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Metody porównawcze (mno nikowe) s  powszechnie stosowane do wyceny spó ek notowanych na 

publicznym rynku kapita owym, np. w Polsce na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie. Celem 

artyku u jest ocena mo liwo ci poprawnego wykorzystania mno ników liczonych na podstawie notowa  

kursów akcji do wyznaczenia warto ci podmiotów gospodarczych. W cz ci empirycznej artyku u zana-

lizowano warto ci mno ników wyznaczonych na podstawie danych pozyskanych z GPW w Warszawie 

oraz sprawozda  finansowych spó ek. Badaniami obj to 429 spó ek operacyjnych notowanych na GPW 

w Warszawie w latach 2004–2013. Analizuj c wyniki spó ek w kolejnych latach, zaobserwowano bardzo 

du  zmienno  mno ników w uj ciu wewn trzbran owym. Jednocze nie w kolejnych latach poszczególne 

bran e zajmowa y ró ne pozycje w rankingach wielko ci konkretnego mno nika. Nale y podkre li , i  

zgodnie z logik  podej cia porównawczego zak ada si , e parametry rachunku (mno niki) charakteryzuj  

si  wzgl dnie stabilnym poziomem. Powoduje to, e metod  porównawcz  nale y stosowa  z bardzo 

du  ostro no ci , zwracaj c uwag  na w a ciwy dobór jednostek porównywalnych. Powinny one spe -

nia  wiele wymogów. Istotne jest równie  okre lenie zasadno ci stosowania okre lonych mno ników do 

wyceny spó ek z ró nych bran . Nieostro ne korzystanie z mno ników niedopasowanych do specyfiki 

dzia alno ci danej spó ki, nieuwzgl dnienie kwestii stopnia efektywno ci rynku kapita owego mo e pro-

wadzi  do wyceny, która b dzie znacz co odbiega  od warto ci wewn trznej spó ki (liczonej metod  

DCF) i od bie cej wyceny rynkowej.

S owa kluczowe: wycena przedsi biorstw, wycena mno nikowa, rynek kapita owy, 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 porównawczych

Zgodnie z neoklasyczn  teori  finansów celem zarz dzania finansami 
przedsi biorstwa jest doprowadzenie do wzrostu warto ci maj tku jego 
w a cicieli. Do jego pomiaru mo na pos u y  si  wieloma metodami, m.in. 
takimi jak metoda zdyskontowanych przep ywów pieni nych oraz metoda 
porównawcza1. 

Metoda porównawcza zwana jest równie  metod  mno nikow . Zgodnie 
z podej ciem porównawczym (mno nikowym) warto  podmiotu gospodar-
czego (lub jego kapita ów) wyznaczana jest jako wielokrotno  efektów gene-
rowanych przez ten podmiot. Przez efekt nale y rozumie  skutek gospodarczy 
dzia alno ci jednostki wyra ony w jednostkach pieni nych. Na przyk ad mog  
by  to: wielko ci przychodów ze sprzeda y (S), zysków operacyjnych (EBIT), 
zysków operacyjnych powi kszonych o amortyzacj  (EBITDA), zysku netto. 
Efekty te mog  by  adresowane do wszystkich dostawców kapita ów spó ki (S, 
EBIT, EBITDA) lub jedynie do dostawców kapita u w asnego (ZN). Im wy szy 
efekt, tym warto  podmiotu (lub jego kapita ów) jest wi ksza2. Damodaran 
(2012) wskazuje na nast puj ce przyczyny popularno ci szerokiego korzystania 
w praktyce z metod porównawczych: 
– wycena mo e by  sporz dzona bardzo szybko i z mniejsz  liczb  skompli-

kowanych za o e  ni  w przypadku metody zdyskontowanych przep ywów 
pieni nych;

– metoda ta jest prostsza i atwiejsza do zrozumienia i zaakceptowana 
przez potencjalnych odbiorców wyceny;

– podej cie to uwzgl dnia bie c  sytuacj  na rynku, mierzy warto  
wzgl dn  spó ki; w tym uj ciu wycena jest w silniejszy sposób powi -
zana z aktualnymi trendami na rynku, falami wzrostów lub spadków; 
wycena ta pozwala w sposób ca o ciowy popatrze  na spó k , oceni  jej 
perspektywy i oceni  efektywno  decyzji inwestycyjnych o ewentualnym 
zakupie akcji danej spó ki;

– jest wygodn  metod  stosowan  przez mened erów, którzy s  oceniani 
na podstawie decyzji, których skutki rozpatrywane s  w kontek cie alter-
natywnych inwestycji mo liwych do podj cia w tym samym czasie.
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Zgodnie z podej ciem mno nikowym warto  wycenianego podmiotu 
wyra a formu a: 

 V = (Mno nik) × (Efekt), (1)

gdzie:
V –  warto  ca ej spó ki (EV) lub jej kapita u w asnego (E),
Efekt –  efekt adresowany do wszystkich podmiotów finansuj cych spó k  

lub do w a cicieli,
Mno nik –  relacja warto ci porównywalnego podmiotu (aktywów, jego 

kapita ów) do efektu generowanego przez ten podmiot (dla 
dostawców wszystkich kapita ów, dla w a cicieli).

