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Wybrane aspekty stosowania metod poréwnawczych w wycenie przedsi¢biorstw

1. Wstep

Metody poréwnawcze (zwane tez rynkowymi, lub mnoznikowymi) to osobna grupa metod
wyceny przedsiebiorstwa. W metodach tych punktem odniesienia do wyceny danego przedsiebiorstwa
jest warto§¢ rynkowa innego, podobnego przedsigbiorstwa. Takie podejScie opiera si¢ na zasadzie
arbitrazu — podobne spétki powinny by¢ podobnie wyceniane, bo w innym przypadku miatby miejsce
arbitraz, czyli np. krotka sprzedaz spotek przeszacowanych i kupno nieoszacowanych. Metoda ta
budzi kontrowersje: nie ma wsparcia w postaci zbyt wielu publikacji naukowych, brakuje jej mocnych
podstaw teoretycznych i nazywana jest czesto ,.szybka i brudna metoda wyceny”'. Z drugiej strony,
ogromna cze$¢ wycen, szczegélnie tych dokonywanych w krajach z rozwinigtymi rynkami
kapitatowymi, realizowana jest wlasnie z uzyciem metod porownawczych. Jest to sytuacja nieco
odwrotna do wycen stosujacych opcje realne, gdzie istnieje bardzo mocne wsparcie naukowe w
postaci wielu opracowan teoretycznych, ale modele te prawie w ogole nie sa uzywane w praktyce
gospodarczej.

Oponenci metody porownawczej wskazuja, ze oparta jest ona na zalozeniu o efektywnosci
rynkow (w wersji mocnej), oraz zatozeniu o istnieniu blizniaczego w odniesieniu do wycenianej spotki
przedsiebiorstwa. Dopiero wtedy bowiem wycena z uzyciem metody poréwnawczej nositaby
znamiona miarodajnej, a oba zatozenia sa problematyczne. Faktycznie, glownym warunkiem
stosowanie metod poréwnawczych? jest ,,dostepnos¢ wiarygodnych informacji o ksztattowaniu sie
warto$ci rynkowych innych, podobnych do wycenianego, podmiotéw gospodarczych”. Zrodtem takich
informacji jest rynek kapitatowy, stad wyrazna korelacja miedzy rozpowszechnieniem tej metody a
stopniem rozwoju rynku kapitalowego. Ponadto, wycena poréwnawcza dokonywana jest w bardzo
krotkiej perspektywie czasowej, bierze pod uwage (np. w odréznieniu od metod dochodowych)
przyszte wydarzenia w tym wyniki finansowe spotki jedynie posrednio, poprzez zatozenie, ze rynek
dyskontuje przyszto$¢ w aktualnej cenie spotki bedacej punktem odniesienia. Na koniec, metoda moze
zosta¢ tatwo zmanipulowana, brak bowiem czytelnych standardéow dotyczacych metodologii, w
szczegblnosci doboru mnoznikow, spétek do pordéwnania, oraz wag stosowanych w modelach
wieloczynnikowych.

Kolejne badania naukowe dotyczace stosowanej w metodzie poréwnawczej metodologii z
pewnoscig przyczyniag si¢ do wigkszej akceptacji metody takze w kregach akademickich. Badaniu
powinny podlega¢ nastgpujace kwestie: metody doboru probki — spotek do poréwnan, metody doboru
mnoznikdéw i1 ich wplyw na wynik wyceny, problemy zwiazane ze stosowaniem modeli
jednoczynnikowych, standardy uzywania modeli wieloczynnikowych. Zta stawa poréwnawczych
metod wyceny ma zwigzek gtownie z faktem, Ze czgsto uzywane sg modele jednoczynnikowe, a
wybor mnoznika jest bardzo subiektywny i oparty niemal wylacznie na doswiadczeniach danego

wykonawcy.
2. Klasyfikacja modeli poréwnawczych
Punktem wyjscia do dokonywania klasyfikacji modeli poréwnawczych jest, zgodnie z ich

nazwg, rodzaj spotek uzywanych do dokonywania porownan. Stosuje si¢ rdzne podejScia w
poszukiwaniu najlepszego, a czasami jedynego istniejacego i mozliwego do wykorzystania, punktu

' Benninga S., Sarig O. (1997): Corporate Finance. A Valuation Approach, New York, p. 330.

2 Jaki A. (2006): Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakow, s.
145.



odniesienia. Sg to: dane transakcyjne z rynku przeje¢, dane z rynku spotek gietdowych, oraz dane
sektorowe bedace pochodna lub mieszanka obu wczeséniej Wymienionych3.

Klasyfikacja metod porownawczych (kryterium: metoda doboru spotek do poréwnania):

1. Podejscie transakcyjne.
2. Podejscie sektorowe.
3. Podejscie rynkowe.

Z natury rzeczy podejscie rynkowe jest najbardziej rozpowszechnione i daje najbardziej miarodajne
wyniki — rynek kapitatowy jest zrodtem obiektywnych informacji a ilo$¢ zawieranych transakcji daje
rekojmie ich wiarygodnosci.

