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W oparciu o sprawozdanie okresowe

RosnNca iloSl sp-gek notowanych na giegda
nie wszystkie sp-gki mogN byi poddane oce
wyni k-w finansowych Oczywiste jest, ze u
tychUe wynik-w, a tym samym uprzedzenie r
wyUszych st-p zwrotu z inwestycji. Z tego
podstawowym metodom anali zy finansowe | or
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Anal i za wska¥*Tni kowa DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A.

T

Ws kaf*tni ki pgynnosSci

A PgynnoSi, czyli zdolnoSi pokrywania biel
podst awowych warunk-w poprawnego funkcj c
moUe Swiadczyl o sgabej sprawnoSci zar zI
kt-ra objawia sin w nieSciNgalnoSci nal e
spadkiem produkcji/ sprzedalUy co w konsel
problem-w z pokryciem koszt-w stagych. r
sgabym zarzNdzaniu kapitagem i nNi ewykor :z

AWska¥fni k bieUNcy = aktywa obrotowe/ zobc

AWska¥fni k szybki fzabhbgwa abbowoWeani a ki

ABezpieczne wartoSci wska¥Ffnik-w pgynnoSci
15i2.0 dla wska¥fni ka bieUNcego
przynaj mni ej 1.0 dla wska¥ni ka s:

Poziomy tych wska¥fnik-w moUna odnieSi do

a ewentualne zmiany traktowal jako zmianht
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Anall za wskaftfni kowa <
E DOM INWESTYCYJNY
Wska¥tni k rotacj i =

BRE BANKU S.A.

-

A WskaFfnik obrotowoSci aktyw-w = przych:
Pozwala on uzyskal obraz o stopniu wykorzy
i nter pretowal jak i nformacjn o sprawnoSci

w zal eUnoSci od charakteru branUy, struktu
przedsinbiorstwach moUna |je por-wnywal. N a
jest takUe i nformacj N o perspektywach firn
WSr - d wska¥nik-w obrotowoSci najcznSciej a
AWskaTni k ob. aktyw-w obrotowych = przychody ze s
AWskaFTnik ob. aktyw-w trwadgych = przychody ze spr
AWs ka¥Tni k ob. rzeczowych skg. akt. trw.= przychod
AWskaFnik ob. naleUnoSci= przychody ze sprzedaUy/

AWskaFTni k ob. kapitagu pracuj Ncego= przopolws dNyg ané a

AWskaTnik cz rozl naleUnoSci= naleUnoSci z tyt. d
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E DOM INWESTYCYJNY

Rachunek przepgyw-w pi en is¥0rYeh

A Z punktu widzenia oceny kondycji finanso
podatny na mani pul acje element w por - wna
r-wnieU, Ue cash flow znacznie | epiej sp
finansowego ni U bilans. Aby jednak ocena
pieniiUnych byga kompl etna, mu s i byl roz
wyci Ngnifntych z analizy wska¥ni kowe|j bi l

AW trakcie tej analizy, badanie wielkoSci
Wagn przywi Nzuje sifn do tego, czy saldo
ujemne czy dodatni e. Dla 3 sald ( saldo
l nwestycyj) nej oraz saldo dziagalnoSci fi
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v . ‘%ﬁom INWESTYCYJINY
Rachunek przepgyw-w pieni REBAY<US.A)

Warian'E 1 2 3 4 5 6 7 8
Saldodzi agal noSi
Operacyjnej + + + + - - - -
Inwestycyjnej + - + - + - + -
Finansowej + - - + + + - -
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DOM INWESTYCYJNY

Rachunek przepgyw-w pieni I} Bynkgs.

Wariant |
Charakteryzuje przedsinbiorstwo o bardzo wysoki e
spotykany w praktyce. Sytuacja taka dotyczy z 1 ¢€

do podjncia iIinwestycj.l | ub dokonania przejncia I
Wariant I|
Wystnpuje w przedsinbiorstwach dojrzagych, o wys
dziagalnoSlI inwestycyjnN oraz regulujN zobowi Nzeé
finansowe.
Wariant Il

Jak w (1) lecz, moUe Swiadczyl o sytuacji, w k
wystarczaj N na pokrycie zobowi Nza@, ©przedsi nbi
pozyskujNc tym samym nowe Srodki

t
or

Wariant IV

Jest typowy dla przedsinbiorstw rozwijaj Ncych si
rozw- j z wypracowanych zysk:- w, dl atego teU pozys
Wari ant ten uznawany jest za najbardziej poUNdan

przedsinbiorstwa
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WESTYCYJNY

Rachunek przepgyw-w pi e@’m Aikuya.C h

Wariant V

Dotyczy przedsifibiorstw przechodzNcych tymczasov
ni egeneruj Ncych dodatnich przepgyw-w z dziadgal nc
te, chcNc utrzymal pgynnoSi finansowN, posi gkuj P
finansowani a. Fakt, i U mogN je pozyskal, jest dc
i nformuj Ncym o tym, Ue przewidywana jest popr aws
Wariant VI

