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Metody porownawcze (mnoznikowe) sg powszechnie stosowane do wyceny spofek notowanych na
publicznym rynku kapitatowym, np. w Polsce na Giefdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Celem
artykutu jest ocena mozliwoSci poprawnego wykorzystania mnoznikow liczonych na podstawie notowan
kursow akciji do wyznaczenia warto$ci podmiotéw gospodarczych. W cze$ci empirycznej artykutu zana-
lizowano warto$ci mnoznikdw wyznaczonych na podstawie danych pozyskanych z GPW w Warszawie
oraz sprawozdan finansowych spotek. Badaniami objgto 429 spdtek operacyjnych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2004-2013. Analizujac wyniki spotek w kolejnych latach, zaobserwowano bardzo
duzg zmienno$¢ mnoznikow w ujeciu wewnatrzbranzowym. Jednocze$nie w kolejnych latach poszczegoine
branze zajmowaly roézne pozycje w rankingach wielkoSci konkretnego mnoznika. Nalezy podkreslié, iz
zgodnie z logikg podej$cia porownawczego zakfada sig, ze parametry rachunku (mnozniki) charakteryzuja
sie wzglednie stabilnym poziomem. Powoduje to, ze metode poréwnawczg nalezy stosowac z bardzo
duzg ostroznoscia, zwracajac uwage na wiasciwy dobdr jednostek porownywalnych. Powinny one spet-
nia¢ wiele wymogow. Istotne jest rowniez okreslenie zasadnos$ci stosowania okres$lonych mnoznikow do
wyceny spotek z rdznych branz. Nieostrozne korzystanie z mnoznikow niedopasowanych do specyfiki
dziatalnosci danej spotki, nieuwzglednienie kwestii stopnia efektywnosci rynku kapitatowego moze pro-
wadzi¢ do wyceny, ktéra bedzie znaczaco odbiega¢ od wartosci wewngtrznej spotki (liczonej metoda
DCF) i od biezacej wyceny rynkowe.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, wycena mnoznikowa, rynek kapitatowy, GPW w Warszawie.
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Relative valuation methods are commonly used for the valuation of companies listed on the public capital
markets, e.g. in Poland on the Warsaw Stock Exchange (WSE). The aim of this article is to assess the
possibilities of justified use of multiples to determine the value of companies. In the empirical part of
the article the multiples determined on the basis of data obtained from the WSE and the financial state-
ments of companies were analysed. The study covered 429 non-financial companies listed on the WSE in
2004-2013. Analysing the results of companies in the consecutive years, very large variability of multipliers
within industries was observed. At the same time in the consecutive years various sectors scored different
positions in the rankings of the value of a specific multiple. It should be emphasized that according to the
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logic of comparative approach, it is assumed that the parameters (e.g. multiples) in the valuation formulas
are characterized by a relatively stable level. The result is that the comparative method should be used with
very great care, paying attention to the proper selection of comparable units. It is also important to determine
the legitimacy of the use of certain valuation multiples for companies in different industries. Incautious
use of multipliers incompatible with the specifics of the company’s activities, not taking into consideration
the form of efficiency of the capital market, may lead to valuation which will differ significantly from the
intrinsic value of the company (calculated on the basis of DCF method) and the current market value.
Keywords: company valuation, relative company valuation, capital market, Warsaw Stock Exchange.

JEL: G31, G34, M21

1. Istota metod porownawczych

Zgodnie z neoklasyczng teorig finanséw celem zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa jest doprowadzenie do wzrostu wartoSci majatku jego
wiadcicieli. Do jego pomiaru mozna postuzy¢ si¢ wieloma metodami, m.in.
takimi jak metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz metoda
poréwnawczal.

Metoda poréwnawcza zwana jest rOwniez metoda mnoznikowa. Zgodnie
z podejSciem poréwnawczym (mnoznikowym) warto§¢ podmiotu gospodar-
czego (lub jego kapitaléw) wyznaczana jest jako wielokrotnos¢ efektéw gene-
rowanych przez ten podmiot. Przez efekt nalezy rozumie¢ skutek gospodarczy
dziatalnosci jednostki wyrazony w jednostkach pieni¢znych. Na przyktad moga
by¢ to: wielkosci przychodow ze sprzedazy (S), zyskow operacyjnych (EBIT),
zyskow operacyjnych powigkszonych o amortyzacj¢ (EBITDA), zysku netto.
Efekty te moga by¢ adresowane do wszystkich dostawcow kapitaldow spoiki (S,
EBIT, EBITDA) lub jedynie do dostawcow kapitatu wtasnego (ZN). Im wyzszy
efekt, tym warto$¢ podmiotu (lub jego kapitalow) jest wigksza2. Damodaran
(2012) wskazuje na nastgpujace przyczyny popularnosci szerokiego korzystania
w praktyce z metod poréwnawczych:

— wycena moze by¢ sporzadzona bardzo szybko i z mniejszg liczbg skompli-
kowanych zalozen niz w przypadku metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych;

— metoda ta jest prostsza i latwiejsza do zrozumienia i zaakceptowana
przez potencjalnych odbiorcéw wyceny;

— podejscie to uwzglednia biezaca sytuacje na rynku, mierzy warto$¢
wzgledna spotki; w tym ujeciu wycena jest w silniejszy sposob powia-
zana z aktualnymi trendami na rynku, falami wzrostow lub spadkdow;
wycena ta pozwala w sposOb catoSciowy popatrze¢ na spotke, ocenié jej
perspektywy i oceni¢ efektywno$S¢ decyzji inwestycyjnych o ewentualnym
zakupie akcji danej spotki;

— jest wygodng metoda stosowang przez menedzerow, ktorzy sa oceniani
na podstawie decyzji, ktorych skutki rozpatrywane sa w kontekscie alter-
natywnych inwestycji mozliwych do podj¢cia w tym samym czasie.
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Zgodnie z podejSciem mnoznikowym warto$§¢ wycenianego podmiotu
wyraza formuta:

V = (Mnoznik) x (Efekt), (1)
gdzie:
v — warto$¢ calej spotki (EV) lub jej kapitatu wiasnego (E),
Efekt - efekt adresowany do wszystkich podmiotéw finansujacych spotke

lub do wiascicieli,

Mnoznik - relacja wartoSci poréwnywalnego podmiotu (aktywow, jego
kapitatow) do efektu generowanego przez ten podmiot (dla
dostawcow wszystkich kapitatow, dla wiascicieli).

