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Analiza fundamentalna

Simple pod lupg

TOMASZ NAWROCKI, BARTLOMIEJ JABLONSKI

A naliza fundamentalna zajmuje si¢ ekonomicznymi
uwarunkowaniami popytu i podazy na rynku akcji,
ktore powodujg wzrost, spadek lub stabilizacje ich cen. Naj-
popularniejsze z tej klasy analiz sq analiza sprawozdan fi-
nansowych oraz réznorodne metody wyceny akcji.

Analiza danych zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych jest najwazniejszym narzedziem badawczym oceny
dziatalnosci jednostki gospodarczej i najczesciej przeprowa-
dzana jest w oparciu o trzy podstawowe metody: analize
pionowa, analize pozioma i analize wskaznikowa.

Analiza pionowa sprowadza si¢ najczesciej do ustale-
nia 1 oceny zmian struktury poszczegolnych sktadnikow ak-
tywow i pasywow w stosunku do ogolnej sumy bilansowej.

Analiza pozioma polega na ustaleniu i ocenie zmian
okreslonych pozycji sprawozdan finansowych w stosunku
do ich wielkosci za poprzedni okres, a wigc na ustaleniu ich
tempa wzrostu.

Natomiast za pomocg analizy wskaznikowej dokonu-
je sie oceny relacji ekonomicznych, jakie zachodzg po-
miedzy wzajemnie wigzacymi sie pozycjami sprawozdan
finansowych.

Innymi popularnymi narzedziami oceny atrakcyjno-
Sci inwestycyjnej przedsigbiorstwa sq metody wyceny je-
go wartosci. Na potrzeby wyceny spotek notowanych
na rynku kapitatowym najczesciej wykorzystywane sa
metody dochodowe, wsrod ktorych najbardziej popular-
nymi sg: metoda zdyskontowanych przeptywow pieniez-
nych (Discounted Cash Flow - DCF) oraz metoda mnoz-
nika cenowo-dochodowego.

Istota metody zdyskontowanych przeptywow pieniez-
nych (DCF) tkwi w powigzaniu wartosci przedsiebiorstwa
w momencie wyceny z dochodami pienigznymi, jakie be-
dzie ono przynosi¢ swym wtascicielom w przysztosci. Kla-
syczna formute wartosci przedsiebiorstwa zgodnie z metoda
DCF mozna przedstawi¢ za pomoca nastepujacego wzoru:

_v CF.,
W - 21 (1+ r)t RV

gdzie:

W - wartosc przedsigbiorstwa,

CFt - przewidywane przeptywy pieniezne (strumien gotow-
ki) w przedsiebiorstwie w okresie t,

r - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna (wartos¢ przedsiebiorstwa po-
za okresem prognozy) obliczona wedtug wzoru na war-

tos¢ renty wieczystej i zdyskontowana na dzien wyceny
- CFn/r (1+47) n.

Z kolel w metodzie mnoznika cenowo-dochodowego
podstawa wyceny wartosci przedsigbiorstwa jest relacja ce-
ny, jaka trzeba zaptacic za akcje danego przedsiebiorstwa,
do zyskow, jakie przypadaja na tgq akcje w okresie obra-
chunkowym (najczesciej rok). Znajac przecietng wartosc tej
relacji dla branzy, do ktorej zalicza sie wyceniane przedsig-
biorstwo, mozna oszacowac jego wartos¢ za pomoca naste-
pujacego wzoru:

C

Z

W-2

gdzie:
W - wartos¢ przedsiebiorstwa,
Z - zysk netto przedsiebiorstwa za ostatnie 4 kwartaty,

C
( E) - wskaznik cena/zysk dla branzy.

Profil przedsiebiorstwa

Simple SA jest producentem i dostawca rozwigzan wspoma-
gajacych zarzadzanie przedsigbiorstwami. Dziatalnosc¢ pod-
stawowa spotki obejmuje produkcje oprogramowania, ustu-
gl wdrozeniowe, integracyjne, instalacyjne, szkoleniowe,
konsultacyjne, serwisowe, a takze sprzedaz sprzetu kompu-
terowego 1 sieciowego.

