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Analiza skutecznos$ci mnoznikow stosowanych
W wycenie metoda porownawcza

Pawel Wnuczak®

Streszczenie: Ce/ — Celem badania zaprezentowanego w ramach niniejszego artykutu jest weryfikacja hipo-
tezy badawczej, zgodnie z ktora istnieja mnozniki wykorzystywane w wycenie poréwnawczej, ktore w spo-
sob bardziej precyzyjny niz inne mnozniki pozwalaja wycenia¢ przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — Autor badania, stosujac modele regresji liniowej, sprawdzat, ktére z miar finanso-
wych (przychody za sprzedazy (S), zysk operacyjny (EBIT), zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢
(EBITDA), zysk netto (E), kapitat wiasny (BV)) sa najlepiej skorelowane z wartos$cia przedsigbiorstwa. Ana-
lizg przeprowadzono na podstawie danych finansowych z lat 2006-2015, 23 spotek z branzy spozywczej
notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

Wynik — Uzyskane wyniki pozwalaja sadzi¢, ze zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje (EBITDA)
oraz kapital wlasny (BV) lepiej odzwierciedlaja warto$¢ przedsigbiorstwa niz inne analizowane w badaniu
kategorie finansowe. W zwiazku z tym mozna przyjaé, ze wyceny porownawcze oparte na mnoznikach V/
EBITDA oraz P/BV pozwalaja na uzyskanie bardziej wiarygodnych wynikéw wycen niz te bazujace na
innych wskaznikach stosowanych w wycenach poréwnawczych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Literatura przedmiotu dotyczaca metod poréwnawczych wyceny przedsigbiorstwa
jest stosunkowo uboga w poréwnaniu z licznymi publikacjami z zakresu metod dochodowych wyceny. Po-
nadto, analiza publikacji dotyczacych skutecznosci i doktadnosci wycen przy uzyciu réznego rodzaju mnoz-
nikéw nie daje spojnych wynikow. Z tego wzgledu wydaje sig, ze wyniki prezentowanego badania sa wazne
zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, metody porownawcze, metody mnoznikowe

Wprowadzenie

Jednym z szeroko rozpowszechnionych oraz czgsto stosowanych w wycenie przedsigbior-
stwa podejs¢ jest metoda poréwnawcza, okreslana réwniez jako metoda rynkowa. Metoda
ta bazuje na zatozeniu, zgodnie z ktérym podmioty podobne powinny charakteryzowac si¢
podobna wartoscig. Sama wycena podmiotu w wycenie metodami poréwnawczymi polega
na ustalaniu jego warto$ci na podstawie porownania do spotek wycenianych przez rynek
kapitatowy.

Wséréd metod, zaliczanych do podejscia porownawczego, mozna wyrozni¢ metody
mnoznikowe, ktére przyjmuja, ze warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa to iloczyn wy-
branego mnoznika i odpowiedniej dla tego mnoznika kategorii ekonomicznej. W praktyce
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wyroznia si¢ dwie grupy mnoznikéw — pierwsza, umozliwiajgcg ustalenie wartosci kapi-
tatu wlasnego oraz druga, dazaca do poznania calej wartosci przedsiebiorstwa (kapitatu
wlasnego oraz dtugu oprocentowanego) (Pratt, 2005, s. 3). W pierwszej grupie mnoznikéw
najczesciej stosowane sa: mnoznik P/E — iloraz rynkowej kapitalizacji spotki i warto$¢ zy-
sku netto oraz mnoznik P/BV — iloraz kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstwa i warto$ci
ksiggowej kapitatu wtasnego (Parys, Piskor, Rozmiarek, Grudzinski, 2014). Druga grupa
mnoznikow obejmuje przede wszystkim: mnoznik V/S — iloraz warto$¢ przedsigbiorstwa
razem z dtugiem i wartos$ci przychodow ze sprzedazy, mnoznik V/EBIT — iloraz warto$¢
przedsigbiorstwa razem z dtugiem i wartosci zysku operacyjnego oraz mnoznik V/EBITDA
— iloraz wartosci przedsiebiorstwa razem z dlugiem i wartos$ci zysku operacyjnego powigk-
szonego o amortyzacj¢ (Parys, Piskor, Rozmiarek, Grudzinski, 2014).

