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OCENA PRZYDATNOSCI

REKOMENDACJI GIELDOWYCH

OPARTYCH NA METODZIE DCF

NA PRZYKLADZIE SPOLEK BUDOWLANYCH

Streszczenie: Ceny akcji na gietdzie podlegaja ciaglym fluktuacjom, co powoduje, iz cigzko
oceni¢ trafno$¢ wydanej rekomendacji gietdowej. Tylko w przypadku, gdy ceny akcji nigdy
nie 0siggaja poziomu otrzymanego w procesie wyceny lub osiggaja go po wielu latach od wy-
dania rekomendacji, mozemy powiedzie¢, ze byla ona bledna. Z takimi przypadkami mamy
do czynienia stosunkowo rzadko. Czy to oznacza, ze wigkszos¢ wydawanych rekomendacji
jest trafna? Cigzko jest na to pytanie jednoznacznie odpowiedzie¢, gdyz brak jest narzedzia,
ktére umozliwia oceng rekomendacji wydanych na podstawie metody DCF. W niniejszym
artykule zostanie przedstawiona technika, ktéra w pewnym stopniu pozwala to uczynic. Za jej
pomoca oceniona zostanie przydatnos¢ rekomendacji biur maklerskich wydanych dla spotek
budowlanych.

Stowa kluczowe: wycena akcji, model DCF, rekomendacje gietdowe.

1. Wstep

Rekomendacje gietdowe wsrod inwestorow wywotuja wiele kontrowersji. Czgsé
z nich uwaza je za bezuzyteczne, inni z kolei alokujg $rodki zgodnie z ich wskaza-
niami. W literaturze przedmiotu dostepnych jest wiele badan dotyczacych przydat-
no$ci rekomendacji w inwestowaniu na gieldach papieréw warto§ciowych. Analizy
przeprowadzone na rynkach kapitalowych w krajach nalezacych do G7 wykazaty, ze
w pierwszych dwdch dniach od wydania rekomendacji ceny akcji reaguja zgodnie
z zaleceniami w nich zawartymi. Taka sytuacja dotyczy gietd we wszystkich krajach
G7, z wyjatkiem Wtoch. Badania te pokazaly roéwniez, ze w ciggu 2-6 miesigcy od
publikacji raportu ceny akcji spotek rekomendowanych zmieniajg si¢ zgodnie z za-
leceniami analitykow [Jegadeesh, Kim 2006]. Z kolei inne analizy przeprowadzone
wylacznie na rynku amerykanskim pokazaty, iz akcje, dla ktorych wystawiano reko-
mendacje ,.kupuj”, w ciggu szesciu miesigcy uzyskiwaty srednio stopy zwrotu wyz-
sze od rynkowych o zaledwie 2% [Zaremba 2010]. Analizy wykonane na rynkach
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kapitatowych w krajach rozwijajacych si¢ wykazaty, iz ceny akcji reagujg na reko-
mendacje gietdowe. Dowodzg one rdwniez, ze inwestorzy, ktdrzy szybko reagujg na
zalecenia analitykow, moga uzyskiwa¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu [Moshirian,
Ng, Wu 2009]. Takze w Polsce przeprowadzano badania dotyczace przydatnosci
rekomendacji. Wskazaty one, Zze przyjmujac margines btedu na poziomie 10%, po
roku od wydania rekomendacji analitykom udaje si¢ okresli¢ prawidtowy kurs akcji
w przypadku 25% rekomendacji [Adamczyk 2010]. Inne analizy rekomendacji na
polskim rynku przeprowadzone przez A. Boczkowskiego w okresie bessy pokazaty,
iz nawet w czasie bardzo zlej koniunktury na gietdzie w kwietniu 2008 r. najwigcej
rekomendacji zalecato zakup akcji (55 na 131), a dla porownania sprzedaz nakazy-
wato zaledwie 15. Jak pokazaty kolejne miesiace, wigkszos¢ rekomendac;ji ,.kupuj”
byta bardzo nietrafha [Boczkowski 2008].

