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Prognozy finansowe biur maklerskich a rzeczywiste
wyniki finansowe spolek gieldowych

Krzysztof Kowalke"

Streszczenie: Analiza fundamentalna nalezy do gtéwnych narzgdzi wykorzystywanych w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnej. Procedury jej stosuja nie tylko inwestorzy, lecz takze analitycy i pracownicy biur
maklerskich. Rekomendacje gietdowe, wydawane glownie na podstawie wskazan analizy fundamentalnej,
wywoluja jednak wiele kontrowersji. Badania i analizy uzytecznosci rekomendacji gietdowych wskazuja na
pewne ich niedoskonato$ci. Niniejsze badanie koncentruje si¢ na analizie jednej z mozliwych przyczyn bledow
w rekomendacjach, ktérymi moga by¢ btgdne prognozy finansowe. Celem badania byta wigc analiza i ocena
trafno$ci prognoz sporzadzanych przez biura maklerskie dotyczacych wynikow finansowych spotek notowa-
nych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazaty, ze prognozy finansowe w rekomendacjach gietdowych roznia sig
od rzeczywistych wynikéw finansowych. Sposrod badanych prognoz trzech pozycji rachunku wynikow naj-
mniejsze odchylenia prognoz od rzeczywistych wynikéw zaobserwowano w przypadku przychodow. Wydaje
sig, ze mozna uznacé, iz trafno$¢ tych prognoz byta stosunkowo wysoka. W przypadku prognoz zysku netto i zy-
sku operacyjnego roéznice pomigdzy szacunkami a rzeczywistymi wynikami byty na poziomie znacznie wyz-
szym niz w przypadku przychodow i sugerowaty, ze trafno§¢ prognoz biur maklerskich byta stosunkowo niska.

Stowa kluczowe: analiza fundamentalna, prognozy finansowe, rekomendacje gietdowe

Wprowadzenie

Polski rynek kapitalowy ma relatywnie krotka histori¢, datowana rozpoczegciem funkcjo-
nowania Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w 1991 roku, rozwija si¢ jednak
w sposob dynamiczny. W pierwszych latach dziatania polskiego rynku kapitatowego wiedza
i umiejetnosci inwestorow byly na stosunkowo niskim poziomie. Obecnie dzigki nieograni-
czonemu dostgpowi do profesjonalnej literatury oraz nowych technologii ich umiejgtnosci
umozliwiaja stosowanie nowoczesnych technik, modeli i metod inwestycyjnych.
Szczegdlne miejsce w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku akcji
ma analiza fundamentalna. Pomimo ,,naturalnych” niedoskonatosci jest metoda wazna,
szeroko stosowang w procesie inwestowania na rynku akcji (zob. Schwager 2007: 171, 195;
Arnold 2010; Fisher 2011: 82). Procedury jej sa wykorzystywane nie tylko przez inwesto-
réw gietdowych, lecz takze przez analitykow 1 biura maklerskie, wigkszo$¢ rekomendacji
gietdowych wydawanych jest bowiem na podstawie wynikow przeprowadzonych analiz
fundamentalnych. Wérod inwestorow rekomendacje gietdowe wywoduja jednak wiele kon-
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trowersji. W literaturze przedmiotu jest wiele badan dotyczacych rekomendacji gietdowych
i ich uzytecznos$ci. Wskazuja na pewne niedoskonatosci rekomendacji gieldowych, jednak
w wigkszo$ci nie analizuja ich przyczyn. Autor niniejszego badania skoncentruje uwage na
analizie jednej z mozliwych przyczyn btedow w rekomendacjach, ktorymi moga by¢ biedne
prognozy finansowe. To one moga powodowacé przewartosciowanie lub niedowartosciowanie
cen akcji przez analitykow. Celem badania bgdzie analiza i ocena trafnosci prognoz sporza-
dzanych przez biura maklerskie, dotyczacych wynikéw finansowych spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analizie b¢da podlega¢ rekomendacje
wystawione dla spotek gietdowych nalezacych do sektora handlu detalicznego.

1. Analiza fundamentalna — podstawy teoretyczne

Analiza fundamentalna skupia sig, jak sugeruje nazwa, na fundamentach dziatalnosci spotki.
Polega na badaniu czynnikéw ekonomicznych i finansowych, ktore bezposrednio wplywaja
na kurs akcji na rynku kapitalowym. Zwolennicy analizy fundamentalnej uwazaja, ze im
korzystniejsza jest sytuacja finansowo-ekonomiczna i perspektywy rozwoju spotki, tym
wyzej powinny by¢é wyceniane jej akcje (Gwizdata 2008: 718). Gtéwnym celem analizy
fundamentalnej jest oszacowanie warto$ci wewngtrznej walorow w przysztosci i znalezienie
takich, ktorych cena ksztattuje si¢ na zbyt niskim czy zbyt wysokim poziomie, co umozliwi
zajecie odpowiedniej pozycji inwestycyjnej. Przedmiotem badania w analizie fundamen-
talnej jest nie tylko samo przedsigbiorstwo, lecz takze jego otoczenie. Istotnym elementem
tego narzgdzia analitycznego jest analiza sektorowa oraz makroekonomiczna. Pierwsza
z nich informuje inwestora o sektorze reprezentowanym przez spoétke, a druga o sytuacji
polityczno-gospodarczej w kraju i na Swiecie (Sobczyk 2007: 354).