Mnoznik ten ma warto$¢ wzgledng rowng wartosci wycenianych aktywow
(kapitatéw) przypadajacych na jednostke korzy$ci naleznych finansujacym
podmiotom (por. Szczepankowski, 2007, s. 234). Mozna go wyrazi¢ formula:

Mnoznik = Warto$¢ podmiotu odniesienia ) @)

Efekt generowany przez podmiot odniesienia

Wz6r na wartos¢ calej spotki (EV) lub jej kapitaléw wlasnych (E) mozna
przedstawi¢ w sposdb nieznacznie zmodyfikowany jako:

Warto$¢ podmiotu odniesienia
Vi= Efekt generowany
przez podmiot odniesienia

Efekt generowany
. .3
przez wyceniany podmiot

gdzie:
V; — warto$¢ calego wycenianego podmiotu EV (lub jego kapitatéw wia-
snych E).

W metodzie mnoznikowej zaktada sig, ze:

— noénikiem wartosci przedsigbiorstwa (jego kapitatéow) jest ,,efekt gener-
owany przez wyceniany podmiot”;

— miedzy wartoSciag podmiotu (aktywdw, kapitatow) a ,.efektem” istnieje
stala zalezno$¢ liniowa.

Mnoznik wyznacza si¢ na podstawie analizy poréwnywalnych jedno-
stek, na podstawie zaleznoSci migdzy warto$cig poréwnywanego podmiotu
a efektem generowanym przez ten podmiot. Zaklada si¢, ze w wyceniane;j
spolce wartos$¢ bedzie generowana w podobny sposob, wedtug podobnego
mechanizmu, jak w spotkach porownywanych.

W metodach mnoznikowych, wyceniajac parametry rachunku, przyjmuje
si¢ bardzo istotne upraszczajace zalozenie, ze wyniki ekonomiczne uzy-
skiwane w porownywanych jednostkach i w wycenianym podmiocie beda
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powtarzalne w kolejnych okresach w podobny sposdb. Zaklada sig, ze efekt
realizowany w przysztoSci ma charakter perpetuity. Bardzo czesto jest to
zatozenie trudne do uzasadnienia — w przypadku prognoz zaréwno krot-
koterminowych, jak i dlugoterminowych.

Jak wynika z analiz rekomendacji gieldowych przeprowadzonych przez
autora, do najczeSciej wykorzystywanych przez analitykow wielkosci bazo-
wych (no$nikoéw wartosci) mozna zaliczy¢3:

— sprzedaz (S),

— zysk operacyjny (EBIT),

— zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje (EBITDA),
— zysk netto na akcj¢ (EPS — Earnings per Share),

— cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV — Price to Book Value)*.

Mnozniki sprzedazy (S), zysku operacyjnego (EBIT), zysku operacyj-
nego powigkszonego o amortyzacje (EBITDA) pozwalaja bezpoSrednio
wyznaczy¢ warto$¢ calej spotki, natomiast mnoznik zysku netto na akcje
(EPS) oraz cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV) umozliwiajg wycen¢ kapitatu
wlasnego. Zgodnie z tym podejSciem warto$¢ calej spoiki lub jej kapitalow
wlasnych ustala si¢, mnozac jedna z wymienionych wielkoSci przez wia-
Sciwy mnoznik ustalony empirycznie na podstawie proby poréwnywalnych
jednostek.

Kazdy z wymienionych mnoznikéw charakteryzuje si¢ r6zng przydatno-
Scig w konkretnych branzach. Inne sg bowiem Zrddia kreowania wartoSci
(nosniki warto$ci). Badania empiryczne wskazuja na r6zng praktyczna uzy-
teczno$¢ i trafnoS$¢ wycen z wykorzystaniem poszczegdlnych grup mnoznikow
(Lie i Lie, 2002).

Goedhart, Koller i Wessels (2005) sugerujg wykorzystanie w pierwszej
kolejnosci miernikdw wartoSci catej firmy, a nie miernikow efektow osiagal-
nych jedynie dla wtadciciela (np. zysk netto na akcj¢). Ich zdaniem mierniki
liczone w oparciu o zysk zaleza od zmiennej struktury kapitatowej spoiki.
Ponadto na ich wielko$§¢ wplywa bardzo wiele czynnikdéw nieoperacyjnych,
czesto o incydentalnym charakterze. Proponuja oni ponadto, aby mnozniki
wyznacza¢ na podstawie wielkoSci prognozowanych. Zapewni to wigksza
spojnos¢ miedzy noSnikami wartoSci a wartosScig spotki. Warto$é w wiekszym
stopniu wiaze si¢ z przyszlymi osiggalnymi korzySciami, a nie z wynikami
historycznymi.

Aby za pomocg metody porOwnawczej wlasciwie wyceni¢ warto$¢ danej
spotki, nalezy zalozy¢, ze spotki poréwnawcze sa prawidlowo wyceniane
na rynku kapitalowym. Oznacza to, ze rynek jest efektywny. Ewentualna
nieprawidiowa wycena spotek odniesienia prowadzi do niewtasciwej wyceny
analizowanego podmiotu. Przyjecie zatozenia o efektywnosci rynku kapi-
talowego oznacza, ze uczestnicy rynku maja réwny dostep do wszystkich
istotnych informacji. Ponadto w cenach obracanych na rynku aktywéw maja
odzwierciedlenie informacje historyczne o firmach, wszelkie publiczne infor-
macje o firmie, np. plany rozwojowe, strategiczne zamierzenia.
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Wyrdznia si¢ trzy formy efektywnosci rynku: staba, Srednia i silng. Efek-
tywnoS¢ slaba oznacza, ze ceny rynkowe odzwierciedlajg wszelkie informacje
historyczne o firmie. Efektywno$¢ $rednia ma miejsce, gdy ceny rynkowe
odzwierciedlaja wszelkie publiczne informacje o firmie. Silna efektywno$¢ na
rynku oznacza, ze w cenach sg uwzglednione wszelkie publiczne informacje
o firmie, jak réwniez informacje niepubliczne. Silna forma efektywnoSci
oznacza, ze nie jest mozliwy jakikolwiek arbitraz, tj. osiggni¢ecie wolnego
od ryzyka zysku za pomoca kupna i sprzedazy tego samego aktywa.