Zaprezentowane wyniki badan nie sg jednoznaczne. Z tego powodu wydaje si¢
uzasadnione podjecie tego tematu ponownie. Celem niniejszego artykutu bedzie
sprawdzenie przydatnosci rekomendacji gietdowych opartych na modelu zdyskonto-
wanych przeptywow pienieznych. W odroznieniu od wiekszo$ci innych badan tego
typu najwicksza uwaga zostanie skupiona na ocenie trafnosci prognoz cen docelo-
wych zawartych w rekomendacjach. Jest to niezwykle skomplikowane, co wynika
z cigglych fluktuacji cen na rynkach kapitalowych. Z cata pewnos$cig mozna jedynie
stwierdzi¢, iz wyznaczona cena docelowa byta btedna w przypadku, gdy ceny na
rynku nigdy jej nie osiaggnety lub osiggnety ja po wielu latach od upublicznienia ra-
portu. Problemy z weryfikacja trafhosci prognozy ceny docelowej wynikaja z faktu,
iz brak jest narzedzia, ktoére w sposob jednoznaczny pozwala to uczynié. Dlatego
celem artykulu bedzie rowniez zaprezentowanie pewnej techniki, ktéra w sposob
retrospektywny pozwala oceni¢ trafno$¢ prognoz zawartych w rekomendacji. Za jej
pomocg oceniona zostanie przydatnos$¢ raportéw czterech biur maklerskich: Domu
Inwestycyjnego BRE Banku, Millennium Domu Maklerskiego, Domu Maklerskie-
go PKO BP oraz Beskidzkiego Domu Maklerskiego. Analizie poddane zostang re-
komendacje wydane dla spotek budowlanych w okresie od dna bessy z 17 lutego
2009 r. do konca czerwca 2009 1. Jest to wiec specyficzny czas, w ktorym nastgpita
zmiana koniunktury na rynku kapitatowym. Wybor do badan jedynie rekomendacji
dla spotek budowlanych wynika z faktu, iz przy ich sporzadzaniu czgsto stosuje si¢
model zdyskontowanych wolnych przeplywow pieni¢znych.

2. Metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

Bardzo ceniong przez analitykow 1 inwestoréw gietdowych metoda szacowania war-
tosci wewnetrznej akcji' jest metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych.

! Zaklada sig, ze inwestorzy na gietdzie postepuja w sposob racjonalny, dlatego cena rynkowa ak-
cji na gieldzie powinna by¢ determinowana korzysciami oraz ryzykiem z tytutu ich posiadania. Z tego
powodu warto$¢ waloré6w uzyskana w procesie wyceny uwazana jest za warto§¢ prawdziwa, ktora
nazywana jest warto§ciag wewngtrzng akcji. Konfrontujac ja z cena rynkowa, uzyskujemy informacje
o niedowarto$ciowaniu, przewartosciowaniu lub prawidlowej wycenie waloréw na rynku.
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Jest to najbardziej popularna i najczesciej stosowana technika wyceny akcji [Cifuen-
tes, Valdivieso 2011]. Metoda ta zaskarbita sobie nie tylko wielkie zaufanie inwesto-
row gieldowych, jest ona rownie szeroko wykorzystywana w innych dziedzinach, ta-
kich jak zarzadzanie projektami, ubezpieczenia i zarzadzanie finansami [ Yao, Chen,
Lin 2005]. Polega ona na dyskontowaniu prognozowanych przeplywow pienieznych
za pomocg odpowiedniej stopy dyskontowej, wyrazajacej ryzyko dziatalnosci spot-
ki. Istota jej jest powigzanie warto$ci przedsigbiorstwa w dniu sporzadzenia wyceny
z przeplywami pienigznymi, jakie bedzie ono generowato w przysztosci. Przeptywy
pieniezne prognozowane s3 na podstawie wszelkich dostgpnych informacji o anali-
zowanej spoétce w momencie wyceny. Model ten opiera si¢ na zatozeniu, iz przedsi¢-
biorstwo jest stworzone w celu przynoszenia korzysci finansowych w przysztosci.
Dlatego dla nabywcy akcji wazne sa efekty dziatania przedsigbiorstwa [Tarczynski
1997].

