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METODY POROWNAWCZE
— STUDIUM METODYKI STOSOWANEJ
W REKOMENDACJACH GIELDOWYCH

Streszczenie: W niniejszym artykule zostaty przedstawione wyniki badan dotyczacych za-
stosowania porownawczych metod wyceny przedsigbiorstw w rekomendacjach gieldowych,
wydawanych przez domy maklerskie dziatajace na polskim rynku kapitatowym.

1. Wstep

Metody poréwnawcze powszechnie uwazane sa za jeden z najprostszych sposobow
szacowania warto$ci przedsigbiorstwa. Stusznos$¢ tego stwierdzenia ogranicza si¢
jedynie do warstwy matematycznej, poprawne zastosowanie wspomnianych metod
wymaga bowiem szerokiej wiedzy teoretycznej i praktycznej. Trudno$ci zwiazane
z zastosowaniem metod porownawczych dotycza miedzy innymi wyboru spotek
porownywalnych, konstruowania mnoznikoéw oraz sposobu ustalenia wartosci
zmiennych ekonomicznych stanowiacych bazg, na podstawie ktorej dokonuje sig¢
poréwnania. Przedstawione zagadnienia niejednokrotnie sprawiaja trudno$¢ nawet
do$wiadczonym analitykom zajmujacym si¢ wyceng przedsigbiorstw. W niniej-
szym artykule przedstawione zostaly wyniki badan dotyczacych zastosowania me-
tod porownawczych w rekomendacjach gieldowych, wydawanych przez wybrane
domy maklerskie dziatajace na polskim rynku kapitatowym.

2. Cel i metodyka badania

Celem badania jest przedstawienie procedur stosowanych w wycenie przedsig-
biorstw metodami poréwnawczymi w rekomendacjach gietdowych. Badaniem zo-
staty objete rekomendacje wydawane w okresie od 1 sierpnia do 19 wrzesnia 2009 r.

W pierwszym etapie badania wytypowana zostata grupa osiemnastu domow
maklerskich dziatajacych na polskim rynku kapitatowym. Po przeprowadzeniu
wstepnych analiz okazato sig, ze tylko trzynascie z nich wydaje rekomendacje do-
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tyczace spotek gietdowych. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w wielu przypad-
kach rekomendacje wydawane przez domy maklerskie sa dostegpne dla inwestorow
indywidualnych jedynie w postaci krotkiej informacji zawierajacej nazwe wyce-
nianego podmiotu, cen¢ docelowa i horyzont czasowy okreslajacy okres jej obo-
wiazywania. Taka posta¢ rekomendacji nie tylko uniemozliwia szczegdtowa anali-
zg przyjetych w wycenie zalozen, lecz takze nie pozwala zweryfikowac poprawno-
sci zastosowanych metod wyceny. Podobna sytuacja nastapita w przypadku czgsci
rekomendacji objetych niniejszym badaniem. Ostatecznie okazato si¢, ze jedynie
czterdziesci rekomendacji pochodzacych z o§miu doméw maklerskich byto wyda-
nych w formie, ktoéra pozwalata na zbadanie procedury wyceny spotek gietdowych
metodami poréwnawczymi (por. tabela 1).

Tabela 1. Wykaz domoéw maklerskich, ktorych rekomendacje zostaty poddane analizie

Liczba wydanych Liczba .
Nazwa biura maklerskiego Obstugiwane rynki rekomendacji rekomendacji
w badanym okresie podda.nych
analizie

Beskidzki Dom Maklerski SA akcje, obligacje, kontrakty 4 4
terminowe, warranty, opcje

Biuro Maklerskie Banku BGZ SA | akcje, obligacje, kontrakty 8 4
terminowe, warranty, opcje

Biuro Maklerskie Banku BPH SA | akcje, obligacje, kontrakty 1 1
terminowe

Dom Inwestycyjny BRE Banku SA | akcje, obligacje, kontrakty 16 10
terminowe, warranty, opcje

Dom Maklerski AmerBrokers SA akcje, obligacje, kontrakty 3 2
terminowe, warranty, opcje