Metoda mnoznikowa pozwala wyceni¢ warto§¢ rynkowa spoliki, a nie
jej wartos¢ wewnetrzng. Wedlug Janiszewskiego (2011) w wycenie znajduja
odzwierciedlenie biezace nastroje panujace na rynku kapitalowym.

2. Procedura metody mnoznikowej

W sposdb uproszczony wycen¢ konkretnej spotki z wykorzystaniem kon-
kretnego mnoznika mozna przedstawi¢ jako trzyetapowy proces:

1. Wybranie poréwnywalnych firm, ktére sa najbardziej podobne do wyce-
nianej jednostki. Grupa poréwnywalnych firm powinna by¢ odpowiednio
duza, aby wyniki jednej z analizowanych firm nie zakidcily wynikow anal-
izy. Jednocze$nie przypadkowo wybrane firmy, ktore nie sa wystarczajaco
podobne, moga zdeformowaé wyniki analizy.

2. Okreslenie przecigtnych wielkoSci mnoznika dla branzy. WartoSci
wskaznikow liczy sie dla poszczegdlnych firm, a nastgpnie wyznacza si¢
ich warto$¢ §rednig (mediang¢ lub Srednig arytmetyczna).

3. Wycena firmy sprowadza si¢ do pomnozenia Sredniej wartoSci mnoznika
przez prognozowang wartoS¢ bazowego parametru. DoSwiadczenia kra-
jow rozwinictych wskazuja, ze wyceny przygotowywane z wykorzystan-
iem wielko$ci prognozowanych charakteryzuja si¢ zdecydowanie wigksza
trafno$cig niz wyceny opracowane na podstawie wielkosci historycznych
(Liu i Nissim, 2002).

Szczego6lne problemy moga wynikaé z niewlasciwego doboru jednostek
poroéwnywalnych. W praktyce nie ma firm w pelni podobnych. Analitycy
czesto wybieraja jednostki poréwnywalne w sposdb subiektywny (Bhojraj
i Lee, 2002). Ma to istotne konsekwencje dla p6zZniejszej wyceny i dla pdz-
niejszych koniecznych korekt wartoSci. Niewlasciwe bedzie postugiwanie
si¢ miernikiem wyznaczonym na podstawie innej firmy, ktéra co prawda
miesci si¢ w tej samej branzy, jednakze w zasadniczy sposob rdzni si¢ od
spoiki wycenianej. R6zne moga by¢ wielkosci firmy, zatrudnienia, kosztow
i zyskow, skala stosowania outsourcingu.

Zbyt szerokie ustalenie grupy poréwnawczej moze doprowadzi¢ do nie-
adekwatnych dla konkretnej dziatalno$ci wnioskow. Zbyt waskie zakreSle-
nie branzy i zbyt mala liczba firm przyjeta w analizie moze prowadzi¢ do
uzyskania przypadkowych wynikéw. Trafno§¢ metod wyceny wzrasta wraz
z zawezeniem sektora, do ktérego ogranicza si¢ wycena (Alford, 1992).
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Podczas wyboru grupy poréwnywalnych firm mozna postuzy¢ si¢ szere-
giem kryteriow, takich jak (por. m.in. Benninga i Sarig, 2000, Goedhart,
Koller i Wessels, 2005, Damodaran, 2012, Foushee, Koller i Mehta, 2012):
— branza, podobienstwo technologiczne,

— charakter rynku produktowego, sezonowos$¢ popytu, relacje sit przetar-
gowych,

- wielko$¢ spdiki,

— struktura kapitatu (poziom zadluzenia),

— perspektywy wzrostu, perspektywiczna rentownosc.

Wiasciwy dobdr pordwnywalnych firm pozwala zmniejszy¢ ryzyko popet-
nienia bigdu wyceny (Henschke i Homburg, 2009).

Branza powinna obejmowaé firmy stosujace podobne procesy techno-
logiczne, handlujace tymi samymi produktami lub towarami. Niekiedy,
aby zidentyfikowa¢ noSniki istotne dla kreowania wartoSci, nalezy branze
podzieli¢ na mniejsze grupy charakteryzujace si¢ wicksza spdjnoscia. Gleb-
sza analiza pozwoli okresli¢ réznice wewnatrzbranzowe. Wyceniane firmy
nalezy oceni¢ na tle mniejszej grupy. SzczegOlne problemy pojawiajg sie,
gdy wyceniana spotka prowadzi szeroko rozumiang dziatalno$¢ konglome-
ratowg. Nalezy wowczas wyceni¢ z osobna kazdy z jednorodnych oddzia-
tow, postugujac si¢ odpowiednimi jednostkami prowadzacymi poréwnywalne
dziatalnosci.

Charakter rynku produktowego ma istotne znaczenie dla mozliwoSci
osiggania korzySci ekonomicznych w przysziosci. Firmy dziatajace w tej
samej branzy moga adresowac swoje produkty do roznych grup odbior-
cow. Ich poziom jakoSciowy moze by¢ roznie dopasowany do konkretnych
potrzeb na danym rynku. Wplywa to na strukture kosztow, poziom zysku
oraz mozliwoSci wykreowania wolnych przeplywdw pieni¢znych. Kolejny
problem to sezonowos$¢ prowadzonych dziatalnoSci gospodarczych. Moze
by¢ to skutkiem sezonowych lub cyklicznych zmian popytu. Jest to wazne
dla firm, realizujacych diugoterminowe projekty. W nastepnych okresach
wyniki moga by¢ istotnie r6zne. O przysziej rentownosSci decyduje relacja
sit przetargowych analizowanej firmy i jej odbiorcow.