Najczesciej stosowang odmiang metody DCF jest model zdyskontowanych
wolnych przeptywow pienieznych. Opiera si¢ on na realnym przemieszczaniu si¢
strumieni gotowkowych. Zdaniem wielu ekspertéw to nie wysokos$¢ wyplacanych
dywidend, warto$¢ majatku spotki czy generowane przez nig zyski ksztattuja cene
akcji. Uwazajg oni, iz najwigkszy wplyw na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa maja
wypracowywane przez nie wolne przeptywy pieni¢zne [Ostaszewski, Cicirko 2006].
Jedna z najwiekszych zalet tego modelu jest fakt, iz uwzglednia on naktady inwesty-
cyjne oraz inne wydatki pieniezne niezbedne dla funkcjonowania przedsigbiorstwa
[Copeland, Koller, Murrin 1997]. Model zdyskontowanych wolnych przeptywow
pieni¢znych mozna stosowa¢ do wyceny praktycznie kazdej spoiki, co jest jego ko-
lejng zaleta. Trzeba jedynie posiada¢ informacje na temat przysztych przeptywow
pieni¢znych przedsigbiorstwa, co jest czesto bardzo trudne, zwlaszcza jezeli zakta-
da sig, iz bedzie ono generowato przeptywy przez nieskonczong liczbe lat [Cornel
1999].

Wartos¢ przedsiebiorstwa na podstawie tego modelu ustala sig, stosujac wzor:

poyr FCE RV
=A+r) (14r)

gdzie: P — warto$¢ przedsiebiorstwa,
FCF,— wolne przeptywy pienigzne,
RV — warto$¢ rezydualna,
r — stopa dyskontowa,
— okres,
n — ostatni rok prognozy.

Jednym z elementow wzoru jest warto$¢ rezydualna. Odpowiada ona sumie
warto$ci przeptywow pienigznych nieuwzglednionych w prognozie szczegotowej.
Uwzglednienie ich w szacunkach jest wazne, gdyz zgodnie z zatozeniami modelu
zaktada si¢, ze dziatalno$¢ przedsigbiorstwa bedzie kontynuowana w nieskonczo-
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nos¢. Ponadto wartos¢ rezydualna czesto w sposéb kluczowy wpltywa na wartosé
wewnetrzng akcji przedsiebiorstwa. W literaturze przedmiotu sposobow jej sza-
cowania mozna znalez¢ wiele, jednak najczgsciej stosowany jest model oparty na
przeplywach pieni¢znych z ostatniego roku prognozy szczegotowej. W tej technice
stosuje si¢ rowniez model Gordona, ktory pozwala zatozy¢ staly wzrost przeptywow
pieni¢znych w kolejnych latach dziatalno$ci spotki. Model ten ma nastepujaca po-
stac:

b

(-2
gdzie: RV — wartos$¢ rezydualna,
FCF, - wolne przeplywy pienigzne w ostatnim okresie prognozy,
g — stata stopa wzrostu warto$ci wolnych przeplywow pienieznych,
r — stopa dyskontowa.

Wykorzystujac powyzsze wzory, otrzymujemy warto$¢ catego przedsigbiorstwa,
dlatego w celu oszacowania warto$ci wewnetrznej jednej akcji nalezy podzieli¢ uzy-
skany wynik przez liczbe wyemitowanych przez spotke walorow.

Niezwykle istotnym elementem tego modelu jest wybor odpowiedniego rodzaju
przeptywow pienigznych, ktore podlegaty beda dyskontowaniu. Najczesciej wyko-
rzystuje si¢ wolne przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy (FCFE) lub wolne prze-
ptywy pieniezne dla spotki (FCFF). Wiekszo$¢ biur maklerskich w Polsce stosuje
FCFF. W przypadku gdy wyceniamy akcje za pomocg przeplywow pieni¢znych dla
spotki, otrzymujemy warto$¢ przedsigbiorstwa wraz z jego zadluzeniem. Dlatego
aby uzyska¢ cene rynkowa kapitatu akcyjnego, nalezy odja¢ wartos¢ zobowiazan
przedsigbiorstwa [Jajuga, Jajuga 2009]. Wsrod polskich biur maklerskich powszech-
ng praktyka jest korygowanie wartosci spotki nie tylko o zobowigzania, ale o tzw.
dlug netto. Oblicza si¢ go przez odjecie od zobowigzan srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw posiadanych przez spotke. Jezeli szacujemy wartos¢ akcji z wyko-
rzystaniem FCFE, to ten problem nie wystepuje, gdyz od razu, stosujac powyzszy
wzor, obliczamy wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa [ Szczepankowski 2007].