Metoda poréwnawcza w najprostszym ujeciu oznaczalaby znalezienie blizniaczej spotki dla
wycenianej. Wtedy wycena bytaby natychmiastowa®. Niestety, takie sytuacje sa czysto teoretyczne. W
rzeczywistosci udaje si¢ znalez¢ jedynie spotke podobng do wycenianej, a jej warto$¢ musi podlegac
procesowi dopasowania poprzez znalezienie roznego typu relacji (mnoznikow), za pomocg ktorych te
mniejsze lub wicksze niedopasowania zostang uwzglednione w wycenie. Zaleznie od liczby
uzywanych mnoznikéw, mowi si¢ o modelach jedno-, lub wieloczynnikowych.

Klasyfikacja metod poréwnawczych (kryterium: stopien podobienstwa spotek wycenianej i uzywanej
jako punkt odniesienia, ewentualnie liczba mnoznikow):

1. Model bezposredni (immediate CCV).
2. Model jednoczynnikowy (single factor CCV).
3. Model wieloczynnikowy (multi factor CCV).

Zwykle, aby unikna¢ btedow, do wyceny uzywa si¢ grupy podobnych spotek. Stosuje sie
jednak rézne podejscia, aby zapewni¢ najlepsza z mozliwych porownywalnos$¢. Istnienie blizniaczej
spolki to przypadek czysto teoretyczny. Niektorzy uwazaja, ze najlepszym rozwigzaniem jest wybor
calego sektor z ewentualnym pominigciem obserwaciji odstajacych®. Inni sktaniaja sie ku ograniczeniu
grupy do spotek najbardziej zblizonych do wycenianej®. Pierwotnie szersza probka — baza kilkunastu
firm, zostaje wskutek szczegdtowej analizy roéznych aspektow ich dziatalnosci i analizy wynikow
finansowych zredukowana do kilku spotek najbardziej zblizonych profilem do spotki wycenianej’.

Klasyfikacja metod porownawczych (kryterium: liczba spotek w probee):

1. Spoika blizniacza.
2. Sektor z pomini¢ciem obserwacji odstajacych.
3. Grupa profilowana.

3 Model bezposredni

Model bezposredni to koncepcja czysto teoretyczna oznaczajgca, ze wartoS¢ wycenianego
przedsigbiorstwa zostaje okreslona bezposrednio poprzez znalezienie spotki blizniaczo podobnej, czy
identycznej. Wtedy wycena dokonuje si¢ bez potrzeby stosowania zadnych mnoznikéw, przez proste
przeniesienie wartos$ci. Zakladamy bowiem, ze takie same przedsigbiorstwa majg takie identyczne
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warto$ci, w innym przypadku miatby zastosowanie arbitraz (ignorujac jego znane ograniczenia), ktory
po pewnym czasie sprowadzilby obie warto$ci do wlasciwego poziomu. Formalnie biorgc, model tej
wyceny mozna przedstawic nastepujgco:

Ew,t = EB,t
gdzie, W — oznacza spotke wyceniana,

B — oznacza spotke blizniacza.

Przyznajac, ze model jest czysto teoretyczny, alternatywnie zamiast waloru blizniaczego mozna by
rozwazy¢ mozliwo$¢ utworzenia portfela ztozonego z kilku spoétek, ktorego charakterystyka bylaby
blizsza spotce wycenianej. Podejscie takie stosowane jest powszechnie przy wycenie opcji realnych, z
ta rdznica, ze przy opcjach realnych stuzy wylacznie jako zatozenie umozliwiajace przejscie do
dalszego etapu w metodologii wyceny, podczas gdy w przypadku metody porownawczej
bezposredniej oznaczaloby realng koniecznos¢ zbudowania takiego portfela, co wydaje sig
iluzoryczne.

4 Model jednoczynnikowy

Pogodziwszy si¢ z faktem, ze znalezienie blizniaczo podobnego przedsi¢biorstwa nie wydaje
si¢ tatwe, do dyspozycji mamy jedynie rynek, na ktorym istnieja tylko przedsigbiorstwa w pewnym
stopniu podobne do wycenianego. Nastepuje wigc proba zbudowania substytutu spotki wycenianej
poprzez dokonanie dopasowania® czyli znalezienie odpowiedniego mnoznika (parametru
dopasowujacego). Wartos¢ spotki stuzacej do poréwnania nie jest rowna warto$ci spotki wyceniane;,
stad potrzeba korekty.

EW,t * EP,t

Model jednoczynnikowy mozna zdefiniowaé nastgpujaco:

E
Ew. = Ma ¢ XCy, = (CQJ JXCW,t
ot

gdzie, komponent w nawiasie petni rolg mnoznika.

Najczesciej w  roli mnoznika wystepuje P/E (cena/zysk), wtedy w roli C dla spotki wycenianej
wystgpitby zysk netto tej spotki. Ponadto, poza brakiem potrzeby znalezieniu bliskiego substytutu dla
spotki wycenianej, mozna uzywaé kilka spotek petnigcych role punktu odniesienia, lub kilku
mnoznikéw. Wzor ponizej jest ilustracjg tej drugiej opcji.