Firmy funkcjonujace w tej samej branzy moga rézni¢ si¢ wielkoScia.
Whplywa to na strukture kosztow, poziom rentownosci, wrazliwo$¢ na zmiany
w otoczeniu, na mozliwoSci realizacji pdzniejszych projektow rozwojo-
wych. Z uwagi na aktualne pozycje rynkowe firmy te moga rozwijac si¢
w roznym tempie. Dlatego tez powinno si¢ poréwnywac firmy o podobnej
wielkoSci. Wielko$¢ firmy ma wplyw na ryzyko rynkowe i finansowe, na
oceng¢ spoliki przez potencjalnych inwestorow. Wyniki badan empirycznych
przeprowadzonych w ostatnich latach (lata 90. i pozZniejsze) na rynkach
rozwini¢tych nie prowadza do jednoznacznych konkluzji (por. m.in. van
Dijk, 2011).

Struktura kapitalowa ma wplyw na ryzyko prowadzonej dzialalnoSci
oraz na mozliwoSci zastosowania wigkszej dzwigni finansowej w przyszio-
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Sci i w ten sposOb poprawy przyszlych wynikoéw. Nizszy poziom zadluzenia
moze w pewien sposob odzwierciedla rezerwy tkwigce w przedsigbiorstwie.
Nizszy poziom zadluzenia wigze si¢ z mniejszym ryzykiem finansowym, niz-
szymi kosztami kapitaléw i jednocze$nie oznacza wigksze mozliwosci wzrostu
sfinansowanego z zaciagni¢cia kolejnego dodatkowego dtugu.

Analizy poréwnawcze nalezy prowadzi¢ w grupie firm o podobnej sto-
pie zyskdw operacyjnych i podobnych perspektywach wzrostu. W praktyce
firmy mieszczace si¢ w tej samej branzy moga znaczaco si¢ rozni¢ w tym
aspekcie. Mogg realizowa¢ w rézny sposdb ten sam proces gospodarczy
(produkcyjny), moga mie¢ rézny dostep do rynku i potencjalnych klientow.
W przypadku poréwnywania spotek o réznych mozliwoSciach wzrostu nale-
zaloby rozwazy¢ modyfikacje mnoznika (por. Rutkowski, 2008). Jednoczes$nie
obserwacja wielkoSci mnoznikow dla poszczegodlnych firm, dla grupy spoiek
notowanych na publicznym rynku kapitalowym moze stanowi¢ wazne 7Zro-
dto niekiedy ostrzegawczych informacji o ewentualnym przewarto$ciowaniu
spotek (por. The Economist, 2014).

Zaprezentowany zestaw kryteriow nie jest w petni roziaczny. Pozwala on
jednak dobra¢ bardziej porownywalng grup¢ podmiotdw. Krytyczna analiza
poréwnywalnych podmiotdéw z wykorzystaniem tych kryteriow pozwala usta-
li¢c szereg korekt mnoznikéw. Nalezy podkreSli¢, ze stosowane w praktyce
modyfikacje dokonywane sg czgsto w sposob uznaniowy (por. m.in. Pan-
fil i Szablewski, 2014), wynikaja z gl¢bokiego doswiadczenia konkretnych
analitykow. Niektore z poréwnywalnych firm sa odrzucane z uwagi na zbyt
duze roznice, czesto arbitralnie zidentyfikowane.

Damodaran (2015, s. 567) przedstawia dyskusyjna propozycje rozszerze-
nia grupy porownywalnych firm o spoiki, ktore co prawda nie mieszcza w tym
samym sektorze co wyceniana spdtka, jednakze ich warto$¢ uzalezniona jest
w podobny sposdb od tych samych zmiennych. Do identyfikacji tej grupy
spotek porOwnywalnych mozna wykorzystac¢ analiz¢ regres;ji.

Podejscie mnoznikowe w wycenie zaklada, ze poréwnuje si¢ jednostki, nie
biorac pod uwage czynnikOw wzrostu i ryzyka. W praktyce przeprowadzenie
konkretnych korekt zalezy od analityka, od jego wyczucia specyfiki biznesu
(por. Tuzimek, 2011; Jankowski, 2003). Poprawki te mogg w znaczacy sposob
wplynaé¢ na wycen¢ konkretnej spotki.

3. Kalkulacja mnoznikow branzowych na GPW w Warszawie

W prezentowanym w artykule badaniu przeprowadzono analiz¢ glow-
nych mnoznikéw wykorzystywanych w wycenach poréwnawczych. Badaniem
objeto tacznie 429 spotek operacyjnych notowanych na GPW Warszawie. Na
potrzeby prezentowanej analizy przez spdtki operacyjne rozumie si¢ pod-
mioty gospodarcze, ktére nie sg instytucjami finansowymi, bankami, ubez-
pieczycielami czy funduszami. Liczebno$¢ grupy badanej w poszczeg6lnych
latach byla r6zna. Z uwagi na bardzo mate liczebnosci spotek wchodzacych
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w sktad poszczegdlnych branz dla niektorych branz nie liczono mnoznikow.
Badania przeprowadzono dla danych z lat 2004-2013.
Obliczono nastepujace wielkoSci:
- mnoznik EBITDA (EV/EBITDA),
— mnoznik zysku operacyjnego (EV/EBIT),
— mnoznik sprzedazy (EV/S),
— mnoznik cena/zysk (P/E),
— mnoznik warto$¢ rynkowa/wartos¢ ksiegowa (MV/BV, P/BV).

Z uwagi na bardzo duze rozproszenie wartosci mnoznikéw w poszczegdl-
nych spdétkach i jednocze$nie stosunkowo mate liczebnosci spotek w wielu
branzach na potrzeby analizy policzono mediany, a nie §rednie arytme-
tyczne. W kalkulacjach median nie usuwano wielkoSci odstajacych (outliers).
W przypadku gdy mediana osigga wartoSci ujemne, taki mnoznik nie jest
brany pod uwagg, nie jest liczony (oznaczenie ,,—” w tabelach 2 i 3).