Mno nik ten ma warto  wzgl dn  równ  warto ci wycenianych aktywów 
(kapita ów) przypadaj cych na jednostk  korzy ci nale nych finansuj cym 
podmiotom (por. Szczepankowski, 2007, s. 234). Mo na go wyrazi  formu :

Mno nik = ( Warto  podmiotu odniesienia ). (2)
Efekt generowany przez podmiot odniesienia

Wzór na warto  ca ej spó ki (EV) lub jej kapita ów w asnych (E) mo na 
przedstawi  w sposób nieznacznie zmodyfikowany jako:

Vi = (
Warto  podmiotu odniesienia

) × ( Efekt generowany
przez wyceniany podmiot ), (3)Efekt generowany

przez podmiot odniesienia

gdzie:
Vi –  warto  ca ego wycenianego podmiotu EV (lub jego kapita ów w a-

snych E).

W metodzie mno nikowej zak ada si , e:
– no nikiem warto ci przedsi biorstwa (jego kapita ów) jest „efekt gener-

owany przez wyceniany podmiot”;
– mi dzy warto ci  podmiotu (aktywów, kapita ów) a „efektem” istnieje 

sta a zale no  liniowa.
Mno nik wyznacza si  na podstawie analizy porównywalnych jedno-

stek, na podstawie zale no ci mi dzy warto ci  porównywanego podmiotu 
a efektem generowanym przez ten podmiot. Zak ada si , e w wycenianej 
spó ce warto  b dzie generowana w podobny sposób, wed ug podobnego 
mechanizmu, jak w spó kach porównywanych.

W metodach mno nikowych, wyceniaj c parametry rachunku, przyjmuje 
si  bardzo istotne upraszczaj ce za o enie, e wyniki ekonomiczne uzy-
skiwane w porównywanych jednostkach i w wycenianym podmiocie b d  
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powtarzalne w kolejnych okresach w podobny sposób. Zak ada si , e efekt 
realizowany w przysz o ci ma charakter perpetuity. Bardzo cz sto jest to 
za o enie trudne do uzasadnienia – w przypadku prognoz zarówno krót-
koterminowych, jak i d ugoterminowych.

Jak wynika z analiz rekomendacji gie dowych przeprowadzonych przez 
autora, do najcz ciej wykorzystywanych przez analityków wielko ci bazo-
wych (no ników warto ci) mo na zaliczy 3:
– sprzeda  (S),
– zysk operacyjny (EBIT),
– zysk operacyjny powi kszony o amortyzacj  (EBITDA),
– zysk netto na akcj  (EPS – Earnings per Share),
– cena/warto  ksi gowa (P/BV – Price to Book Value)4. 

Mno niki sprzeda y (S), zysku operacyjnego (EBIT), zysku operacyj-
nego powi kszonego o amortyzacj  (EBITDA) pozwalaj  bezpo rednio 
wyznaczy  warto  ca ej spó ki, natomiast mno nik zysku netto na akcj  
(EPS) oraz cena/warto  ksi gowa (P/BV) umo liwiaj  wycen  kapita u 
w asnego. Zgodnie z tym podej ciem warto  ca ej spó ki lub jej kapita ów 
w asnych ustala si , mno c jedn  z wymienionych wielko ci przez w a-
ciwy mno nik ustalony empirycznie na podstawie próby porównywalnych 

jednostek. 
Ka dy z wymienionych mno ników charakteryzuje si  ró n  przydatno-

ci  w konkretnych bran ach. Inne s  bowiem ród a kreowania warto ci 
(no niki warto ci). Badania empiryczne wskazuj  na ró n  praktyczn  u y-
teczno  i trafno  wycen z wykorzystaniem poszczególnych grup mno ników 
(Lie i Lie, 2002). 

Goedhart, Koller i Wessels (2005) sugeruj  wykorzystanie w pierwszej 
kolejno ci mierników warto ci ca ej firmy, a nie mierników efektów osi gal-
nych jedynie dla w a ciciela (np. zysk netto na akcj ). Ich zdaniem mierniki 
liczone w oparciu o zysk zale  od zmiennej struktury kapita owej spó ki. 
Ponadto na ich wielko  wp ywa bardzo wiele czynników nieoperacyjnych, 
cz sto o incydentalnym charakterze. Proponuj  oni ponadto, aby mno niki 
wyznacza  na podstawie wielko ci prognozowanych. Zapewni to wi ksz  
spójno  mi dzy no nikami warto ci a warto ci  spó ki. Warto  w wi kszym 
stopniu wi e si  z przysz ymi osi galnymi korzy ciami, a nie z wynikami 
historycznymi. 

