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ROLA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ ORAZ ANALIZY
TECHNICZNEJ W PROCESIE PODEJMOWANIA DECYZJI
INWESTYCYJNYCH NA RYNKU KAPITALOWYM

Wprowadzenie

Inwestorzy zainteresowani podejmowaniem trafhych decyzji inwestycyjnych na rynku
kapitatowym, poszukuja odpowiedzi na nastepujace pytania: jakie aktywo kupié, kiedy kupic¢
oraz kiedy sprzeda¢. Odpowiedzi na pierwsze pytanie udziela solidnie przeprowadzona analiza
fundamentalna, natomiast wiedz¢ kiedy kupi¢ oraz kiedy sprzeda¢ inwestor uzyskuje dzigki
analizie technicznej, ktora podejmuje proby odczytania z rynku sygnalow odwrdcenia trendu'.
Skuteczny inwestor postuguje si¢ jednoczesnie analizg fundamentalng oraz techniczng, ktore
wzajemnie si¢ uzupetniaja.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie roli analizy fundamentalnej oraz analizy
technicznej jako narzedzi stosowanych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na
rynku kapitatowym. Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na przyktadzie spotki
Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A. Do oszacowania wartosci fundamentalnej Spotki,
zastosowano metode zdyskontowanych przeplywoéw pieni¢znych, ktorej wyniki poréwnano
z kursem akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na dzien sporzadzania
wyceny. Nastepnie przeprowadzono analize¢ techniczng kursu akcji Spotki w perspektywie

dlugo-, §rednio- oraz krotkookresowego horyzontu inwestycyjnego.

1. Analiza fundamentalna jako narzedzie stosowane w podejmowaniu
dhugookresowych decyzji inwestycyjnych

Analiza fundamentalna jako narzgdzie stosowane do podejmowania decyzji

inwestycyjnych, jest wykorzystywana gldwnie przez inwestorow zainteresowanych alokacjg

''W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawniczo-Poligraficzna PLACET, Warszawa
2001, s. 45.
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swojego kapitatu w perspektywie dtugo- oraz $redniookresowe;j. Jej zakres obejmuje zbadanie
wszystkich czynnikow kluczowych w procesie wyceny spotki, aby moc odnies¢ wartosé
przedsigbiorstwa do jego ceny obowigzujacej na rynku, w celu podjecia najkorzystniejszej
decyzji inwestycyjnej?. Bada ona czynniki ekonomiczne i finansowe bezposrednio wptywajace
na kurs akcji na rynku kapitalowym. Celem analizy fundamentalnej jest szacowanie warto$ci
wewnetrznej danego waloru oraz znalezienie wsrod nich takiego, ktdrego cena jest zawyzona
lub zanizona, w zaleznos$ci jaka pozycje inwestycyjng chce przyja¢ inwestor. Zatozeniem
analizy fundamentalnej jest to, ze inwestorzy podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych
kieruja si¢ maksymalizacja zysku oraz fakt, ze warto$¢ wewngtrzna waloréw, jaka zostata
ustalona w wyniku analizy, w przyszlo$ci zrowna si¢ z wycenami dyktowanymi przez rynek
kapitalowy”.

Analiza fundamentalna prowadzona jest od ogoélu do szczegdtu. Oznacza to, ze
poczatkowym jej etapem jest analiza makroekonomiczna, czyli ocena sytuacji
ogblnogospodarczej, zbadanie wptywu otoczenia na decyzje inwestycyjne. Jest to trudny etap
analizy fundamentalnej, w ktorym badajac doktadnie zjawiska, ktore w historii gospodarki
mialy juz miejsce, nalezy zrozumie¢ zaleznosci wystepujace pomiedzy nimi, po to by okresli¢
czy inwestycje w jakiekolwiek instrumenty finansowe na rynku kapitalowym sag w danym
momencie optacalne. Popularng metoda wykorzystywang do analizy makrootoczenia jest
analiza PEST, wyrdzniajaca cztery czynniki wptywajace na rozwoj przedsigbiorstwa i jego
sytuacj¢ rynkowa. Naleza do nich: czynniki polityczne, czynniki ekonomiczne, czynniki
spoleczno-kulturowe oraz technologiczne®.

W nastgpnym etapie analizowany jest sektor, w ktérym przedsigbiorstwo funkcjonuje, co
polega na badaniu, czy walor nalezacy do okreslonej branzy jest atrakcyjny inwestycyjnie. Na
atrakcyjnos¢ tag wptywa poziom ryzyka oraz efektywno$¢ sektora. Proces analizy sektorowe;j
obejmuje obserwacje najwazniejszych w tym kontekscie czynnikow: skalg, kierunek i tempo
zmian, reakcje odbiorcéw na zmiany ceny i jakosci produktow, stopien nasycenia rynku oraz
elastyczno$é cenowg popytu°.

Po przeprowadzeniu analizy sektorowej mozna przejs¢ do bardzo istotnego

1 rozbudowanego etapu, jakim jest analiza przedsigbiorstwa. Etap ten sklada si¢ z oceny

2 K. Kowalke, Analiza fundamentalna — wykorzystanie na rynku akcji w Polsce, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa
2016, s. 69.

3 Ibidem, s. 70.

4 Ibidem, s. 71-72.

3 K. Borowski, Analiza fundamentalna. Metody wyceny przedsigbiorstw, Difin SA, Warszawa 2014, s. 32.
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sytuacyjnej przedsicbiorstwa zwracajacej szczegdlng uwage na udziat przedsigbiorstwa
w rynku i poziom jego rentownosci, uwzgledniajac nie tylko obecng sytuacje, ale rowniez
kierunki zmian 1 tempo wzrostu w kilku ostatnich latach. Przy analizie tej pomocna jest analiza
SWOT, ktéra pod uwage bierze mocne (strengths) 1 stabe (weaknesses) strony oraz szanse
(opportunities) i zagrozenia (threats), rozrozniajac je na czynniki zewnetrzne i wewnetrzne®.