Na potrzeby kalkulacji mnoznikéw za wielkos¢ EV (Enterprise Value)
uznano sum¢ kapitalizacji spotki i wartosci ksiegowej dtugu. Kapitalizacje
spolek obliczono na podstawie cen akcji na koniec danego roku (ostatnie
notowanie). Mnozniki liczono na podstawie relacji wielkoSci historycznych:
warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego (lub warto$ci rynkowej catej spotki —
EV) na koniec roku do wartosci efektu (EBIT, EBITDA, zysk netto, ...)
na koniec danego roku.

3.1. Mnoznik EBIT (EV/EBIT)

W analizowanym okresie 2004-2013 mozna zaobserwowaé bardzo duze
zrbznicowanie warto$ci mnoznika zysku operacyjnego (tabela 1). Najwick-
sza zmiennoScig charakteryzowaly si¢ takie branze, jak: media (od 1,24 do
21,93), przemyst lekki (od 2,01 do 21,03) i chemiczny (od 5,22 do 33,34).
W analizowanym okresie trudno jednoznacznie wskaza¢ branze, ktore cha-
rakteryzowaly si¢ najwiekszymi i najmniejszymi warto$ciami mnoznikow
EV/EBIT. Dla wigkszosci branz minimalne warto$ci mnoznikow EBIT sg
obserwowane w kryzysowym okresie 2008-20009.

Najwicksza zmienno$¢ warto$ci mnoznika mozna zauwazy¢ w latach 2008
i 2011-2013.

Tak duze zmienno$ci mnoznikéw EBIT powoduja, ze mnoznik ten nalezy
wykorzystywaé z duza ostroznoscia, zwracajac uwage na wilasciwie dobranie
grupy spotek poréwnywalnych.

3.2. Mnoznik EBITDA (EV/EBITDA)

W analizowanym okresie 2004-2013 mozna zaobserwowaé bardzo duze
zrdznicowanie wartosci mnoznika EBITDA (tabela 2). Najwicksza zmienno-
$cig charakteryzowaly si¢ takie branze, jak: energetyka (od 6,80 do 31,75),
media (od 8,45 do 24,92), budownictwo (od 6,22 do 22,51) i przemyst
chemiczny (od 5,22 do 33,34). Podobnie jak w przypadku poprzedniego
mnoznika EV/EBIT, w analizowanym okresie trudno jednoznacznie wskazaé
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Lp. Branza 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Min Max
1 | Budownictwo 8,33 12,15 25,95 28,97 12,67 16,86 20,36 11,75 9,09 18,49 8,33 28,97
2 | Deweloperzy - - - - 5,48 - - 3,75 - - 3,75 5,48
3 | Energetyka 19,85 12,49 20,18 36,25 24,04 36,68 28,41 22,49 55,81 33,17 12,49 55,81
4 |Handel detaliczny | 22,00 22,68 30,96 26,23 12,43 16,87 24,14 15,27 13,57 14,39 12,43 30,96
5 |Handel hurtowy 17,46 19,76 27,15 26,45 18,75 14,07 18,83 14,45 15,80 22,64 14,07 27,15
6 |Informatyka 20,96 20,11 21,52 21,86 13,07 12,62 16,90 12,91 17,76 18,11 12,62 21,86
7 |Media 15,06 8,45 8,80 21,93 12,56 13,79 15,63 14,62 1,24 19,20 1,24 21,93
8 | Chemiczny 26,32 16,63 6,23 25,73 7,56 5,22 33,34 7,79 27,86 32,00 5,22 33,34
9 | Elektromaszynowy | 15,33 17,82 33,44 27,99 13,46 20,38 24,57 13,72 19,89 22,41 13,46 33,44

10 | Lekki 6,21 15,73 21,03 20,51 2,01 - - - - - 2,01 21,03
11 | Paliwowy 7,90 11,81 20,69 15,39 -| 35,63 13,36 12,79 17,09 - 7,90 35,63
12 | Spozywczy 20,14 22,68 36,94 37,73 13,06 18,10 20,17 13,91 26,94 23,29 13,06 37,73
13 | Telekomunikacja - 18,67 27,73 23,06 - - - - - 79,36 18,67 79,36
Min 6,21 8,45 6,23 15,39 2,01 5,22 13,36 3,75 1,24 14,39
Max 26,32 22,68 36,94 37,73 24,04 36,68 33,34 22,49 55,81 79,36

Tab. 1. Mnoznik EV/EBIT w spdtkach notowanych na GPW w Warszawie z podziatem na branze. Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych
Notoria oraz notowan cen akcji z GPWinfostrefa.
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Lp. Branza 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Min Max
1 | Budownictwo 6,22 10,83 19,19 22,51 11,19 12,63 15,41 9,39 8,82 14,74 6,22 22,51
2 | Deweloperzy - - - - 5,44 - - 8,82 12,53 - 5,44 12,53
3 | Energetyka 9,08 6,80 9,03 13,06 10,20 31,75 20,32 12,80 19,03 11,15 6,80 31,75
4 |Handel detaliczny | 13,75 15,39 24,38 23,07 9,95 12,87 17,44 17,30 14,34 28,44 9,95 28,44
5 |Handel hurtowy 15,72 23,42 20,92 24,26 14,72 11,66 15,06 12,80 18,18 19,92 11,66 24,26
6 |Informatyka 14,51 12,58 15,10 15,12 9,71 10,98 13,10 11,17 12,21 13,60 9,71 15,12
7 |Media 17,31 8,45 17,24 12,96 11,71 13,58 15,20 14,23 11,11 24,92 8,45 24,92
8 | Chemiczny 10,32 7,23 12,89 15,69 5,07 14,82 20,41 6,39 18,58 30,50 5,07 30,50
9 | Elektromaszynowy | 12,72 10,73 22,96 18,92 9,94 12,89 17,02 11,15 12,74 14,37 9,94 22,96