EQi t

Ew,t :(Zn: (C "

}x Cyi)/n
Qj.t

Lista mnoznikéw uzywanych w modelach jednoczynnikowych jest dtuga. Najpowszechniej stosowane
to: P/E (price to earnings ratio), P/BV (price to book value), EV/EBIT (enterprises value to earnings
before interest and tax), EV/S (EV to sales), EV/EBITDA (EBITDA earnings before interest, tax and
depreciation ratio, EV market value of equity and debt).

5 Model wieloczynnikowy
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Model wieloczynnikowy opiera si¢ na podobnej zasadzie dopasowania substytutu do cech
spotki wycenianej. Roznicg jest liczba spolek bedacych punktem odniesienia, oraz wielo$é
parametrow jakie sg uzywa do wykreowania wlasciwego elementu dopasowujacego. Jest to czesto, po
pierwsze, macierz sktadnikow bedacych punktem wyj$cia do wyceny. W jej sktad wchodzi grupa
spotek (A-D) stanowigcych baze do poréwnan. Kazda spoétka zostaje jednak poréwnywana na
podstawie kilku mnoznikow (V-Z). mAV to, dla przyktadu, warto$¢ mnoznika V dla spotki A.

Tabela 1. Macierz spotek i mnoznikow

Spotki P / Mnozniki Q Q1 Q2 Q3 Q4

P1 m P1, Q1 m P1, Q1 m P1, Q1 mP1, Q1
P2 m P2, Q1 m P2, Q1 m P2, Q1 m P2, Q1
P3 m P3, Q1 m P3, Q1 m P3, Q1 m P3, Q1
P4 m P4, Q1 m P4, Q1 m P4, Q1 m P4, Q1

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Drugim etapem w modelu wieloczynnikowym jest proces szukania wtasciwej wartosci kazdego z
mnoznikdéw. Wartos$¢ ta jest wypadkowa wartosci danego mnoznika dla kilku spotek, znaleziona za
pomocg uzycia $redniej arytmetycznej, mediany, badz modelu regresji (np. m P, Q1). Wtedy w
oparciu o tak okreslone warto$ci mnoznikow mozna znalez¢ wartosci spotki wycenianej oparte osobno
na kazdym z mnoznikéw (np. E: m P, Q1). Ostatnim krokiem jest znalezienie wartosci wypadkowe;
opartej na wszystkich zastosowanych mnoznikach poprzez np. alokacje odpowiednich wag do kazde;j

z warto$ci (E: m, P, Q, »).

Tabela 2. Macierz spotek i mnoznikow 2

Spoiki P / Mnozniki Q Q1 Q2 Q3 Q4

P1 mP1, Q1 m P1, Q1 mP1, Q1 mP1, Q1
P2 m P2, Q1 m P2, Q1 m P2, Q1 m P2, Q1
P3 m P3, Q1 m P3, Q1 m P3, Q1 m P3, Q1
P4 m P4, Q1 m P4, Q1 m P4, Q1 m P4, Q1
Wypadkowa warto$¢ mnoznika mP, Q1 mP, Q2 mP, Q3 m P, Q4
Warto$¢ spotki oparta o mnoznik E:mP, QI E:mP, Ql E:mP, Ql E:mP, Ql
Wartos¢ koncowa E:m,P,Qo0

Zrodlo: Opracowanie wtasne

Proces ten mozna zapisa¢, W uproszczonej wersji, w formie wzoru nastepujaco:
n
Bu: = Z[mﬁi,q X Cyyi ij]
j=1

gdzie: P — poszczegdlne spotki uzywane do poréwnan,
Q — poszczegbdlne mnozniki,
® — wagi przyznane poszczegolnym mnoznikom.

Podejscie wieloczynnikowe bywa krytykowane. Jest to czgsto (tak jak w przykladzie opisanym
powyzej) jedynie kombinacja kilku mnoznikéw. Ponadto, dodatkowym problemem pozostaje kwestia
wag, jakie nalezy przyda¢ poszczegdlnym mnoznikom. Wybdr wartosci wag musi by¢ uzasadniony.
Inaczej wycena zostanie sprowadzona do wyboru dowolnej wartosci z pewnego przedziatu (np.
przedziatu miedzy 799 346 a 1822 071 z tabeli 3).