Podstawowg pozycja w ofercie spotki jest system SIM-
PLEERP. Podstawowymi segmentami rynku, do ktorych
kierowana jest ta oferta, ze wzgledu na duza uniwersalnos¢
systemu, sg Srednie przedsiebiorstwa roznych branz, pu-
bliczne i niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej, prywatne
1 panstwowe uczelnie wyzsze oraz jednostki naukowo-ba-
dawcze. Pod koniec 2007 roku spotka wprowadzita na ry-
nek nowa wersje systemu SIMPLEERP 5.0.

W dalszym ciggu kontynuowana jest takze sprze-
daz systemoéw starszych, opracowanych w technologii
znakowej SIMPLE SYSTEM i SIMPLE BUSINESS. Sa to
pakiety oprogramowania, ktore spotka rozwijata w la-
tach 1988-2003 i 1990-2003. Firma utrzymuje je caly
czas w ofercie rynkowej poprzez dostosowanie ich
do zmieniajacego sie prawa w ramach istniejacej funk-
cjonalnosci oraz modyfikuje je na indywidualne zlece-
nia klientéw. Obecnie spétka prowadzi intensywne
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dziatania majace na celu doprowadzenie do migracji wszystkich
funkcjonujacych pakietow SIMPLE SYSTEM i SIMPLE BUSINESS
do SIMPLE.ERP.

Warto odnotowac, ze spotka prowadzi intensywne prace badaw-
czorozwojowe W zakresie oprogramowania. Na poczatku 2008 roku
powinna zakonczy¢ prace nad nowym systemem SIMPLEHRM, ktory
bedzie wspomagal zarzadzanie zasobami ludzkim. Z kolei pod ko-
niec 2008 roku oferta produktowa powinna poszerzy¢ sie o system
SIMPLE.SCM, ktéry ma wspomagac¢ zarzadzanie tancuchem dostaw
w matych i Srednich przedsiebiorstwach.

Z innych istotnych informacji o spéice nalezy zwrdci¢ uwage
na zamiary polaczenia z jednostka powiazang Simple sp. z 0.0.
Na razie, mimo ze zarzady obu spotek doszty do porozumienia od-
nosnie planu pofaczenia, to na Nadzwyczajnym Walnym Zgroma-
dzeniu 30 listopada 2007 roku akcjonariusze Simple SA nie podje-
li uchwaty o potaczeniu.

Sytuacja finansowa
W tabeli 1 przedstawiono podstawowe dane charakteryzujace rozwoj
Simple SA w latach 2006-2007.

Rozpoczynajac ocene sytuacji finansowej spotki od analizy pio-
nowej bilansu (tabela 2) mozna powiedzie¢, ze Simple SA jest przed-
siebiorstwem produkcyjno-ustugowym charakteryzujacym sig
znacznie wiekszym udziatem aktywow trwatych anizeli obrotowych
w aktywach ogétem (jest to zwtaszcza widoczne w roku 2007).
Z jednej strony sytuacja taka swiadczy o niewielkiej elastycznosci
spotki, gdyz przewaga majatku trwatego powoduje zawigzanie dtu-
goterminowe kapitatu. Natomiast z drugiej strony wazne jest takze
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to, co wchodzi w sktad majatku trwatego. W przypadku Simple SA
znaczacy udziat w majatku trwatym stanowig wartosci niematerial-
ne i prawne, co nalezy ocenic¢ bardzo pozytywnie, biorac pod uwa-
ge, ze ujmujg one miedzy innymi koszty zakonczonych prac rozwo-
jowych oraz wiedze w postaci licencji i patentéw. Swiadczy to o ro-
snacej innowacyjnosci spotki, co ma bardzo istotne znaczenie jesli
chodzi o tak konkurencyjna branze jaka jest branza informatyczna.
Jesli chodzi o analize pionowa pasywow to widac, ze w Simple SA
udziat kapitalow wtasnych w pasywach ogotem jest wiekszy niz ka-
pitatéw obcych. Sytuacje taka nalezy oceni¢ pozytywnie z punktu
widzenia bezpieczenstwa finansowego spotki. Dodatkowym po-
twierdzeniem prawidlowo prowadzonej polityki finansowej przez
Simple SA jest fakt, Ze majatek trwaly jest w pemi finansowany ka-
pitatami statymi (kapitat wiasny + kapitat obcy dtugoterminowy).