Aby za pomoc  metody porównawczej w a ciwie wyceni  warto  danej 
spó ki, nale y za o y , e spó ki porównawcze s  prawid owo wyceniane 
na rynku kapita owym. Oznacza to, e rynek jest efektywny. Ewentualna 
nieprawid owa wycena spó ek odniesienia prowadzi do niew a ciwej wyceny 
analizowanego podmiotu. Przyj cie za o enia o efektywno ci rynku kapi-
ta owego oznacza, e uczestnicy rynku maj  równy dost p do wszystkich 
istotnych informacji. Ponadto w cenach obracanych na rynku aktywów maj  
odzwierciedlenie informacje historyczne o firmach, wszelkie publiczne infor-
macje o firmie, np. plany rozwojowe, strategiczne zamierzenia.
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Wyró nia si  trzy formy efektywno ci rynku: s ab , rednia i siln . Efek-
tywno  s aba oznacza, e ceny rynkowe odzwierciedlaj  wszelkie informacje 
historyczne o firmie. Efektywno  rednia ma miejsce, gdy ceny rynkowe 
odzwierciedlaj  wszelkie publiczne informacje o firmie. Silna efektywno  na 
rynku oznacza, e w cenach s  uwzgl dnione wszelkie publiczne informacje 
o firmie, jak równie  informacje niepubliczne. Silna forma efektywno ci 
oznacza, e nie jest mo liwy jakikolwiek arbitra , tj. osi gni cie wolnego 
od ryzyka zysku za pomoc  kupna i sprzeda y tego samego aktywa.

Metoda mno nikowa pozwala wyceni  warto  rynkow  spó ki, a nie 
jej warto  wewn trzn . Wed ug Janiszewskiego (2011) w wycenie znajduj  
odzwierciedlenie bie ce nastroje panuj ce na rynku kapita owym.

2. Procedura metody mno nikowej

W sposób uproszczony wycen  konkretnej spó ki z wykorzystaniem kon-
kretnego mno nika mo na przedstawi  jako trzyetapowy proces:
1. Wybranie porównywalnych firm, które s  najbardziej podobne do wyce-

nianej jednostki. Grupa porównywalnych firm powinna by  odpowiednio 
du a, aby wyniki jednej z analizowanych firm nie zak óci y wyników anal-
izy. Jednocze nie przypadkowo wybrane firmy, które nie s  wystarczaj co 
podobne, mog  zdeformowa  wyniki analizy.

2. Okre lenie przeci tnych wielko ci mno nika dla bran y. Warto ci 
wska ników liczy si  dla poszczególnych firm, a nast pnie wyznacza si  
ich warto  redni  (median  lub redni  arytmetyczn ). 

3. Wycena firmy sprowadza si  do pomno enia redniej warto ci mno nika 
przez prognozowan  warto  bazowego parametru. Do wiadczenia kra-
jów rozwini tych wskazuj , e wyceny przygotowywane z wykorzystan-
iem wielko ci prognozowanych charakteryzuj  si  zdecydowanie wi ksz  
trafno ci  ni  wyceny opracowane na podstawie wielko ci historycznych 
(Liu i Nissim, 2002).
Szczególne problemy mog  wynika  z niew a ciwego doboru jednostek 

porównywalnych. W praktyce nie ma firm w pe ni podobnych. Analitycy 
cz sto wybieraj  jednostki porównywalne w sposób subiektywny (Bhojraj 
i Lee, 2002). Ma to istotne konsekwencje dla pó niejszej wyceny i dla pó -
niejszych koniecznych korekt warto ci. Niew a ciwe b dzie pos ugiwanie 
si  miernikiem wyznaczonym na podstawie innej firmy, która co prawda 
mie ci si  w tej samej bran y, jednak e w zasadniczy sposób ró ni si  od 
spó ki wycenianej. Ró ne mog  by  wielko ci firmy, zatrudnienia, kosztów 
i zysków, skala stosowania outsourcingu. 

Zbyt szerokie ustalenie grupy porównawczej mo e doprowadzi  do nie-
adekwatnych dla konkretnej dzia alno ci wniosków. Zbyt w skie zakre le-
nie bran y i zbyt ma a liczba firm przyj ta w analizie mo e prowadzi  do 
uzyskania przypadkowych wyników. Trafno  metod wyceny wzrasta wraz 
z zaw eniem sektora, do którego ogranicza si  wycena (Alford, 1992).
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Podczas wyboru grupy porównywalnych firm mo na pos u y  si  szere-
giem kryteriów, takich jak (por. m.in. Benninga i Sarig, 2000, Goedhart, 
Koller i Wessels, 2005, Damodaran, 2012, Foushee, Koller i Mehta, 2012):
– bran a, podobie stwo technologiczne,
– charakter rynku produktowego, sezonowo  popytu, relacje si  przetar-

gowych,
– wielko  spó ki,
– struktura kapita u (poziom zad u enia),
– perspektywy wzrostu, perspektywiczna rentowno .

W a ciwy dobór porównywalnych firm pozwala zmniejszy  ryzyko pope -
nienia b du wyceny (Henschke i Homburg, 2009).

