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Analiza i wycena spoétek gietdowych (kod:
FIN-WYCENA)

Opis i cel szkolenia

Szkolenie dla wszystkich, ktérzy chca ocenia¢ spolki gieldowe na podstawie ich
raportéw - dla analitykow i specjalistow finansowych w firmach, pracownikow
doméw maklerskich, TFI i bankéw, ktérzy dotad zajmowali sie innymi obszarami,
oraz inwestorow indywidualnych, ktorzy wolg wlasng analize od cudzych opinii.

Przez dwa dni pracujemy na prawdziwych raportach spolek z GPW i z rynku
amerykanskiego: od sprawozdan finansowych czytanych oczami inwestora, przez
wskazniki i por6wnanie z konkurencja, po model DCF i wycene poréwnawczg.

Po szkoleniu uczestnik bedzie potrafil:

— wyciaggnac potrzebne dane z raportéw okresowych spoiki;

— czyta¢ rachunek wynikéw, bilans i przeplywy pieniezne jako inwestor i
umie¢ ocenié: czy zysk zamienia sie w gotowke, jak wyglada zadluzenie,
jakie sg czerwone flagi;

— policzy¢ i zinterpretowa¢ kluczowe wskazniki (marze, ROE/ROIC, dlug
netto/EBITDA, FCF) i poréwna¢ spotke z konkurencja;

— zbudowaé¢ prosty model DCF: prognoza, WACC w polskich warunkach,
warto$¢ rezydualna, przejScie od wartosci przedsiebiorstwa do wartoSci
jednej akeji;

— zrobié wyceng porownawcza (P/E, EV/EBITDA, P/BV) dobra¢ grupe
porownawcza i wiedzie¢, kiedy uzyskany mnoznik nie jest wartoSciowy

analitycznie;

— zestawi¢ wyniki, sprawdzi¢ wrazliwo$¢ na zalozenia i spisa¢ krotka teze
inwestycyjng z ryzykami;

— uzywac¢ Al jako asystenta analityka - i $wiadomie sprawdzaé to, co
wygeneruje.

Podczas tego szkolenia, liczby trzymamy w Excelu - narzedziu powszechnie
znanym, popularnym i zarazem calkowicie wystarczajacym do naszego celu -
kazde zalozenie czy parametr beda widoczne i mozna je bedzie zmieniaé; wyceny i
eksperymenty beda mialy sens. Al, ktérego zastosowania réwniez zaprezentujemy,
pelni role asystenta: pomaga szybciej przeczyta¢ raport, wyciagnaé dane i wylapac
ryzyka, wykona¢ obliczenia - ale jego wyniki lepiej weryfikowaé¢. Wykladowca
zwykle pokazuje prace w Claude (tryb Cowork); uczestnicy moga korzysta¢ z
Claude, lub ChatGPT (tryb Work), wedle preferencji.

Czas trwania
2 dni

Program

1. Jak inwestor patrzy na spotke
— Od raportu do tezy inwestycyjnej: plan pracy na dwa dni
— Wartos¢ a cena, kapitalizacja a warto$¢ przedsiebiorstwa (EV)
2. Skad bra¢ dane i jak przenie$¢ je do arkusza
— Raporty okresowe spolek z GPW, raporty 10-K i 10-Q w USA, prezentacje
wynikowe
— Gdzie w raporcie s3 liczby, a gdzie komentarz zarzadu i opis ryzyk
— Arkusz z danymi historycznymi spétki w Excelu
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— Al jako asystent: wyciaganie tabel z raportow w PDF i sprawdzanie ich z

oryginalem
3. Rachunek zyskow i strat oczami inwestora

— Przychody, marze, EBITDA, EBIT, zysk netto

— Zdarzenia jednorazowe i wyniki ,skorygowane”

— Co w wynikach jest powtarzalne, a co nie

4. Bilans oczami inwestora

— Kapital obrotowy: nalezno$ci, zapasy, zobowigzania handlowe

— Dlug netto, leasing i inne zobowigzania o charakterze dlugu

— Kapital wlasny i udzialy niekontrolujace

5. Przeplywy pieniezne

— Przeplywy operacyjne, inwestycyjne i finansowe, CAPEX

— Wolne przeplywy pieniezne (FCF) i zamiana zysku w gotowke

— Dywidendy i skup akeji wlasnych

6. Wskazniki i poréwnanie z konkurencja

— Rentowno$¢é: marze, ROE, ROIC

— Zadluzenie: dlug netto/EBITDA

— Spolka na tle wlasnej historii i konkurentow

7. Czerwone flagi w raportach

— Zysk, za ktérym nie idzie gotowka

— Rosnace naleznoS$ci i zapasy, kapitalizowanie kosztow, powtarzajace sie
koszty ,jednorazowe”

— Opinia bieglego rewidenta, transakcje z podmiotami powigzanymi, zmiany
zasad rachunkowosci