Wistepna analiza rachunku zyskow 1 strat potwierdza produkcyj-
no-ustugowy charakter dziatalnosci Simple SA - zdecydowana wiek-
sz0$¢ przychodow generowana jest ze sprzedazy wiasnych produktow.
Warto zauwazy¢ rowniez, ze podstawowa dziatalnos¢ operacyjna spot-
ki jest bardzo dochodowa (relacja zysku brutto na sprzedazy do przy-
chodéw netto ze sprzedazy ogétem ksztattuje sie w 2006 roku na po-
ziomie 38,83 proc., a w 2007 roku wzrasta do 58,37 proc.). Niestety,
nalezy takze zwroci¢ uwage na trudnosci z utrzymaniem wysokiego
poziomu zyskownosci podstawowej dziatalnosci operacyjnej spotki.
W 2006 roku z zysku brutto na sprzedazy w wysokosci ok. 4,8 mln zt
po odliczeniu kosztow ogolnego zarzadu i kosztow sprzedazy powsta-
je strata na sprzedazy w wysokosci 352 tys. zt. Z kolei w roku 2007
zysk brutto na sprzedazy w wysokosci ok. 8 mln zt po odliczeniu wspo-
mnianych kosztow topnieje do poziomu ok. 1,1 mln zt.

Tahela 1. Podstawowe dane z hilansu i rachunku wynikéw Simple S.A. w latach 2006-2007*

BILANS (tys. zi)

Aktywa ogotem

Aktywa trwate

- w tym: Wartosci niematerialne i prawne
Aktywa obrotowe

Pasywa ogétem

Kapitat wtasny

Kapitat obcy diugoterminowy

Kapitat obcy krétkoterminowy
RACHUNEK WYNIKOW (tys. z1)
Przychody netto ze sprzedazy ogotem
Przychody netto ze sprzedazy produktow
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy

Zysk na sprzedazy

Zysk operacyjny

Zysk netto

* Dane za 2007 rok zostaly przyjete jako suma kwartatow I-IV
Zrédto: Raporty roczne i kwartalne Simple S.A.
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2006 2007*
10 753 10 693
6248 7716
2481 3734
4505 2977
10753 10 693
6177 6240
2760 3046
1816 1407
2006 2007*
12 376 13734
10 625 11975
1751 1759
4806 8016
-352 1098
-391 1047
-430 m
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Pozytywnych informacji na temat rozwoju Simple SA w ro-
ku 2007 dostarcza analiza pozioma bilansu i rachunku wynikéw (ta-
bela 3). Wszystkie podstawowe skladniki majatkowe i kapitatowe
w okresie 2006-2007 odnotowatly wzrost, poprawity sie takze wyniki
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa (wzrost przychodéw o po-
nad 10 proc,, zysku brutto na sprzedazy o 166 proc. oraz osiggniecie
zyskow na poziomie operacyjnym i netto przy stratach wykazanych
w roku 2006).

Nalezy takze zauwazy¢, ze rozwoj Simple SA w okresie 2006-
2007 jest zgodny z wzorcowym uktadem, ktéry mowi, ze tempo
wzrostu zysku netto powinno by¢ wigksze od tempa wzrostu przy-
chodéw ze sprzedazy (Swiadczy to o wzroscie rentownosci), a tem-
po wzrostu przychodow ze sprzedazy powinno by¢ wieksze od tem-
pa wzrostu aktywoéw ogdtem (Swiadczy to o wzroscie efektywnosci
wykorzystania majatku).

Potwierdzeniem pozytywnej oceny sytuacji finansowej w Sim-
ple SA, ktorg otrzymaliSmy na podstawie analizy pionowej i poziome;j
sg wyniki uzyskane w toku analizy wskaznikowej (tabela 4).