Metoda ta zaklada, ze inwestorzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej kieruja si¢
maksymalizacja zysku. Analiza fundamentalna opiera si¢ rowniez na zalozeniu, ze wartos¢
wewngtrzna walorow, okreslona w wyniku analizy fundamentalnej, zréwna si¢ w przysziosci
z wycenami rynku kapitatowego. Dlatego inwestorzy uwazaja ceng akcji ustalona w procesie
analitycznym za taka, po ktdrej powinny byc¢ sprzedawane walory na rynku (Tarczynski 1997:
170).

Budowa analizy fundamentalnej jest bardzo charakterystyczna. Zaczyna si¢ od tematyki
ogoblnej i przechodzi do bardziej szczegétowej. Pierwszym jej etapem jest ocena sytuacji
ogolnogospodarczej, ktéora moze dawaé pewne sygnaty co do zachowan cen akcji. Nastgpnie
analizuje si¢ sektor, w jakim przedsigbiorstwo funkcjonuje, gdyz poszczegdlne gatezie gospo-
darcze moga reagowac roznie na zmiany zachodzace w otoczeniu. Ostatni z etapéw stanowi
analiza przedsigbiorstwa. Jest to etap niezwykle rozbudowany i bardzo istotny, gdyz cz¢s§¢
podmiotéw radzi sobie nie najlepiej, nawet w sytuacji sprzyjajacych warunkoéw ptynacych
z otoczenia (Mayo 1997: 322). Badanie spotki dotyczy zaréwno czynnikéw finansowych, jak
i pozafinansowych. Przedmiotem analiz sg przede wszystkim poziom zarzadzania spotka, jej
pozycja rynkowa, strategia, zaawansowanie technologiczne oraz sytuacja finansowa. Przy
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tej ostatniej bada si¢ sprawozdania finansowe i sprawdza wskazniki. Wszystkie procedury
analizy fundamentalnej maja na celu ustalenie warto$ci przedsigbiorstwa. Dlatego ostatecz-
nym jej celem jest wycena, ktérej dokonuje si¢ na podstawie uzyskanych informacji (R6zanski
red. 2006: 202). Najbardziej popularnym i najczesciej stosowanym modelem wyceny akcji
jest model zdyskontowanych wolnych przeptywow pienigznych (Cifuentes, Valdivieso
2011). Metoda ta wykorzystywana jest nie tylko przez inwestoréw na rynku kapitatowym.
Z jej procedur korzysta si¢ rowniez w takich dziedzinach, jak ubezpieczenia, zarzadzanie
projektami oraz zarzadzanie finansami (Yao i in. 2005). Istota modelu jest powiazanie
wartos$ci przedsigbiorstwa z przeplywami pieni¢znymi, jakie bedzie ono wypracowywalo
w przysztosci. Jedna z najwigkszych jego zalet jest fakt, ze uwzglednia wydatki inwestycyjne
oraz pozostate przeplywy pieni¢zne niezbgdne dla funkcjonowania spotki (Copeland i in.
1997: 68). Wyniki wyceny akcji oraz wnioski z pozostatych etapéw analizy fundamentalnej
w sposOb znaczacy wspieraja podjgcie decyzji na rynku kapitatowym.

2. Przeglad badan dotyczacych rekomendacji gietdowych
i prognoz finansowych

Badan i analiz dotyczacych rekomendacji gietdowych oraz prognoz finansowych zaréwno
w literaturze krajowej, jak i zagranicznej jest wiele. Empiryczna weryfikacja przydatnosci
ich zajmuja si¢ praktycy i badacze. Nie wdajac si¢ w szczegdtowa prezentacjg, autor przed-
stawi gtéwne nurty badan oraz najwazniejsze konkluzje z nich ptynace.

Analizy dotyczace zachowania si¢ cen akcji w krajach nalezacych do G7 po opubliko-
waniu rekomendacji gietdowych przedstawili Jegadeesh i Kim (2006). Wskazali, ze ceny
akcji na rynku w dniu publikacji rekomendacji, a takze w dniach kolejnych, reaguja zgodnie
z zaleceniami w nich zawartymi. Spos§rdd analizowanych krajow sytuacja taka nie ma
miejsca jedynie we Wtoszech. Badania wykazaty, ze ceny na rynku podazaja w kierunku,
jaki sugeruja wydane rekomendacje w kolejnych 2—6 miesigcach. Najwigksza reakcjg na
publikacje rekomendacji zaobserwowano w przypadku Stanéw Zjednoczonych i Japonii,
wiodacych rynkow kapitatlowych na swiecie.