Tabela 3. [lustracja podejscia macierzowego

Spotki Kapitalizacja EV Q1-P/E Q2 - PIBV Q3 - P/EBT | Q4- Q5 -
porownywane EV/EBIT [EV/S

P1 101 030 113 862 1,63 1,41 26,3 10,66 1,02
P2 887152| 1138743 13,3 1,12 22,39 10,07 1,40
P3 614 889 862 383 17,73 3,85 27,14 23,42 9,17
P4 514 838 551 976 25,97 2,22 28,14 21,46 3,18
Mediana  warto$ci  wskaznikow  spotek 15,51 1,82 26,72 16,06 2,29
porownywalnych (m)

Warto$¢ spotki wycenianej w oparciu o 875 236 799 346 1822071|1523584( 928720
mediang

Wagi wskaznikéw do wyceny (®) 12% 15% 25% 35% 13%
Wartosc¢ spotki wycenianej E: m, P, Q, ® 1334 435

Zrodto: Opracowanie wiasne

Podejscie wieloczynnikowe opiera si¢ jednak takze na modelach innych niz macierzowe. Wzor
ponizej obrazuje model dwuczynnikowy autorstwa Meitnera®, gdzie wartos¢ kapitalu wiasnego danej
spotki zostaje okre§lona na podstawie dwoch punktow odniesienia: wartosci  ksiegowej i
oczekiwanych warto$ci zysku netto, a wagi o i B to wspotczynniki regresji pokazujace wptyw
odpowiednio warto$ci ksiggowej 1 zysku netto na wartos¢ spotki.

Ew. =axBV, +px E(EAT,,,)

6. Wybrane problemy w zastosowaniu metod poréwnawczych
6.1 Stopien efektywnosci rynku

Metoda porownawcza opiera si¢ w duzym stopniu na zatozeniu o efektywnosci rynkow. Tylko
wtedy wyniki generowane przez t¢ metode mogg by¢ uznane za miarodajne. Rynek definiuje si¢ jako
efektywny w sytuacji, gdy ceny waloréow w pelni odzwierciedlaja dostepng informacj¢. Zaktada sig, ze
wszelka istotna informacja zawarta jest w cenie danego waloru. ,,Skrot teorii efektywnosci” wedhug
E. Famy™ to stwierdzenie, ze oczekiwana warto$é¢ nadzwyczajnych zwrotow rowna sie zeru, choé los
moze generowac zwroty roézne od zera (anomalie), jednak w obu kierunkach. Strategie inwestycyjne
obiecujace nadzwyczajne zwroty obarczone sg wyzszym ryzykiem. Po uwzglednieniu stopnia tego
ryzyka dochody inwestora wynikajace z realizacji strategii nie przewyzsza dochodéow portfela
reprezentujacego rynek. Niekoniecznie nalezy przyjmowaé tak mocne zalozenie, ze ceny zawieraja
wszystkie ogdlnie dostgpne informacje. Wystarczy przyja¢, ze zwigzek pomigdzy nieujawniong
informacja, a ceng waloru jest zbyt subtelny, aby mogt zosta¢ odkryty tatwo i bez ponoszenia kosztow.

Wazna kategoriag w analizie efektywnos$ci rynkow jest koncepcja wartosci informacyjnej ceny
wprowadzona przez L. Harrisa”. Cena ma warto§¢ informacyjna, je§li jest bliska wartosci
fundamentalnej. Taka cena jest niezmiernie wazna dla gospodarki, jako ze pozwala na efektywnag
gospodarke zasobami. Walory bedace przedmiotem handlu sg charakteryzowane przez co najmniej
dwie warto$ci: cen¢ rynkowa (po ktorej dany walor zostaje sprzedawany i kupowany), oraz cen¢
fundamentalng (czyli wewnetrzng, prawdziwg warto§¢ waloru). W sensie finansowym, cena
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fundamentalna to oczekiwana dzisiejsza warto$¢ wszystkich przyszitych korzysci i kosztow
zwigzanych z posiadaniem danego waloru. Warto$¢ rynkowa waloru rzadko jednak jest identyczna z
fundamentalna, jako Ze nie wszyscy maja dostateczng ilo$¢ informacji potrzebng do dokonania wyzej
wymienione] wyceny. Ponadto, nie wszyscy uczestnicy rynku wlasciwie analizuja znane sobie
informacje, a w koncu réznie postrzegaja korzysci i koszty ptynace z posiadania danego waloru.

Rynek efektywny mozna zatem zdefiniowa¢ jako generujacy ceny rowne wartosciom
fundamentalnym danych waloréw. W przypadku uzywania metody poréwnawczej nalezy sprawdzi¢
stopien efektywnosci rynku w danym okresie. Jest to trudne i wymaga skomplikowanych badan —
testow efektywnosci. Niemniej, na poczatek warto stwierdzi¢ czy spetlnione sg warunki brzegowe
umozliwiajace te efektywnos$¢: wysoka plynno$¢ rynku, szybkos¢ i efektywnos$¢ arbitrazu, oraz brak
anomalii rynkowych, czy wybrane do testow spotki nie sa systematycznie niedoszacowane, lub
przeszacowane.

6.2 Zgodno$¢ miar ksiegowych z rzeczywistosciag ekonomiczna

Metoda porownawcza nie jest jedyng metoda wyceny, w ktérej poszukujemy wskaznikow
oddajacych wiernie rzeczywisto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa. Z tego samego powodu w metodach
dochodowych rzadko postlugujemy si¢ kategoria zysku netto, zastepujac go przeptywami
gotowkowymi roznego typu: CF, FCF. Podobnie w metodach porownawczych nalezy mie¢
$wiadomos¢, ze zysk netto nie odzwierciedla idealnie finansowej kondycji przedsigbiorstwa — warto
go zastapi¢ wskaznikiem bardziej miarodajnym.