Przepdgywy z dziagal noSci operacyj nej i I nwestycy
Fr-dgem got - wki na pokrycie niedobor-w sN kredyt
charakterystyczny dla mgodych, rozwijaj Ncych sir
perspektywach, w kt-re wierzyciele nie obawiajN
Wariant VII

Wyst“puje w przedsifnbiorstwach przeUywaj Ncych tr
pgynnoSi poprzez wyprzedaU maj Ntku trwagego.
Wariant VIlI

MoUe zdarzyl sin w podmiotach, kt-re w poprzedni
zasoby finansowe, z kt-rych to obecnie realizuj?!
jednak sytuacja ryzykowna, mogNca sko@E zyl sif &
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|l za PpoOr - wnawcza

-

A C/WK (P/BVi Price to book value)

c Cena rynkowa jednej akcji
WK Wartosc ksiegowana_ jedna akcje zwykla

A ClzZ = cena rynkowa jedne,] akcji/ zysk net

C Cena_rynkowa jedne] akcji
Z Zysk netto na_ jedN_akcje
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—
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to wska¥ni ki wyceny rynkowe|j m- wi Nce na
musimy zapgacil za odpowiednio zgot- - wkn wa
rocznego zysku. WskaFfniki te powinniSmy po
wskaFfnik-w innych firm z branOy, ewentual n
indeksu. Warto zapamintal, ze Sredni wskat¥
jest Sci Sle powi Nzany z inflacja, przy czy
Sredniego C/Z. Trzeba pamintal, ze w przyp
naj bardzi ej naralUone na przecenin sN sp- §ki
potencjalna paniczna wyprzedaU moUe dopr ow

racjonalnego ich poziomu.
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-
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—
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Relatywnieni s k a warctho SMska¥fni k- w Swiadczy o dw-: ¢
sytuacjach:

-rynek myl i sin w ocenie firmy, jJjest ona ni
Kupno | ej papier-w. Taka sytuacja moUe sin
zapomina 0O sp-gce w sytuacjach braku publ i
il nwestycji, szczeg-lnie gdy na rynku jest
podchodzi Zz winkszym entuzjazmem. MoUe sin
braku pozytywnych i nformacj.i nie zr-wnowalU:
sin wyczekanie na moment odwr - -cenia trendu

dokgadnym zapo

-rynek ni e
kiepskie perspektywy rozwoju.

my | |

znaniu z sytuacj N fundament a

dostrzega probl emy fi
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|l za PpoOr - wnawcza

-

Relatywniewy s ok a warctho SMs ka¥ni k- w Swiadczy o:

- zbyt pozytywnej ocenie sytuacji przez rynek

- faktycznie dobrej sytuacjiitsgzedlai zia upva iJy p

rozpoczynaj Nce dziagalnoSlI ze szczeg-Ilnyn
i nnowacyjne produkty finansuj N sifi ggowni
okresach sN magdge, mogN one jednak zaofero
zaakceptuje sin ponadprzecintne ryzyko
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: =2, DOM INWESTYCYINY
4 - WNnaw?o~eC Z a BREBANKUS.A.

A EV/EBITDA
A WartoSli przedsinbiorstwal/ Zysk operacyjny
koszt-w nie bndNcych wydat kami
EV Wartosc _rynkowa- Zobowiazaia — Gotowka

EBITDA Zysk operacyjny Koszty niebedacewydatkarmn

Ten wska¥*ni k

daje nam moUliwoSi por - wnywani
oraz przy uwzglndnieniu amortyzacji, kt-ra
znaczNcym skgadni kiem. Jest on teU mniej w
przy poprzedniirmi svsik apfona ikaam ht o potencj al ni €

iInwestycyjna.
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i za por-wnawcza SRR Dot

-

A marUa EBIT ( EBIT margin )
A mar Ua EBITDA ( EBI TDA margin )
A Wska¥fni ki rentownoSci dziagalnoSci oper :

zysk operacyjn§eBIT)* 100%

marza_ EBIT =
przychody ze sprzedazy

EBIT + koszty niebedacewydatkami100%

marza EBITDA=
1 przychody ze sprzedazy

SN to podstawowe wskaFnik, okreSlajNce rent
dziagal noSci podstawowej, a winc dla kt- -rej
RentownoSi tej dziagalnoSci zaleUy od ef ekt
przedsinbiorstwie (proces-w produkcji, spr:
doggnbni e anali zowana i oceniana. Takie poc
przedsinbiorstwa powstagy wW pozostagych obs:s
nadzwyczaj nej, moUe miel charakter jednor a:
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: =) DOM INWESTYCYINY
|l za Ppor - wnawcza BREBANKUS.A.