Takze analizy przeprowadzone przez Ryana i Tafflera (2006) na rynku brytyjskim
potwierdzily, ze ceny na gietldach zmieniaja si¢ zgodnie z wskazaniami z rekomendacji
zardwno w dniu ich wydania, jak i w kolejnych kilku miesiacach. Wykazaty one rowniez
silniejsza reakcje rynku na zlecenia sprzedazy w stosunku do reakcji na zlecenia kupna,
a takze ukazaty, ze reakcja inwestorow na rekomendacje jest mocniejsza w przypadku
mniejszych spotek.

Inne analizy przeprowadzone wytacznie na rynku amerykanskim wskazywaty nato-
miast, ze ceny akcji spolek, dla ktérych wydawano rekomendacje ,,.kupuj”, wypracowywaty
stopy zwrotu lepsze od rynkowych o zaledwie 2%. Badania te ukazaty ponadto, ze po
wydaniu rekomendacji ceny akcji tych spotek zyskiwaty 3% natychmiast po ich opubliko-
waniu. Oznacza to, ze aby zarobi¢ dodatkowe stopy zwrotu na informacjach z rekomendacji,
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nalezaloby znaé je przed publikacja. W innym przypadku koszty transakcji pochtongtyby
dodatkowe zyski (Zargba 2010).

Badania przeprowadzone na rynkach w krajach rozwijajacych si¢ pokazaty silng reakcje
cen akcji na zalecenia wynikajace z rekomendacji gietdowych. Ukazaty rowniez, ze inwe-
storzy, ktorzy zawieraja transakcje zgodnie z wskazaniami rekomendacji, moga generowac
stopy zwrotu wyzsze od rynkowych (Moshirian i in. 2009).

Interesujace badania dotyczace rekomendacji na rynku rozwijajacym sig, jakim jest
rynek tunezyjski, przedstawili takze Braham i Galanti (2012). Wyniki analiz wskazaty,
ze ceny akcji reaguja na wydane nowe rekomendacje zgodnie z ich wskazaniami, jednak
ukazaly rowniez, ze reakcja rynku na uaktualnienie rekomendacji jest niska. Ponadto analizy
wykazaty razaco niski wolumen obrotu po wydaniu rekomendac;ji ,,sprzedaj”, podczas gdy
na rynkach rozwinigtych w analogicznej sytuacji wolumen jest anormalnie wysoki.

Takze w Polsce wykonano wiele badan dotyczacych przydatnosci rekomendacji gietdo-
wych. Analizy przeprowadzone przez Adamczyka (2010) ukazaty, ze analitycy w rekomen-
dacjach prawidtowo oceniajq kierunek, w ktorym podazaja ceny akcji. Jednak szczegotowe
badania wykazaly, ze jezeli za punkt odniesienia przyjmie si¢ rynkowe stopy zwrotu, to
jedynie co druga rekomendacja byla skuteczna. Z poszczegdlnych biur maklerskich naj-
lepiej wypadli analitycy DM Millennium, DM PKO BP oraz UniCredit. Ponadto analizy
cen docelowych z rekomendacji wykazaty, ze przy marginesie btedu 15% biura maklerskie
okreslity prawidtowy kurs akcji w 38% rekomendacji, natomiast przy btedzie na poziomie
10% odsetek trafnych rekomendacji obnizyt si¢ do 25%.

Badania dotyczace oceny przydatnosci rekomendacji na podstawie cen docelowych
przeprowadzit rébwniez autor niniejszej publikacji (Kowalke 2012). Wykazaty one, Ze jedynie
w 30% rekomendacji ceny rynkowe odchylaty si¢ od wartosci wewngtrznych o mniej niz
10%. Sposrdod analizowanych biur najwyzsza przydatno$cia cechowaty si¢ rekomendacje
DM Millennium i DI BRE. Ponadto analizy ukazaty, ze ceny rynkowe akcji po okoto 67%
wydanych rekomendacji w ciagu pierwszych 90 dni podazaja w kierunku, jaki wyznaczali
analitycy.

Analizy przeprowadzone przez Boczkowskiego (2008) zwracaja uwagg na inny aspekt
zwiazany z publikacja rekomendacji, a mianowicie na wydawanie przez biura maklerskie,
w czasie niesprzyjajacej koniunktury na rynku, stosunkowo duzej liczby rekomendacji
,»kupuj”. Sposrod 131 analizowanych rekomendacji w okresie dekoniunktury az 55 zalecato
zakup akcji, a jedynie 15 ich sprzedaz. Kolejne miesiace ukazaty, ze wigkszos$¢ rekomendacji
»kupuj” byta bledna.

Kolejna grupa badan, jaka zostanie przedstawiona, dotyczy prognoz finansowych. Sa
one niezwykle istotne w przypadku rekomendacji gietdowych, gdyz stanowia podstawe
formutowania zalecen analitykow.