Zastosowanie metody mnoznikowej w procesic wyceny przedsiebiorstwa nie wymaga
prowadzenia skomplikowanych analiz, zwigzanych z kalkulacja stopy dyskontowej i sza-
cowaniem przeplywow pieni¢znych (Damodaran, 2002, s. 453; Wnuczak, Mielcarz, 2009;
Wnuczak, 2011). W praktyce powoduje to, Ze sa one znacznie prostsze w pordwnaniu z me-
todami dochodowymi, ktorych zastosowanie wymaga przygotowania ztozonych modeli fi-
nansowych oraz opracowania wielu zatozen prognostycznych (Mielcarz, Wnuczak, 2011).
Mimo to stosowanie metod mnoznikowych niesie ze sobg wiele kontrowersji. Po pierwsze,
wskazuje si¢, ze w rzeczywistosci nie ma identycznych spélek, a znalezienie podobnych
podmiotéw moze przysparza¢ wielu problemow (Nowak, Wasilewicz, 2014). Majac to na
uwadze, nalezy przyjaé, ze wyceny przeprowadzone metodami poréwnawczymi zawsze
beda obarczone pewnym bigdem. Po drugie, w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage
na brak podstaw teoretycznych do stosowania metod rynkowych, ze wzgledu na niewiel-
ka liczbg badan i publikacji naukowych dotyczacych tej problematyki (Bhojraj, Lee, 2002;
Benninga, Sarig, 1997, s. 330). Po trzecie, w konteks$cie skutecznos$ci metod rynkowych
podnoszona jest kwestia efektywnosci rynkéw finansowych. W ramach metod rynkowych
dochodzi do wyznaczenia wartosci wycenianych podmiotow na podstawie wartosci spotek
notowanych na rynkach publicznych. Powstaje zatem watpliwos$¢ dotyczaca ewentualne-
go odchylenia warto$ci rynkowych spotek gietdowych od ich wartosci fundamentalnych
(wartosci rzeczywistych) (Jegadeesh, Titman 1993, 2001). Kolejny problem zwigzany ze
stosowaniem metod porownawczych dotyczy odpowiedniego doboru mnoznikdéw w wyce-
nie przedsigbiorstwa.

Nietrudno zauwazy¢, ze metody poréwnawcze wyceny przedsigbiorstwa budza sporo
kontrowersji oraz watpliwosci. W zwiazku z tym autor niniejszego opracowania podjal
prébe analizy jednego z takich obszarow. Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy ba-
dawczej, zgodnie z ktorg istnieja mnozniki wykorzystywane w wycenie poréwnawczej,
ktore precyzyjnej, w poréwnaniu z innymi mnoznikami, pozwalaja wycenia¢ przedsigbior-
stwa. W ramach opracowania zaprezentowano badanie, ktorego wyniki pozwola na ocen¢
wiarygodno$ci uzywania wybranych wskaznikow w procesie wyceny przedsigbiorstwa.
Innymi stowy — wyniki z przeprowadzonego badania powinny wskaza¢, ktory wskaznik
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zastosowa¢ w wycenie metodami poréwnawczymi, aby uzyskac najbardziej rzetelny wynik
wyceny. Biorac pod uwage ograniczong liczbg publikacji z tego zakresu, mozna spodziewac
si¢, ze wyniki przeprowadzonego badania moga okazac si¢ cenng wskazowka zarowno dla
0sOb zajmujacych si¢ teorig wyceny przedsigbiorstwa, jak i dla praktykéw biznesowych.