W nastepnym kroku przeprowadzana jest analiza finansowa spotki. Jest ona bez
watpienia najwazniejszym narzedziem badawczym w ocenie dzialalno$ci przedsigbiorstwa.
Przedmiotem badan analizy finansowej sg zasoby majatkowe, stan finansowy oraz wyniki
dziatalnoéci spotki’. Proces analizy finansowej rozpoczyna si¢ zbadaniem dynamiki i struktury
poszczegolnych skladnikéw majatku, nastgpnie analizowane jest zestawienie rachunkowe
wynikow finansowych, jakie spotka osiggneta w danym okresie sprawozdawczym. Kolejny
krok polega na obserwacji przeplywow srodkéw pieni¢znych w najwazniejszych obszarach
dziatalnosci spolki, co stanowi podstawe do oceny stanu finansowego spotki®. Ostatnim
krokiem analizy finansowe;j jest analiza wskaznikowa, ktdra poprzez interpretacje wskaznikow
z podstawowych obszaréw dzialalno$ci przedsiebiorstwa, ksztaltuje obraz sytuacji finansowe;j
w danej sferze dziatalnosci jednostki oraz generuje wnioski w odniesieniu do badanego
podmiotu jako calo$ci. Ocena dziatalnosci przedsigbiorstwa w ramach analizy wskaznikowe;j
jest efektywna jedynie poprzez dokonanie tacznej analizy wszystkich grup wskaznikow?’.

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej jest wycena spoiki, realizujaca jej naczelny cel,
jakim jest ustalenie wartosci przedsigbiorstwa oraz ustalenie wartosci wewnetrznej akcji.
Ustalenie roznicy pomiedzy wartos$cig fundamentalng akcji spotki, czyli warto$cig wewnetrzng
a jej ceng na Gietdzie Papierow Wartosciowych, stanowi dla wielu inwestoréw duze wyzwanie.
Przyktadowo po upadku jednego z najwigkszych amerykanskich bankéw — Lehman Brothers
w 2008 roku, rozpoczat si¢ kryzys finansowy, ktory rozlewajac si¢ po calym $wiecie
spowodowat silng besse, a tym samym niedowarto$ciowanie wielu spotek'”.

Cena gietdowa danej spo6tki powinna zmierza¢ do warto$ci fundamentalnej oszacowanej
przez analitykow. Czesto jest ona zblizona do wartosci akcji, niejednokrotnie jednak rozni si¢
stanowigc kwote wynegocjowang przez sprzedawce oraz nabywce akcji konkretnej spotki.

Mozna zatem wywnioskowac, ze akcja jest warta tyle, ile inwestor jest gotOw za nig zaptacic,

¢ Ibidem, s. 36.

7 E. Nowak, Analiza sprawozda# finansowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2017, s. 41.
8 Ibidem, s. 151.

% K. Borowski, op. cit., s. 37.

10 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena spétek z WIG30. Specyfika, metody, przyktady, Poltext Sp. z 0.0., Warszawa
2014, s. 29.
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a nastroje inwestoroOw sa determinowane przez ogélne trendy rynkowe, pozytywne lub
negatywne informacje, wiadomosci naptywajace ze spotki'l.

Jedng z najpopularniejszych metod wyceny wartosci przedsigbiorstw jest metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych. Wycena bazujaca na tej metodzie
w przeciwienstwie do ksiggowego ujecia wartosci, skupia uwage na tym, czy — i w jakim
zakresie, majatek przedsigbiorstwa wygeneruje w przysztosci korzysci dla inwestoréw,
w postaci satysfakcjonujacych stop zwrotu z akcji, w stosunku do wydatkow jakie poniesli na
zaangazowanie wlasnych kapitatow. Model ten zaktada zatem, ze celem przedsigbiorstwa jest
generowanie dochodéw w przysztosci. Dla inwestora, ktory nabywa akcje istotne sg efekty
dziatania przedsiebiorstwa, majace przelozenie na wzrost jego wartoéci w przyszioéci'.
Metoda DCF (Discounted Cash Flow) opiera si¢ na dwoch gtownych zatozeniach: prognozie
przysztych korzysci finansowych, jakie spotka moze osiggnaé z tytutu zagospodarowania
aktywOw przez nig posiadanych oraz stopy dyskontowej, odpowiadajacej strukturze zrodet
finansowania i odzwierciedlajacej koszt kapitatu, ktory jest podstawa finansowania aktywow
spotki. Stopa dyskonta stanowi koszt kapitalu, jaki ponosi przedsiebiorstwo, czyli koszt
alternatywny zaangazowanego kapitatu, bedgcy minimalnym zwrotem, ktory w danej klasie
ryzyka mogltby by¢ zrealizowany. Stopa dyskonta jest wigc calkowitym, wazonym kosztem
kapitalu — WACC (weighted average cost of capital). Oszacowanie stopy dyskonta jest czgsto

kluczowym problemem w metodzie DCF z uwagi na spora ilo§¢ zmiennych, ktére jej dotycza'>.

2. Wycena metoda DCF jako gl(’)wny cel analizy fundamentalnej — na przykladzie
spolki Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A.

Przedsiebiorstwo Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A. istnieje na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie od 16 lat, co umozliwia inwestycje w akcje tej spotki w kazdym
horyzoncie czasowym, zarowno dlugoterminowo, jak i §rednio- czy krotkoterminowo.