Wyniki analiz nad przyczynami réznic w prognozach finansowych przedstawit Bolliger
(2003). Przebadat czternascie roznych rynkow kapitalowych w Europie. Analizy wykazaty,
ze trafnos¢ prognoz nowszych jest wyzsza niz prognoz starszych. Z tego powodu przy wy-
znaczaniu konsensusu rynkowego powinno si¢ nadawaé¢ wagi poszczegdlnym prognozom
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w zalezno$ci od okresu ich sporzadzenia. Ponadto zaobserwowano pozytywna relacjg po-
migdzy trafno$cig prognoz analitykow a liczba lat obserwowania danej firmg. W badaniach
tych nie stwierdzono natomiast zwigzku pomigdzy doktadno$cig analiz a stazem analitykéw
finansowych czy wielko$cia doméw maklerskich.

Inne analizy wykazaly, ze na doktadno$¢ prognoz ma wplyw wzrost umi¢dzynarodowie-
nia przedsigbiorstw (Duru, Reeb 2002; Herrmann i in. 2008). Analizy te sugeruja, ze wigksza
dywersyfikacja geograficzna dziatalnosci spotki wptywa na wzrost optymizmu analitykow
i wzrost bledow w prognozach. Oznacza to, ze umigdzynarodowienie przedsigbiorstwa
powoduje, iz prognozowanie jej wynikow finansowych jest bardziej skomplikowane.

Na przyczynach bledéw w prognozach skoncentrowaty si¢ inne badania (np. Garcia-
-Meca, Sanchez-Ballesta 2006). Potwierdzily one wystgpowanie istotnego negatywnego
wplywu wielkos$ci firmy na bledy w prognozach. Wedtug autorow zjawisko to moze by¢
zwiazane z wigksza przejrzystoscia i aktywnoscia duzych firm w ujawnianiu informacji
o spotkach, co bez watpienia utatwia sporzadzanie prognoz. Badania wykazaty rowniez,
ze z wyjatkiem rynku amerykanskiego doswiadczenie analityka nie wptywa znaczaco na
trafno$¢ prognoz. Na rynku amerykanskim negatywnie na doktadno$¢ prognoz wptywa
liczba spotek, ktorymi sig zajmuja analitycy, natomiast w pozostatych krajach relacja ta jest
odwrotna. Ponadto analizy wykazaty, ze im krotszy jest horyzont czasowy prognozy, tym
jest ona doktadniejsza.

Kolejne analizy byty zwiazane z prognozami dotyczacych rynku akcji oraz rynku wa-
lutowego w Polsce podczas ostatniego kryzysu finansowego (Zaleskiewicz 2011). Badaniu
podlegali zar6wno wyspecjalizowani analitycy, jak i laicy. Wyniki analiz ukazaty, ze
prognozy analitykéw i 0sob niezajmujacych si¢ rynkami finansowymi znaczaco réznity
si¢ od rzeczywistych wartosci. Eksperci wykazywali wigksze zdolno$ci prognostyczne
w przypadku rynku akcji, jednak przy prognozach rynku walutowego wyniki obydwu grup
byly podobne. Ponadto badania wykazaty, ze eksperci wykazywali si¢ wicksza pewnoscia
co do swoich prognoz niz laicy.

3. Analiza i ocena prognoz finansowych sporzadzanych przez biura maklerskie

3.1. Metodyka badan empirycznych

W niniejszym artykule podjgto probg realizacji celu pracy, ktorym bylo przeanalizowanie
i ocena trafno$ci prognoz sporzadzanych przez biura maklerskie, dotyczacych wynikow
finansowych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Z tego
powodu przebadano rekomendacje gietdowe publikowane przez biura maklerskie oraz skon-
frontowano prognozy finansowe w nich zawarte z rzeczywistymi wynikami finansowymi
analizowanych przedsigbiorstw.
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Badanie zostato przeprowadzone na podstawie rekomendacji biur maklerskich spo-
rzadzonych dla spotek, ktore GPW w Warszawie zaklasyfikowata — na koniec 2013 roku
— do sektora handlu detalicznego: Alma, CCC, Emperia, Eurocash, Eurotel, Gino Rossi,
Komputronik, LPP, Monnari, NFI EMF, Oponeo.pl, Prima Moda, Redan, Tell, Vistula.
Przeanalizowano rekomendacje oraz prognozy finansowe wydane w latach 2009-2014
przez osiem doméw maklerskich: Beskidzki Dom Maklerski, Dom Inwestycyjny BRE Bank,
Dom Maklerski AmerBrokers, Dom Maklerski Banku BPS, Dom Maklerski BZ WBK, Dom
Maklerski PKO BP, Internetowy Dom Maklerski, Millennium Dom Maklerski. Badaniu
podlegato 148 rekomendacji gietdowych.

Analizowano prognozy finansowe dotyczace przechodow, zysku operacyjnego oraz zysku
netto. Prognozy pogrupowano w podgrupy w zalezno$ci od okresu, jaki musial uptynaé do
opublikowania wynikow finansowych przez analizowane spotki. Oceniono wige trafnosé
prognoz zarowno krotkoterminowych (do jednego roku), jak i prognoz dtugoterminowych
(powyzej roku).

