation of a corporate
income, because the crisis has had a negative impact on reliable estimations of the intrinsic value
of the shares.

Key words: fundamental factors of forming the price of stock, profitability of investing on
the capital market, competitive position of enterprises, ability to generate incomes, the intrinsic
value of shares.



