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ANALIZA FUNDAMENTALNA
— PRODUKT CZY OPAKOWANIE?

1. Wstep

Rozwéj gospodarki rynkowej w Polsce po 1989 r. spowodowal znaczny wzrost
zainteresowania przedsigbiorstw analizq makro- i mikrootoczenia oraz analiza wnet-
rza sp6lek. Odejscie od mySlenia nakazowo-rozdzielczego zwiazanego ze strukturalng
nadwyzka popytu nad podaza spowodowalo, ze przedsi¢biorstwa zaczg¢ly zwracaé
uwage nie tylko na sfer¢ kosztowa produkcji, ale takze, a moze nawet przede
wszystkim, na dochodowo$¢ i mozliwosci sprzedazy swoich wyrobéw na coraz
bardziej konkurencyjnym rynku. Powyzsze procesy, w polaczeniu z koniecznoScia
prywatyzacji przedsi¢biorstw pafstwowych, przemianami kapitalowymi w sektorze
przedsigbiorstw prywatnych (sprzedaz/kupno udzialéw lub akcji, fuzje, podzialy,
likwidacje) oraz wdrazaniem do codziennej praktyki gospodarczej systeméw za-
rzadzania firma przez warto$¢, spowodowaly znaczny wzrost popytu na analizy
fundamentalne podmiotéw gospodarczych — analizy, ktérych koficowym efektem jest
sporzadzona wycena przedsigbiorstwa.

O ile duza popularnoscia w kregach akademickich cieszy si¢ w ostatnich latach
problem ,kreatywnej rachunkowosci”!, o tyle trudno jest znalezé w dorobku nauk
ekonomicznych publikacje dotyczace ,,fryzowania” wynikéw analizy fundamentalnej —
warto$ci przedsigbiorstwa. O tym, ze takie dzialania moga mieé¢ miejsce w praktyce
gospodarczej, sugeruje chociazby fakt, Ze analiza fundamentalna musi sila rzeczy
opiera¢ si¢ na sprawozdaniach finansowych podmiotu wycenianego, do ktérych, jak
juz wspominano, nie mozna podchodzi¢ bezkrytycznie. Fakt, Ze nie zanotowano
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w sferze analizy fundamentalnej tak spektakularnych ,,0siagni¢é”, jakie zanotowata

' Por. szereg artykuléw prezentowanych na stronach Krajowej Izby Biegtych Rewidentow —
www.kibr.org.pl, jak i konferencjach naukowych, np. ,Kreatywna rachunkowos¢ w polskiej praktyce
gospodarczej”, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 10-11 paZdziernika 2002.


http://www.kibr.org.pl
http://www.kibr.org.pl
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amerykanska firma Enron w zakresie ,kreatywnej rachunkowosci”, nie moze stano-
wié gwarancji, ze metodologia i praktyka sporzadzania analiz fundamentalnych jest
wolna od tego rodzaju bledéw czy zagrozen.

Nalezatoby si¢ zatem zastanowié, czy analiza fundamentalna spelnia pokladane
w niej nadzieje — tzn. rzetelnie przedstawia mocne i slabe strony przedsigbiorstwa,
szanse i zagrozenia plynace z otoczenia oraz prezentuje na ich podstawie obiektywna,
dlugoterminowa rekomendacj¢ inwestycyjna, wraz z podaniem realnej wartosci
przedsigbiorstwa.

2. Funkcje analizy fundamentalnej
i przeprowadzanej w jej ramach wyceny

Analiza fundamentalna ma na celu wyznaczenie wartoici przedsigbiorstwa na
podstawie wszechstronnej analizy makrootoczenia oraz analizy branzowej pofaczone;j
z analiza wnetrza wycenianej spétki. U podstaw analizy fundamentalnej lezy przeko-
nanie o wyst¢powaniu silnych zwiazkéw przyczynowo-skutkowych pomigdzy sytua-
cja ekonomiczna spétki a ceng jej akcji. Wyceng przedsigbiorstwa opiera sie
najczg¢$ciej na ocenie przeptywdw pienigeznych generowanych przez to przedsigbior-
stwo (obrazujacych jego potencjal rozwojowy), przy uwzglednieniu wielkosci oraz
struktury zainwestowanego kapitalu i jego kosztu.

Analiza fundamentalna oraz sporzadzona w jej ramach wycena spelnia¢ ma
nastepujace funkcje [Zarzecki 1999, s. 46-51):

e doradcza/decyzyjna,
¢ informacyjna,

e argumentacyjna,

e zabezpieczajaca.