3.2. Pordéwnanie prognoz finansowych z rzeczywistymi wynikami finansowymi
spotek gieldowych

Przeprowadzone analizy wskazaty, ze sposrod analizowanych prognoz finansowych najwyz-
sza trafno$cia cechowaty si¢ prognozy domow maklerskich dotyczace przychodéw spotek
gieldowych (tabela 1). Przecigtnie bezwzgledna réznica pomigdzy prognozami finansowymi
a rzeczywistymi przychodami wynosita 11,6%. Warto$¢ mediany réznic pomig¢dzy pro-
gnozami finansowymi a rzeczywistymi przychodami byta na jeszcze nizszym poziomie
1 wynosita 6,59%. Oznacza to, ze potowa prognoz wydanych przez biura maklerskie réznita
si¢ od rzeczywistych przychodéw o mniej niz 6,59%. Biorac pod uwagg, ze dotyczyto to
zarowno prognoz krotkoterminowych, jak i dtugoterminowych, wynik taki nalezy uznac za
satysfakcjonujacy. W przypadku pozostatych miar przecigtny blad prognozy byt na poziomie
znacznie wyzszym. Prognozowany zysk operacyjny roznit si¢ od rzeczywistego srednio
0 33,65%, natomiast zysk netto o 44,5%. Warto$¢ mediany, podobnie jak w przypadku
przychodow, byla nizsza od $redniej i wynosita odpowiednio 24,91% i 21,67%. Analizujac
wartosci odchylenia standardowego, ktore wskazuje przecigtne rozproszenie poziomu
btedow prognoz finansowych wokot sredniego bledu, mozna zauwazy¢, ze najnizsza jego
warto$¢ zanotowano w przypadku przychodow (15,88%). Z kolei $rednio najmocniej bigdy
prognozy rozpraszaty si¢ wokoét sredniej w przypadku zysku operacyjnego. W tym przy-
padku przecigtne odchylenie wynosito 69,92%.
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Tabela 1

Sredni poziom, mediana, odchylenie standardowe procentowej réznicy pomigdzy prognozami
finansowymi a rzeczywistymi wynikami finansowymi spotek gietdowych

Pozycja Srednia Mediana gszgzrlzgite
Przychody 11,60 6,59 15,88
EBIT 33,65 2491 69,92
Zysk netto 44,50 21,67 2491

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac trafno$¢ prognoz finansowych sporzadzanych przez biura maklerskie,
w podziale na podokresy, w zaleznosci od okresu, ktory pozostat do opublikowania
wynikow finansowych przez spotke, mozna zauwazy¢, ze redni blad prognozy byt wyzszy
w przypadku prognoz dtugoterminowych niz w przypadku prognoz krotkoterminowych
(rysunek 1). Dotyczylo to wszystkich trzech analizowanych pozycji rachunku zyskow
i strat. W przypadku przychodow najnizszy btad — na poziomie 1,98% — dotyczyt prognoz
sporzadzanych trzy miesiace przed opublikowaniem sprawozdan finansowych przez spotke,
a najwyzszy dotyczyt prognoz o horyzoncie czasowym przekraczajacym trzy lata (26,9%).
Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze stosunkowo niski $redni btad prognozy przychodow, ponizej
10%, wystgpowat, gdy okres do opublikowania prognozowanych wynikow finansowych byt
krétszy niz rok i sze$¢ miesigcy. Podobne wnioski mozna wyciagnaé, analizujac wartos¢
mediany blgdéw prognoz dotyczacych przychodow (tabela 2). Jej wartos¢ jest w przypadku
wszystkich analizowanych podokresow nizsza niz warto$¢ sredniej. Najnizszy jej poziom
(0,88%) dotyczyt prognoz przychodéw przedstawionych w rekomendacjach, ktore zostaty
opublikowane trzy miesiace przed oficjalnymi wynikami finansowymi. Warto$¢ mediany
ponizej 9% zanotowano réwniez w przypadku czterech kolejnych podokresow. Oznacza
to, ze potowa prognoz dotyczacych przychodow o horyzoncie czasowym ponizej dwoch lat
roznita si¢ od rzeczywistych przychodéw o mniej niz 9%. Warto$¢ mediany odnotowana
w przypadku prognoz sporzadzonych w okresie od dwoch do trzech lat oraz powyzej trzech
lat byta wyzsza i wynosita odpowiednio 13,26% i 19,06%.
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Rysunek 1. Sredni poziom réznicy pomiedzy prognoza finansowa sporzadzona przez biura
maklerskie a rzeczywistymi wynikami finansowymi w podziale na podokresy czasowe