Kolejnym waznym elementem modelu jest oszacowanie stopy dyskontowe;j.
Najczesciej do dyskontowania wolnych przeptywdw pienieznych dla akcjonariuszy
wykorzystuje si¢ koszt kapitalu wlasnego oszacowany za pomoca modelu CAPM.
Z kolei wolne przeptywy pieni¢zne dla spotki dyskontuje si¢ za pomocg Sredniowa-
zonego kosztu kapitatu (WACC).

3. Badania empiryczne

W badaniu podjeto probe oceny uzytecznosci rekomendacji gietdowych sporza-
dzonych na podstawie metody DCF. W tym celu skonstruowano narzgdzie, ktore
pozwala na weryfikacje, czy rekomendacja gieldowa znalazta swoje potwierdze-
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Tabela 1. Warto$¢ odchylen wartosci wewngtrznych akcji uzyskanych w procesie wyceny
w stosunku do cen rynkowych

Liczba dni od wydania rekomendacji
Nazwa spotki
o | 90 | 180 | 270 | 360 | 450 | s40 | 630 | 720
Rekomendacje wydane przez Dom Inwestycyjny BRE Banku SA
Budimex 27.02 32% | -1% 7% | 5% | 4% | 24% | —13% | —20% | —18%
Erbud 25.03 5% | -36% | —49% | —48% | —49% | —43% | -47% | —50% | —28%
Polimex Mostostal 05.03 20% | 3% | 8% 0% | =15% | -10% | -7% 4% 19%
Unibep 29.05 1% | =18% | —17% | —18% | —33% | -35% | —41% | —34% | —11%
Ulma 05.03 6% | =30% | —50% | —61% | —61% | —58% | —52% | —56% | —58%
Elbudowa 09.03 22% 1% | 9% 1% 1% 5% | —4% 13% 18%
Mostostal Warszawa 20.02 65% 8% | —16% —5% -1% -3% -1% 5% 39%
PBG 09.03 21% | 26% | —16% | —13% | 9% | —10% | 20% | —4% | —5%
Trakcja Polska 17.03 42% 55% | 48% 39% | 44% | 40% 39% 52% 85%
Rekomendacje wydane przez Dom Maklerski PKO BP
Budopol 06.04 110% | 96% 77% 84% 74% 93% | 43% 69% 85%
Elektrotim 23.03 36% | 26% 7% 8% | 9% 4% 17% 12% 9%
Projprzem 17.03 84% 66% 65% | 91% 82% 99% | 140% | 163% | 133%
Polimex Mostostal 11.03 32% 2% —5% 8% | —14% —6% 1% 9% 19%
Rekomendacje wydane przez Millennium Dom Maklerski
Elbudowa 23.03 6% | —19% | 27% | 21% | —27% | —22% | —28% | —20% | —14%
Mostostal Warszawa 16.03 14% | 5% | 24% | —23% | —17% | -23% | —13% | —13% 15%
PBG 20.05 —4% | 8% 1% 10% 8% 3% 7% 12% 59%
Budimex 11.05 15% | 27% 17% 17% | -11% | 5% | -10% | —6% | —11%
Polimex Mostostal 09.03 13% | =11% | =17% | 3% | —28% | —22% | —24% | —-12% | —-8%
Rekomendacje wydane przez Beskidzki Dom Maklerski
Pa Nova 23.06 —16% | —40% | —29% | —48% | —53% | —45% | —41% | —40% | —36%
Trakcja Polska 17.02 25% 1% | 22% | 20% 30% | 28% 18% 14% | 44%
Budimex 19.05 —20% | —14% | -23% | -23% | —37% | -32% | -35% | -32% | —34%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie rekomendacji gietdowych biur maklerskich.