10 | Lekki 5,23 10,81 13,40 10,83 6,55 - - - - 11,35 5,23 13,40

11 |Paliwowy 5,74 8,92 13,72 11,78 - 18,22 10,37 9,68 13,93 12,24 5,74 18,22

12 | Spozywcezy 15,59 12,32 18,97 21,86 12,05 12,53 14,50 9,78 14,58 15,94 9,78 21,86

13 | Telekomunikacja 8,34 11,63 10,40 13,67 9,17 7,77 - 8,29 8,09 - 7,77 13,67

Min 5,23 6,80 9,03 10,83 5,07 7,77 10,37 6,39 8,09 11,15
Max 17,31 23,42 24,38 24,26 14,72 31,75 20,41 17,30 19,03 30,50

Tab. 2. Mnoznik EVIEBITDA w spdtkach notowanych na GPW w Warszawie z podzialem na branze. Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie
danych Notoria oraz notowar cen akcji z GPWinfostrefa.
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Metody poréwnawcze w wycenach przedsigbiorstw na przyktadzie spotek notowanych na GPW...

branze, ktore charakteryzowaly si¢ najwickszymi i najmniejszymi wartoSciami
mnoznikéw EV/EBITDA.

Dla wigkszoSci branz minimalne warto$ci mnoznikow EBITDA sg obser-
wowane w charakterystycznym okresie 2008-20009.

Najwigksza zmienno$¢ wartoSci mnoznika ma miejsce w roku 2009.
W okresie kryzysu inwestorzy selektywnie potraktowali rozne branze i spotki,
dokonujac kolejnych inwestycji.

Tak duze zmiennoSci mnoznikdw EBITDA powoduja, ze mnoznik ten
nalezy wykorzystywa¢ z duzg ostroznoscig, zwracajac uwage na wiasciwie
dobranie grupy spdtek poréwnywalnych.

3.3. Mnoinik sprzedazy (EV/S)

Mnoznik sprzedazy (EV/S) nie jest zbyt powszechnie stosowany przez
analitykOw na publicznym rynku kapitatowym. Jest on szczegdlnie przydatny
w wycenie spolek dopiero rozpoczynajacych dziatalnos¢. W analizowanym
okresie 2004-2013 mozna zaobserwowac¢ bardzo duze zroznicowanie war-
toSci mnoznika sprzedazy (tabela 3). Najwickszym zakresem zmiennosci
charakteryzowaly si¢ takie branze, jak: media (od 2,32 do 6,50), przemyst
lekki (od 0,98 do 3,24) i telekomunikacja (od 2,86 do 39,59).

Relatywnie najwyzsze warto$ci mnoznika sprzedazy (EV/S) mozna zaob-
serwowa¢ w branzy deweloperskiej, a najnizsze w handlu hurtowym. Jest
to skutkiem specyfiki procesu gospodarczego prowadzonego w konkretnych
branzach, sposobu rozliczania kontraktow.

Dla wigkszosci branz minimalne wartosci mnoznikdéw sprzedazy (S)
sa obserwowane w charakterystycznym 2008 r. (wylaczajac z analizy rok
poczatkowy, czyli 2004).

Najwickszg zmienno$¢ wartosci mnoznika obserwuje si¢ w latach 2007-2008
i 2012-2013.

Tak duze zmiennoSci mnoznikéw EV/S powoduja, ze mnoznik ten nalezy
stosowac z duza ostrozno$cia. Przydatnos$¢ tego mnoznika jest ograniczona.

3.4. Mnoznik cena zysk (C/Z, P/E)

W prezentowanym badaniu wskaZniki cena/zysk zostaly wyliczone
w mniejszej grupie spdtek. Probe ograniczono do spolek, ktore w danym
roku osiagnetly zysk netto. W latach 2004-2013 mozna zaobserwowac bardzo
duze zréznicowanie wartoSci mnoznika cena/zysk (tabela 4). Najwicksza
zmiennoS$cig charakteryzowaly si¢ takie branze, jak: deweloperzy (od 3,96
do 22,80), media (od 10,60 do 71,50), przemyst chemiczny (od 3,70 do
122,35) i paliwowy (od 3,60 do 36,45).

W analizowanym okresie trudno jednoznacznie wskazaé¢ branze, ktora
charakteryzowaly si¢ najwigkszg warto$cig mnoznika C/Z. Natomiast w latach
2004-2010 w branzy paliwowej mediany mnoznika cena/zysk osiagaly najniz-
sze wartoSci. Dla wigkszoSci branz minimalne wartoSci mnoznikow C/Z sa
obserwowane w kryzysowym roku 2008.
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Lp. | Brania 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Min | Max
1 | Budownictwo 131 0,91 212 | 220 | 100 | 130 | 153 | 098 | 0098 144 | 091 2,20
2 | Deweloperzy 569 | 10,76 | 16,80 | 40,81 | 2246 | 1943 | 999 | 10,14 | 11,79 | 939 | 569 | 4081
3 | Energetyka 1,53 2,21 221 | 266 | 264 | 292 | 313 | 243 | 299 | 214 | 1,53 3,13
4 |Handel detaliczny | 1,26 0,93 1,61 1,59 | 098 | 095 L19 | 093 | 094 | 131 | 093 1,61
5 | Handel hurtowy 0,70 078 | 1,05 | 081 | 052 | 068 | 072 | 061 | 060 | 061 | 052 1,05
6 | Informatyka 135 144 | 1,88 189 | 092 | 127 | 130 | 097 | 085 1L12 | 085 1,89
7 | Media 2,47 256 | 502 | 650 | 332 | 232 | 477 | 351 | 28 | 3,63 | 232 6,50
8 | Chemiczny 1,73 080 | 067 | 1,68 | 058 | 088 | 1,11 1,03 117 | 185 | 058 1,85
9 | Elektromaszynowy | 0,91 1,01 1,77 | 192 | 115 144 | 1,65 1,21 147 | 176 | 091 1,92
10 |Lekki 0,98 1,13 194 | 280 | 137 | 276 | 324 | 201 | 254 | 301 | 098 3,24
11 | Paliwowy 111 146 | 098 | 237 | 152 | 157 1,34 1,01 177 | 158 | 098 2,37
12 |Spozywezy 1,01 1,15 1,93 177 | 094 | 117 | 1,19 | 091 1,15 1,15 | 091 1,93
13 | Telekomunikacja | 2,86 396 | 418 | 525 | 3,03 | 3,69 | 446 | 496 | 2806 | 3959 | 286 | 39,59