Pierwsze dwie funkcje nie budza specjalnych kontrowersji — ich celem jest
bowiem dostarczenie danych, informacji potrzebnych kierownictwu przy podejmowa-
niu decyzji lub wykorzystywanych do oceny efektywno$ci juz podjetych dziataf.
Coraz popularniejsze staje si¢, wspomniane juz wczesniej, zarzadzanie wartoScia
— value based management. Jest to system zarzadzania przedsi¢gbiorstwem, w ktérym
wszystkie decyzje podejmowane przez menedZzeréw — na szczeblu finansowym,
inwestycyjnym, organizacyjnym itp. — sa podporzadkowane kreowaniu wartosci dla
akcjonariuszy. Maja zatem stuzy¢ maksymalizacji oczekiwanego strumienia prze-
ptywéw przypadajacego na jedna akcje, a tym samym powodowaé wzrost wielkosci
mozliwych do osiagnigcia zyskéw kapitalowych.

Kolejne dwie funkcje, tj. funkcja argumentacyjna i zabezpieczajaca, moga wiazaé
si¢ juz jednak z wywieraniem presji przez zleceniodawcéw analizy/wyceny na
sporzadzajacych ja analitykdw.

Funkcja argumentacyjna analizy fundamentalnej polega na merytorycznym wspar-
ciu w procesie negocjacji ceny kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa lub w kazdym
innym przypadku, w ktérym wystepuje konflikt intereséw. Strony transakcji maja juz
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na ogol sprecyzowane przedzialy, w jakich powinna znaleZ¢ sig warto§¢ wycenianego
podmiotu, co wigcej, beda one zainteresowane, by w przypadku kupujacego warto$¢
ta byla jak najnizsza, a w przypadku sprzedajacego — jak najwyzsza. Wycena moze
by¢ takze sporzadzana w sytuacji, kiedy negocjacje dobiegly juz korica i kompromis
odnoénie do ceny zostal osiagnigty, jednak, na przyktad ze wzgledéw prawnych,
istnieje konieczno$¢ przedstawienia podbudowy merytorycznej co do zasadnosci
przyjetej kwoty. Analityk moze wigc zostaé postawiony przed koniecznoscia dokona-
nia wyceny, ktérej ostateczny wynik nie bedzie znaczaco odbiegal od wartosci
ustalonej juz wczednie;j.

Tak rozumiana funkcja argumentacyjna wiaze si¢ bezpoSrednio z funkcja zabez-
pieczajaca analizy fundamentalnej. Wycena sporzadzona przez ,,obiektywny i niezale-
zny” podmiot (np. firm¢ konsultingowa) ma stanowi¢ swego rodzaju zabezpieczenie
przed zarzutami, Ze transakcja zostala przeprowadzona z naruszeniem intereséw
ktdrej§ ze stron lub interesem oséb trzecich. Innymi stowy, funkcja ta ma na celu
ochrong spétki i jej kierownictwa przed ewentualnymi sporami na tle dokonywanych
transakcji kupna-sprzedazy. Przy tej okazji przedsiebiorstwa czgsto staraja sie¢ wyko-
rzystywaé prestiz zwiazany z marka konkretnej firmy konsultingowej, godzac sie
nawet na znacznie wyzsze koszty wyceny (czgsto nie do kofica uzasadnione, biorac
pod uwage warsztat wyceny), byle tylko ostateczny wynik sygnowany byt przez
renomowane, a zatem dajace zarzadowi poczucie bezpieczefistwa, firmy konsultin-
gowe.

Nietrudno takze zauwazyé, ze firmy konsultingowe zainteresowane sa udana
wspolpraca z podmiotem, dla ktérego sporzadzaja wyceng, beda wigc, w miarg
mozliwosci, staraé si¢ spetnié jego oczekiwania — co moze rodzi¢ podejrzenie, ze
beda sklonne (oczywiScie w pewnych granicach) zawyzy¢ lub zanizyé warto$§é
wycenianych skladnikéw w zaleznoSci od oczekiwan zleceniodawcy. GroZba ta jest
o tyle zasadna, ze proces wyceny przedsi¢gbiorstw jest procesem wyjatkowo subiek-
tywnym. Analityk juz na samym wstgpie zmuszony jest wyselekcjonowaé sposréd
niezliczonej ilodci czynnikéw, w tym takze jakoSciowych, a zatem trudno mierzal-
nych, te, ktére jego zdaniem maja najwickszy wplyw na wyniki osiagane przez
spétke. P6Zniej staje on natomiast przed problemem przypisania im odpowiednich
wartodci, warto§ci dotyczacych nie tylko stanu obecnego, ale takze oszacowania
trendéw na przysztosé.