nie w zachowaniu cen akcji na rynku kapitatlowym. Jego konstrukcja oparta jest
na koncepcji warto$ci pienigdza w czasie. Zgodnie z nig pienigdz otrzymany dzi-
siaj ma inng warto$¢ niz ten otrzymany jutro [Gostkowak-Drzewicka (red.) 1996].
Z tego tez powodu suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych dzisiaj ma inng
warto$¢ niz suma zdyskontowanych tych samych przeptywdw pienig¢znych jutro.
W rekomendacjach gietdowych wyznaczana jest najczgsciej jedynie wartos¢ we-
wnetrzna akcji na dzien sporzadzenia wyceny. Mozna jednak rowniez na podstawie
wartosci przysztych przeptywow pienieznych oszacowac teoretyczng wartos¢ walo-
réw na dowolny dzien w przysztosci. Dzieki temu uzyskujemy wartos¢ wewnetrzng
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akcji, do ktorych ceny na gietdzie powinny dazy¢. Jezeli zdyskontujemy przepty-
wy pieni¢zne na kilka réznych dni w przysztosci i oszacujemy dzieki temu kilka
warto$ci wewnetrznych akcji, to stworzymy swoista Sciezke, wedtug ktorej podazac
powinny w przyszlosci ceny akcji na gietdzie. W przeprowadzonych na potrzeby tej
pracy badaniach przepltywy pieni¢zne prognozowane przez biura maklerskie w kaz-
dej z rekomendacji zostaly zdyskontowane na 9 réznych okresow, ktore wypadaty
odpowiednio: w dniu wydania rekomendacji oraz 90, 180, 270, 360, 450, 540, 630
1 720 dni od chwili jej sporzadzenia. W ten sposob obliczono warto$ci terazniejsze
oraz wartosci przyszte przeplywow pieni¢znych, jakie majg generowa¢ wyceniane
spotki. Przy obliczaniu ich wykorzystano stopy dyskontowe oszacowane na podsta-
wie modelu WACC, umieszczone w rekomendacjach biur maklerskich. Dzigki prze-
prowadzonym szacunkom stworzono wspomniang $ciezke, wedhug ktorej powinny
porusza¢ si¢ ceny rekomendowanych akcji na rynku. Z prawidtowa rekomendacja
bedziemy mieli do czynienia wowczas, gdy ceny na gietdzie po pewnym okresie od
wydania rekomendacji zrownuja si¢ z wartoscig wewnetrzng akcji, a nastgpnie beda
zmienialy swojg warto$§¢ zgodnie z wyznaczong $ciezkg. Sytuacja taka jest oczy-
wiscie jedynie teoretyczna i bardzo rzadko spotykana na rynku. Dlatego rowniez
nalezy uznaé, iz rekomendacja sprawdzita si¢ w sytuacji, gdy ceny akcji na gieldzie
w umiarkowanym stopniu odbiegaly od swojej wartosci wewnetrznej. W przepro-
wadzonych na potrzeby niniejszego artykutu badaniach uznano, ze wskazania reko-
mendacji gieldowej byty trafne w sytuacji, gdy ceny akcji na rynku roznity si¢ mniej
niz 10% od warto$ci z rekomendacji w przynajmniej potowie okresow, dla ktérych
obliczano odchylenie.

Za pomocg zaprezentowanego narzgdzia oceniono uzyteczno$¢ rekomendacji
czterech biur maklerskich. Analizie poddano wydane przez nie 21 raportow sporza-
dzonych dla spotek z sektora budowlanego w okresie od dna bessy z lutego 2009 r. do
konca czerwca 2009 r. W przypadku gdy jakie$ biuro maklerskie wydawato w tym
okresie kilka rekomendacji dla tej samej spotki, analizie podlegata rekomendacja
wydana najwczesnie;j.