Powszechnie uzywanym wskaznikiem jest P/BV, ale réwnie powszechnie wiadomo, ze
warto$¢ ksiggowa wielu spotek jest dramatycznie rézna od wartosci rynkowej ich majatku. Jest to
przestanka stosowania metod majatkowych do wyceny przedsigbiorstw. Co wigcej, dopiero wglad w
konkretne przedsigbiorstwo przynosi informacj¢ co do potencjalnej miarodajnosci wartosci ksiggowe;j
majatku. Na przyktad, spotki parajace sie handlem, dysponuja majatkiem obrotowym duzej warto$ci
dominujacym nad majatkiem ztozonym z nieruchomosci, a jego warto$¢ ksiegowa w miare wiernie
oddaje rzeczywisto$¢. Zupehie inaczej moze by¢ w przypadku spotek hotelowych, gdzie dominuje
warto$¢ nieruchomosci, cho¢ spojrzenie w bilans niekoniecznie nas o tym przekonuje. Osobna kwestig
sa odnotowywane w ksiegach wydarzenia nadzwyczajne, zyski kapitatowe, czy przymusowe wyptaty
z zysku (w przypadku przedsigbiorstw z wigkszoSciowych udziatem Skarbu Panstwa), rownie
skutecznie wypaczajace obraz operacyjnej kondycji przedsigbiorstwa.

6.3 Struktura kapitalowa a dobor mnoznikoéw

Generalng zasadg, jaka nalezy kierowal si¢ przy wyborze mmnoznikow jest wybieranie
mnoznikdéw, ktorych sktadowe sa wysoko w rachunku zyskow i strat. Dobrg ilustracjg zwigzanych z
tym problemow jest przyktad czgsto uzywanego mnoznika P/E. Jest to wskaznik §cisle zwigzany z
zyskiem. Nie spetnia on wymogu powyzej sformutowanej zasady, co prowadzi do bledow w wycenie,
jesli spotka wyceniana i uzywana do poréwnania maja odmienna strukture kapitatowa ',

Wycena z uzyciem P/E odbywa si¢ nastepujaco:

P

E, = EAT, x

P

Wskaznik P/E odnosi si¢ do jednej akcji (P/EPS), ale mozemy go oczywiscie stosowaé do catego
zysku otrzymujac warto$¢ catej firmy. Mozna to robi¢ tylko przy zatozeniu, ze firma obserwowana
jest w catosci finansowana kapitatem wiasnym — wskaznik nie uwzglednia kapitatu obcego. Ten
problem mozna pokaza¢. Przypus¢my, ze znamy cen¢ akcji P oraz wskaznik P/E firmy finansowanej
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czesciowo dhugiem, ktorego wysokosé D jak i zaptacone odsetki | rowniez znamy. Znamy tez liczbe
akcji N. Firma ptaci podatek o stopie T. Przypus¢my, ze P/E = 6,1 przy cenie akcji P = 32,50zt To
daje EPS = 32,50/6,1 = 5,3279 zt. Jesli liczba akcji wynosi N = 10.000 to EAT = 53.279 zt. Jedli
warto$¢ dtugu wynosi 150.000 a stopa odsetek 8% to odsetki wynoszg | = 12.000. Gdyby firma nie
miata dlugu, to jej zysk (przy zatozeniu, ze firma ptaci 30% podatku) wyniostby 53.279 + 1200(1-
30%) = 61.679. Jesli zastapimy dtug przez kapital whasny to ilo§¢ akcji wzrosnie o 15.000/32,50 =
4615, czyli catkowita liczba akcji wyniostaby 14.615. Mozemy wiec obliczy¢ nowy hipotetyczny
wskaznik dla firmy finansowanej catkowicie kapitalem witasnym obliczajac zysk na jedna akcje:
61.679/14.615 = 4,22 i dzielac przez niego cene akcji: P/E = 32,50/4,22 = 7,7. Ten prosty przyktad
daje dowod na to, ze wskaznik P/E jest mylacy. W oryginalnej sytuacji, z dtugiem, zysk na akcje byt
wyzszy niz przy catkowitym finansowaniu kapitatem wiasnym natomiast wskaznik P/E byt wtedy
nizszy.

Wartos$¢ firmy obliczona z uzyciem wskaznika P/E moze by¢ obarczona btgdem. Pierwszy
problem to rozbiezno$¢ ceny i warto$ci. Drugi problem zwigzany jest z ksiggowym charakterem
zysku. Trzeci i najwazniejszy to klopot z poréwnywaniem przedsigbiorstw o réznej strukturze
kapitatlowej. W takich przypadkach nalezy wybiera¢c mnozniki, ktérych mianownik polozony jest
mozliwie wysoko w hierarchii rachunku zyskéw i strat. EBITDA jest lepsza od EBIT, a EBIT od
EAT.