Proces wyceny przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych

przeplywow pienigznych sktada sie z siedmiu etapow':

1 Tbidem.

12 M. Wréblewski, Problemy trafnosci prognozowania przeplywow pienieznych w wycenie spotek gieldowych
metodq DCF, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Nr 307, Katowice 2016, s. 129-
130.

13 Ibidem, s. 131.

https://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
fcff/?tbelid=IwAR1e3bqukKB5PL2aCHIcqSU3t6jCY fQemin7Zloct6FzISO1YsHolgXbeMyQ#Wycena przedsie
biorstwa_oraz_pojedynczej akcji_metoda DCF przeplywy FCFF_wstep (na dzien 02.01.2020); M. Panfil, A.
Szablewski, op. cit., s. 82-87.
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1. Analiza finansowa oraz strategiczna.
Zalozenia i1 prognozy sprawozdania finansowego dla potrzeb metody DCF.
Prognoza wolnych przeplywow pieni¢znych.

Oszacowanie kosztu kapitatu wtasnego.

A

Obliczenie $redniego wazonego kosztu kapitalu bedacego podstawa do
konstrukcji wspotczynnika dyskontujacego.
6. Dyskontowanie przeplywow pieni¢znych 1 wartosci rezydualnej oraz ustalenie
wartos$ci przedsigbiorstwa.
7. Interpretacja wynikow wyceny.

Warunkiem nalezytego przeprowadzenia analizy finansowej oraz strategicznej jest
poddanie analizie sprawozdan finansowych spotki za okres co najmniej pieciu lat obrotowych.
Nalezy takze zapoznad sie z historia jednostki gospodarczej oraz jej strategia rozwoju'>. W celu
rzetelnego wykonania tego etapu wyceny pozyskano z bazy danych Notoria Serwis roczne
skonsolidowane sprawozdania finansowe spotki Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A. za lata

2014-2018. Wybrane dane finansowe Spotki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe za lata 2014-2018 (tys. z})

Wybrane elementy sprawozdania 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 545972 | 550131 | 575636 | 566998 | 586777
Zysk/strata z dzialalnosci operacyjnej (EBIT) 58525 65191 64663 | 73912 79647
Zysk/strata netto udzialowcow jednostki dominujacej | 41049 47991 53092 | 55290 61632
Amortyzacja 17854 18105 17971 15933 18723
Przeptywy operacyjne 62636 78738 72564 | 62932 80715
Przeplywy inwestycyjne -18145 | -15663 | -30131 | -27723 | -56346
Przeptywy finansowe -54849 | -64572 | -43873 | -22384 | -40322
Aktywa 332857 | 323271 | 338077 | 369787 | 404481
Aktywa trwate 175252 | 168055 | 179351 | 189013 | 234952
Aktywa obrotowe 156852 | 155216 | 158726 | 180774 | 169529
Kapitat wiasny udziatowcoéw podmiotu dominujacego | 202511 | 204118 | 215869 | 224020 | 262484
Zobowigzania dlugoterminowe 8160 5561 4028 4336 5159
Zobowigzania krotkoterminowe 117288 | 109635 | 113727 | 137513 | 130410
Liczba akcji (tys.) 12618 12618 12618 | 12618 12618

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych z Notoria Serwis.

Przeprowadzajac wstepng analize¢ sprawozdania finansowego Spotki mozna zauwazy¢,
ze w analizowanym okresie §rednie tempo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy wyniosto 2%, co

oznacza, ze przychody ze sprzedazy rosty $rednio z roku na rok o 2%.

Bhttps://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
feff/?fbelid=IwAR1e3bqukB5SPL2aCHIcqSU3t6jCY fQemin7Zloct6FzISO1YsHolgXbeMyQ#Wycena przedsie
biorstwa oraz pojedynczej akcji metoda DCF przeplywy FCFF wstep (na dzien 02.01.2020).
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Srednie tempo wzrostu EBIT wyniosto 8%, natomiast zysk netto udziatowcow jednostki
dominujacej wzrastat az o 11%. Na poprawe sytuacji finansowej Spotki wptynety miedzy
innymi: wzrost w strukturze sprzedazy udziatu produktow premium, charakteryzujacych si¢
wyzszg marzg, a takze produktow ze Sredniej pdtki cenowej, odpowiednie ksztaltowanie
polityki cenowej, w tym dostosowanie cen produktow bedace odpowiedzig na rosnace ceny
bieli tytanowe;j'®.

Analizujagc dane z rachunku przeptywdw pienigznych, S$rednie tempo wzrostu
przeptywdw operacyjnych wyniosto 7%, a przeptywy inwestycyjne wzrastaty srednio z roku
na rok az o 33%. Przeplywy finansowe natomiast, odnotowatly spadek o $rednio 7%.

Poddajac analizie dane finansowe z bilansu, mozna zauwazy¢, ze suma bilansowa w roku
2015 zmniejszyta si¢, ale w latach kolejnych sukcesywnie wzrastata, przybierajac Srednie
tempo wzrostu na poziomie 5%. W roku 2018 nastapit wyrazny wzrost warto$ci aktywow
trwatych, z 189013 tys. do 234952 tys. zt. Warto$¢ aktywow obrotowych natomiast, zwigkszata
si¢ $rednio z roku na rok o 2%. Kapital wlasny udziatlowcoéw podmiotu dominujacego
sukcesywnie wzrastat, Srednio z roku na rok o 7%, a zobowigzania dlugoterminowe w latach
2014-2016 zmniejszyly si¢ z 8160 tys. na 4028 tys. zl, nastepnie zaczely wzrasta¢ do 5159 tys.
zt w roku 2018. Zobowigzania krétkoterminowe stanowig przewazajaca czes¢ wszystkich
zobowigzan Spoiki, a ich $rednie tempo wzrostu wyniosto 3%.