Oczywiscie istnieje jeszcze kwestia etyki, rzetelnoSci oraz uczciwo$ci samego
analityka, autor artykulu nie bierze jednak pod uwage¢ celowego falszowania i wypa-
czania danych o sytuacji spotki’. Jak zatem widaé, istnieje relatywnie szeroki

? Kwestia etyki i rzetelnoci analitykéw jest sprawy bardzo wazna, $wiadezy o tym dzialalnosé wielu
federacji i zrzeszen analitykéw, chociazby polskiego Zwiazku Makleréw i Doradcéw (czlonka EFAS — The
European Federation of Financial Analysts’ Societes — www.eflas.com), ktéry ma za zadanie propagowanie
wlasciwych praktyk i postaw w pracy analitykéw i makleréw. Pomimo dzialalnosci tych instytucji nie
wypracowano jeszcze powszechnie obowigzujacych regut i wymagai co do kompetencji analityka
finansowego. Problem ten zauwaza takze B. Graham, prezentujac poglad, iz: ,,.Obserwatorowi z zewnatrz


http://www.effas.com
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przedzial wartosci, jakie moga przybieraé poszczegélne elementy sktadowe analizy,
co musi przelozy¢ si¢ na réznorodno$¢ i niejednoznacznoé¢ otrzymywanych wynikéw
koncowych wycen.

3. Czym zatem jest analiza fundamentalna
i sporzadzana w jej ramach wycena?

Czy sporzadzane przez firmy konsultingowe analizy fundamentalne, a w ich
ramach wyceny przedsigbiorstw stanowia tylko opakowanie dla z géry juz ustalonych
wytycznych, tez zarzadu, czy stanowia moze alternatywe¢, nowe spojrzenie na spotke —
produkt, ktéry na podstawie danych wewngtrznych przedsigbiorstwa oraz pochodza-
cych z rynku ujawnia prawdziwy potencjal przedsigbiorstwa lub jego brak?

Fakt, ze wartodci tego samego przedsigbiorstwa uzyskane dzigki wielu ré6znym
(zblizonym nawet rodzajowo, np. DCF) wycenom nie sa jednolite, a nawet znaczaco
od siebie odbiegaja nie musi od razu oznaczaé, ze ktéra$ z wycen zostala sporzadzona
nierzetelnie lub ze analiza fundamentalna jest niewiarygodna jako narzedzie wyceny.
Duza zmienno§¢ uzyskanych wynikéw moze byé bowiem, jak juz wczes$niej syg-
nalizowano, efektem rozpatrywania przez analitykéw szerszego lub wezszego zakresu
czynnikéw wplywajacych na spélke, a ponadto przypisywania im subiektywnych wag
i wielko$ci. O ile wypracowanie podstawowego, bazowego skladu czynnikéw, jakie
nalezy uwzgledniaé, dokonujac wyceny, nie powinno stworzy¢ wigkszego problemu,
o tyle przypisanie niektérym z tych danych odpowiednich wartoéci stanowi juz duze
wyzwanie. Wyzwanie o tyle trudne, Ze nie wystarczy podaé warto$ci tych zmiennych
w danym okresie — trzeba dokonaé prognozy na kilka nastgpnych lat. I tak np. przy
wycenie kosztu wlasnego analityk musi dokonaé¢ wyboru miedzy instrumentami
finansowymi, ktére beda stanowily jego baze, przyjaé zalozenia dotyczace inflacji
oraz skwantyfikowaé ryzyko zwiazane z inwestycja w akcje sp6iki. Dokonane przez
niego wyliczenia bgda zawsze tylko szacunkami — nie beda to jednak szacunki
dowolne. Muszga one wynika¢ z analizy kosztéw alternatywnych i ksztattowania sie
ryzyka w latach poprzednich [Zarzecki 1999, s. 81]°.