Dom Maklerski IDM SA akcje, obligacje, kontrakty 9 2
terminowe, warranty

Dom Maklerski PKO BP akcje, obligacje, kontrakty 2 2
terminowe, warranty, opcje

Millennium Dom Maklerski SA akcje, obligacje, kontrakty 16 15
terminowe, warranty, opcje

Razem 59 40

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W prowadzonych badaniach skupiono si¢ przede wszystkim na trzech aspek-
tach zwiazanych z wycena przedsigbiorstva metodami porownawczymi, a miano-
wicie na doborze spotek porownywalnych, stosowanych mnoznikach oraz sposobie
ustalania warto$ci parametréw wykorzystywanych w wycenie. Wyniki przeprowa-
dzonych analiz przedstawione zostalty w dalszej czeSci artykutu.
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3. Sposob doboru spélek porownywalnych

Wybor spotki lub spotek poréwnywalnych jest jednym z kluczowych elementow
procesu wyceny przedsigbiorstw metodami porownawczymi. Idealna sytuacja na-
stepuje, gdy istnieje silna korelacja miedzy przeptywami pienigznymi, generowa-
nymi przez poréwnywane spotki, oraz gdy charakteryzuja si¢ one zblizonym stop-
niem ryzyka i potencjalem wzrostu. Wielu autorow zaznacza jednak, ze w praktyce
przedsigbiorstwo porownywalne jest czgsto definiowane jako przedsigbiorstwo po-
chodzace z tego samego sektora, co spotka wyceniana [Damodaran]. Takie rozwia-
zanie mozna znalez¢ migdzy innymi w standardach stosowanych przez American
Society of Appraisers'. Zarbwno we wspomnianych standardach, jak i w literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ rowniez pewne dodatkowe kryteria wyboru podmiotow
poréownywalnych. Zalicza si¢ do nich najczgsciej takie parametry charakteryzujace
dziatalno$¢ przedsigbiorstw, jak: produkty, rodzaj i cechy rynku, na ktérym przed-
sigbiorstwa funkcjonuja i do ktérych maja dostep, struktura kapitatu, sposob zarza-
dzania, do$wiadczenie pracownikow, poziom nowoczesnosci srodkow trwatych
oraz charakter realizowanych procesow technologicznych, a takze ogolna sytuacja
ekonomiczno-finansowa [Cornella 1999, s. 56; Pratt 1989; Borowiecki, Czaja, Jaki,
Kulcezycki 2002, s. 124].

W badanych rekomendacjach brakowato szczegotowych informacji dotycza-
cych zastosowanych procedur wyboru spétek porownywalnych, stad tez trudno
jednoznacznie oceni¢ poprawno$¢ merytoryczna przyjetych w tym wzgledzie roz-
wiazan. Brak informacji dotyczacych zakresu i charakteru prowadzonych w trakcie
tego etapu wyceny analiz nie byt jedynym uchybieniem, na jakie natrafiono w
trakcie badania. W analizowanych rekomendacjach brakowalo podstawowych in-
formacji o sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek porownywalnych. Ponadto nie
we wszystkich badanych rekomendacjach podano wyczerpujace uzasadnienie do-
konanego wyboru. Przedstawione powyzej problemy wynikaja migdzy innymi z
faktu, ze w Polsce do tej pory nie zostaty wprowadzone standardy wyceny przed-
sigbiorstw, ktore w sposob jednoznaczny okreslatyby zakres informacji, jakie po-
winny by¢ publikowane w raportach z wyceny przedsigbiorstw.