W drugim etapie wyceny ustalono =zalozenia 1 wielkosci niezbedne do jej

przeprowadzenia. Zostaly one wyszczegdlnione w tabeli 2.

16 Grupa Kapitatowa Sniezka, Sprawozdanie Zarzqdu z dzialalnosci za 2018 rok, Warszawa 2019, s. 19.
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Tabela 2. Zalozenia i wielkos$ci niezbedne do sporzadzenia wyceny Przedsi¢biorstwa metoda DCF (w tys.

z1)
Wybrane elementy sprawozdania 2014 r. | 201Sr. | 2016 r. | 2017 r. | 2018 1.
Aktywa trwate 175252 | 168055 | 179351 | 189013 | 234952
Aktywa obrotowe 156852 | 155216 | 158726 | 180774 | 169529
Zapasy 66576 | 71971 | 68102 | 79468 | 84129
Nalezno$ci handlowe 74203 | 69975 | 78409 | 77428 | 77235
Zobowigzania handlowe 41525 | 50559 | 51864 | 54618 | 57226
Gotowka i jej ekwiwalenty 13424 | 11057 | 9588 | 21444 | 5563
Zobowigzania i rezerwy ogotem 125448 | 125448 | 125448 | 125448 | 135569
Kapitat wlasny 202511 | 204118 | 215869 | 224020 | 268912
Oprocentowane zobowigzania krotkoterminowe 71950 | 55559 | 57166 | 75241 | 65492
Oprocentowane zobowigzania dtugoterminowe 4004 1338 0 0 0
Oprocentowane zobowigzania razem 75954 | 56897 | 57166 | 75241 | 65492
Dlug netto 62530 | 45840 | 47578 | 53797 | 59929
Kapitat zaangazowany 265041 | 249958 | 263447 | 277817 | 328841
Stosunek dtugu do kapitatow 23,59% | 18,34% | 18,06% | 19,36% | 18,22%
Kapitat obrotowy netto (KON) 99254 | 91387 | 94647 | 102278 | 104138
Zmiana KON - -7867 | 3260 7631 1860
EBIT (zysk operacyjny) 58525 | 65191 | 64663 | 73912 | 79647
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci inwestycyjne;j
(CAPEX) -18145 | -15663 | -30131 | -27723 | -56236
Amortyzacja 17854 | 18105 | 17971 | 15933 | 18723
Wyszczegdlnienie Wartos¢
CIT 19,00%
Stopa wolna od ryzyka 3,20%
Premia rynkowa 5,00%
BETA 2,10
Koszt dtugu po podatku (uwzgledniono efekt tarczy
. 3,72%
podatkowej)
Stopa wzrostu po okresie prognozy 1,50%

Zrodto: opracowanie na podstawie sprawozdan finansowych.

Metodologi¢ ustalenia wybranych wielkosci 1 zalozen przedstawiono ponizej:

e stosunek dlugu do kapitaltow — to relacja dlugu netto do kapitatow
zaangazowanych. Shuzy do obliczenia $redniego wazonego kosztu kapitatow.
Kapital zaangazowany obliczono jako sume¢ wartosci ksiegowej kapitatu
wlasnego oraz dtugu netto!’;

e kapital obrotowy netto (KON) — w przypadku wyceny spotki niezbedne jest
obliczenie zmiany warto$ci kapitatu obrotowego netto z okresu na okres, gdyz jest
to element sktadowy formuly stuzacej obliczeniu sald wolnych przepltywow

pienieznych. KON ustalono w nastepujacy sposob's:

https://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
fcff/#Krok 21 Stosunek dlugu do kapitalow (na dzien 02 stycznia 2020).
3https://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
feft/#Krok 22 Kapital obrotowy netto KON (na dzien 02 stycznia 2020).
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KON = zapasy + naleznosci handlowe +
rozl. miedzyokresowe czynne — zobowiazania handlowe

—rozl. miedzyokresowe bierne

koszt dlugu po podatku — to czynnik, ktory istotnie wplywa na warto$¢
przedsiebiorstwa. Koszt kapitalu obcego najczg$ciej ustalany jest przez
analitykow, jak rowniez w niniejszej pracy zostal ustalony jako stopa WIBOR 3M
powickszona 0 2%

Warto§¢ oprocentowanego kapitatu obcego zostala obnizona o podatek od
kosztéw  odsetkowych, stanowigcych koszty uzyskania przychodow,
zmniejszajacych podstawe opodatkowania. Zalezno$¢ ta stanowi efekt tarczy
podatkowej;

stopa wolna od ryzyka — przyj¢to do wyceny, ze stopa wolna od ryzyka stanowi
rentowno$¢ 10-letniej Obligacji Skarbu Panstwa;

rynkowa premia za ryzyko — w literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze rynkowa
premia za ryzyko dla rynkéw rozwinigtych wynosi od 4,5% do 5,5%. Na potrzeby
wyceny, przyj¢to warto$¢ rynkowej premii za ryzyko na poziomie 5%;
wspotczynnik ryzyka systematycznego Beta — wspolczynnik ten jest elementem
modelu wyceny aktywow kapitalowych CAMP, ktory zastosowano do
oszacowania kosztu kapitalu wlasnego. W celu ustalenia wspdtczynnika Beta,

postuzono sie nastepujacym wzorem?’:

_ COV (1, 13)

T 0%(n)

gdzie:
COV (1;, rm) — kowariancja stop zwrotu portfela rynkowego 1 akcji i-tej spotki,

02(rm) — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Yhttps://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-

feff/#Krok 22 Kapital obrotowy netto KON (na dzien 02 stycznia 2020).