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Porownujac warto$¢ prognozy zysku operacyjnego z rzeczywistymi wynikami finanso-
wymi, mozna zauwazy¢, ze we wszystkich analizowanych okresach $redni poziom réznicy
pomigdzy prognoza a rzeczywistymi wynikami byl wyzszy niz w przypadku prognoz
przychodow. Analizujac rysunek 1, mozna zaobserwowac, ze najnizsze btgdy prognozy,
podobnie jak w przypadku przychodow, miaty miejsce w prognozach kréotkoterminowych.
Trzy miesiace przed upublicznieniem wynikow $redni btad prognozy zysku operacyjnego
wynosit 12,86%, a w okresie od trzech do sze$ciu miesigcy analitycy mylili si¢ $rednio
0 18,93%. W przypadku prognoz o horyzoncie czasowym od sze$ciu miesigey do trzech lat
przecigtna roznica pomigdzy wynikami finansowymi wyniosta okoto 30-40%. Najwyzszy
blad prognozy dotyczyl szacunkow prognoz powyzej trzech lat (46,57%). Jezeli chodzi
o mediang bteddéw prognoz zysku operacyjnego, to najnizsza jej warto$¢ miata miejsce
réwniez w przypadku, gdy termin do publikacji wynikdéw byt najkrétszy i wynosit ponizej
trzech miesigcy (5,77%). Analizujac tabelg 2, mozna rowniez zauwazycC, ze wraz z wy-
dtuzaniem terminu do publikacji wynikow finansowych bledy w prognozach byty coraz
wyzsze, na co wskazuje wzrost wartosci mediany w kolejnych podokresach. Gdy okres do
opublikowania wynikéw miescil si¢ w przedziale od trzech do szeéciu miesigcy, mediana
wynosita 11,14%. Natomiast przy okresie w przedziale od roku i trzech miesigcy do dwoch
lat wynosita 26,1%, a powyzej trzech lat — okoto 42,31%.

Najwyzsze bledy w rekomendacjach gietdowych, sposrdd analizowanych, miaty miejsce
w przypadku prognoz zysku netto (rysunek 1). Ich warto$¢ w wigkszos$ci okresow prze-
kraczata bledy, jakie zaobserwowano przy prognozach przychodéw i zysku operacyjnego.
W przypadku prognoz odnoszacych si¢ do wynikéw finansowych majacych zosta¢ opubli-
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kowanych w ciagu trzech miesigcy lub w okresie od trzech do szesciu miesigcy od prognozy
sredni btad szacunku zysku netto wynosit odpowiednio 17,8% i 25,85%. Przy dtuzszym
okresie do wynikow finansowych btad byt jeszcze wyzszy. Jezeli okres do publikacji raportu
finansowego spotki wynosit od szeSciu do dwunastu miesigey, to $redni blad prognozy
ksztattowatl si¢ na poziomie okoto 26,92%, natomiast jezeli miescit si¢ w przedziale od dwoch
do trzech lat, to wynosit 55,94%. Najwyzszy btad miat miejsce w przypadku prognoz wyda-
wanych od roku do roku i sze$ciu miesigcy przed publikacja wynikow i wynosit przecigtnie
66,38%. Analizujac mediang bledéw prognoz zawarta w tabeli 2, mozna zaobserwowac, ze
w poszczegdlnych okresach ksztattowata si¢ na zdecydowanie nizszym poziomie od $rednie;.
W przypadku prognoz wydanych w okresie poprzedzajacym publikacje wynikéw ponizej
trzech miesigcy wynosita 8,5%, natomiast w okresie powyzej trzech miesigcy, ale ponizej
sze$ciu — potowa prognoz finansowych réznita si¢ od rzeczywistych wynikéw o mniej niz
7,03%. Oznacza to, ze mediana w okresie tym byta nizsza niz w przypadku mediany dla
zysku operacyjnego. W pozostatych okresach, gdy horyzont czasowy do publikacji wynikoéw
finansowych byl wyzszy, mediana btedow ksztaltowata si¢ na wyzszym poziomie, w prze-
dziale od 28,6% do 39,5%.

Tabela 2

Poziom mediany i odchylenie standardowego procentowej réznicy pomigdzy prognozami
finansowymi a rzeczywistymi wynikami finansowymi spotek gietdowych

Poziom mediany

Pozycja miesiace 3-6 miesigcy r6n_i(1:§iqcy rlo_kll,ls 1,5-2 lata 2-3 lata 3 lata <
Przychody 0,88 1,99 5,30 6,39 8,96 13,26 19,06
EBIT 5,77 11,14 17,48 22,95 26,10 29,85 42,31
Zysk netto 8,50 7,03 19,66 28,69 28,65 38,35 39,54
Poziom odchylenia standardowego

Pozycja n;:siqce 3—6 miesigcy g;ziqcy r})ljl’s 1,5-21ata  2-3lata 3 lata
Przychody 2,99 2,43 4,36 10,04 8,98 18,69 26,49
EBIT 21,38 25,28 60,28 66,35 36,90 44,22 33,06
Zysk netto 25,67 38,64 45,61 123,63 44,49 70,78 30,88