4. Wartosci wewnetrzne akcji na tle ksztaltowania si¢ cen walorow
na rynku kapitalowym — wyniki analiz

Na podstawie 21 przeanalizowanych rekomendacji gietdowych sporzadzono tab. 2,
w ktorej zaprezentowano wyrazong w procentach srednig odchylen wartosci we-
wnetrznych akcji w stosunku do ich cen rynkowych w ujeciu bezwzglednym. Dzieki
niej widac, iz $rednie odchylenie cen od warto$ci wewnetrznej przez cate dwa lata od
sporzadzenia wyceny utrzymywato si¢ na stosunkowo wysokim poziomie. Sugeruje
to matg przydatnos¢ badanych rekomendacji gietdowych przy podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnej. W tabeli 2 mozna zaobserwowac, ze ceny akcji na rynku w dniu
wyceny odchylaly sie $rednio od swoich warto$ci wewnetrznych o 28%. Nastgpnie
w ciaggu pierwszych 90 dni od wydania rekomendacji dokonywaty pewnej korekty,
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ktora byta zgodna z kierunkiem wyznaczonym przez biura maklerskie, jednak jej
zasieg nie byl znaczacy, gdyz wynosit zaledwie 4 punkty procentowe. Nastgpnie
w kolejnych miesigcach ceny akcji zaczely $rednio podaza¢ w kierunku przeciw-
nym niz ten wyznaczony w rekomendacjach, co spowodowato, ze po dwoch latach
od wyceny ceny na rynku odchylaty si¢ srednio od swoich warto$ci wewngtrznych
o ponad 35%.

Tabela 2. Srednia warto$¢ bezwzglednych odchylen wartosci wewnetrznych akcji
uzyskanych w procesie wyceny w stosunku do cen rynkowych

Liczba dni od wydania rekomendacji
0 90 180 | 270 | 360 | 450 | 540 | 630 | 720
Srednia warto$¢ odchylen 28% | 24% | 25% | 26% | 29% | 29% | 29% | 30% | 36%

Wyszczegodlnienie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rekomendacji gietdowych biur maklerskich.

Analizujac rekomendacje gieldowe z podziatem na biura maklerskie (rys. 1),
widzimy, iz najwyzsza jakoscia sposrod analizowanych biur cechowaty si¢ reko-
mendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski. W ich przypadku $rednia
procentowa réznica pomiedzy cenami rynkowymi a warto$ciami uzyskanymi w pro-
cesie wyceny w poszczeg6lnych okresach od wydania rekomendacji byta najbardziej
zblizona do zera, gdyz fluktuowata w przedziale od 10 do 21%. Niepokojace jest
jednak, iz srednia warto$¢ odchylen w krotkim okresie po wydaniu rekomendacji,
zamiast male¢, rosta. Wniosek ten znajduje swoje potwierdzenie, jezeli spojrzymy
na kazdg z rekomendacji osobno. W ciggu pierwszych 90 dni od chwili publikacji
w przypadku 3 z 5 rekomendacji wydanych przez Millennium ceny akcji na gieldzie
zaczety podazaé w przeciwnym kierunku, niz wynikato z raportu.

70%
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10%

0%

0 90 180 270 360 450 540 630 720

Liczba dni od wydania rekomendacji

==¢==D] BRE Bank «=@==DM PKO BP ==#=Millennium DM e=fll=Beskidzki DM

Rys. 1. Srednia warto$¢ bezwzglednych odchylen wartoéci wewnetrznych akcji uzyskanych
w procesie wyceny w stosunku do cen rynkowych z podzialem na biura maklerskie

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie rekomendacji gietdowych biur maklerskich.
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Sposréd analizowanych rekomendacji najmniejsza przydatnos¢ wykazywaty
te publikowane przez Dom Maklerski PKO BP oraz Beskidzki Dom Maklerski.
W przypadku pierwszych z nich $rednie bezwzglgdne odchylenie w calym okre-
sie dwoch lat od momentu publikacji raportu nie wynosito mniej niz 38%. Trzeba
jednak podkreslic, iz ceny na rynku po wydaniu rekomendacji przez PKO w ciggu
pierwszych 180 dni podazaty zgodnie z kierunkiem wyznaczonym w raporcie. Sred-
nio w tym czasie ceny akcji spotek, dla ktorych wydane zostaty raporty, zmienity
swoja warto$¢ o ok. 27%. Niestety, w ciggu kolejnych miesigcy notowania gietdowe
zaczely podaza¢ w przeciwnym kierunku niz ten wyznaczony w raportach. Rowniez
zaznaczy¢ nalezy, ze sposrdd czterech badanych rekomendacji PKO dwie byty bar-
dzo nietrafione, gdyz ich odchylenia przez caly okres dwoch lat od wydania byty
na niezwykle wysokim poziomie, natomiast pozostate dwie nalezaly do jednych
z najbardziej trafnych ze wszystkich analizowanych. W przypadku rekomendacji
Beskidzkiego Domu Maklerskiego $rednia wartos¢ odchylen w ciggu pierwszych
360 dni wzrosta z 20 do az 40%. Ceny akcji spotek, ktorych dotyczyly 3 badane
rekomendacje tego biura, nie zrownaty si¢ z wyznaczonymi w nich warto$ciami we-
whnetrznymi przez cale dwa lata od dnia sporzadzenia wyceny. Swiadczy to o bardzo
malej przydatnosci analizowanych rekomendacji.