Warto przyjrzeé si¢ w tym kontekécie analizom fundamentalnym sporzadzanym
przez polskie biura maklerskie oraz czynionym w ich ramach zalozeniom. Niestety

musi si¢ jednak wydawaé zaskakujace, ze nie ma zadnych formalnych wymagan, ktore musialby speiniaé
kto$, kto chce pracowaé jako analityk papier6w. Jest to wyraZzny kontrast w stosunku do maklera, ktéry
musi zdaé¢ egzamin, spelniaé¢ okreslone wymagania w stosunku do jego reputacji oraz w nalezytym (rybie
zostaé zaakceplowany i zarejestrowany przez gielde” [Graham 1999, s. 163].

* Pisze on: ,.Stopa dyskontowa jest faktycznie subiektywna miara, odzwierciedlajacy oczekiwany
przez inwestora zwrot z danej inwestycji. Nie jest to jednak subiektywizm w sensie zupetnej dowolnoSci
[...). Nalezy wigc wyraZnie odrézni¢ uzasadniony subiektywizm inwestoréw, podparty analizy rzeczywis-
tych zwrotéw z przesztosci, ktéry prowadzi do wyznaczania rézniacych sie¢ nieznacznie oczekiwanych stép
zwrotu z inwestycji, od nieuzasadnionego subiektywizmu, ktéry sprowadza si¢ do arbitralnego, zupelnie
swobodnego okreslania oczekiwanej stopy zwrotu”.
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domy maklerskie niechetnie dziela si¢ swoim warsztatem wyceny, potencjalnym
inwestorom podawane sa na ogét tylko koicowe efekty szacowania danej zmiennej,
co uniemozliwia dokladne przeanalizowanie stosowanej przez nie metodologii. W ta-
beli | przedstawiono wartosci stopy wolnej od ryzyka (r) i premii za ryzyko rynkowe
(r,, — r) wykorzystane przy obliczaniu kosztu kapitatlu wlasnego przedsig¢biorstwa
w wybranych rekomendacjach biur maklerskich.

Jak wynika z danych z zaprezentowanych w tab. |, przecigtna stopa wolna od
ryzyka zawierala si¢ w granicach 5-6,7%. Takie wahania jej poziomu sa w pelni
zrozumiate, wynikaja bowiem najprawdopodobniej z przyjecia réznych instrumentéw
(bonéw skarbowych, obligacji o réznym terminie zapadalnosci) jako podstawy do jej
wyznaczenia. Trzeba jednak zaznaczyé, ze mozna zaobserwowac takze do$¢ odmien-
ne ksztaltowanie si¢ warto$ci stopy wolnej od ryzyka, chociazby analizujac rekomen-
dacje Centralnego Domu Maklerskiego PEKAO SA. W analizach sporzadzonych na
dzien 23 i 24 marca 2000 r. mozemy znaleZ¢ trzy r6zne wielkosci przyjetych stép
wolnych od ryzyka: 5, 6 i 10%. Zmiana stopy wolnej od ryzyka o 5 p.p. zaledwie
w ciagu jednego dnia oraz réznica 4 p.p. w wycenach sporzadzanych na ten sam dzien
musi budzi¢ powazne zastrzezenia — niestety prézno szukaé jakiegokolwiek wy-
ttumaczenia dla tak przyjgtego poziomu tych stép w sporzadzonych analizach.

Podobnie wyglada sytuacja w zakresie ksztaltowania si¢ premii rynkowej, ktdra
zawiera si¢ najczeSciej w przedziale 4-6%. Wprawdzie wartosci bliskie 4% wydaja si¢
zbyt niskie dla polskiego rynku kapitalowego (co prowadzi do zanizenia kosztu
kapitalu wlasnego), to wielkoéci zblizone do 6% sa juz w pelni uzasadnione.
Najnowsze badania A. Damodaran’a® sugeruja przyjecie dla Polski premii za ryzyko
rynkowe na poziomie 6,38%, przy premii rynkowej dla strefy euro i USA na poziomie
4,5%. Jednak réwniez i w tym elemencie mozna dopatrzyé si¢ znacznych rdznic
pomigdzy poszczegdlnymi rekomendacjami, i to czgsto tego samego biura. I tak na
przyklad premia za ryzyko przyjeta przez CDM w okresie 08-24.03.2000 waha si¢
w granicach 1,1-6%. Tak szeroki przedzial przyjmowanych premii za ryzyko nie
znajduje swojego merytorycznego uzasadnienia t nalezy uznaé go za niedopuszczalny.

Brak jednolitych standardéw dla przeprowadzanych wycen i szacowania zmien-
nych zaréwno w ramach sektora doradztwa finansowego, jak tez w ramach danego
domu maklerskiego sprawia, Zze potencjalni inwestorzy do§¢ sceptycznie podchodza
do oferowanych im rekomendacji inwestycyjnych®.