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejnym elementem, jaki zostat przebadany, byto odchylenie standardowe w poszcze-
gblnych okresach (tabela 2). Wskazuje ono, o ile btedy poszczegoélnych prognoz odchylaty
si¢ przecigtnie od $redniego btedu przeanalizowanych prognoz. Z analizowanych zmien-
nych najnizszym odchyleniem standardowym cechowaty si¢ btedy prognoz dotyczace
przychodow. Warto§¢ zmiennej w przypadku prognoz krotkoterminowych (wydawanych
do roku przed publikacja oficjalnych wynikow) wynosita ponizej 5%. W przypadku prognoz
wydawanych od roku do dwdch lat przed publikacja wynikow poziom odchylenia byt nieco
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wyzszy i wynosit okoto 9-10%. Jezeli prognoza zostata sporzadzona ponad dwa lata przed
wynikami, to warto$¢ miary byta znacznie wyzsza i wynosita ponad 18%. Ogdlnie mozna
stwierdzi¢, ze poziom odchylenia standardowego poszczegodlnych prognoz dotyczacych
przychodéw byl na stosunkowo niskim poziomie, w szczeg6lnosci jezeli porownamy go z ta
sama miarg oszacowang dla prognoz zysku operacyjnego czy zysku netto. W przypadku tych
miar odchylenie standardowe ksztattowato si¢ dla prognoz krétkoterminowych na poziomie
21,38% (EBIT) oraz 25,67% (zysk netto), natomiast dla prognoz o dtuzszym horyzoncie
czasu na poziomie dochodzacym nawet do 60-70%. W skrajnym przypadku wynosito az
123,63%. Mozna wigc stwierdzi¢, ze btedy poszczegdlnych prognoz zysku operacyjnego
i zysku netto byty znaczaco rozproszone wokot §redniego biedu.

Na potrzeby niniejszej publikacji przebadano rowniez prognozy finansowe ze wzgledu
na rodzaj btedu (tabela 3). Przeanalizowano, czy wystgpuja roznice pomigdzy bledami
dodatnimi, gdy rzeczywiste wyniki finansowe przewyzszaly te prognozowane, a btgdami
ujemnymi, gdy mieli$my do czynienia z sytuacja odwrotna — gdy upubliczniane wyniki byty
nizsze od tych szacowany przez biura maklerskie.

Tabela 3

Sredni poziom procentowej réznicy pomigdzy prognozami finansowymi a rzeczywistymi wynikami
finansowymi spotek gietdowych w zaleznosci od rodzaju odchylenia

Przychody

oR(;)cth}?ienia ;iSesia(ce 13nigsiqcy fniigiqcy rlokll,l5 L52lata 2-3lata  3lata< rednia
Dodatnie 2,02 2,64 5,68 9,32 15,32 21,93 31,96 14,47
Ujemne 1,95 2,54 5,73 9,57 7,61 13,27 20,33 9,02
Zysk operacyjne

Dodatnie 10,93 21,87 40,01 19,79 36,10 27,52 59,45 29,17
Ujemne 14,89 16,13 31,34 50,12 31,36 45,13 40,46 36,31
Zysk netto

Dodatnie 12,43 36,04 35,81 40,76 30,10 35,27 48,20 34,22
Ujemne 21,91 21,63 37,27 77,65 44,34 66,63 4425 49,50

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku prognoz przychodéw wyniki analiz wykazaty, ze sredni btad dodatni
byt wyzszy (14,47%) niz przecigtny btad ujemny (9,02%). Dotyczyto to zwlaszcza prognoz
dtugoterminowych, ktérych horyzont czasowy byl wyzszy niz rok i sze§¢ miesigcy.
W przypadku prognoz o krétszym horyzoncie srednie odchylenie od prognoz dodatnich
iujemnych bylo na podobnym poziomie. Nieco inne wnioski mozna wyciagna¢ na podstawie
analizy prognoz zysku netto. W ich przypadku przecigtny btad dodatni wynosit 34,22% i1 byt
nizszy od bledu ujemnego, ktory ksztaltowal si¢ na poziomie 49,5%. Natomiast analizujac
poziom odchylen dodatnich i ujemnych w poszczegdlnych okresach, mozna zauwazy¢, ze
w wigkszos$ci z nich przecigtne bledy ujemne — wystepujace, gdy wyniki finansowe spotek
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byty nizsze od prognoz — miaty poziom wyzszy niz bledy dodatnie. Jedynie w przypadku
prognoz wydanych od trzech do sze$ciu miesigcy przed publikacja wynikow finansowych
oraz powyzej trzech lat przed wynikami przecigtne biedy dodatnie przewyzszaty bledy
ujemne. W przypadku ostatniej z analizowanych pozycji rachunku zyskoéw i strat — zysku
operacyjnego — nie zaobserwowano istotnych réznic i prawidtowosci migdzy bigdami
dodatnimi a btedami ujemnymi w poszczegolnych okresach. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze
w catym okresie sredni btad w przypadku prognoz ujemnych (36,31%) byt wyzszy niz btad
dodatni (29,17%).