1. Metody poréwnawcze wyceny w literaturze przedmiotu

W literaturze przedmiotu dotyczacej metod porownawczych wyceny przedsi¢biorstwa au-
torzy koncentruja si¢ przede wszystkim na kryteriach doboru spoétek podobnych. Wigk-
szo$¢ teoretykow i praktykow wyceny przedsigbiorstwa wsrod podstawowych kryteriow
podobienstwa spotek wskazuje: branze (Baker, Ruback, 1999; Jankowski, 2003; Raczka,
2009), wielkos¢ spotki (Benninga, Sarig, 2000, s. 355) oraz poziom zadtuzenia (Meitner,
2006). Ponadto, poszczegodlni autorzy wskazuja dodatkowe kryteria, ktore nalezy wziaé pod
uwagge, szukajac podobnych spotek. Jankowski (2003, s. 120—121) wsrdod kryteriow podo-
bienstwa wskazuje podobnych klientéw i udziat w rynku. Raczka (2009, s. 88-91), wsrod
cech $wiadczacych o podobienistwie spotek, poza branza wymienia rowniez: rozmiar i seg-
ment rynku, wielko$¢ sprzedazy, strukture wilascicielska, rentownos¢ oraz faze¢ rozwoju
firmy. Meitner natomiast (2006, s. 14) prezentuje szeroka liste wlasciwosci $§wiadczgcych
o podobienstwie spotek, a wérod nich wymienia mi¢dzy innymi: udzial w rynku, poziom
dywersyfikacji produktow, rodzaj oferowanych produktow i ustug, rodzaje klientéw oraz
kanatéw dystrybucji. W niektorych opracowaniach wskazuje si¢ rowniez, ze doswiadczenie
pracownikow moze by¢ istotnym warunkiem przy doborze podobnych spétek (Kakol, 2004,
s. 320). Ponadto Boatsman i Baskin (1981) przeprowadzili badania, ktorych wyniki pozwa-
laja sadzi¢, ze wyceny dokonywane na bazie mnoznika P/E sa wiarygodniejsze, jezeli po-
dobne spotki sa dobierane w ramach branzy na podstawie historycznych wzrostow zyskow.
Podobnie Zarowin (1990) wskazuje, ze prognozowany dtugoterminowy wzrost zyskow sta-
nowi determinant¢ zréoznicowania warto§ci mnoznika P/E. Wedlug niego takie czynniki
jak ryzyko prowadzonej dziatalnosci czy réznice w stosowanych metodach rachunkowosci
majg mniejsze znaczenie przy doborze podobnych spotek. Precyzje wyceny przy wykorzy-
staniu mnoznika P/E, wowczas gdy podobne firmy sg selekcjonowane na podstawie branzy,
wielkos$ci, zadluzenia oraz wzrostu wynikéw finansowych, badatl Alford (1992). Wyniki
przeprowadzonych przez niego badan wskazuja, ze dobor spotek w ramach sektora lub
z uwzglednieniem sektora oraz takich parametrow jak ROE i warto$¢ aktywow, prowadzi
do precyzyjniejszych wycen poréwnawczych. Dowiddt rowniez, ze wystepuje pozytywna
korelacja miedzy wielkoscia spotek dobieranych do poréwnan a precyzja wycen prowadzo-
nych metodami porownawczymi. Interesujaca, z praktycznego punktu widzenia, metodyke
selekcji podobnych przedsigbiorstw opracowali Bhojraj i Lee (2002). Prezentowana przez
nich technika pozwala na dobdr podobnych firm na podstawie zmiennych opisujacych ren-
townos¢, tempo wzrostu oraz ryzyko. Przeprowadzone przez nich badania wskazuja, ze
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proponowana przez nich technika w znaczacym stopniu poprawia skuteczno$¢ doboru po-
dobnych spélek na potrzeby wyceny poréwnawcze;.