4. Rodzaj wykorzystywanych mnoznikow
Wiarygodno$¢ szacunkow warto$ci, otrzymanych w wyniku wyceny przedsigbior-

stwa metodami mnoznikowymi, w duzej mierze uzalezniona jest od wlasciwego
wyboru i konstrukcji wykorzystywanych do tej wyceny mnoznikow. W prowadzo-

I'W standardach stosowanych przez ASA odnalezé mozna dwie definicje przedsiebiorstwa po-
rownywalnego. Pierwsza z nich zwiazana jest z zastosowaniem metody porownywalnych spotek pu-
blicznych, druga z kolei dotyczy metody transakcji porownywalnych.
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nym badaniu zidentyfikowanych zostato osiem rodzajéw mmnoznikow, ktére po-
dzieli¢ mozna na trzy kategorie:

1. Mnozniki oparte na wartosci kapitalu wtasnego (ang. equity value):

— P/E (cena/zysk),

— P/BV (cena/wartos¢ ksiggowa),

— P/CE (cena do zysku wraz z amortyzacja).
2. Mnozniki oparte na wartosci kapitatu catkowitego (ang. enterprise value):

— EV/Sales (warto$¢ kapitatu catkowitego/przychody ze sprzedazy),

— EV/EBIT (wartos$¢ kapitatu catkowitego/zysk operacyjny),

— EV/EBITDA (warto$¢ kapitalu catkowitego/zysk operacyjny powigkszony o
amortyzacje).

3. Mnozniki nietypowe, ktore z uwagi na swoja konstrukcj¢ nie moga by¢ za-
kwalifikowane do zadnej z powyzszych grup. Do mnoznikow tych zaliczone zostaty:
— P/WO (cena/wynik operacyjny),

— P/Sales (cena/przychody ze sprzedazy).

Czestos¢ wystgpowania poszczegdlnych wskaznikoéw w badanych rekomenda-

cjach przedstawia ponizszy rysunek.
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Rys. 1. Czgstos¢ wystgpowania poszczegdlnych wskaznikéw w badanych rekomendacjach

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Z przedstawionych na powyzszym rysunku informacji wynika, ze najczesciej
stosowanym mnoznikiem byt wskaznik cena/zysk. Niezwykta popularnos¢ wspo-
minanego wskaznika w badanych rekomendacjach moze budzi¢ jednak pewne kon-
trowersje. Warto bowiem pamigtaé, ze w przypadku gdy struktura finansowania
przedsigbiorstwa lub przedsigbiorstw porownywalnych znacznie roézni si¢ od struk-
tury finansowania przedsigbiorstwa wycenianego nie powinno si¢ korzysta¢ z



118 Michat Grudzifiski

mnoznikdéw opartych na equity value, takich jak wspomniany wcze$niej wskaznik
cena/zysk?. Wynika to z faktu, ze kapital wlasny przedsigbiorstwa finansujacego
si¢ w wigkszej mierze dlugiem obarczony jest wigkszym ryzykiem, stad kazda do-
datkowa ztotowka zysku z kapitatu bedzie powodowaé obnizenie wartosci tego
wskaznika. Rozwiazaniem tej sytuacji jest korzystanie ze wskaznikow opartych na
wartosci kapitalu catkowitego (np. EV/ EBIT, EV/ EBITDA), ktorych warto$¢ po-
winna by¢ zblizona, roéwniez w przypadku porownywania firm o zréznicowanej
strukturze kapitatu3.

W przeprowadzonym badaniu trudno jest oceni¢ merytoryczng zasadnos$¢ za-
stosowania mnoznikow opartych na wartosci kapitalu wtasnego, gdyz w zadnej z
badanych wycen nie bylo informacji dotyczacych analizy stanu zadtuzenia spotek
poréwnywalnych. Brak tego rodzaju informacji moze wynika¢ z faktu, ze dokonu-
jacy wyceny analitycy albo nie wykonali wspomnianej analizy, albo uznali, Ze in-
formacje dotyczace stanu zadtuzenia spotek poréwnywalnych sg nieistotne dla od-
biorcow rekomendacji i w zwiazku z tym nie beda publikowane. Trudno jednak
przypuszczac, ze w az trzydziestu siedmiu badanych rekomendacjach, w ktorych
zastosowano wskaznik cena/zysk, struktura zadtuzenia spotki wycenianej i spotek
poréwnywalnych byla zblizona. Tym bardziej ze porownywano si¢ nie do poje-
dynczej spotki, lecz do grupy spoétek. Istnieje zatem podejrzenie, ze dokonujacy
wyceny analitycy, nawet jesli wykonali analize stanu zadtuzenia spotek poréwny-
walnych, nie znaja podstawowych zasad stosowania metod mnoznikowych.