Trzeba takze zwrécié uwage na fakt, ze biura maklerskie traktuja analize
fundamentalna w sposéb bardzo uproszczony — sprowadzajac ja tylko i wyltacznie do
samego procesu wyceny, a pomijajac czesto analiz¢ makro- i mikrootoczenia oraz
wnetrza podmiotu. Pominigcie tak waznych sfer funkcjonowania przedsigbiorstwa

* Dane z 1 wrze$nia 2003 roku; http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

3 Zwraca na to uwage raport ,,Financial Analysts: Best practices in an integrated European financial
market”, The Forum Group to the European Commission services, z 4 wrzeSnia 2003 .
(www.effas.com/en/press.htm), ktéry zaktada konieczno$¢ odbudowania zaufania inwestoréw do rynku
finansowego i jego analiz/rekomendacji.


http://pages.stern.nyu.edu/-adamodar/
http://www.effas.com/en/press.htm
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Tabela 1. Przykladowe wartosci stopy wolnej od ryzyka i premii rynkowej przyjete
w rekomendacjach sporzadzonych przez wybrane biura maklerskie w okresie 2001-2002

Stopa wolna Premia rynkowa
Biuro Data od ryzyka (/) (rm-1f)
maklerskie rekomendacji (W %)
AmerBrokers 25-11-2002 5,8 53
AmerBrokers 31-10-2002 6,7 53
AmerBrokers 30-10-2002 8.3 5.3
BDM 26-11-2002 49 4,5
BDM 14-10-2002 5,5 4,5
BDM 18-06-2002 6,7 4,5
BDM 17-06-2002 6,5 4,0
BDM 12-06-2002 6,4 3,1
BDM 16-05-2002 6,8 4,5
BDM 15-04-2002 6,5 4,5
BDM 30-01-2002 6,5 45
BRE 25-11-2002 6,5 55
BRE 22-11-2002 5.5 5,5
BRE 19-09-2002 7,0 5,5
BRE 24-06-2002 8,5 6,0
BRE 07-06-2002 8,0 5.0
CDM 04-10-2002 4,7 5,0
CDM 11-02-2002 5,0 5,0
CDM 17-01-2002 47 5,0
CDM 24-03-2000 10,0 L1
CDM 24-03-2000 6,0 4,0
CDM 23-03-2000 5,0 4,0
CDM 08-03-2000 54 6,0
CDM 17-02-2000 9,6 34
CDM 07-01-2000 6,0 4,5
CDM 26-11-1999 4,5 4,5
CDM 26-10-1999 5,1 6,0
CDM 21-10-1999 7,0 5,0

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie [Napi6rkowski 2003, s. 344-345].

wigZe si¢ zapewne z duza praco- i czasochlonnoscia oraz kosztem sporzadzenia
modelowej analizy fundamentalnej. Uproszczone podejScie pozwala natomiast ograni-
czy¢ naklady do minimum, zwigksza jednak mozliwo$ci popelnienia bledu w procesie
wyceny, jak rOéwniez stwarza wigksze zagrozenie zwiazane z manipulacja danymi.
By¢é moze to wlasnie te czynniki sa przyczyna relatywnie malej skutecznos-
ci/efektywno$ci rekomendacji inwestycyjnych sporzadzanych przez biura maklerskie.
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Jak wskazuje raport opracowany przez ,,Puls Biznesu” (por. [Krzyzanowski, Zbiejcik,
Szymanski 2002, s. 2, 7-11, 17]), okoto 70% z blisko 300 bezptatnych rekomendacji
okazalo si¢ nietrafnych.