20°S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 363-364.
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Przed przystapieniem do szacowania parametru beta, przygotowano dane
wejSciowe w postaci historycznych cen zamknigcia akcji Fabryki Farb
i Lakierow Sniezka S.A. oraz indeksu WIG-budownictwo w ktorym uczestniczy
spotka, stanowiagcy portfel rynkowy. Kursy akcji Spoétki oraz indeksu WIG-
budownictwo wyszczegdlniono za okres pigciu lat, czyli od 2014 do 2018. Na
podstawie cen zamknigcia obliczono dzienne stopy zwrotu dla Fabryki Farb
i Lakierow Sniezka S.A. oraz dla indeksu WIG-budownictwo. Po obliczeniu stop
zwrotu, wspotczynnik beta obliczono wedtug powyzszego wzoru;

stopa wzrostu po okresie prognozy — to istotny czynnik potrzebny do obliczenia
wartosci rezydualnej. Stope wzrostu po okresie prognozy oszacowano

w odniesieniu do stopy wzrostu produktu krajowego brutto?!.

Nastepnym etapem wyceny jest przeprowadzenie prognoz wybranych wielkosSci

pochodzacych ze sprawozdania finansowego na lata 2019-2028. Na potrzeby niniejszego

opracowania, prognozy wybranych wielko$ci zaczerpnigto z analizy sporzadzonej przez Dom

Maklerski BDM S.A. Prognozy zostaty przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3. Prognozy finansowe na lata 2019 - 2028 w mln z1

Wyszczegélnienie 2019p | 2020p | 2021p | 2022p | 2023p | 2024p | 2025p | 2026p | 2027p | 2028p
Przychody ze sprzedazy 7319 | 826,9 | 863,8 | 901,4 | 931,1 | 957,2 | 978,9 | 998 |1017,6|1037,2
EBIT 96,7 | 106,9 | 1134 | 122 | 126,4 | 129,5 | 132,6 | 135,1 | 137,4 | 139,7
Amortyzacja 22,2 25,1 324 | 33,9 | 343 | 33,8 | 33,6 | 33,5 | 33,6 33,7
CAPEX -77,5 | 72,9 | 37,4 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5
Zmiana KON - -1,5 19,1 10,4 | -2.8 -2,3 8,7 13,9 14,4 19,1
Dhug/Kapitaty 61,8% | 56,4% |40,2% | 27,2% | 18,3% | 10,3% | 3,9% | -1,9% | -6,5% | -9,9%
CIT (T) 19% 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% 19%
Stopa wolna od ryzyka (rf) 32% | 3,2% | 3,2% | 3,2% | 3.2% | 3,2% | 3,2% | 3,2% | 3.,2% | 3.2%
Premia rynkowa (rm - rf) 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0%
BETA 2,10 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 2,10
Koszt dtugu po podatku rd(1-T) | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7%

Zrédlo: opracowanie na podstawie analizy Domu Maklerskiego BDM S.A. (https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/fundamentalna?page c30=3 (dostgp na dzien 03 stycznia 2020).

wolnych przeptywow pienigznych dla Spétki, przy wykorzystaniu wzoru??:

W kolejnym etapie wyceny na podstawie prognozowanych danych obliczono wartos$ci

2Thttps://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-

fcff/#Krok 28 Stopa wzrostu po_okresie prognozy (na dzien 03 stycznia 2020).

Zhttps://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
feft/?fbelid=IwAR1e3bqukKB5PL2aCHIcqSU3t6jCY fQemin7Zloct6FzISO1YsHo1gXbeMyQ#Krok 3 Prognoz

y_finansowe (na dzien 03 stycznia 2020).
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-
FCFF, =70.(1—-T;) + A; — AKO; — I,

gdzie:
FCFF; — wolne przeptywy pieni¢zne dla przedsi¢biorstwa w okresie t;
70y — zysk operacyjny w okresie t;
T¢ — stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych w okresie t;
A — amortyzacja w okresie t;
AK Oy — zmiana wartos$ci kapitatu obrotowego netto w okresie t;

Ii — wydatki inwestycyjne (CAPEX) w okresie t.

Obliczenia przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Warto$é sald wolnych przeplywéw pienieznych dla spétki Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A.

w min zi

Wyszczegdlnienie 2019p | 2020p | 2021p | 2022p | 2023p | 2024p | 2025p | 2026p | 2027p | 2028p
EBIT 96,7 | 106,9 | 113,4 | 122,0 | 126,4 | 129,5 | 132,6 | 135,1 | 137,4 | 139,7

CIT (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 78,3 86,6 91,9 98,8 | 1024 | 104,9 | 107,4 | 1094 | 111,3 | 113,2
Amortyzacja 22,2 25,1 32,4 33,9 343 33,8 33,6 33,5 33,6 33,7
CAPEX -77,5 | -72,9 | -37,4 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5 | -35,5

Zmiana KON -1,50 | 19,10 | 10,40 | -2,80 | -2,30 | 8,70 | 13,90 | 14,40 | 19,10
FCFF 178,0 | 186,1 | 142,6 | 157,8 | 175,0 | 176,5 | 167,8 | 164,5 | 166,0 | 163,3

Zrédlo: opracowanie na podstawie analizy Domu Maklerskiego BDM S.A. (https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/fundamentalna?page c30=3 (dostgp na dzien 03 stycznia 2020).

Nastepnym etapem wyceny bylo ustalenie kosztu kapitatu wilasnego. W tym celu

skorzystano z modelu CAPM, ktory okresla sie wzorem?*:
T, =15 + B (T — 17)

Zgodnie z tym wzorem, koszt kapitalu wilasnego stanowi stopa wolna od ryzyka,
powigkszona o premi¢ rynkowa pomnozong przez wspdtczynnik ryzyka beta. W zatozeniach

do wyceny, przyjeto identyczng wartos¢ kosztu kapitatu wlasnego we wszystkich okresach

projekcji**.