Drugi z widocznych w literaturze przedmiotu nurtéw, dotyczacych metod poréwnaw-
czych wyceny przedsi¢biorstwa, jest zwigzany ze skuteczno$cig stosowania poszczegolnych
mnoznikow. Skutecznos$¢ te badali miedzy innymi Lie i Lien (2002). W ramach wynikéw
z przeprowadzonego badania wskazuja, ze wskaznik P/BV prowadzi do dokladniejszych
szacunkéw wyceny niz mnoznik P/S oraz P/E, natomiast w poréwnaniu mnoznikow
V/EBITDA oraz V/EBIT — ten pierwszy wskazuja jako pozwalajacy uzyskaé wyzszg precy-
zje wyceny. Ponadto autorzy badania zauwazajg, ze doktadno$¢ wyceny dokonanej meto-
dami poréwnawczymi jest skorelowana z udzialem wartosci niematerialnych w strukturze
aktywow firmy. Do odmiennych wnioskow, w zakresie stosowania w wycenach porow-
nawczych mnoznikow, doszli Liu, Nissim i Thomas (2002), ktorzy zauwazyli, ze wskaznik
bazujacy na zysku (P/E) jest lepsza determinantg wartosci przedsigbiorstwa niz mnoznik
P/BV. Wskazuja rowniez, ze stosowanie wskaznikow bazujacych na réznych sktadnikach
przeptywow pieni¢znych oraz EBITDA moze skutkowa¢ niska doktadnoscia przeprowadza-
nych wycen. Ponadto, uzyskane wyniki badania pozwalajg sadzié, ze stosowanie historycz-
nych warto$ci mnoznika P/S prowadzi do niedoktadnych szacunkéw wyceny. Problematyke
zwigzang ze skuteczno$cig oraz wlasciwym dobrem mnoznikéw stosowanych w wycenie
poréwnawczej podnosi rowniez Damodaran, ktory rekomenduje uzywanie mnoznikow, naj-
lepiej skorelowanych z czynnikami fundamentalnymi w danej branzy. W celu identyfikacji
takich mnoznikéw dla danego sektora stosuje si¢ model regresji, w ktérym za zmienng za-
lezng przyjmuje si¢ dany mnoznik stosowany w wycenie porownawczej, natomiast zmien-
nymi niezaleznymi moga by¢ dowolne wskazniki finansowe opisujace rentownosc, ryzyko
oraz prognozowane tempo rozwoju.

W Polsce badania skutecznosci stosowania poszczegdlnych mnoznikéw prowadzili Pa-
rys, Piskor, Rozmiarek i Grudzinski (2014). Badacze przedstawili badanie, ktérego celem
byta ocena zroéznicowania mnoznikéw, stosowanych w wycenia poréwnawczej, w ramach
wybranych branz. Zgodnie z wynikami badania najmniejsza zmiennoscia charakteryzowat
si¢ wskaznik V/EBITDA. Mimo to autorzy nie wskazujag mnoznika, ktéry ich zdaniem byt-
by najwlasciwszy do wyceny przedsigbiorstwa w ramach analizowanych sektorow. Ich zda-
niem nawet w przypadku mnoznika V/EBITDA wspotczynnik zmienno$ci charakteryzo-
wat si¢ zbyt wysokim poziomem, ktory wskazywatl na znaczne rozproszenie wartosci tego
mnoznika w ramach badanych sektoréw.

Warto rowniez podkresli¢, ze z wymienionych wskaznikéw szczegolnie P/BV znajduje
zastosowanie nie tylko w wycenie przedsigbiorstwa, ale rowniez w szeroko rozumianej oce-
nie potencjatu wzrostu wartosci przedsicbiorstwa. Na przyktad znane sg badania wptywu
wskaznika P/BV na $rednie stopy zwrotu z akcji (Fama, French, 1992) oraz na sit¢ oddzia-
lywania rekomendacji na decyzje inwestoréw (Mielcarz, 2016, s. 160—164).

Analiza literatury przedmiotu dotyczaca skutecznosci i doktadnosci wycen przy uzyciu
roéznego rodzaju mnoznikéw nie daje spdjnych wynikdw. Poza tym liczba publikacji w tym
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zakresie jest stosunkowo uboga w pordwnaniu z liczbg publikacji dotyczacych metod do-
chodowych wyceny przedsigbiorstwa. W zwiazku z powyzszym autor niniejszego artykutu
postanowit sprawdzi¢ precyzj¢ wycen dokonywanych przy zastosowaniu réznych mnozni-
kow powszechnie wykorzystywanych w wycenie poréwnawczej. Problematyka wydaje si¢
tym bardziej wazna, ze wla$ciwie przeprowadzona wycena przedsigbiorstwa jest kluczowa
z punktu widzenia inwestorow, a bledy w tym zakresie mogg prowadzi¢ do podjecia ztych
decyzji m.in. dotyczacych fuzji lub przejecia (Ocieszak, 2015).