Jak wynika z powyzZszych rozwazafi, nie mozna oczekiwaé, ze dokonywane przez
inwestoréw analizy fundamentalne i przeprowadzone w ich ramach wyceny podadza
nam jedna, jedynie prawdziwa warto$¢ przedsigbiorstwa. Jak stwierdza R.C. Miles,
,.Dysponujac zbiorem takich samych informacji, eksperci moga réznié si¢ powaznie
w uzyskiwanych wynikach wycen. Powodem tego jest mnogo$é czynnikéw deter-
minujacych przebieg procesu wyceny i sam wynik wyceny. Wagi nadawane tym
czynnikom sa kwestia kazdorazowego osadu, ktéry opiera si¢ nie tylko na wiedzy
i dos§wiadczeniu wyceniajacego: ogromna role odgrywaja réwniez motywacje i cele
zaréwno kupujacego, jak i sprzedajacego” (R.C. Miles — za [Zarzecki 1999, s. 40)).
R.C. Miles wskazuje zatem na duze znaczenie motywacji oraz celéw kupujacego
i sprzedajacego w procesie wyceny. Wydaje si¢ jednak, Zze nalezy to rozumieé nie
jako celowe wplywanie na wyniki wyceny (zanizanie lub zawyzanie wartosci),
a raczej jako subiektywne podejScie do oceny potencjalu przedsigbiorstwa przez
pryzmat indywidualnych strategii potencjalnych inwestoréw i zréZnicowanego
w zwiazku z tym spojrzenia na warto$¢ spdtki w przysziosci. Otrzymanie w praktyce
réznych wartoSci tego samego przedsigbiorstwa nie powinno wigc sklania¢ do
twierdzenia, ze analiza fundamentalna to tylko sztuka umiejetnego przedstawienia
i interpretacji sytuacji spotki oraz danych ekonomicznych, oparta wylacznie na
motywacji, zdolno$ci i do§wiadczeniu analityka. R6zne wyniki wycen wskazuja tylko
na fakt, ze nie jest to po prostu nauka $cista, w znaczeniu otrzymywania jednego,
»jedynie stusznego” wyniku.

Jak wiec istnienie wszystkich powyzszych faktéw wptywa na lezace u podstaw
analizy fundamentalnej zalozenie o istnieniu warto§ci wewngtrznej/nieodiaczne;j
przedsigbiorstwa? Czy warto$¢ taka istnieje, a co wazniejsze, czy potencjalni inwes-
torzy sa w stanie ja oszacowaé? Otz odpowiedZ na tak postawione pytanie brzmi —
tak, warto$¢ taka istnieje, nie jest to jednak warto$¢ ,,obiektywna” przedsigbiorstwa,
a tylko, jak wskazywano, szacunek jego dochodowosci rozpatrywanej z subiektyw-
nego punktu widzenia pojedynczego inwestora, uwzgledniajacy indywidualne strate-
gie rozwoju spdéiki. Pomimo istnienia calego spektrum mozliwych do uzyskania
poziomdéw wartoSci nie nalezy spodziewaé si¢ zaistnienia efektu arbitrazu (wyréw-
nywania si¢ cen), o ile tylko réznice w indywidualnych wycenach wynikaja z odmien-
nego spojrzenia na sytuacje i mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa. Wydaje si¢
zatem, ze blizsza prawdzie bylaby koncepcja wyznaczania przedzialu wartosci
wewnetrznej (np. poprzez branie wartoSci brzegowych) lub préba usredniania po-
szczegdlnych niezaleznych wycen, co wyeliminowatoby dodatkowo wplyw incyden-
talnych, pojawiajacych si¢ tylko w nielicznych wycenach, czynnikéw o charakterze
negatywnym badZ pozytywnym.

Trzeba przy tym pamigtaé, ze ostateczna, rzeczywista cena zaplacona za przedsig-
biorstwo bedzie zalezala nie tylko od otrzymanych analiz, ale takze od uwarunkowan
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zewnetrznych transakcji: presji czasowej sprzedajacego/kupujacego, sity negocjacyj-
nej, ksztaltowania si¢ popytu i podazy oraz wielu innych czynnikdw niezwiazanych
bezposrednio z sytuacja ekonomiczny przedsigbiorstwa.

W zwiazku z istnieniem wielu potencjalnie istotnych czynnikéw z punktu
widzenia wyceny pojawia si¢ potrzeba specjalizacji firm konsultingowych w po-
szczegdlnych grupach klientéw, wyodrgbnionych np. pod wzgledem branzowym. Co
wiecej, mozna zaryzykowac twierdzenie, ze rosta bedzie rola wewnetrznych anality-
kéw w firmach, ktérzy doskonale beda sie¢ orientowaé w realiach dzialalno$ci spétki,
jej mocnych i stabych stronach oraz w kluczowych czynnikach sukcesu dotyczacych
danego sektora. Wiedza ta pozwoli zrekompensowaé ewentualne braki analityka
wewnetrznego zwigzane z jego warsztatem wyceny w poréwnaniu z poziomem
zapewnianym przez ekspertdw zewnetrznych. Wydaje sig, ze takie rozwigzanie
byloby dla przedsigbiorstwa korzystne — predzej bowiem mozna nauczy¢ si¢ samej
metodologii wyceny niz branzy.