23 M.Panfil, A. Szablewski, Wycena Przedsiebiorstwa od teorii do praktyki, Poltex Sp. z 0.0., Warszawa 2011, s.

92.
2 Tbidem.
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W nastepnym kroku obliczono $redni wazony koszt kapitatu WACC, ktory przyjeto jako

stopg dyskontowa w modelu DCF. Formuta, za pomoca ktdrej dokonano obliczen, przedstawia

sie nastepujaco?’:

gdzie:
D — dlug netto;

K — kapitat zainwestowany;

WACC = 141 = T)2 4 1, (1 — 2

ra(1-T) — koszt dlugu po podatku;

re — koszt kapitalu wlasnego.

Obliczony koszt kapitatu wlasnego oraz §redni wazony koszt kapitatu zamieszczono

w tabeli 5.
Tabela S. Koszt kapitalu wlasnego oraz Sredni wazony koszt kapitalu WACC
Wyszczegdlnienie 2019p | 2020p | 2021p | 2022p | 2023p | 2024p | 2025p | 2026p | 2027p | 2028p
1 2 3 4 6 7 8 9 10
Dlug/Kapitaty (D/P) 61,8% | 56,4% | 40,2% | 27,2% | 18,3% | 10,3% | 3,9% | -1,9% | -6,5% | -9,9%
Stopa wolna od ryzyka (rf) 32% | 32% | 32% | 3,2% | 3,2% | 3,2% | 3,2% | 3,2% | 3,2% | 3,2%
Premia rynkowa (rm - rf) 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0%
BETA 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10
Koszt dlugu po podatku rd(1-T) | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7%
Koszt KW (re) 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 13,7%
WACC 7,5% | 81% | 9,7% |11,0% | 11,9% | 12,7% | 13,3% | 13,9% | 14,3% | 14,7%

Zrodlo: opracowanie na podstawie analizy Domu Maklerskiego BDM S.A. (https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/fundamentalna?page c30=3 (doste¢p na dzien 03 stycznia 2020).

Majac ustalong warto$¢ $redniego wazonego kosztu kapitatu, bedacego czynnikiem

dyskontujagcym w modelu DCF, przystapiono do dyskontowania sald przepltywow pienieznych

dla Spotki. Przy wykorzystaniu WACC zdyskontowano kazdy prognozowany przeptyw, czego

wyniki zostaty przedstawione w tabeli 6.

Tabela 6. Zdyskontowane przeplywy pieniezne dla Spotki w min z}

Zdyskontowane przeplywy pieniezne | 2019p | 2020p (2021p | 2022p | 2023p | 2024p | 2025p | 2026p | 2027p | 2028p
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DFCF 165,6 | 159,3 [ 108,0 | 104,0 | 99,9 | 86,3 | 70,0 | 58,1 | 49,7 | 41,5

Suma DCF 942,3

Zrédlo: opracowanie na podstawie analizy Domu Maklerskiego BDM S.A. (https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/fundamentalna?page c30=3 (doste¢p na dzien03 stycznia 2020).

Zhttps://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
feft/?fbelid=IwAR1e3bqukKB5PL2aCHIcqSU3t6jCY fQemin7Zloct6FzISO1YsHo1gXbeMyQ#Krok 3 Prognoz
y_finansowe (na dzien 03 stycznia 2020).

26




““ ZESZY T NAUKOWY

Wyisza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie

W nastepnym etapie wyceny DCF obliczono i zdyskontowano warto$¢ rezydualng spotki
Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A. Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 7, a ich formuty

wygladaja nastepujaco?®
FCFF,,,
T+ WACC)™

DTV =

FCFFnyy = FCFE,(1 + gfcfy)

Tabela 7. Obliczenie zdyskontowanej warto$ci rezydualnej oraz warto$ci Spélki (mln zh)

Wyszczegdlnienie Wartos$é
Zdyskontowana warto$¢
rezydualna(DTV) 319,1
Stopa wzrostu po okresie prognozy 1,50%

Wyszczegélnienie Wartos§é
Wartos¢ bez korekt 1261,4
Kapitatl mniejszosci 33,4
Dhug netto 61,7
Warto$¢ przedsi¢biorstwa (V) 1166,3
Liczba wyemitowanych akcji 12,6
Wartos¢ akeji 92,6

Zrédlo: opracowanie na podstawie analizy Domu Maklerskiego BDM S.A. (https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/fundamentalna?page c30=3 (dostep na dzien 03 stycznia 2020).

Majac obliczone wszystkie elementy modelu DCF, mozna przej$¢ do obliczenia wartosci
Przedsigbiorstwa oraz wartosci 1 akcji Spotki. W tym celu dodano do siebie zdyskontowang
wartos¢ rezydualng 1 sume zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych. Wzor na obliczenie tej
warto$ci zamieszczono ponizej?’