— Al jako drugi czytelnik raportu: lista ryzyk i pytan do zarzadu

8. Model DCF krok po kroku

— Prognoza przychod6w i marz: skad brac¢ zalozenia

— Wolne przeplywy dla firmy (FCFF): EBIT po podatku, amortyzacja, CAPEX,
kapitat obrotowy

— Koszt kapitalu (WACC): stopa wolna od ryzyka, premia za ryzyko, beta; w
Polsce i w USA

— Warto$¢ rezydualna

— Od wartoSci przedsiebiorstwa do warto$ci jednej akeji

— Model dywidendowy (DDM): kiedy ma sens

9. Wycena poréwnawcza

— Mnozniki P/E, EV/EBITDA, P/BV

— Dob6r grupy poréwnaweczej

— Kiedy mnoznik wprowadza w blad

— trailing P/E a forward P/E, wzmianka o PEG. Roznice. Problemy, na ktore
te wskazniki probuja odpowiadaé

— Banki i ubezpieczyciele: dlaczego wycenia sie je inaczej

10. Wrazliwo$¢, scenariusze i teza inwestycyjna

— Tabela wrazliwos$ci: koszt kapitalu (i inne zalozenia) a tempo wzrostu i
wycena

— Scenariusz bazowy, optymistyczny i pesymistyczny

— Zestawienie wynikéw DCF i mnoznikéw z ceng rynkowa

— Teza inwestycyjna z ryzykami na jednej stronie

11. AI w pracy analityka: mozliwo$ci i granice (przeglad)

— Tryby agentowe pracujace na plikach: przyspieszenie i automatyzacja
powtarzalnych czynno$ci, analiza raportu, pomoc przy formulach, kontrola
spojnosci modelu

— Czego nie oddawa¢é AI: liczb bez zrodla i wyceny ,,na stowo”

— Weryfikacja wynikow generowanych przez Al

Zapytaj o szczegoly
tel. 22 63 64 164
akademia@alx.pl

ul. Jasna 14/16A, 00-041 Warszawa
tel. 22 63 64 164, fax 22 266 06 95
akademia@alx.pl, http://www.alx.pl



#!/ALX

www.alx.pl

Przeznaczenie i wymagania
Szkolenie jest przeznaczone przede wszystkim dla:

— analitykow i specjalistow w firmach, ktorzy oceniaja konkurentow,
klientow, dostawcow albo potencjalne cele przejec;

— pracownikow domoéow maklerskich, TFI, bankéw i innych instytucji
finansowych, ktorzy chca dolozy¢ do swojego warsztatu analize i wycene
spoétek (bo dotad zajmowali sie innymi obszarami);

— inwestorow indywidualnych, typowo zawodowo zwigzanych z inng branza -
ktorzy chca mie¢ wlasng, sprawdzalng metode oceny spolek.

Dla analitykow, ktorzy na co dzien buduja modele wyceny, szkolenie bedzie zbyt
podstawowe.

Swiadomie nie uczymy:

— zasad rachunkowo$ci i MSSF;

— wycen majatkowych i transakcyjnych;

— analizy technicznej, budowy portfela i tradingu;

— pelnego modelu trzech sprawozdan (to poziom ,Modelowania
finansowego”);

— specyfiki wyceny bankow (tylko sygnal, ze tam jest inaczej);

— rekomendacji konkretnych spolek. To szkolenie edukacyjne, a prawdziwe
spolki sa przykladami, a nie porada.

Od uczestnikow oczekujemy:
— znajomosci Excela na poziomie co najmniej podstawowym;
— rozumienia pojeé przychod, koszt, zysk; znajomosé rachunkowosci nie jest
potrzebna.

Przyda sie angielski na poziomie czytania tabel finansowych, bo czeé¢ przykladow
to raporty spolek amerykanskich.

Sugerujemy, aby na czas szkolenia mie¢ aktywna licencje Claude lub ChatGPT. W
szkoleniach dla grup na zamo6wienie mozemy zapewnic¢ komplet licencji.

Certyfikaty

Uczestnicy szkolenia otrzymuja imienne certyfikaty sygnowane przez ALX.

Lokalizacje

— Warszawa — ul. Jasna 14/16A

— Zdalnie — zajecia realizowane poprzez platforme Zoom

— Krakéw — ul. sw. Filipa 23

— Warsaw (English) — Jasna 14/16A

— Online (English) — your home, office or wherever you want

— na zyczenie dowolne miejsce w Polsce, lub UE (zajecia prowadzone w jezyku
angielskim)

Cena szkolenia
1990 PLN netto (VAT 23%)
W cene szkolen organizowanych w naszej siedzibie wliczone s3:

— autorskie materialy szkoleniowe,
— indywidualne stanowisko komputerowe do pracy podczas zajec,
— certyfikaty ukonczenia szkolenia,
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— drobny poczestunek oraz cieple i zimne napoje,
— mozliwo$¢ jednorazowego kontaktu z instruktorem (instruktorami) po
szkoleniu i zadawania pytan dotyczacych materialu szkolenia.

Cena szkolenia nie zawiera obiadéow. Mozna je dokupi¢ w cenie 35 zt netto za Zapytaj o szczegoty
obiad.
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