Powracajac jednak do kwestii zwigzanych z réznicami w przeprowadzonych
analizach fundamentalnych, trzeba zaznaczyé¢, Ze aby klient firmy konsultingowej byl
zadowolony ze $wiadczonych mu ustug, musza one spelni¢ jego oczekiwania.
Oczekiwania te, jak juz wspominano, moga wiazaé¢ si¢ z wywieraniem presji na
sporzadzajacych wyceng analitykéw w celu uzyskania wartoSci spotki bliskiej zatozo-
nej przez zleceniodawce cenie. Zamawiajacy analize fundamentalna klient moze
oczekiwaé, ze jej wyniki pozwola umiejetnie opakowaé cen¢ sprzedazy/kupna
podmiotu i Ze tym samym pozwoli ona na przeprowadzenie transakcji i osiagniecie
zyskow.

Patrzac na analiz¢ fundamentalna przez pryzmat jej uzytecznosci jako ,,opakowa-
nia”, mozna stwierdzié, Ze jest ona pod pewnymi wzgledami tozsama z definicja
opakowania, z jaka spotykamy si¢ czgsto w zyciu codziennym, tzn. spelnia ona
podobne funkcje:

e zabezpiecza produkt, jakim jest warto$¢ przedsigbiorstwa — chroni jego cene,

e motywuje do kupna — moze zwigkszaé zainteresowanie potencjalnego inwestora
przez akcentowanie pozytywnych sfer dzialalnosci spéiki,

e dostarcza informacji o produkcie, jakim jest w tym przypadku przedsigbiorstwo.

Dodatkowo, jak przy kazdym opakowaniu, liczy si¢ wyeksponowana, silna
i renomowana marka ,,producenta” (w tym przypadku np. firmy konsultingowej),
ktéra wyréznia si¢ na tle konkurencji, co znacznie poprawia sile przetargowa
zleceniodawcy w negocjacjach z innymi podmiotami. Ostatnia rzecza jest koszt
»opakowania” — oczywiscie byloby korzystnie, by byl on jak najmniejszy, nie dzieje
si¢ tak jednak zawsze. Niski koszt poniesiony na sporzadzenie analizy fundamentalne;j
moze rodzi¢ podejrzenia, ze za male pieniadze potencjalny inwestor dostaje ustuge
niskiej jako$ci. Odpowiednio kosztowne i luksusowe ,,opakowanie” moze byé
(i czesto bywa) odbierane jako miara profesjonalnosci i rzetelnoici zawierajacego sie
w Srodku produktu — w tym przypadku §wiadczy¢ ma o obiektywnosci i adekwatno$ci
wyznaczonej warto$ci przedsigbiorstwa.
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Spelnianie przez analiz¢ fundamentalng powyzszych funkcji nie musi oznaczaé¢ od
razu, ze sporzadzane analizy sa nierzetelne. Nie dzieje sig tak, jesli przedstawiane
w nich informacje znajduja odzwierciedlenie w danych sp6tki oraz danych rynko-
wych, a takze — kiedy nie istnieje obawa, Ze celowo pominigto w analizie lub
wnioskach elementy nie pasujace do przedstawianego obrazu spoétki.