Min 0,70 078 | 067 | 081 | 052 | 068 | 072 | 061 | 060 | 061

Max 569 | 10,76 | 16,80 | 40,81 | 2246 | 1943 | 999 | 10,14 | 2806 | 39,59

Tab. 3. Mnoznik EV/S w spétkach notowanych na GPW w Warszawie z podzialem na branze. Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych
Notoria oraz notowari cen akcji z GPWinfostrefa.
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Lp. Branza 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Min | Max
1 | Budownictwo 2235 | 1420 | 3470 | 3275 | 695 | 11,85 | 17,00 | 740 | 990 | 1615 | 695 | 34,70
2 | Deweloperzy 58,70 | 13,65 | 21,15 | 18,05 | 395 | 2410 | 960 | 760 | 920 | 2125 | 395 | 5870
3 | Energetyka 22,70 | 1220 | 22,80 | 19,65 | 10,55 | 12,15 | 1400 | 980 | 640 | 735 | 640 | 22,380
4 |Handel detaliczny | 27,65 | 2530 | 3320 | 31,60 | 12,00 | 2520 | 2595 | 1580 | 9,15 | 2455 | 9,15 | 33,20
5 |Handel hurtowy | 14,95 | 1430 | 19,70 | 1620 | 740 | 11,60 | 1440 | 750 | 9,10 | 11,65 | 740 | 19,70
6 | Informatyka 22,10 | 22,05 | 2740 | 2145 | 7,70 | 1840 | 1870 | 11,80 | 13,10 | 1215 | 7,70 | 27,40
7 | Media 31,50 | 23,60 | 71,50 | 4030 | 1650 | 16,20 | 1920 | 10,60 | 1500 | 17,95 | 10,60 | 71,50
8 | Chemiczny 27,50 | 10,90 | 8090 | 13,70 | 3,70 | 12235 | 19,70 | 3,70 | 595 | 890 | 3,70 | 12235
9 | Elektromaszynowy | 11,20 | 1550 | 22,75 | 23,00 | 870 | 1860 | 23,00 | 11,05 | 11,70 | 17,00 | 870 | 23,00
10 | Lekki 2330 | 1455 | 2750 | 2320 | 7,00 | 14,75 | 3210 | 785 | 10,10 | 1530 | 7,00 | 32,10
11 | Paliwowy 840 | 690 | 730 | 1490 | 3,60 —| 800 | 630 | 3645 | 1505 | 3,60 | 3645
12 | Spozywezy 1740 | 1780 | 2780 | 1860 | 910 | 19,70 | 1710 | 1090 | 1425 | 1690 | 9,0 | 27.80
13 | Telekomunikacja | 10,80 | 16,65 | 17,00 | 2320 | 9,50 | 17,50 | 17,50 | 10,60 | 880 | 18,55 | 880 | 2320

Min 840 | 690 | 730 | 13,70 | 3,60 | 11,60 | 800 | 3,70 | 595 | 735

Max 58,70 | 2530 | 80,90 | 4030 | 1650 | 12235 | 32,10 | 1580 | 3645 | 24,55

Tab. 4. Mnoznik C/Z (cenaljzysk) w spotkach notowanych na GPW w Warszawie z podzialem na branze. Zrédifo: opracowanie wiasne na podstawie

danych Notoria oraz notowan cen akcji z GPWinfostrefa.
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Najwicksza zmienno$¢ wartoSci mnoznika C/Z wystepuje w przedkryzy-
sowym roku 2006 i pokryzysowym roku 2009. Wydaje sig, ze jest to efektem
owczesnych poS$piesznych dziatan inwestorow.

Mnozniki C/Z nalezy wykorzystywa¢ z duza ostroznoScia, zwracajac
uwage na wlasciwie dobranie grupy spotek poréwnywalnych, z uwagi na
przyszte mozliwoSci rozwojowe, przyszie tempo wzrostu zyskow.

3.5. Mnoznik wartos¢é rynkowa/wartos¢ ksiegowa (MV/BV, P/BV)

W analizowanym okresie 2004-2013 mozna zaobserwowa¢ bardzo duze
zrdznicowanie wartosci mnoznika MV/BV (tabela 5). Najwigksza zmien-
noscig charakteryzowaly si¢ takie branze, jak: budownictwo (od 0,74 do
5,15), deweloperzy (od 0,59 do 5,29), media (od 1,24 do 21,93). Relatywnie
najwyzsze wartosci tego mnoznika mozna zaobserwowa¢ w branzy medio-
wej, a najnizsze w branzy paliwowej. Wynika to ze specyfiki prowadzone;j
dzialalnoSci gospodarczej oraz koniecznoSci dysponowania okre§lonymi
aktywami. Dla wigkszoSci branz minimalne wartoSci mnoznikow MV/BV
byly obserwowane w latach 2011-2012.

Najwickszg zmienno$¢ wartoSci mnoznika MV/BV mozna zauwazy¢
w latach 2006 i 2008.

Tak duze zmienno$ci mnoznikow MV/BV powoduja, ze mnoznik ten
nalezy stosowac z duzg ostroznoScig i w ograniczonym zakresie, biorac pod
uwage okreslone strategie inwestycyjne konkretnego inwestora i zwracajac
uwage na planowane do podjecia dziatania restrukturyzacyjne.

