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Jak czytac analize

Skréty i wskazniki, ktérymi postuguje sie analizator. Zaden wskaznik sam w sobie nie rozstrzyga. System patrzy na
nie tgcznie i w kontekscie branzy.

RATING | WERDYKT

Rating taniosci

Warto$¢ wewnetrzna

Wycena (baza x
mnoznik)

Wymagany zwrot

Margines
bezpieczenstwa

Skan / Na zadanie

Tydzien

Ocena od 0 do 100

Im wyzej, tym spétka tansza wzgledem swojej wartosci. Od 60 pkt: ,Tanio", od 45 do 59:
JUczciwie", ponizej 45: ,Drogo”. Rating liczy kod z marginesu bezpieczenstwa: im wigkszy
margines, tym wyzszy rating, a te same dane zawsze dajg ten sam wynik. Bez wiarygodnej
wartosci wewnetrznej spotka nie dostaje oceny ,Uczciwie" ani ,Tanio", a spotka ze stratg w
ostatnich 12 miesigcach albo w ostatnim roku nie dostaje oceny ,Tanio". Rating powyzej 78
wymaga potwierdzenia w danych: zysku w kazdym roku, zgodnosci zysku i wolnej gotowki
oraz wyniku, ktory nie jest jednorazowy.

Intrinsic value
Szacunek, ile spotka jest warta na podstawie jej zyskow, gotowki i majatku, niezaleznie od
biezgcej ceny na gietdzie.

Jak liczona jest warto$s¢ wewnetrzna

Baza na akcje razy mnoznik. Baza jest zysk na akcje albo wolna gotéwka na akcje, z ostatnich
12 miesiecy albo $rednia z kilku lat, gdy dzisiejszy wynik jest wyjgtkowo wysoki lub niski.
Mnoznik wynika z trzech zatozen o spoétce: wzrostu bazy przez 5 lat, wzrostu potem i
wymaganego zwrotu. Przyktad: zysk 10 zt na akcjg, ktory nie rosnie, przy wymaganym
zwrocie 10% rocznie daje mnoznik 10 i wartos¢ 100 zt. Banki i ubezpieczycieli system wycenia
od wartosci ksiegowej: mnoznik = (trwaty ROE - wzrost) / (wymagany zwrot - wzrost).
Fundusze i holdingi inwestycyjne od wartosci aktywow netto pomniejszonej o dyskonto
holdingowe (zwykle 10-30%). Spétki z nieruchomosciami na wynajem od wolnej gotowki, bo
ich zysk zaniza amortyzacja budynkoéw. Gdy zadna baza nie ma sensu (np. strata i ujemna
gotéwka), system nie podaje wartosci i pisze dlaczego. Mnoznik, warto$¢ i margines liczy
kod, a system wybiera tylko baze i zatozenia.

Stopa dyskontowa

lle procent rocznie musiataby dawac spotka, zeby jej ryzyko sie optacato. Stawka bazowa
zalezy od rynku: USA 10%, GPW 11%, Bliski Wschod 11%. Do niej system dodaje od 0 do
3 punktow za ryzyko tej spotki ponad norme rynku i branzy (np. duzy dtug, cyklicznosg,
regulacje, zalezno$¢ od jednego klienta), a przy wyjatkowo stabilnym biznesie odejmuje 1
punkt. Im wyzszy wymagany zwrot, tym nizszy mnoznik.

Margin of safety

O ile procent cena jest nizsza od wartosci wewnetrznej: (warto$¢ - cena) / wartos¢. Przy
wartosci100 zti cenie 70 zt margines wynosi 30% (wzrost ceny do wartoscito wtedy 43%, ale
to inna liczba). Ujemny margines oznacza cene powyzej wartosci. Im wiekszy, tym wieksza
poduszka na wypadek, gdyby szacunek okazat sie zbyt optymistyczny.

Zrédto analizy
.Skan" to cotygodniowy przeglad catego rynku. ,Na zgdanie" to analiza jednej spotki
uruchomiona recznie.

Tydzien ISO
Numer tygodnia w roku (od poniedziatku do niedzieli), w ktérym powstata analiza, np.
Jtydzien 41/ 2026".



WYCENA

lle ptacisz za spotke w poréwnaniu z tym, co ona wypracowuje. Nizsza warto$¢ zwykle oznacza taniej.
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Kapitalizacja

Stopa dywidendy

RENTOWNOSC | JAKOSC

Price / Earnings (cena do zysku)
Cena akcji podzielona przez zysk netto na akcje. Mowi, ile lat zyskow (przy obecnym
poziomie) ptacisz za spotke.

Trailing Twelve Months
Ostatnie 12 miesiecy, czyli cztery ostatnie raportowane kwartaty.