Na podstawie wynikéw analizy wskaznikowej przedstawionych
w tabeli 4 mozna zauwazyc, ze w stosunku do poprzedniego ro-
ku 2007 nastapita znaczaca poprawa rentownosci zarowno sprzedazy,
jak tez aktywow 1 kapitatow wiasnych, co pozytywnie Swiadczy
o efektywnosci prowadzonej przez Simple SA dziatalnosci, jak i wyko-
rzystywanych sktadnikéw majatkowych. Spotka charakteryzuje sie
réwniez pozytywna sytuacja w zakresie bezpieczenstwa finansowego
- wskazniki ptynnosci oraz wskaznik ogolnego zadluzenia sg nawet
wyzsze niz w ogolnie przyjetych normach (w przypadku wskaznika
plynnosci biezacej przedziat uznawany za bezpieczny zawiera sie mie-
dzy 1,2-2, w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej miedzy 1-1,5,
a w przypadku wskaznika ogoélnego zadtuzenia miedzy 0,57-0,67). Bio-
rac pod uwagg, ze sprzedaz w spotce ma tendencje wzrostowa, pozy-
tywnie nalezy réwniez odczytac wzrost wskaznika rotacji kapitatu ob-
rotowego w dniach. Potwierdzeniem dobrej polityki finansowej Sim-
ple SA jest réwniez krotki cykl konwersji gotowki, dzieki czemu $rod-
ki pieniezne zainwestowane w aktywa obrotowe wracajg do firmy
szybko 1 moga by¢ ponownie wykorzystane.

Ogolnie rzecz biorac, wyniki przeprowadzonej analizy sprawoz-
dan finansowych wskazuja na korzystna sytuacje finansowa Sim-
ple SA i na mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa. Potwierdzeniem
pozytywnych oczekiwan inwestorow wzgledem rozwoju spotki Sim-

ple sa wartosci wskaznikéw rynkowych (C/Z i C/WK), ktore sa wyz-
sze niz Srednia dla branzy informatycznej (C/Z dla branzy wyno-
si 31,34, a /WK 3,44).

Wycena akcji

Na potrzeby przeprowadzenia wyceny metoda zdyskontowanych prze-
plywow pienigznych obliczyliSmy dla poszczegolnych okresow pro-
gnozy wolne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej genero-
wane przez przedsiebiorstwo:

FCF=20 (14) + Am - AKO - I

gdzie:

FCF - wolne przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej,
70 - zysk operacyjny,

t - stopa podatkowa dla przedsigbiorstw,

Am - amortyzacja,

AKO - zmiany kapitatu obrotowego netto,

I - naktady inwestycyjne na majatek trwaty.

Na potrzeby prognozowanych wolnych przeptywéw pienigznych
zatozyliSmy zmiany zysku operacyjnego na poziomie 10 proc. rocznie,
natomiast wartosci amortyzacji, zmian kapitatu obrotowego oraz na-
kladow inwestycyjnych przyjeliSmy na poziomie statym uwzglednia-
jac dotychczasowe ich tendencje oraz plany rozwojowe spotki. Prze-
plyw pieniezny w wartosci rezydualnej obliczyliSmy jako przeptyw
z ostatniego okresu prognozy (FCFn) pomniejszony o 20 proc. Ponadto
stope dyskontowa okresliliSmy na poziomie 8 proc. Dla uzyskania

Tahela 2. Wyniki analizy pionowej hilansu spolki Simple SA

dla lat 2006-2007
ANALIZA PIONOWA AKTYWOW 2006 2007*

Udziaf aktywow trwalych w aktywach ogétem 58,10% 72,20%

Udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem 41,90% 27,80%

ANALIZA PIONOWA PASYWOW 2006 2007
Udziat kapitatéw wiasnych w pasywach ogétem 57,40% 58,40%
Udziat kapitatéw obcych w pasywach ogdtem 42,60% 41,60%

Zrédto: obliczenia wiasne

Tahela 3. Wyniki analizy poziomej bilansu i rachunkéw wynikéw Simple SA dia lat 2006-2007

ANALIZA POZIOMA

Tempo wzrostu aktywow ogotem

Tempo wzrostu aktywow trwatych

Tempo wzrostu kapitafdw wtasnych

Tempo wzrostu przychodow netto ze sprzedazy ogétem
Tempo wzrostu przychodow netto ze sprzedazy produktow
Tempo wzrostu zysku brutto na sprzedazy

Tempo wzrostu zysku operacyjnego

Tempo wzrostu zysku netto

Zrodto: obliczenia wiasne

2006 2007
= 99,44%
123,50%
- 101,02%
110,97%
- 112,71%
166,79%
- J+
/+
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wartosci spotki Simple przypadajacej na jej akcjonariuszy od otrzyma-
nego wyniku odjelisSmy dhug netto (kapitat obcy oprocentowany
- srodki pieniezne i ich ekwiwalenty).