6.4 Stopien podobienstwa spotek w grupie

Spotki w grupie do poréwnan powinny by¢ podobne do spotki wycenianej. Na tym zasadza si¢
glowna idea samej metody. Stosuje si¢ kilka podej$¢. Jednym z nich, preferowanym przez teoretykow,
jest wybor catego sektora. W warunkach polskich, dynamicznie rozwijajacego si¢ wprawdzie, ale
wcigz matego liczba spotek rynku kapitatowego jest to jednak rzadko mozliwe. Zatozmy, ze
wyceniamy spotke — sie¢ hoteli. Istniejgcy sub indeks U HiR zawiera jednak tylko jedng spotke
spetniajaca warunek porownywalno$ci. Takie podejécie z natury rzeczy jest wiec na tym konkretnym
rynku niewykonalne. Ponadto, nawet na rozwini¢tym rynku kapitatowym, wszystkie spotki z danej
branzy, lub zawarte w jednym sub indeksie bedzie zawsze cechowaé spora odmienno$¢. Badania
Coopera®® dowodza, ze optymalnym jest uzycie 5 spotek do poréwnan. Spotki powinny pochodzi¢ z
tej samej branzy a ich wspotczynnik wzrostu nie powinien by¢ rézny od g spotki wycenianej o wiecej
niz 1%. Jest to podejscie powszechnie stosowane przez praktykow.

Tabela 4. Sub index U_HiR

Symbol Nazwa Kurs Kapitalizacja (min) | P/BV
EAT AMREST 73,00 1035,60 2,50
INF INTERFERIE 5,19 75,59 0,82
OEG OLYMPIC 3,08 465,09 1,09
ORB ORBIS 47,69 2197,41 1,22
PLJ POLJADLO 4,71 102,45 3,46
POL POLREST 2,97 18,56 0,64
RBW RAINBOW 4,17 50,26 2,68
SFS SFINKS 10,13 94,02 b/d

Zrédto: www.stooq.pl — data dostepu: 2.10.2009

Spotki dobierane do grupy powinny nast¢pujacy warunek: zadna z wartosci glownych cech spotki
majgcych istotny wptyw na warto$¢ nie powinna by¢ zbyt odlegla od wartosci charakteryzujgcych
spotke wyceniang. Do takich cech mozna zaliczy¢: wielko$¢ (kapitalizacja), warto$¢ przychodow,
zysk netto, struktura kapitatowa, struktura aktywow. Wagner'® rozwaza dwa podejécia do badania
podobienstwa przedsigbiorstw:
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1. Podejscie praktyczne.
2. Podejscie oparte na teorii wyceny

W pierwszym, stopien podobienstwa okresla si¢ badajac gtownie strukture organizacyjng
przedsigbiorstwa, pozycje strategiczna, oraz model biznesowy firmy. Doktadniejsza lista badanych
kryteriow zawiera moze zawiera¢ nie tle wskazniki finansowe co tzw. aktywa handlowe
przedsicbiorstwa:

Oferowane produkty i ustugi

Udziat w rynku

Poziom technologiczny produktéw
Kanaty dystrybucji, typy klientow
Pozycja w cyklu zycia produktu

Nasilenie konkurencji

Stopien dywersyfikacji produktow

Status prawny spoiki, sytuacja podatkowa
Rozktad przychodéw w uktadzie regionalnym
10. Jakos$¢ i doswiadczenie zarzadu

11. Rozmiar spétki

12. Struktura kapitatowa

13. Ryzyko operacyjne.

CoNOr~wNE

Podejscie drugie jest bardziej wyrafinowane, oparte na konkretnych modelach wyceny. Przyjmujac np.
model Gordona, ewidentnym jest, ze gléwny wplyw na szukang ceng przedsigbiorstwa maja:
wspotczynnik reinwestycji, stopa wzrostu i koszt kapitatu. Tak wiec przy uzyciu mnoznika P/E
(TTM), kryteriami podobienstwa bedg wiasnie stopa reinwestycji, stopa wzrostu i koszt kapitatu.

Pt — Din+1(1+ g)/(kE — g)

EAT EAT

Z kolei, zatozywszy stosowanie modelu Gordona i mnoznika P/BV, kryteriami stang si¢ ROE, stopa
wzrostu 1 koszt kapitatu. W tabeli ponizej zestawiono wymagania dotyczace kryteridw podobienstwa

zalezne od rodzaju mnoznika uzytego do wyceny w modelu porownawczym. Wymagania te dotycza
jedynie modeli jednoczynnikowych™.

ttm ttm

Tabela 5. Kryteria podobienstwa
Parametr z mnoznika Wymagane kryteria podobienstwa
BV Koszt kapitatu Stopa wzrostu ROE
CF koszt kapitalu stopa wzrostu
EBIT WACC g relacja EAT/EBIT
EBITDA WACC g relacja EAT/EBITDA
S WACC g relacja EAT/S

Zrédio: Meitner M., The Market Approach to Comparable Company Valuation, Physica- Verlag, A Springer
Company, Heidelberg, 2006

W modelach wieloczynnikowych kwestia podobienstwa analizowanej probki przedsiebiorstwa
do spotki wycenianej nie jest az tak istotna. Tam bowiem podobienstwo jest immanentng czescia
samego modelu i nie wymaga tylu warunkéw brzegowych.