Bran a powinna obejmowa  firmy stosuj ce podobne procesy techno-
logiczne, handluj ce tymi samymi produktami lub towarami. Niekiedy, 
aby zidentyfikowa  no niki istotne dla kreowania warto ci, nale y bran  
podzieli  na mniejsze grupy charakteryzuj ce si  wi ksz  spójno ci . G b-
sza analiza pozwoli okre li  ró nice wewn trzbran owe. Wyceniane firmy 
nale y oceni  na tle mniejszej grupy. Szczególne problemy pojawiaj  si , 
gdy wyceniana spó ka prowadzi szeroko rozumian  dzia alno  konglome-
ratow . Nale y wówczas wyceni  z osobna ka dy z jednorodnych oddzia-
ów, pos uguj c si  odpowiednimi jednostkami prowadz cymi porównywalne 

dzia alno ci. 
Charakter rynku produktowego ma istotne znaczenie dla mo liwo ci 

osi gania korzy ci ekonomicznych w przysz o ci. Firmy dzia aj ce w tej 
samej bran y mog  adresowa  swoje produkty do ró nych grup odbior-
ców. Ich poziom jako ciowy mo e by  ró nie dopasowany do konkretnych 
potrzeb na danym rynku. Wp ywa to na struktur  kosztów, poziom zysku 
oraz mo liwo ci wykreowania wolnych przep ywów pieni nych. Kolejny 
problem to sezonowo  prowadzonych dzia alno ci gospodarczych. Mo e 
by  to skutkiem sezonowych lub cyklicznych zmian popytu. Jest to wa ne 
dla firm, realizuj cych d ugoterminowe projekty. W nast pnych okresach 
wyniki mog  by  istotnie ró ne. O przysz ej rentowno ci decyduje relacja 
si  przetargowych analizowanej firmy i jej odbiorców.

Firmy funkcjonuj ce w tej samej bran y mog  ró ni  si  wielko ci . 
Wp ywa to na struktur  kosztów, poziom rentowno ci, wra liwo  na zmiany 
w otoczeniu, na mo liwo ci realizacji pó niejszych projektów rozwojo-
wych. Z uwagi na aktualne pozycje rynkowe firmy te mog  rozwija  si  
w ró nym tempie. Dlatego te  powinno si  porównywa  firmy o podobnej 
wielko ci. Wielko  firmy ma wp yw na ryzyko rynkowe i finansowe, na 
ocen  spó ki przez potencjalnych inwestorów. Wyniki bada  empirycznych 
przeprowadzonych w ostatnich latach (lata 90. i pó niejsze) na rynkach 
rozwini tych nie prowadz  do jednoznacznych konkluzji (por. m.in. van 
Dijk, 2011). 

Struktura kapita owa ma wp yw na ryzyko prowadzonej dzia alno ci 
oraz na mo liwo ci zastosowania wi kszej d wigni finansowej w przysz o-
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ci i w ten sposób poprawy przysz ych wyników. Ni szy poziom zad u enia 
mo e w pewien sposób odzwierciedla  rezerwy tkwi ce w przedsi biorstwie. 
Ni szy poziom zad u enia wi e si  z mniejszym ryzykiem finansowym, ni -
szymi kosztami kapita ów i jednocze nie oznacza wi ksze mo liwo ci wzrostu 
sfinansowanego z zaci gni cia kolejnego dodatkowego d ugu.

Analizy porównawcze nale y prowadzi  w grupie firm o podobnej sto-
pie zysków operacyjnych i podobnych perspektywach wzrostu. W praktyce 
firmy mieszcz ce si  w tej samej bran y mog  znacz co si  ró ni  w tym 
aspekcie. Mog  realizowa  w ró ny sposób ten sam proces gospodarczy 
(produkcyjny), mog  mie  ró ny dost p do rynku i potencjalnych klientów. 
W przypadku porównywania spó ek o ró nych mo liwo ciach wzrostu nale-
a oby rozwa y  modyfikacje mno nika (por. Rutkowski, 2008). Jednocze nie 

obserwacja wielko ci mno ników dla poszczególnych firm, dla grupy spó ek 
notowanych na publicznym rynku kapita owym mo e stanowi  wa ne ró-
d o niekiedy ostrzegawczych informacji o ewentualnym przewarto ciowaniu 
spó ek (por. The Economist, 2014).

Zaprezentowany zestaw kryteriów nie jest w pe ni roz czny. Pozwala on 
jednak dobra  bardziej porównywaln  grup  podmiotów. Krytyczna analiza 
porównywalnych podmiotów z wykorzystaniem tych kryteriów pozwala usta-
li  szereg korekt mno ników. Nale y podkre li , e stosowane w praktyce 
modyfikacje dokonywane s  cz sto w sposób uznaniowy (por. m.in. Pan-
fil i Szablewski, 2014), wynikaj  z g bokiego do wiadczenia konkretnych 
analityków. Niektóre z porównywalnych firm s  odrzucane z uwagi na zbyt 
du e ró nice, cz sto arbitralnie zidentyfikowane. 

Damodaran (2015, s. 567) przedstawia dyskusyjn  propozycj  rozszerze-
nia grupy porównywalnych firm o spó ki, które co prawda nie mieszcz  w tym 
samym sektorze co wyceniana spó ka, jednak e ich warto  uzale niona jest 
w podobny sposób od tych samych zmiennych. Do identyfikacji tej grupy 
spó ek porównywalnych mo na wykorzysta  analiz  regresji.

Podej cie mno nikowe w wycenie zak ada, e porównuje si  jednostki, nie 
bior c pod uwag  czynników wzrostu i ryzyka. W praktyce przeprowadzenie 
konkretnych korekt zale y od analityka, od jego wyczucia specyfiki biznesu 
(por. Tuzimek, 2011; Jankowski, 2003). Poprawki te mog  w znacz cy sposób 
wp yn  na wycen  konkretnej spó ki.