V= z FCFE, + DTV
(1+ WACC)t

Nastepnie od otrzymanego wyniku odjeto warto$¢ dlugu netto oraz kapital mniejszosci,
otrzymujgc tym samym warto$¢ Przedsiebiorstwa na poziomie 1166,3 min zt. W koncowym

etapie wyceny podzielono warto§¢ Spotki 1166,3 min zl, przez liczb¢ wyemitowanych akcji

26 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena Przedsiebiorstwa ..., op. cit., s. 306-308.
2Thttps://econopedia.pl/fp/wycena/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dcf-
feft/?fbelid=IwAR1e3bqukKB5PL2aCHIcqSU3t6jCY fQemin7Zloct6FzISO1YsHo1gXbeMyQ#Krok 3 Prognoz
y_finansowe (na dzien 03 stycznia 2020).
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12,6 mln szt., w efekcie czego otrzymano warto$¢ jednej akcji w kwocie 92,6 zt. Jest to wycena
na dzien 13.01.2020 r., natomiast kurs akcji Spotki w tym dniu wynosit 85,0 zt. Oznacza, ze
akcje Spotki sg niedowarto§ciowane 1 moze by¢ optacalne ich kupno, gdyz warto$¢ akcji na

Gieldzie begdzie prawdopodobnie bedzie wzrasta¢, aby dazy¢ do wartosci fundamentalne;.

3. Analiza techniczna jako narze¢dzie stosowane w procesie Srednio-
i krotkookresowych decyzji inwestycyjnych

Inwestorzy zainteresowani krotkookresowym horyzontem inwestycyjnym, jako
narzgdzie w podejmowaniu decyzji, najczgéciej stosujg analiz¢ techniczng. Bada ona
psychologie¢ thumu, dzigki czemu mozliwe jest rozpoznanie schematu poprzedzajacego ruch
cenowy na rynku, a nastepnie dokonanie trafnej transakc;ji®.

Spotka Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A. zadebiutowata na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie 29 grudnia 2003 roku. Pierwsze notowanie odbyto si¢ 31 grudnia
2003 roku, a cena debiutu wyniosta 29,50 zt. Od momentu wejscia Spotki na Gietde do chwili
obecnej, cena akcji oscyluje w granicach od 12,74 zt do 99,00 zt*°.

Kurs akcji Spotki przeanalizowano w réznych horyzontach czasowych, z czego
dlugoterminowg perspektywe trzech lat przedstawiono na rysunku 1.

Z analizy wykresu kursu akcji w horyzoncie dtugoterminowym wynika, ze w badanym
okresie obowigzuje trend wzrostowy. Zostat on potwierdzony trzykrotnie: w listopadzie 2017
r., lutym 2018 r. oraz w listopadzie 2019 r. W ramach trendu dlugoterminowego mozna
wyznaczy¢ trendy $Sredniookresowe, bedace jego korekta, po ktérych nastgpuje kontynuacja
zwyzek. Korekty te mialy miejsce od sierpnia do listopada 2017 r., nastepnie od lutego do
listopada 2018 r. oraz najglebsza korekta od maja 2019 r. do wrzes$nia 2019 r. Ksztatt wykresu
kursu w obrebie tej korekty przypomina formacj¢ glowy i ramion zapowiadajaca odwrdcenie
trendu wzrostowego, na co dodatkowo wskazuje fakt, Ze poziom osiggnigtego minimum

cenowego znajduje si¢ ponizej wczesniejszych poziomoéw oporu.

2 M. Krzywda, GPW IV. Analiza techniczna w praktyce., Wydawnictwo Ztote Mysli Sp. z 0.0., Gliwice 2010, s.
151.

Zhttps://www.serwis-korporacyjny.sniezka.pl/relacje-inwestorskie/akcje-ffil-sniezka-sa-na-gieldzie/oferta-
publiczna-akceji (na dzien 05 lutego 2020).
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Rysunek 1. Kurs akeji spélki Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A. w horyzoncie dlugoterminowym —
3 lata
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Zrédlo: https://www.stockwatch.pl/analiza-techniczna/ (na dzien 05 lutego 2020 r.).

W odniesieniu do wykresu kursu akcji w horyzoncie dlugoterminowym, zastosowano
jeden z najbardziej powszechnych oscylatorow, jakim jest MACD (Moving Average
Convergence Divergence). Powstaje on w wyniku obliczenia réznicy dwoch wykladniczych
$rednich kroczacych®’. Na wykresie kursu akcji przedstawionym na rysunku, mozna zauwazy¢,
ze wskaznik MACD generuje pierwszy sygnal sprzedazy w lipcu 2017 r., przebijajac lini¢
Signal od gory. Nastepnie w grudniu 2017 r., wygenerowany zostaje sygnal kupna, poprzez
przebicie linii Signal od dotu. Kolejne sygnaty sprzedazy wystepuja w lutym 2018 r., oraz
w maju 2019 r., natomiast sygnaty kupna zauwazalne sg w grudniu 2018 r., oraz w listopadzie
2019 r., ktoéry trwa do chwili obecne;.

W kolejnym kroku, analizie technicznej poddano kurs akcji Spotki w $redniookresowym
horyzoncie sze$ciu miesiecy. Na wykresie przedstawionym na rysunku 2 zauwazy¢ mozna
obowigzujacy w badanym okresie trend horyzontalny. Po spadku kursu we wrzesniu,
w kolejnym miesigcu tworzy si¢ formacja podwodjnego dna, zapowiadajgca odwrocenie trendu
spadkowego, po czym w listopadzie trend faktycznie ulega zmianie i nastepuje wzrost kursu

akcji.

30 https://www.bdm.com.pl/ispag/encat/macd.html (na dzien 06 lutego 2020).
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Do wyznaczenia potencjalnych momentéw kupna oraz sprzedazy akcji zastosowano
Prosta Srednig Ruchoma (Simple Moving Average — SMA). Wskaznik ten jest oparty na $redniej
arytmetycznej cen z okreslonej liczby sesji’!. Jak przedstawia rysunek 2, pierwszy sygnat kupna
pojawia si¢ na poczatku pazdziernika, kiedy to linia SMA przecina od dotu kurs akcji Spoiki.
Kolejne sygnaty kupna pojawiaja si¢ z koncem pazdziernika, w listopadzie oraz styczniu.
Sygnaly sprzedazy natomiast zostaly wygenerowane w polowie pazdziernika, na poczatku

listopada, w grudniu oraz z koncem stycznia.