Oceniajac rekomendacje indywidualnie, za trafne nalezy uznac¢ jedynie 7. W ich
przypadku w przynamniej potowie okresow, w ktorych szacowane bylo odchylenie,
ceny na gieldzie r6znily si¢ od tych z rekomendacji o mniej niz 10%. W przypadku
badanych biur maklerskich najwigcej trafnych wycen miat DI BRE Bank — 4 (na 9
przeanalizowanych), nastepnie DM PKO BP — 2 (4) oraz Millenium DM — 1 (5).
Wszystkie 3 raporty Beskidzkiego Domu Maklerskiego stabo prognozowaty zacho-
wania cen na rynku. Najlepiej przewidziaty ksztaltowanie si¢ wartosci rynkowej
rekomendacje DI BRE Banku wydane dla Elektrobudowy i Mostostalu Warszawa.
W ich przypadku ceny na gietdzie w ciggu pierwszych 90 dni od sporzadzenia wyce-
ny zniwelowaly wigkszo$¢ swojego niedowartosciowania wykazanego w raporcie.
W tym okresie w przypadku pierwszej ze spotek odchylenie ceny akcji od warto-
sci wewngetrznej spadto z 22 do 1%, a w przypadku drugiej z 65 do 8%. W kolej-
nych okresach ceny akcji analizowanych spotek zmieniaty si¢ przewaznie zgodnie
z wartosciami wewngtrznymi. Ich ceny w ciagu dwoch lat, w szesciu z o$miu dni,
w ktorych obliczane byto odchylenie, roznity si¢ od swoich warto$ci wewnetrznych
o mniej niz 10%. Wysokimi zdolno$ciami prognostycznymi wykazali si¢ rowniez
analitycy DM PKO BP, ktorzy sporzadzili raport dla akcji Polimeksu. W jego przy-
padku odchylenie ceny rynkowej papieréw warto§ciowych w stosunku do wartosci
wewnetrznej nie przekraczato 10% rowniez w 6 z 8 okresow.

Ponadto analizujac rekomendacje, zauwazy¢ mozna, iz po publikacji az 9 z 21
raportow ceny rynkowe nie zrownaly si¢ z tymi z rekomendacji przez cate dwa lata
od ich wydania. Z kolei po publikacji 14 raportéw z 21 ceny waloréw w ciggu pierw-
szych 90 dni podazyty w kierunkach, ktory one wyznaczyty, co jest niejako zbiezne
z wynikami badan przeprowadzonych na gietdach w krajach nalezacych do grupy
G7 [Jegadeesh, Kim 2006].
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5. Konkluzje

Przeprowadzone badania wskazaly, iz przydatno$¢ rekomendacji gietdowych wy-
danych w ciagu analizowanego okresu byta niska. Ukazaly to zarowno s$rednie od-
chylenia cen rynkowych od wartosci z wyceny, jak i analizy kazdej rekomendacji
osobno. W przypadku tych drugich zaledwie w 30% przebadanych raportéw ceny
rynkowe odchylaly si¢ od cen z rekomendacji o mniej niz 10% w ponad polowie
okresow, dla ktorych obliczano odchylenia. Sposrod czterech analizowanych biur
najwicksza przydatnos¢ wykazalty wyceny wydane przez Millennium DM oraz DI
BRE Bank. Rekomendacje Millennium cechowaty si¢ srednio najmniejszymi warto-
$ciami odchylen, a sposrod rekomendacji BRE Banku najwiecej byto tych o najwyz-
szej jakosci (4 rekomendacje na 9).