Forward P/E
Cena podzielona przez zysk prognozowany przez analitykow na kolejne 12 miesigcy.

Cena do wartosci ksiegowej
Cena podzielona przez kapitat wtasny na akcjeg. Ponizej 1 oznacza, ze gietda wycenia spotke
nizej niz jej majgtek netto w ksiegach.

Cena do sprzedazy
Kapitalizacja podzielona przez roczne przychody. Przydatne, gdy spotka ma chwilowo niski
lub ujemny zysk.

Enterprise Value (warto$¢ przedsigbiorstwa)
Kapitalizacja plus dtug minus gotowka. Tyle kosztowatoby przejecie catej firmy razem z jej
zobowigzaniami.

Zysk operacyjny przed amortyzacja
Zysk przed odsetkami, podatkami i amortyzacjg. Przybliza gotowke generowang przez
podstawowa dziatalnosc.

Wartos¢ przedsigbiorstwa do EBITDA
Wycena uwzgledniajgca diug. Pozwala porownywac spoétki o roznym zadtuzeniu.

Market cap
Liczba akcji razy ich cena, czyli gietdowa wartos¢ catej spotki.

Dividend yield
Roczna dywidenda na akcje jako procent ceny akcji.

Jak dobrze spotka zarabia na swojej sprzedazy i na kapitale. Wyzsza wartos¢ zwykle oznacza lepiej.

ROE

ROIC

Marza brutto

Marza operacyjna

Return on Equity (zwrot z kapitatu wtasnego)
Zysk netto podzielony przez kapitat wtasny. lle spotka zarabia na kazdej ztotéwce
akcjonariuszy. Uwaga: duzy dtug sztucznie go zawyza.

Return on Invested Capital (zwrot z zainwestowanego kapitatu)
Zysk operacyjny po podatku podzielony przez caty zainwestowany kapitat (wtasny i dtug).
Trwale wysoki ROIC to znak przewagi konkurencyjnej.

Gross margin
Przychody minus koszt wytworzenia, jako procent przychodow.

Operating margin
Zysk z podstawowej dziatalnosci (po kosztach sprzedazy i zarzadu) jako procent
przychodoéw.



Marza netto

FCF

FCF yield

CAPEX

EPS

BILANS, WZROST | CENA

Dtug / kapitat (D/E)

Wzrost przychodoéw

Wzrost/rok

ATH

Szczytz 5 lat

Benchmark

Alfa

S&P 500

Net margin
Zysk netto, czyli to, co zostaje po wszystkich kosztach, odsetkach i podatkach, jako procent
przychodoéw.

Free Cash Flow (wolne przeptywy pienigzne)
Gotowka z dziatalno$ci operacyjnej minus wydatki inwestycyjne (CAPEX). Pienigdze, ktore
spotka moze wyptacic, odtozy¢ albo przeznaczy¢ na sptate dtugu.

Stopa wolnych przeptywow
FCF podzielony przez kapitalizacje. Odwrotnosc ,ceny do gotéwki”: im wyzej, tym wiecej
gotéwki dostajesz za ceng spotki.

Capital expenditures
Wydatki na maszyny, budynki i inne aktywa trwate.

Earnings Per Share (zysk na akcje)
Zysk netto podzielony przez liczbe akcji.

Debt to equity
Dtug podzielony przez kapitat wtasny. Powyzej 1 oznacza, ze spoétka finansuje sie bardziej
dtugiem niz kapitatem akcjonariuszy.

Revenue growth
Zmiana przychodoéw rok do roku, w procentach.

Sredni roczny wzrost (CAGR)
Srednie tempo wzrostu przychodéw albo zysku na akcje w kolejnych latach obrotowych,
liczone od najstarszego do najnowszego roku z historii wynikow.

All-Time High (historyczny szczyt)
Najwyzsza cena w catej historii notowan. ,,0d szczytu" pokazuje, o ile procent obecna cena
jest ponizej tego szczytu.

Ostatni duzy szczyt

Najwyzsza cena z ostatnich 5 lat, czyli mniej wiecej z jednego petnego cyklu koniunktury.
Pokazuje spadek od ostatniego duzego szczytu, gdy historyczny szczyt jest sprzed wielu
lat.

Indeks odniesienia
Indeks rynku, z ktérym poréwnujemy wynik, np. S&P 500 dla spotek z USA.

Wynik ponad rynek
Zwrot spotki minus zwrot benchmarku w tym samym okresie. Dodatnia alfa oznacza, ze
spotka radzita sobie lepiej niz rynek.

Indeks 500 duzych spétek z USA
Podstawowy indeks amerykanskiej gietdy i gtéowny zbidér spdtek w cotygodniowym skanie.

Materiat ma charakter edukacyjny i nie stanowi porady inwestycyjnej.