3. Kalkulacja mno ników bran owych na GPW w Warszawie

W prezentowanym w artykule badaniu przeprowadzono analiz  g ów-
nych mno ników wykorzystywanych w wycenach porównawczych. Badaniem 
obj to cznie 429 spó ek operacyjnych notowanych na GPW Warszawie. Na 
potrzeby prezentowanej analizy przez spó ki operacyjne rozumie si  pod-
mioty gospodarcze, które nie s  instytucjami finansowymi, bankami, ubez-
pieczycielami czy funduszami. Liczebno  grupy badanej w poszczególnych 
latach by a ró na. Z uwagi na bardzo ma e liczebno ci spó ek wchodz cych 
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w sk ad poszczególnych bran  dla niektórych bran  nie liczono mno ników. 
Badania przeprowadzono dla danych z lat 2004–2013.

Obliczono nast puj ce wielko ci:
– mno nik EBITDA (EV/EBITDA),
– mno nik zysku operacyjnego (EV/EBIT),
– mno nik sprzeda y (EV/S),
– mno nik cena/zysk (P/E),
– mno nik warto  rynkowa/warto  ksi gowa (MV/BV, P/BV).

Z uwagi na bardzo du e rozproszenie warto ci mno ników w poszczegól-
nych spó kach i jednocze nie stosunkowo ma e liczebno ci spó ek w wielu 
bran ach na potrzeby analizy policzono mediany, a nie rednie arytme-
tyczne. W kalkulacjach median nie usuwano wielko ci odstaj cych (outliers). 
W przypadku gdy mediana osi ga warto ci ujemne, taki mno nik nie jest 
brany pod uwag , nie jest liczony (oznaczenie „–” w tabelach 2 i 3).

Na potrzeby kalkulacji mno ników za wielko  EV (Enterprise Value) 
uznano sum  kapitalizacji spó ki i warto ci ksi gowej d ugu. Kapitalizacj  
spó ek obliczono na podstawie cen akcji na koniec danego roku (ostatnie 
notowanie). Mno niki liczono na podstawie relacji wielko ci historycznych: 
warto ci rynkowej kapita u w asnego (lub warto ci rynkowej ca ej spó ki – 
EV) na koniec roku do warto ci efektu (EBIT, EBITDA, zysk netto, …) 
na koniec danego roku.

3.1. Mno nik EBIT (EV/EBIT)

W analizowanym okresie 2004-2013 mo na zaobserwowa  bardzo du e 
zró nicowanie warto ci mno nika zysku operacyjnego (tabela 1). Najwi k-
sz  zmienno ci  charakteryzowa y si  takie bran e, jak: media (od 1,24 do 
21,93), przemys  lekki (od 2,01 do 21,03) i chemiczny (od 5,22 do 33,34). 
W analizowanym okresie trudno jednoznacznie wskaza  bran e, które cha-
rakteryzowa y si  najwi kszymi i najmniejszymi warto ciami mno ników 
EV/EBIT. Dla wi kszo ci bran  minimalne warto ci mno ników EBIT s  
obserwowane w kryzysowym okresie 2008–2009.

Najwi ksz  zmienno  warto ci mno nika mo na zauwa y  w latach 2008 
i 2011–2013. 

Tak du e zmienno ci mno ników EBIT powoduj , e mno nik ten nale y 
wykorzystywa  z du  ostro no ci , zwracaj c uwag  na w a ciwie dobranie 
grupy spó ek porównywalnych. 

3.2. Mno nik EBITDA (EV/EBITDA)

W analizowanym okresie 2004–2013 mo na zaobserwowa  bardzo du e 
zró nicowanie warto ci mno nika EBITDA (tabela 2). Najwi ksz  zmienno-
ci  charakteryzowa y si  takie bran e, jak: energetyka (od 6,80 do 31,75), 

media (od 8,45 do 24,92), budownictwo (od 6,22 do 22,51) i przemys  
chemiczny (od 5,22 do 33,34). Podobnie jak w przypadku poprzedniego 
mno nika EV/EBIT, w analizowanym okresie trudno jednoznacznie wskaza  
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Lp. Bran a 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 Spo ywczy 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. Mno nik EV/EBIT w spó kach notowanych na GPW w Warszawie z podzia em na bran e. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych 
Notoria oraz notowa  cen akcji z GPWInfostrefa.
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Lp. Bran a 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 Spo ywczy 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. Mno nik EV/EBITDA w spó kach notowanych na GPW w Warszawie z podzia em na bran e. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
danych Notoria oraz notowa  cen akcji z GPWInfostrefa.
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Metody porównawcze w wycenach przedsi biorstw na przyk adzie spó ek notowanych na GPW…

bran e, które charakteryzowa y si  najwi kszymi i najmniejszymi warto ciami 
mno ników EV/EBITDA. 

Dla wi kszo ci bran  minimalne warto ci mno ników EBITDA s  obser-
wowane w charakterystycznym okresie 2008–2009. 

Najwi ksza zmienno  warto ci mno nika ma miejsce w roku 2009. 
W okresie kryzysu inwestorzy selektywnie potraktowali ró ne bran e i spó ki, 
dokonuj c kolejnych inwestycji. 