Powstaje zatem pytanie, na ile firmy konsultingowe sa nieskrepowane i sklonne
do przedstawiania wynikéw, ktdre nie pokrywaja sig z oczekiwaniami zleceniodawcy,
szczegOlnie jesli wziaé pod uwage korzysci ptynace z diugofalowej wspélpracy.
Trzeba bowiem pamigtaé, ze czgsto zdarza sig tak, iz firma konsultingowa jest tylko
jedna z czesci grupy kapitalowej, w ktérej sktad moga wchodzi¢é m.in. spétki
audytorskie, spotki organizujace szkolenia oraz jednostki implementujace strategie
zarzadzania. Taka grupa obstuguje najczgsciej calo$ciowo przedsiebiorstwo zlecajace
wycene, pozwala to bowiem obu stronom ograniczy¢ koszty i usprawnié¢ przeplyw
informacji. W takiej sytuacji nickorzystna wycena mogtaby spowodowaé pogorszenie
si¢ stosunkéw miedzy calym holdingiem a klientem, co w ostateczno$ci mogloby
doprowadzi¢ do jego utraty i przejscia do konkurencji. Mozna si¢ wigc spodziewad, ze
firmy konsultingowe niechgtnie bgda sporzadzaé analizy znacznie odbiegajace od
oczekiwafi zleceniodawcy [Cassidy 2000, s. 24-31]°. Praktyka gospodarcza wskazuje
takze na fakt, ze wyniki analizy fundamentalnej konsultowane sa niekiedy z kierow-
nictwem podmiotu wycenianego — taka sytuacje nalezy uznaé za niedopuszczalna.
Oszacowana przez firme¢ konsultingowa warto$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ wyni-
kiem tylko i wylacznie wiedzy i umiejetnosci sporzadzajacych wycene analitykéw,
a nie oczekiwan podmiotu zlecajacego wyceng¢. Ewentualne konsultacje wyniku
analizy mozna braé¢ pod uwage tylko w sytuacji, gdy analiza jest sporzadzana na
uzytek wewnetrzny spétki — choé w takich przypadkach nie powinno spéice zalezeé
na modyfikacji wynikéw wyceny, poniewaz powinna byé ona zainteresowana po-
znaniem swojej ,,obiektywnej warto§ci”. Pomimo istnienia réznych pokus, firmy
konsultingowe musza dba¢ o swéj wizerunek. Dobra, szanowana na rynku marka, jak
i przestrzeganie wypracowanych przez lata standardéw powinny bowiem w dluzszym
okresie z nadwyzka zrekompensowaé ewentualne krétkookresowe straty powstale
w wyniku utraty klientéw w przypadku sporzadzenia niekorzystnych dla nich wycen.

4. Zakonczenie

Podsumowujac rozwazania na temat analizy fundamentalnej, mozna stwierdzié, ze
analiza fundamentalna to by¢ moze nie ,,opakowanie”, takze nie ,,produkt”, ktéry ma
zrewolucjonizowaé rynek i ,,otworzyé mu oczy”, ale ,,produkt” dopasowany do

® QOgraniczajgc swoje rozwazania do sfery rekomendacji dom6éw maklerskich, uwaza on, ze niekorzyst-
ne analizy sa niechetnie i rzadko publikowane, poniewaz ,,moglyby wywrzeé negatywny wplyw na relacje
migdzy firma maklersky i klientami jej dzialu bankowos$ci inwestycyjnej”. Z podobny sytuacja mamy takze
do czynienia w kontaktach firmy konsultingowej dzialajacej w ramach holdingu a jej klientami.
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potrzeb klienta (co nie oznacza od razu, ze stronniczy) — uwzgledniajacy subiektywne
poczucie ryzyka, wielko$¢ przeptywoéw generowanych przez przedsigbiorstwo i jego
potencjal rozwojowy rozpatrywany przez pryzmat zalozed i strategii potencjalnego
inwestora. To wia$nie niemozliwy do wyeliminowania subiektywizm oraz wynikajace
z niego réznice w wycenach wydaja si¢ kluczowymi czynnikami zwigkszajacymi
obroty na rynku kapitalowym, powodujac tym samym jego rozwdj. W przypadku
istnienia jednej, wlasciwej wartosci dla danego podmiotu gospodarczego przestatoby
mie¢ sens zawieranie jakichkolwiek transakcji — sprzedajacy i kupujacy musieliby
bowiem przysta¢ na ,,cen¢ obiektywna”, a tym samym pozbawiliby si¢ szansy na
zrealizowanie zyskéw z transakcji kapitalowej. Paradoksalnie, ewentualna stabo$¢
analizy fundamentalnej, za jaka moze uchodzi¢ duze zréznicowanie wynikéw wycen
tego samego przedsigbiorstwa, moze sta¢ si¢ jej mocng strona, ktéra jednak trzeba
umie¢ wykorzysta¢. Umiejetne zastosowanie analizy fundamentalnej moze pozwoli¢
osiagnaé¢ zyski kapitatowe inwestorom, ktérzy wbrew opinii panujacej na rynku
zainwestuja swoje Srodki w akcje spélek w ich odczuciu ,,niedowarto§ciowanych”
i ktérzy beda potrafili wykorzysta¢ niedostrzezony przez innych potencjal przedsie-
biorstwa.
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FUNDAMENTAL ANALYSIS - PRODUCT OR PACKAGING
Summary

The article is an attempt to answer the question of whether the fundamental analysis allows to estimate
the real, objective value of a company or whether its outcome would rather reflect the expectations of the
customer. Moreover, it was stated that the process of valuation is very subjective and that one should not
expect lo get the only true value, but rather a set of possible company values.
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