6.5 Dobo6r mnoznika
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W metodzie wieloczynnikowej punktem odniesienia jest grupa podobnych przedsigbiorstw, a
co za tym idzie mamy do czynienia z wielo$cig mnoznikéw i problem wyboru wartosci mnoznika,
jako ze kazda ze spotek do porownania generuje inng wartos$C. Istnieja trzy standardowe podejscia
okreslenia warto$ci mnoznika:

1. Srednia arytmetyczna
2. Mediana
3. Regresja

Mediana (wartos¢ $rodkowa, lub $rednia dwoch wartosci srodkowych) jest bez watpienia lepszym
wyj$ciem niz $rednia, szczeg6lnie w przypadku istnienia obserwacji odstajacych, ktére znieksztalcaja
obraz oddany przez $rednia arytmetyczng. Dzieje sie tak najczesciej w przypadku matych probek, co
przy stosowaniu metod porownawczych jest dos¢ czestym zjawiskiem — rzadko udaje si¢ znalezé
wigcej niz kilka substytutow wycenianej spolki. Liczba spotek to takze bariera uzycia regresji.
Reasumujac, w praktyce mediana jest zwykle najlepszym wyj$ciem. Gdyby jednak liczba spotek
uzasadniata uzycie regresji to stuzyloby to tego celu (w przypadku mnoznika P/E) nastgpujace
rOwnanie.

P =a+ xEAT, +¢,
6.6 Cechy statystyczne mnoznikdéw

Mnozniki uzywane w metodzie porownawczej dobierane sg dos¢ dowolnie. Tymczasem ich
jako$¢ ma przemozny wplyw na finalng warto$¢, metody ich doboru musza spetnia¢ okreslone
standardy i nie moga mie¢ cech alternatywnosci'® . Chodzi zaréwno o dobor mnoznikéw do charakteru
przedsigbiorstwa (o tym byla juz mowa wczesniej), jak 1 o pewne cechy statystyczne mnoznikow
odnoszace si¢ gtdéwnie do czasu jakiego dotycza. Najpowszechniej uzywana norma jest tzw. TTM
(trailing twelve months). Oznacza to, ze wielkosci w danym mnozniku odnosza si¢ do ostatnich
dwunastu miesi¢cy. Inna powszechnie uzywana norma to MRQ (most recent quarter) odnoszaca si¢ do
danych z ostatniego kwartatu. Uzywanie danych pochodzacych z réznych okresow moze stuzyé
manipulacji. Nalezy wiec, po pierwsze (szczeg6lnie w metodzie wieloczynnikowej) uzywac
mnoznikéw odnoszacych si¢ do tego samego okresu, po drugie podawaé t¢ informacje w
dokumentacji wyceny.

Tabela 6. Wskazniki do wyceny spotki Heineken NV
Company Industry Sector S&P 500

P/E Ratio (TTM) 59.52 7.65 142.05 14.03
P/E High - Last 5 Yrs. -- 0.12 0.93 14.12
P/E Low - Last5 Yrs. -- 0.05 0.35 3.76
Beta 0.70 0.66 0.60 1.33
Price to Sales (TTM) 1.15 0.87 0.54 2.08
Price to Book (MRQ) 3.49 1.94 2.22 2.37
Price to Tangible Book (MRQ) -- 5.34 2.70 5.86
Price to Cash Flow (TTM) 10.19 4.01 3.52 7.49
Price to Free Cash Flow (TTM) 28.67 64.08 52.22 17.36

Zrodto: http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=HEIN.AS-data odczytu 31.01.2010

Sporadycznie stosowane sa mnozniki obliczane w oparciu 0 dane prognostyczne, np.
forward/leading P/E, co oznacza, ze wystepujacy w wartosci P/E zysk jest wartoscig oczekiwang.
Wycena oparta o takie zatozenia musi by¢ traktowana z duzg doza ostroznosci. Ponadto, nalezy
poréwnac korzys$¢ ptynaca z dostepu do wigkszej ilosci informacji plynacej z zastosowania leading
P/E, z ryzykiem uzycia informacji obarczonej mozliwym btedem prognozy. Uzycie mnoznikdéw
podlega takze innych oczywistym ograniczeniom. Nie mozna uzy¢ mnoznikdéw, ktorych sktadowe w
postaci np. EBIT, EBITDA, EAT przyjmuja wartosci ujemne.
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7 Podsumowanie