Jesli natomiast chodzi o zalozenia do wyceny metoda poréwnaw-
cza, to zgodnie =z dokonanymi wczesniej
na dzien 12.02.2008 C/Z dla branzy informatycznej wynosi 31,34.

Dane wejsciowe do wyceny w postaci nadwyzki finansowej wyge-

obliczeniami

nerowanej przez spotke Simple w 2007 roku, obliczenia przeptywow
w poszczegolnych okresach prognozy (FCFt), ich wartosci zdyskonto-
wanych (DFCFt) wraz z obliczong wartoscia rezydualng oraz konco-
wym wynikiem wyceny w oparciu o model DCF przedstawia tabela 5.

Biorac pod uwage otrzymany wynik wyceny w oparciu o model
DCF oraz fakt, ze na dzien dokonania wyceny 1 akcje spotki Simple

Tabela 4. Wyniki analizy wskaznikowej dia Simple S.A. w latach 2006-2007

na GPW w Warszawie mozna kupi¢ za 14,39 zk, akcje spotki nalezy
uznac za przewartosciowane.

Ocene taka potwierdza réwniez wycena dokonana za pomoca dru-
glej metody - mnoznika cenowo-dochodowego, na podstawie ktorej
jedna akcja spotki Simple warta jest 11,12z o

Tomasz Nawrocki jest asystentem w katedrze ekonomii i finanséw na Wydziale Orga-
nizacji i Zarzadzania Politechniki Slaskiej w Gliwicach.

Barttomiej Jabtonski jest w trakcie pisania pracy doktorskiej na Akademii Ekonomicz-
nej im. Karola Adamieckiego w Katowicach oraz wiceprezesem FINANSE Kancelaria
Ustug Gospodarczych i Finansowych sp. z 0.0.

Prezentowane analizy stanowig wyraz pogladow autorow i nie mogg by¢ traktowane
jako rekomendacja czy zalecenie podjecia okreslonych dziatan inwestycyjnych

ANALIZA WSKAZNIKOWA

Rentowno$¢ sprzedazy

Rentowno$¢ aktywow

Rentowno$¢ kapitatu wiasnego
Ptynnos¢ biezaca

Ptynno$¢ szybka

Rotacja kapitatu obrotowego w dniach
Wskaznik ogolnego zadtuzenia

Cykl konwersji gotowki

Zysk na jedng akcje

C/z

Zrédto: obliczenia wiasne

Tahela 5. Wycena akcji Simple S.A. metoda DCF

2006 2007*
-3,47% 5,18%
-4,00% 6,65%
-6,96% 11,39%

2,48 2,12

2,46 2,08

30,94 55,82

0,43 0,42

-8,94 16,62

-0,22 0,36

- 41,29

Wartosci w tys. zt 2008P 2009P
Zysk operacyjny 1151,7 1266,9
Zysk operacyjny po opodatkowaniu 932,9 1026,2
Amortyzacja 1878,0 1878,0
Zmiany kapitatu obrotowego 500,0 500,0
Naktady inwestycyjne 100,0 100,0
FCF 22109 2304,2
Stopa dyskonta 8,0% 8,0%
Wycena w okresach 20471 19754
Warto$¢ wyceny 26 245,1

Diug (kapitat obcy oprocentowany) 3246,0

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 27,0

Diug netto 3219,0

Warto$¢ wyceny-diug netto 23 026,1

Liczha akji 2003,9

Wycena akeji DCF 11,5

Zrodto: obliczenia wiasne
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2010P 2011P 2012P RV
1393,6 15329 1686,2 1686,2
11288 12417 1365,8 1365,8
1878,0 1878,0 1878,0 1878,0
500,0 500,0 500,0 500,0
100,0 100,0 100,0 100,0
2 406,8 2519,7 2643,8 26438
8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
1910,6 1852,0 1799,3 16 660,6
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