Tak du e zmienno ci mno ników EBITDA powoduj , e mno nik ten 
nale y wykorzystywa  z du  ostro no ci , zwracaj c uwag  na w a ciwie 
dobranie grupy spó ek porównywalnych. 

3.3. Mno nik sprzeda y (EV/S)

Mno nik sprzeda y (EV/S) nie jest zbyt powszechnie stosowany przez 
analityków na publicznym rynku kapita owym. Jest on szczególnie przydatny 
w wycenie spó ek dopiero rozpoczynaj cych dzia alno . W analizowanym 
okresie 2004–2013 mo na zaobserwowa  bardzo du e zró nicowanie war-
to ci mno nika sprzeda y (tabela 3). Najwi kszym zakresem zmienno ci 
charakteryzowa y si  takie bran e, jak: media (od 2,32 do 6,50), przemys  
lekki (od 0,98 do 3,24) i telekomunikacja (od 2,86 do 39,59). 

Relatywnie najwy sze warto ci mno nika sprzeda y (EV/S) mo na zaob-
serwowa  w bran y deweloperskiej, a najni sze w handlu hurtowym. Jest 
to skutkiem specyfiki procesu gospodarczego prowadzonego w konkretnych 
bran ach, sposobu rozliczania kontraktów.

Dla wi kszo ci bran  minimalne warto ci mno ników sprzeda y (S) 
s  obserwowane w charakterystycznym 2008 r. (wy czaj c z analizy rok 
pocz tkowy, czyli 2004).

Najwi ksz  zmienno  warto ci mno nika obserwuje si  w latach  2007–2008 
i 2012–2013. 

Tak du e zmienno ci mno ników EV/S powoduj , e mno nik ten nale y 
stosowa  z du  ostro no ci . Przydatno  tego mno nika jest ograniczona.

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

W prezentowanym badaniu wska niki cena/zysk zosta y wyliczone 
w mniejszej grupie spó ek. Prób  ograniczono do spó ek, które w danym 
roku osi gn y zysk netto. W latach 2004–2013 mo na zaobserwowa  bardzo 
du e zró nicowanie warto ci mno nika cena/zysk (tabela 4). Najwi ksz  
zmienno ci  charakteryzowa y si  takie bran e, jak: deweloperzy (od 3,96 
do 22,80), media (od 10,60 do 71,50), przemys  chemiczny (od 3,70 do 
122,35) i paliwowy (od 3,60 do 36,45). 

W analizowanym okresie trudno jednoznacznie wskaza  bran e, która 
charakteryzowa y si  najwi ksz  warto ci  mno nika C/Z. Natomiast w latach 
2004–2010 w bran y paliwowej mediany mno nika cena/zysk osi ga y najni -
sze warto ci. Dla wi kszo ci bran  minimalne warto ci mno ników C/Z s  
obserwowane w kryzysowym roku 2008.
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Lp. Bran a 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Min Max

1 Budownictwo 1,31 0,91 2,12 2,20 1,00 1,30 1,53 0,98 0,98 1,44 0,91 2,20 

2 Deweloperzy 5,69 10,76 16,80 40,81 22,46 19,43 9,99 10,14 11,79 9,39 5,69 40,81 

3 Energetyka 1,53 2,21 2,21 2,66 2,64 2,92 3,13 2,43 2,99 2,14 1,53 3,13 

4 Handel detaliczny 1,26 0,93 1,61 1,59 0,98 0,95 1,19 0,93 0,94 1,31 0,93 1,61 

5 Handel hurtowy 0,70 0,78 1,05 0,81 0,52 0,68 0,72 0,61 0,60 0,61 0,52 1,05 

6 Informatyka 1,35 1,44 1,88 1,89 0,92 1,27 1,30 0,97 0,85 1,12 0,85 1,89 

7 Media 2,47 2,56 5,02 6,50 3,32 2,32 4,77 3,51 2,85 3,63 2,32 6,50 

8 Chemiczny 1,73 0,80 0,67 1,68 0,58 0,88 1,11 1,03 1,17 1,85 0,58 1,85 

9 Elektromaszynowy 0,91 1,01 1,77 1,92 1,15 1,44 1,65 1,21 1,47 1,76 0,91 1,92 

10 Lekki 0,98 1,13 1,94 2,80 1,37 2,76 3,24 2,01 2,54 3,01 0,98 3,24 

11 Paliwowy 1,11 1,46 0,98 2,37 1,52 1,57 1,34 1,01 1,77 1,58 0,98 2,37 

12 Spo ywczy 1,01 1,15 1,93 1,77 0,94 1,17 1,19 0,91 1,15 1,15 0,91 1,93 

13 Telekomunikacja 2,86 3,96 4,18 5,25 3,03 3,69 4,46 4,96 28,06 39,59 2,86 39,59 

Min 0,70 0,78 0,67 0,81 0,52 0,68 0,72 0,61 0,60 0,61 

Max 5,69 10,76 16,80 40,81 22,46 19,43 9,99 10,14 28,06 39,59 

Tab. 3. Mno nik EV/S w spó kach notowanych na GPW w Warszawie z podzia em na bran e. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych 
Notoria oraz notowa  cen akcji z GPWInfostrefa.
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Lp. Bran a 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Min Max