Konczac t¢ czg¢s¢ analizy, autor cheiatby podkresli¢, ze w krotkim okresie — do dwu-
nastu miesigcy — wysokie btedy w prognozach zysku operacyjnego, na srednim poziomie
33,65%, cechowaly rekomendacje DI BRE. Dla poréwnania, w tym okresie sredni btad dla
pozostatych biur wyniost 21,64%. W przypadku zysku netto najnizszy $redni btad prognozy
zaobserwowano w rekomendacjach wydanych przez DM BZWBK (16,96%), a najwyzszy
przez DM AmerBrokers (102,96%). Nalezy jednak podkresli¢, ze analizie podlegato mato
prognoz tych biur maklerskich (odpowiednio 10 i 6). Z pozostatych biur na uwagg zastuguja,
jak mozna sadzi¢, prognozy IDM, ktorych $rednie btedy w kazdym z badanych podokreséw
byty na nizszym poziomie niz $redni blad w danym podokresie. Ponadto stosunkowo wysoki
btad w krotkim okresie (do dwunastu miesigcy) notowaty prognozy DI BRE, a w dtugim
okresie (powyzej dwunastu miesigcy) szacunki DM BPS.

Uwagi koncowe

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze prognozy finansowe sporzadzane przez
biura maklerskie w rekomendacjach gietdowych najczesciej rdznia si¢ znaczaco od rze-
czywistych wynikéw publikowanych przez spéiki gietldowe. Dotyczy to zarowno prognoz
krotkoterminowych, jak i dlugoterminowych, jednak poziom odchylania si¢ prognoz od
rzeczywistych wynikow jest r6zny. Analizy wskazuja, ze jest on wyzszy, im dtuzszy jest
termin do upubliczniania wynikéw finansowych. Sposrdd trzech analizowanych pozycji
rachunku zysku 1 strat analitycy biur maklerskich czynili najnizsze btedy w przypadku
prognoz przychodow, w szczegolnosci prognoz krotkoterminowych. Wydaje sig, ze mozna
uznad, iz trafno$¢ tych prognoz byta stosunkowo wysoka. Wptyw na to moze mie¢ jednak
publikowanie przez niektore z analizowanych spotek miesigcznych raportéw dotyczacych
szacunkow sprzedazy. Fakt ten niewatpliwie utatwia prognozowanie wartosci catorocznych
przychodow. W przypadku prognoz zysku netto i zysku operacyjnego réznice pomigdzy sza-
cunkami a rzeczywistymi wynikami byly na poziomie znacznie wyzszym niz w przypadku
przychodow i sugerowaty, ze trafno$¢ prognoz biur maklerskich byta stosunkowo niska.
Analizy prognoz poszczegdlnych biur maklerskich wskazuja natomiast, ze najmniejsze btedy
wystepowaty w prognozach DM BZWBK, DM PKO BP oraz IDM. Poziom ich byt jednak
stosunkowo wysoki, zwlaszcza w przypadku zysku netto i zysku operacyjnego. Z drugiej
strony najmocniej roznity si¢ od rzeczywistych wynikéw finansowych prognozy DI BRE.
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Dotyczy to w szczegdlnosci prognoz krotkoterminowych. Fakt ten zaskakuje, zwlaszcza
jezeli skonfrontujemy go z wczesniejszymi wynikami badan autora, ktére wykazaty, ze
rekomendacje DI BRE cechowaly si¢ najwyzsza skuteczno$cia w prognozowaniu zachowan
cen akcji na rynku kapitalowym (Kowalke 2012: 111).

Ogolnie wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja na liczne réznice pomigdzy pro-
gnozami biur maklerskich publikowanymi w rekomendacjach gietdowych a rzeczywistymi
wynikami finansowymi spotek gietdowych. Wystepowanie btedéw w prognozach moze
wigc przyczyniac si¢ do wystgpowania btedow w rekomendacjach. Wyniki analiz nie daja
podstaw do odrzucenia takiej hipotezy. Czy jest tak faktycznie — nie sposob stwierdzi¢
jednoznacznie na podstawie niniejszych analiz. Potrzeba kolejnych badan podejmujacych
szerzej ten problem. Nalezy réwniez podkresli¢, ze przeprowadzone analizy na potrzeby
niniejszego artykutu bazowaly jedynie na niektorych biurach maklerskich dziatajacych na
polskim rynku oraz na rekomendacjach wydawanych dla spotek z sektora handlu detalicz-
nego. Z tego powodu trzeba podchodzi¢ do nich z duza ostroznoscia i nie uogdlnia¢ ich na
inne rynki czy sektory.
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FINANCIAL FORECASTS BROKERAGE HOUSES AND ACTUAL FINANCIAL RESULTS
OF LISTED COMPANIES

ABSTRACT: Fundamental analysis is one of the most important tool used in making decision process on the
capital market. The procedures this tool use not only investors but also analysts and employees of brokerage
houses. This study focuses on the analysis of one of the possible causes of errors in the recommendations, which
may be incorrect financial forecasts. The purpose of this study was to analyze and evaluate the accuracy, drawn
up by brokerage houses, financial forecasts of companies listed on the Stock Exchange in Warsaw.

The results of the analysis showed that the financial forecasts in the recommendations are different from actual
financial results. Among the examined forecasts of three account items financial results, the smallest deviation
of forecasts from actual results observed in the case of sales revenue.

Keywords: fundamental analysis, financial forecasts, stock market recommendations