Rysunek 2. Wykres kursu akcji Spotki w horyzoncie Sredniookresowym - 6 miesiecy
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Zrédlo: https://www.stockwatch.pl/analiza-techniczna/ (na dzien 06 lutego 2020).

Analizie technicznej poddano réwniez krétkookresowy horyzont inwestycyjny trzech
miesi¢cy, od listopada 2019 r. do stycznia 2020 r. Kurs akcji w tym okresie przedstawia rysunek
3.

3! https://www.bdm.com.pl/ispag/encat/sma.html (na dzien 06 lutego 2020).
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Rysunek 3. Kurs akeji Spotki w krotkookresowym horyzoncie inwestycyjnym - 3 miesiace
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Zrédlo: https://www.stockwatch.pl/analiza-techniczna/ (na dzien 06 lutego 2020).

Analizujac wykres przedstawiony na rysunku 3, nalezy zauwazy¢, ze w tym okresie kurs
akcji porusza si¢ w trendzie wzrostowym. Spory wzrost kursu rozpoczal si¢ z poczatkiem
grudnia, nast¢pnie wystgpita nieznaczna korekta, po czym w potowie grudnia wzrost kursu
znoéw nabral tempa. Kolejna korekta miata miejsce z poczatkiem stycznia 2020 r., po ktorej
kurs powrdcit do trendu wzrostowego, a nastepnie z koncem stycznia ostro spadt. Korekte ta
wykorzystano do wyznaczenia wewngtrznych zniesien Fibonacciego, wyznaczajacych
potencjalne poziomy wsparcia dla ruchow korekcyjnych®?. Jak wynika z wykresu kursu, po
osiggnieciu tak zwanego dotka pod koniec stycznia, kurs zaczat wzrasta¢ 1 zblizajac si¢ do
pierwszego poziomu Fibonacciego 0,236 zatrzymal si¢ w okolicach ceny 79 zt. Odwrdcenie
trendu jednak nie nastapito, a kurs kontynuowat wzrost. Z poczatkiem lutego, po dotarciu do
kolejnego poziomu — 0,382, kurs ponownie zatrzymal si¢, po czym zaczal spada¢ i po
przekroczeniu pierwszego poziomu, przy cenie okoto 78,5 zt osiggnal minimum. Nastgpnie
kurs akcji Spotki wzrdst 1 zbliza si¢ do poziomu Fibonacciego 0,382, co powinno zwrocic¢

uwage inwestoréw, gdyz moze nastapi¢ jego korekta.

32 https://www.investmentuniversity.pl/aktualnosci/analiza-techniczna-poziomy-fibonacciego (na dzien 07 lutego
2020).
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Analiza techniczna wykazata zatem, ze w dlugookresowym horyzoncie inwestycyjnym
potwierdzity si¢ wnioski otrzymane w wyniku analizy fundamentalnej, gdyz kurs akcji Spotki
znajduje si¢ w trendzie wzrostowym, a wskaznik MACD w dalszym ciggu generuje sygnat
kupna. W s$redniookresowym horyzoncie natomiast, sytuacja ulega zmianie. Kurs akcji obiera
trend horyzontalny, a wskaznik SMA generuje sygnat sprzedazy. Z punktu widzenia inwestora
krotkoterminowego, podejscie fundamentalne przestaje by¢ istotne, gdyz rynek w tak krotkim
okresie moze wyraznie odbiega¢ od wyceny otrzymanej w wyniku wyceny. Zaobserwowac
wiec mozna kurs akcji w trendzie wzrostowym, jednak jak wynika z wyznaczonych poziomow

Fibonacciego, moze wkrétce nastapic¢ jego korekta.

Podsumowanie

Rola analizy fundamentalnej oraz analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych na rynku kapitatowym zalezna jest gldéwnie od przyjetego przez inwestora
horyzontu czasowego inwestycji. Te same narzedzia analityczne, moga generowac
jednocze$nie odmienne sygnaly dla inwestora, ktory przyjat strategie dlugoterminowa,
a odmienne dla inwestora krotkoterminowego. Optymalnym rozwigzaniem jest polaczenie
obydwu metod analizy, woéwczas analiza fundamentalna udziela odpowiedzi na pytanie w jakie
aktywo zainwestowac, a analiza techniczna, kiedy jest najlepszy moment na dang inwestycjg.
Ceny akcji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych powinny dazy¢ do ich wartosci
fundamentalnej, jednak najczesciej znacznie od niej odbiegaja. Dzieje si¢ tak, gdyz rynek
kapitatowy jest odzwierciedleniem ludzkiej percepcji wartosci, tak wiec akcje sg w danej chwili
warte tyle, ile inwestorzy gotowi sa za nie zaptaci¢. Analiza techniczna pokazuje, Ze taka

rozbiezno$¢ wystepuje oraz okresla jej skale*>.
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Streszczenie

W artykule oméwiono rol¢ analizy fundamentalnej oraz analizy technicznej w procesie

podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Badania empiryczne

przeprowadzono na przyktadzie Spotki Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A. Do oszacowania

warto$ci fundamentalnej Spotki wykorzystano metode zdyskontowanych przeptywow

pieni¢znych, a uzyskang jej wyniku ceng¢ akcji Spotki porownano z aktualnie obowigzujaca

ceng na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analize¢ techniczng natomiast

przeprowadzono w réznych horyzontach czasowych inwestycji oraz podjeto probe okreslenia

rekomendacji inwestycyjnej dla kazdego z nich.
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