Analizujac mnozniki stosowane w badanych rekomendacjach pod katem ich po-
prawno$ci merytorycznej, warto zwroci¢ uwage na grupg mnoznikow nietypowych.
Konstrukcja obu wymienionych w ramach tej grupy wskaznikow moze budzi¢ wiele
kontrowersji. Wydaje si¢ bowiem, Ze w obu przypadkach jest ona nieprawidtowa. Wy-
nika to z niespetnienia podstawowej zasady obowiazujacej przy budowie wskaznikow
wykorzystywanych w procesie wyceny przedsigbiorstw. Zasada ta méwi, ze jezeli w
liczniku mnoznika znajduje si¢ wartos¢ kapitatu wlasnego, wowczas w mianowniku
takiego wskaznika powinna znajdowac si¢ zmienna bedaca nosnikiem wartosci kapita-
hu wlasnego, jesli natomiast w liczniku mnoznika wystepuje wartos¢ kapitatu catkowi-
tego przedsigbiorstwa, wowczas w mianowniku powinna znajdowac si¢ zmienna beda-
ca no$nikiem warto$ci kapitatu catkowitego [Damodaran, s. 7].

Zastosowanie do wyceny wskaznika cena/przychody, bedacego ilorazem war-
tosci kapitalizacji rynkowej oraz przychodow ze sprzedazy, jest nieprawidtowe,
poniewaz znajdujace si¢ w mianowniku przychody ze sprzedazy przynaleza
wszystkim stronom finansujacym, natomiast wystgpujaca w liczniku rynkowa cena
akcji odzwierciedla jedynie warto$¢ kapitatu wlasnego. Podobne uproszczenie spo-
tka¢ mozna w niektérych opracowaniach teoretycznych, w ktorych wskaznik ce-

2 Argumenty za tym, ze przynajmniej w matym stopniu warto§é przedsigbiorstwa zalezy od struktu-
ry jego kapitalu, w licznych publikacjach naukowych przedstawili M.H. Miller oraz F. Modigliani.
3 Przedstawione zagadnienie szerzej opisuja [Cornella 1999, s. 64—67; Metody... 2006, s. 313-324].
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na/przychody utozsamiany jest ze wskaznikiem EV/Sales [Borowiecki, Czaja, Jaki,
Kulczycki 2002, s. 125; Jaki 2006, s. 117]*. Prawidtowa konstrukcja wskaznika
EV/Sales wymaga jednak, by warto$¢ kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa zo-
stata powigkszona o warto$¢ jego zadluzenia netto, w dwoch analizowanych przy-
padkach taka korekta nie zostala przeprowadzona.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy podkresli¢, ze niewtasciwa kon-
strukcja mnoznikéw nie byla najczgéciej popetnianym bledem w badanych reko-
mendacjach. Sposrod stu dwoch mnoznikéw wykorzystywanych w analizowanych
wycenach konstrukcja jedynie dziewigciu moze budzi¢ wspomniane zastrzezenia.
Skala tego problemu wydaje si¢ nieznaczaca, nie niemniej jednak dazac do catko-
witego wyeliminowania tego rodzaju btedow, nie mozna na nie zwraca¢ uwagi.

5. Ustalenie wartosci wykorzystywanych w wycenie parametrow

Istotny wplyw na otrzymywane w procesie wyceny szacunki warto$ci ma sposob
ustalenia warto$ci wykorzystywanych w tym procesie parametréw. W przypadku
wyceny przeprowadzanej za pomoca mnoznikow opartych na wartosci kapitalu
wlasnego wyznaczenie wartos$ci spotki odbywa sie¢ przez wyliczenie iloczynu
mnoznika rynkowego i bazy wyceny, ktora stanowi okre§lona wczesniej zmienna
ekonomiczna. Jesli wycena prowadzona jest za pomoca mnoznikdéw opartych na
warto$ci kapitatu catkowitego, dodatkowo od otrzymanego wyniku nalezy odjaé
wartos¢ zadtuzenia netto wycenianego podmiotu.