3.6. Wnioski

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze obliczone wcze$niej mnozniki EV/EBIT,
EV/EBITDA, EV/S, C/Z, MV/BV:

— wramach tej samej branzy charakteryzowaly si¢ bardzo duza zmienno$cig

w czasie (obserwowano bardzo duze zmiennosci ,,rok do roku”);

— zalezg od stanu koniunktury na rynku kapitalowym, lecz zwigzek ten
nie jest statystycznie istotny;
— cechuje je bardzo duze zréznicowanie migdzybranzowe.

Dlatego tez, dokonujac wyceny metoda pordwnawcza, nalezy zwrdcié
duza uwage na prawidlowy dobor spotek z grupy poréwnawczej. Dotyczy
to szczegdblnie sytuacji, gdy spotka wyceniana lub spoiki porownawcze pro-
wadza zdywersyfikowang dziatalno$§¢. W warunkach polskiego rynku kapi-
tatowego jest to utrudnione, gdyz notowanych jest stosunkowo niewiele
spolek, w niektorych branzach liczebnoSci spotek sg bardzo mate. W wielu
przypadkach spoiki ulokowane w tej samej branzy znajduja si¢ w bardzo
réznej sytuacji finansowe;j.
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Lp. Branza 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Min | Max
1 | Budownictwo 094 | 1,02 | 415 | 345 127 | 1,50 | 167 | 081 | 074 | 088 | 074 | 415
2 | Deweloperzy 173 139 | 529 | 293 | 068 142 | 133 | 067 | 059 | 062 | 059 | 529
3 | Energetyka 1,13 L2 | 17 134 | 1,25 131 152 | 09 | 08 | 074 | 074 | 1,71
4 |Handel detaliczny | 2,74 | 244 | 358 | 346 | 093 | 09 | 1,60 | 087 | 0095 127 | 087 | 358
5 | Handel hurtowy 212 | 1,72 | 262 | 1,80 | 067 | 101 122 | 071 | 055 1,02 | 055 | 262
6 | Informatyka 261 | 275 | 223 1,9 | 095 1,19 | 121 | 08 | 078 116 | 078 | 275
7 | Media 2,16 | 256 | 466 | 342 | 230 | 224 | 19 | 1,06 1,03 1,18 1,03 | 466
8 | Chemiczny 1,13 131 | 081 194 | 062 | 091 1,14 | 085 140 | 175 | 062 | 194
9 |Elektromaszynowy | 1,26 | 136 | 345 | 238 1,08 130 | 146 | 092 | 110 | 128 | 092 | 345
10 | Lekki 132 | 1,68 | 207 | 140 | 085 128 | 18 | 1,19 | 088 133 | 085 | 207
11 | Paliwowy 143 180 | 136 169 | 072 | 079 | 079 | 052 | 076 | 076 | 052 | 180
12 | Spozywezy 189 | 171 | 284 191 | 058 1,03 134 | 075 | 091 110 | 058 | 284
13 | Telekomunikacja | 1,25 1,76 | 2,08 | 249 1,25 1,71 1,53 | 084 | 1,12 | 095 | 084 | 249

Min 094 | 1,02 | 081 134 | 058 | 079 | 079 | 052 | 055 | 062

Max 274 | 275 | 529 | 346 | 230 | 224 | 19 | 1,19 | 140 | 1,75

Tab. 5. Mnoznik MV/BV w spétkach notowanych na GPW w Warszawie z podzialem na branze. Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie danych
Notoria oraz notowan cen akcji z GPWinfostrefa.
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4. Podsumowanie

Metody poréwnawcze sa powszechnie wykorzystywane do wyceny war-
toSci spolek notowanych na publicznym rynku kapitatowym, np. w Polsce
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Poprawne stosowanie
metod poréwnawczych wymaga poniesienia znaczacych naktadow. Nalezy
zwrOci¢ uwage na prawidiowy dobdr spétek porownywalnych, mozliwie
w pelni porownywalnych z wyceniang jednostka. Warunek ten jest trudny do
spetnienia w sytuacji stosunkowo nieduzej ogbtem liczby spdtek notowanych
na GPW i jednocze$nie matej liczby jednorodnych spéiek w poszczegdlnych
branzach. Ponadto rynek kapitatowy nie w kazdym okresie jest dostatecznie
efektywny (w formie Sredniej). Poprawne stosowanie metody poréwnawczej
wymaga uzycia odpowiedniego mnoznika dopasowanego do specyfiki danej
firmy, do warunkOw na rynku kapitalowym. W wielu przypadkach wartos§¢
tego mnoznika nalezy w sposob zindywidualizowany skorygowaé, dopasowac
do konkretnej sytuacji wycenianej jednostki.

W dalszych badaniach planowanych przez autora przewiduje si¢ przepro-
wadzenie poglebionych analiz statystycznych zwigzkéw miedzy historycznymi
wynikami osiagni¢tymi przez spétki a ich pdzniejszymi zmianami wartoSci
rynkowej i fundamentalne;.

Przypisy
L Doglebny przeglad probleméw stojacych przed wycenami przedsigbiorstw mozna
znalez¢ m.in. w: Zarzecki, 2013.

2 Stosunkowo rzadziej wykorzystywane sa mnozniki liczone na podstawie wartosci (wiel-
koSci) zasobéw dysponowanych (zainwestowanych). Przykladem moze by¢é mnoznik
MV/BV liczony jako relacja wartoSci rynkowe;j kapitalow wtasnych do wartosci ksig-
gowej kapitalu wiasnego (tj. do wartosci wczeSniejszej inwestycji wiascicieli).

3 Analizg objeto 369 rekomendacji opublikowanych w okresie 12 miesiecy (tj. od 5 sierp-
nia 2014 r. do 4 sierpnia 2015 r.) dla spéiek operacyjnych notowanych na GPW
w Warszawie. Analizowano rekomendacje, ktérym towarzyszyly jakiekolwiek uzasad-
nienia. Blizsza analiza wycen zawartych w rekomendacjach zawarta jest w odrgbnym
opracowaniu autora.

4 Szeroki opis znacznie dluzszej listy mnoznikéw znalezé mozna m.in. w: Fernandez,
2015; Damodaran, 2015, s. 562; Kasiewicz i Maczyfiska, 1999, s. 111.
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