A ROA (Return on Assets )

A WskaF¥fnik rentownoSci aktyw-w

ROA- Zysk_ netto* 100%
Kapital wlasny ogolenr

Ten wskafni k Swiadczy

o zdol noSci do genei
rozwoju. Wysoka wartoS|I jest ceniona prze
przekgada sin na Qgatwiejszy dostnp do kap
sin na szybszy rozw- j I winksze zyski
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DOM INWESTYCYJNY

—
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|l za Ppor - wnawcz a BREBANKUS.A.

-

A ROE ( Return on Equity )

A WskaF¥fnik rentownoSci kapitagu wdasnego
Zysk netto* 100%

ROE= :
Kapital wlasny ogolen
WskaFnik ten naleUy analizowal por-wnuj Nc
ewentualnie dguUszego okresu. NaleUy przy
skorygowal o stopfi inflacji, aby uzyskal |j
skorygowanej wartoSci wskaTnika naleUy odt
el ementem jest teU tu teU wudziagd k-arpebat agu
zauwaUyl, Ue moUna uzyskal wzrost wska¥Fni k
jedynie poprzez zmniejszenie mianowni ka, ¢

firmy. Warto rozwaUyl sytuacjn, gdy cagoSi
wgasneagedy wska*fni k ROE bygby r-wny wskat%r
W kaUdym innym przypadku:

ROE= ROA * financial leverage

Financial leveragei d Twi gni a fi nansowa

Wyni ka z tego naturalna zasada, Ue moUna u
rentownoSci poprzez finansowanie sin kapit
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Z - WnawcC Z a

-

Dynami k a: przychod:-w; zysk: w: EPS, EBI T, E B

Wska¥tni ki dynami ki poszczeg-lnych wielkoSc
okres, sN bardzo intuicyjne i r-wnie i stot
por -wnal je ze wska¥ni kami l ndeksu oraz se
Dynami ka zysku jest cznsto podawalbBamingspean al
shared0 czyli AZysku netto na jedna akcje zwyk
Warto zwr-cil uwagi na zmianfi poziomu zapa:
ze sprzedaUy. Wzrost zapas:-w w przypadku s
zmniejszenie popytu na produkty sp-gki, cz
zapotrzebowania na rynku i brak reakcj i, K
teU ze wzglndu na sgabnNcN atrakcyjnoSl pr
konkurencyjnych. JeSli asortyaykosespadku pr odukt -
rentownoSci sp-gki jJest wysoki e.

Slide 17 This presentation or any of its parts cannot be used without prior written permission of Dom Inwestycyjny BRE Banku S ..A.
ide



E DOM INWESTYCYINY
—

Wycena akcji BRE BANKU S.A.

-

A Metoda DCF

Met oda zdyskontowanych przepgyw-w pieninl
popul arne narzndzie wyceny prze dsiﬁbiorst
efektywny | pvmueﬂ\llmgtmﬂ]\te psriziy j gmou | Nc podobne
zagoUenia, moUna wnioskowal, ze nasza wyc

w jego reakcji.

Do przeprowadzenia cagego procesu wyceny
e Okresu prognozy

e Prognozy wolnych przepgyw-w pieninUnych
e (FCFF1 Free Cash flow to Firm)
e Sredni ego wa Uon e gEWAK® is\Weighted kvarpge tagitgl cost )

e WartoSci przedsifnbiorst wa zw .o swaattniSweir o
rezydual ne(RekKioréBdualwaue / TV i terminal value)

Slide 18

This presentation or any of its parts cannot be used without prior written permission of Dom Inwestycyjny BRE Banku S ..A.



E DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.
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Wycena akcji

-

AOkres prognozy

W zal eUnoSci od wielkoSci i charakteru prz
moUna przyj) mowal dguUsze | ub kr-tsze okres:
jednak, Ue wpgyw czynnik-w nieprzewidywal n

prognozn.
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S\ DOM INWESTYCYINY
WyC ena ak Cj | BRE BANKU S.A.

A Prognoza FCFF

Wol ne przepgdgywy pieninUne dl a wsizkgsgty ki ch a
operacyjne)( 1- stopa podatku)i z mi ana w kapi tiadwestyger acuj Ncyr

FCFF=NOPAT i NCWC 1 CAPEX, gdzie:
A NOPAT- Net operating profit after tax ( Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)

A NCWC-Net change in working capital ( Zmi an
® (AktywaidbbowbWeania kr -tkotermi nowe ))

A CAPEXi Capi t al expenditur einnwestydyfy)d at ki kapit
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