Metody poréwnawcze (zwane tez rynkowymi, lub mnoznikowymi) to osobna grupa metod
wyceny przedsiebiorstwa. Metody ta budzg kontrowersje: nie majg wsparcia W postaci zbyt wielu
publikacji naukowych, brakuje im mocnych podstaw teoretycznych. Z drugiej strony, ogromna czes$¢
wycen, szczegolnie tych dokonywanych w krajach z rozwinietymi rynkami kapitalowymi, realizowana
jest wlasnie z uzyciem metod poréwnawczych. Warunkiem rozwoju metodologii wycen opartych o
zatozeniu o istnieniu blizniaczego w odniesieniu do wycenianej spotki przedsigbiorstwa jest
budowanie standardow wyceny. Inaczej metoda moze zosta¢ tatwo zmanipulowana. W szczegolnosci
standardy powinny dotyczy¢ metod doboru mnoznikéw, doboru spotek do porownania, doboru wag
stosowanych w modelach wieloczynnikowych, spojnosci cech statystycznych mnoznikow. W
niniejszej pracy wskazano na aspekty i elementy metodologii wymagajace standaryzacji. Bez
standardow zla slawa poréwnawczych metod wyceny wynikajaca z faktu, ze uzywane sa glownie
modele jednoczynnikowe, a wybor mnoznika jest bardzo subiektywny i oparty niemal wytacznie na
doswiadczeniach danego wykonawcy bedzie si¢ utrwalata.

Bibliografia

1. Benninga S., Sarig O., Corporate Finance. A Valuation Approach, New York, 1997
2. Capinski M., Patena W., Company Valuation — Value, Structure, Risk, Hochschule Hof, Hof, 2008

3. Cooper I., Cordeiro L., Optimal Equity Valuation Using Multiples: The Number of Comparable Firms,
SSRN Working Paper, 2008

4. Damodaran A., Investment Valuation, John Wiley & Sons, New York, 2002
5. Dudycz T., Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, PWE Warszawa, 2005
6. FamaE. F., Efficient capital markets: Il, “The Journal of Finance”, 46(5), str.1575-1617, 1991

7. Fernandez P., Valuation Using Multiples — How Do Analysts Reach Their Conclusions? Working Paper,
IESE, University of Navarra, 2002

8. Harris L., Trading and Exchanges: Market Microstructure for Practitioners, Oxford University Press,
London, 2002

9. Hull J., Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall International, London, 1998

10. Jaki A., Wycena przedsigbiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakow,
2006

11. Kent D., Sheridan T., Market Efficiency in an Irrational World, “Financial Analysts Journal”, 11/12,
1999

12. Meitner M., The Market Approach to Comparable Company Valuation, Physica- Verlag, A Springer
Company, Heidelberg, 2006

13. Michalski M., Zarzqdzanie przez wartos¢, WIG Press Warszawa, 2001

14. Patena W., DCF Valuation via Iterations, in: “Challenges for Analysis of the Economy, the Business
and Social Progress”, Szeged, 2009

15. Zarzecki D., Metody wyceny przedsiebiorstwa, FRR, Warszawa, 1999



dr Wiktor Patena: adiunkt, kierownik Zaktadu Finansoéw i Rachunkowosci w Wyzszej Szkole Biznesu
— National-Louis University w Nowym Saczu

Streszczenie

Metody poréwnawcze (zwane tez rynkowymi, lub mnoznikowymi) to osobna grupa metod wyceny
przedsigbiorstwa. Metody ta budza kontrowersje: nie maja wsparcia w postaci zbyt wielu publikacji naukowych,
brakuje im mocnych podstaw teoretycznych. Z drugiej strony, ogromna cze$¢ wycen, szczegélnie tych
dokonywanych w krajach z rozwinigtymi rynkami kapitatlowymi, realizowana jest wlasnie z uzyciem metod
porownawczych. Warunkiem rozwoju metodologii wycen opartych o zalozeniu o istnieniu blizniaczego w
odniesieniu do wycenianej spoiki przedsiebiorstwa jest budowanie standardow wyceny. Inaczej metoda moze
zosta¢ tatwo zmanipulowana. W szczegdlnosci standardy powinny dotyczy¢ metod doboru mnoznikéw, doboru
spotek do porownania, doboru wag stosowanych w modelach wieloczynnikowych, spojnosci cech
statystycznych mnoznikéw. W niniejszej pracy wskazano na aspekty i elementy metodologii wymagajace
standaryzacji. Bez standardéw zla stawa poréwnawczych metod wyceny wynikajaca z faktu, ze uzywane sg
gléwnie modele jednoczynnikowe, a wybor mnoznika jest bardzo subiektywny i oparty niemal wylacznie na
doswiadczeniach danego wykonawcy bedzie si¢ utrwalata.

Comparable Company Valuation Issues
Summary

The comparable company valuation is one of the most controversial valuation approaches. It gained
popularity because of a simplified valuation procedure and immediate results it may generate. However, it lacks
theoretical foundation and standards dealing with valuation procedures. We point out to certain issues that need
to be analyzed so that comparable company valuation method can be used without raising so much controversy.
The issues include: comparable company selection, peer group selection, criteria used for multiples selection,
relevance of various multiples, the choice of valuation methods, analysis of capital market efficiency, capital
structure, interaction between single- and multi-factor models. To conclude, the comparable company valuation
method may work well provided one adheres to standards with regard to peer group selection, multiples
selection, and relies on high quality data. Otherwise, the market approach to valuation will still be considered
controversial and inferior to asset or income base valuation methods.