Warto$¢ zmiennych ekonomicznych stanowiacych baz¢ wyceny moze by¢ wy-
znaczona albo na podstawie danych historycznych, albo na podstawie prognoz.
W badanych rekomendacjach ustalajac warto$¢ wspomnianego parametru, najczesciej,
bo az w dwudziestu siedmiu rekomendacjach, korzystano tylko z prognoz. W jede-
nastu badanych rekomendacjach zastosowano wariant mieszany, korzystajac za-
rowno z danych historycznych, jak i z prognoz, natomiast tylko w dwoch przypad-
kach wycena oparta zostata wylacznie na danych historycznych.

Trudno jednoznacznie ocenic¢, ktére z zastosowanych rozwiazan jest tym wia-
sciwym. Z jednej strony dane historyczne nie zawsze odzwierciedlaja obecng sytu-
acje porownywanych przedsigbiorstw, z drugiej za§ tworzone prognozy obarczone
sa znacznym ryzykiem, tym bardziej ze musza by¢ opracowywane nie tylko dla
spotki wycenianej, ale i spotek porownywalnych. Warto w tym miejscu wspo-
mnie¢, ze czynnikami decydujacymi o tym, jakie dane powinny by¢ wykorzystane
w wycenie, s3 miedzy innymi cel wyceny, jej data oraz poszukiwana kategoria
warto$ci. Biorac pod uwage, ze odbiorcami rekomendacji wydawanych przez do-
my maklerskie sa przede wszystkim obecni i potencjalni inwestorzy, wlasciwe wy-

4 Wspomniani autorzy opisujac wskaznik cena/przychody, wskazuja, Ze jest on ilorazem ceny
rynkowej jednej akcji przedsigbiorstwa oraz wielkosci jego rocznych przychodow ze sprzedazy przy-
padajacych na jedna akcjg.
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daje si¢ korzystanie w wycenie z danych pochodzacych z prognoz. Osobna kwestia,
ktora wykracza poza ramy niniejszego artykuhu, jest problem ich wiarygodnosci.

6. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym artykule wyniki badan wskazuja, ze domy maklerskie
w wydawanych przez siebie rekomendacjach nie podaja wielu istotnych informacji
dotyczacych przebiegu procesu wyceny. W rezultacie takiego stanu rzeczy wielu
indywidualnych inwestorow korzystajacych z wycen sporzadzanych przez domy
maklerskie nie ma mozliwosci weryfikacji otrzymanych w tych wycenach szacun-
kéw wartosci. Problem ten wynika migdzy innymi z faktu, ze w Polsce do tej pory
nie zostaly wprowadzone powszechnie obowiazujace standardy wyceny przedsig-
biorstw, ktore okreslatyby minimalny zakres informacji, jakie powinien zawierac
raport z wyceny przedsigbiorstwa. Wprowadzenie tego rodzaju regulacji w wielu
przypadkach mogtoby si¢ przyczyni¢ do ograniczenia watpliwosci co do wiary-
godnosci 1 adekwatnos$ci otrzymywanych w procesie wyceny szacunkdéw wartosci.
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COMPARATIVE METHODS
— STUDIES OF THE METHODOLOGY USED
IN THE STOCK EXCHANGE RECOMMENDATIONS

Summary: This paper presents the results of studies concerning the application of compara-
tive methods of business valuation in the stock exchange recommendations issued by bro-
kerage houses operating in the Polish capital market.



	METODY PORÓWNAWCZE – STUDIUM METODYKI STOSOWANEJ W REKOMENDACJACH GIEŁDOWYCH
	1. Wstęp
	2. Cel i metodyka badania
	3. Sposób doboru spółek porównywalnych
	4. Rodzaj wykorzystywanych mnożników
	5. Ustalenie wartości wykorzystywanych w wycenie parametrów
	6. Podsumowanie
	Literatura