1 Budownictwo 22,35 14,20 34,70 32,75 6,95 11,85 17,00 7,40 9,90 16,15 6,95 34,70 

2 Deweloperzy 58,70 13,65 21,15 18,05 3,95 24,10 9,60 7,60 9,20 21,25 3,95 58,70 

3 Energetyka 22,70 12,20 22,80 19,65 10,55 12,15 14,00 9,80 6,40 7,35 6,40 22,80 

4 Handel detaliczny 27,65 25,30 33,20 31,60 12,00 25,20 25,95 15,80 9,15 24,55 9,15 33,20 

5 Handel hurtowy 14,95 14,30 19,70 16,20 7,40 11,60 14,40 7,50 9,10 11,65 7,40 19,70 

6 Informatyka 22,10 22,05 27,40 21,45 7,70 18,40 18,70 11,80 13,10 12,15 7,70 27,40 

7 Media 31,50 23,60 71,50 40,30 16,50 16,20 19,20 10,60 15,00 17,95 10,60 71,50 

8 Chemiczny 27,50 10,90 80,90 13,70 3,70 122,35 19,70 3,70 5,95 8,90 3,70 122,35 

9 Elektromaszynowy 11,20 15,50 22,75 23,00 8,70 18,60 23,00 11,05 11,70 17,00 8,70 23,00 

10 Lekki 23,30 14,55 27,50 23,20 7,00 14,75 32,10 7,85 10,10 15,30 7,00 32,10 

11 Paliwowy 8,40 6,90 7,30 14,90 3,60 – 8,00 6,30 36,45 15,05 3,60 36,45 

12 Spo ywczy 17,40 17,80 27,80 18,60 9,10 19,70 17,10 10,90 14,25 16,90 9,10 27,80 

13 Telekomunikacja 10,80 16,65 17,00 23,20 9,50 17,50 17,50 10,60 8,80 18,55 8,80 23,20 

Min 8,40 6,90 7,30 13,70 3,60 11,60 8,00 3,70 5,95 7,35 

Max 58,70 25,30 80,90 40,30 16,50 122,35 32,10 15,80 36,45 24,55 

Tab. 4. Mno nik C/Z (cena/zysk) w spó kach notowanych na GPW w Warszawie z podzia em na bran e. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
danych Notoria oraz notowa  cen akcji z GPWInfostrefa.
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Najwi ksza zmienno  warto ci mno nika C/Z wyst puje w przedkryzy-
sowym roku 2006 i pokryzysowym roku 2009. Wydaje si , e jest to efektem 
ówczesnych po piesznych dzia a  inwestorów. 

Mno niki C/Z nale y wykorzystywa  z du  ostro no ci , zwracaj c 
uwag  na w a ciwie dobranie grupy spó ek porównywalnych, z uwagi na 
przysz e mo liwo ci rozwojowe, przysz e tempo wzrostu zysków. 

3.5. Mno nik warto  rynkowa/warto  ksi gowa (MV/BV, P/BV)

W analizowanym okresie 2004–2013 mo na zaobserwowa  bardzo du e 
zró nicowanie warto ci mno nika MV/BV (tabela 5). Najwi ksz  zmien-
no ci  charakteryzowa y si  takie bran e, jak: budownictwo (od 0,74 do 
5,15), deweloperzy (od 0,59 do 5,29), media (od 1,24 do 21,93). Relatywnie 
najwy sze warto ci tego mno nika mo na zaobserwowa  w bran y medio-
wej, a najni sze w bran y paliwowej. Wynika to ze specyfiki prowadzonej 
dzia alno ci gospodarczej oraz konieczno ci dysponowania okre lonymi 
aktywami. Dla wi kszo ci bran  minimalne warto ci mno ników MV/BV 
by y obserwowane w latach 2011–2012.

Najwi ksz  zmienno  warto ci mno nika MV/BV mo na zauwa y  
w latach 2006 i 2008.

Tak du e zmienno ci mno ników MV/BV powoduj , e mno nik ten 
nale y stosowa  z du  ostro no ci  i w ograniczonym zakresie, bior c pod 
uwag  okre lone strategie inwestycyjne konkretnego inwestora i zwracaj c 
uwag  na planowane do podj cia dzia ania restrukturyzacyjne.

3.6. Wnioski

Reasumuj c, nale y stwierdzi , e obliczone wcze niej mno niki EV/EBIT, 
EV/EBITDA, EV/S, C/Z, MV/BV:
– w ramach tej samej bran y charakteryzowa y si  bardzo du  zmienno ci  

w czasie (obserwowano bardzo du e zmienno ci „rok do roku”);
– zale  od stanu koniunktury na rynku kapita owym, lecz zwi zek ten 

nie jest statystycznie istotny;
– cechuje je bardzo du e zró nicowanie mi dzybran owe.