Ponadto analizy wskazaty, iz odchylenie stopy zwrotu od warto$ci z rekomen-
dacji powyzej 90 dni od wydania rekomendacji zaczeto wzrasta¢. Glownej przyczy-
ny tego mozna upatrywac¢ w tym, iz wydane rekomendacje staly si¢ juz nieaktual-
ne. Zmienily si¢ bowiem zatozenia, jakie przyjeto przy ich sporzadzeniu. Znajduje
w tym miejscu potwierdzenie jeden z fundamentéw metody DCF mowiacy, iz wy-
cena sporzgdzona za pomoca tej metody jest wyceng na okreslony dzien. Z tego po-
wodu projekcja na jej podstawie w przysztos¢, szczegdlnie odlegla, jest bezzasadna.

W niniejszym artykule zaprezentowano narzedzie, ktore umozliwia oceng traf-
nosci prognozy ceny docelowej oszacowanej za pomocg modelu DCF. Niewatpliwg
zaletg tej metody jest jej prosta konstrukcja. Aby ja stosowac, nie potrzeba wyko-
nywac wielu skomplikowanych obliczen. Wystarczy zdyskontowa¢ prognozowane
przeplywy pieni¢zne na kilka okresow w przysztosci i porownac je z cenami rynko-
wymi. Ponadto metoda ta umozliwia poréwnanie ceny rynkowej akcji z jej wartoscia
wewnetrzng w dowolnym dniu, nie tylko w dniu sporzadzenia wyceny. Zaprezen-
towana technika nie jest rowniez pozbawiona wad. Jedng z nich jest to, iz opiera
si¢ ona jedynie na zmiennosci warto$ci pienigdza w czasie. Nie uwzglednia ona, iz
zatozenia przyjete w dniu sporzadzenia wyceny mogly ulec zmianie. Analizowany
podmiot mégt na przyktad dokonac fuzji lub zosta¢ podzielony, w wyniku czego
jego przeptywy pieni¢zne ulegng zmianie. Mimo niedoskonato$ci, wydaje sig, iz
przedstawiona technika moze by¢ pomocnym narzedziem w procesie oceny reko-
mendacji gietdowych.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, iz z przeprowadzonych badan nie mozna wy-
ciggac zbyt daleko idacych wnioskow, gdyz analizie poddano jedynie 21 rekomen-
dacji wydanych w ciagu niespetna 5 miesigcy, w specyficznym okresie odradzania
si¢ rynku po bessie. Zaznaczy¢ rowniez nalezy, iz wyciggnigte wnioski dotyczg tyl-
ko rekomendacji dla spotek budowlanych, gdyz tylko one byty przedmiotem analizy.
Podkresli¢ jednak mozna, iz przedstawione wyniki badan sa kolejnymi przeprowa-
dzonymi na polskim rynku kapitalowym, ktére wskazuja na niska przydatnos¢ re-
komendacji gietdowych. Przyczynia si¢ to do spadku zaufania inwestorow do wy-
dawanych przez analitykéw rekomendacji. Nalezy zastanowic¢ si¢, czy nie nalezy
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wprowadzi¢ pewnych standardow procesu powstawania rekomendacji gietdowych,
nad ktorymi czuwataby Komisja Nadzoru Finansowego. Mogloby to spowodowac
wzrost jako$ci wydawanych rekomendacji.
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ASSESSMENT OF THE USEFULNESS OF STOCK EXCHANGE
RECOMMENDATIONS BASED ON THE DCF METHOD
ON THE EXAMPLE OF CONSTRUCTION COMPANIES

Summary: Stocks of the quoted companies undergo continuous fluctuations, which make
it difficult to assess the accuracy of the issued Stock Exchange recommendation. This paper
presents a technique, which, to an extent, enables a retrospective verification of recommen-
dation accuracy. The described technique is here applied to assess the usefulness of recom-
mendations issued by brokerage houses for companies operating in the construction industry.

Keywords: valuation of shares; DCF model; stock market recommendations.