Dlatego te , dokonuj c wyceny metod  porównawcz , nale y zwróci  
du  uwag  na prawid owy dobór spó ek z grupy porównawczej. Dotyczy 
to szczególnie sytuacji, gdy spó ka wyceniana lub spó ki porównawcze pro-
wadz  zdywersyfikowan  dzia alno . W warunkach polskiego rynku kapi-
ta owego jest to utrudnione, gdy  notowanych jest stosunkowo niewiele 
spó ek, w niektórych bran ach liczebno ci spó ek s  bardzo ma e. W wielu 
przypadkach spó ki ulokowane w tej samej bran y znajduj  si  w bardzo 
ró nej sytuacji finansowej.
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Lp. Bran a 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Min Max

1 Budownictwo 0,94 1,02 4,15 3,45 1,27 1,50 1,67 0,81 0,74 0,88 0,74 4,15 

2 Deweloperzy 1,73 1,39 5,29 2,93 0,68 1,42 1,33 0,67 0,59 0,62 0,59 5,29 

3 Energetyka 1,13 1,12 1,71 1,34 1,25 1,31 1,52 0,90 0,88 0,74 0,74 1,71 

4 Handel detaliczny 2,74 2,44 3,58 3,46 0,93 0,96 1,60 0,87 0,95 1,27 0,87 3,58 

5 Handel hurtowy 2,12 1,72 2,62 1,89 0,67 1,01 1,22 0,71 0,55 1,02 0,55 2,62 

6 Informatyka 2,61 2,75 2,23 1,99 0,95 1,19 1,21 0,83 0,78 1,16 0,78 2,75 

7 Media 2,16 2,56 4,66 3,42 2,30 2,24 1,90 1,06 1,03 1,18 1,03 4,66 

8 Chemiczny 1,13 1,31 0,81 1,94 0,62 0,91 1,14 0,85 1,40 1,75 0,62 1,94 

9 Elektromaszynowy 1,26 1,36 3,45 2,38 1,08 1,30 1,46 0,92 1,10 1,28 0,92 3,45 

10 Lekki 1,32 1,68 2,07 1,40 0,85 1,28 1,86 1,19 0,88 1,33 0,85 2,07 

11 Paliwowy 1,43 1,80 1,36 1,69 0,72 0,79 0,79 0,52 0,76 0,76 0,52 1,80 

12 Spo ywczy 1,89 1,71 2,84 1,91 0,58 1,03 1,34 0,75 0,91 1,10 0,58 2,84 

13 Telekomunikacja 1,25 1,76 2,08 2,49 1,25 1,71 1,53 0,84 1,12 0,95 0,84 2,49 

Min 0,94 1,02 0,81 1,34 0,58 0,79 0,79 0,52 0,55 0,62 

Max 2,74 2,75 5,29 3,46 2,30 2,24 1,90 1,19 1,40 1,75 

Tab. 5. Mno nik MV/BV w spó kach notowanych na GPW w Warszawie z podzia em na bran e. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych 
Notoria oraz notowa  cen akcji z GPWInfostrefa.
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4. Podsumowanie

Metody porównawcze s  powszechnie wykorzystywane do wyceny war-
to ci spó ek notowanych na publicznym rynku kapita owym, np. w Polsce 
na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie. Poprawne stosowanie 
metod porównawczych wymaga poniesienia znacz cych nak adów. Nale y 
zwróci  uwag  na prawid owy dobór spó ek porównywalnych, mo liwie 
w pe ni porównywalnych z wycenian  jednostk . Warunek ten jest trudny do 
spe nienia w sytuacji stosunkowo niedu ej ogó em liczby spó ek notowanych 
na GPW i jednocze nie ma ej liczby jednorodnych spó ek w poszczególnych 
bran ach. Ponadto rynek kapita owy nie w ka dym okresie jest dostatecznie 
efektywny (w formie redniej). Poprawne stosowanie metody porównawczej 
wymaga u ycia odpowiedniego mno nika dopasowanego do specyfiki danej 
firmy, do warunków na rynku kapita owym. W wielu przypadkach warto  
tego mno nika nale y w sposób zindywidualizowany skorygowa , dopasowa  
do konkretnej sytuacji wycenianej jednostki. 

W dalszych badaniach planowanych przez autora przewiduje si  przepro-
wadzenie pog bionych analiz statystycznych zwi zków mi dzy historycznymi 
wynikami osi gni tymi przez spó ki a ich pó niejszymi zmianami warto ci 
rynkowej i fundamentalnej.

Przypisy

1  Dog bny przegl d problemów stoj cych przed wycenami przedsi biorstw mo na 
znale  m.in. w: Zarzecki, 2013.

2  Stosunkowo rzadziej wykorzystywane s  mno niki liczone na podstawie warto ci (wiel-
ko ci) zasobów dysponowanych (zainwestowanych). Przyk adem mo e by  mno nik 
MV/BV liczony jako relacja warto ci rynkowej kapita ów w asnych do warto ci ksi -
gowej kapita u w asnego (tj. do warto ci wcze niejszej inwestycji w a cicieli). 

3  Analiz  obj to 369 rekomendacji opublikowanych w okresie 12 miesi cy (tj. od 5 sierp-
nia 2014 r. do 4 sierpnia 2015 r.) dla spó ek operacyjnych notowanych na GPW 
w Warszawie. Analizowano rekomendacje, którym towarzyszy y jakiekolwiek uzasad-
nienia. Bli sza analiza wycen zawartych w rekomendacjach zawarta jest w odr bnym 
opracowaniu autora.

4  Szeroki opis znacznie d u szej listy mno ników znale  mo na m.in. w: Fernandez, 
2015; Damodaran, 2015, s. 562; Kasiewicz i M czy ska, 1999, s. 111.
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