2. Metodyka badania skuteczno$ci poszczegolnych mnoznikow

Celem prezentowanego badania jest weryfikacja hipotezy, ze sa mnozniki wykorzystywane
w wycenie porownawczej, ktore precyzyjnej, w porownaniu z innymi mnoznikami, pozwa-
laja wycenia¢ przedsigbiorstwa. Wyniki badania miaty umozliwi¢ odpowiedz na pytanie,
czy istniejg mnozniki wyceny, ktore lepiej niz pozostale odzwierciedlaja wartos¢ przedsie-
biorstwa.

Badanie przeprowadzono na podstawie danych finansowych 23 spotek z branzy spo-
zywczej notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. W przypadku
dziewigciu z analizowanych spotek dane pochodzity z lat 2006—2015. Dla pozostatych spot-
ek okres ten byt krétszy i byt uzalezniony od daty debiutu spétki na rynku publicznym.
Dla kazdej z analizowanych spotek, na koniec poszczegélnych lat objetych analizg wyzna-
czono: przychody za sprzedazy (S) w przeliczeniu na jedng akcje, zysk operacyjny (EBIT)
na akcje, zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje (EBITDA) na akcjg, zysk netto (E) na
akcje, kapitat wlasny (BV) na akcje, ceng jednej akcji (P) oraz ceng akcji z uwzglednieniem
dhugu przypadajacego na jedna akcje (V). W ten sposob uzyskano 182 obserwacje, z kto-
rych kazda zawierata powyzsze dane finansowe dla konkretnej spotki, na koniec jednego
z analizowanych okreséw. Innymi stowy — uzyskano 182 obserwacje wartosci spotek (wy-
razonych w cenie akcji lub cenie akcji powiekszonej o dhug), ktorym przyporzadkowano
wymienione wyzej kategorie finansowe (przychody ze sprzedazy, zysk operacyjny, zysk
operacyjny powigkszony o amortyzacje, zysk netto, kapitat wlasny), stanowiace determi-
nanty warto$ci przedsi¢biorstw w wycenach poréwnawczych. Z proby usunigto obserwacje
charakteryzujace si¢ ujemnymi wartosci zysk netto, zysku operacyjnego EBIT, zysku ope-
racyjnego EBITDA. Obserwacje te nie mogtyby zosta¢ wykorzystane w dalszym procesie
analizy, w ktérym badana byta korelacja migdzy powyzszymi kategoriami finansowymi
a wartos$cig spotki. Po ocenzurowaniu proby uzyskano ostatecznie 131 obserwacji, na pod-
stawie ktérych przeprowadzono badanie.

Nastepnie oszacowano pig¢ modeli regresji liniowej. W ramach kazdego z modeli, dla
kazdej ze 131 obserwacji, skorelowano warto$¢ spotki (wyrazona ceng akcji lub ceng akcji
powigkszong o warto$¢ dtugu) z wybrang kategorig finansowg, stanowigca determinante
wartosci przedsiecbiorstwa. Konstrukcja kolejnych modeli wygladata nastepujaco:
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— Model 1 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji (P) danej spoiki, na ko-
niec analizowanego roku; za zmienng objasniajaca, ktora miata stanowi¢ determinante
wartosci spotki przyjeto warto§¢ zysku netto badanej spotki za dany rok, przypadaja-
cego na jedng akcje¢ (E),

— Model 2 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji (P) danej spoiki, na ko-
niec analizowanego roku; za zmienng objasniajaca, ktora miata stanowi¢ determinante
wartosci spolki przyjeto wartos¢ kapitatu wlasnego badanej spotki na koniec danego
roku, przypadajacego na jedng akcje (BV),

— Model 3 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji z uwzglednieniem du-
gu przypadajacego na jedng akcje (V) danej spotki, na koniec analizowanego roku;
za zmienng objasniajaca, ktora miala stanowi¢ determinantg wartosci spotki przyjeto
warto$¢ przychodow badanej spotki za dany rok, przypadajacych na jedng akcje (S),

— Model 4 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji z uwzglednieniem du-
gu przypadajacego na jedng akcje (V) danej spotki, na koniec analizowanego roku;
za zmienng objasniajaca, ktora miala stanowi¢ determinantg wartosci spotki przyjeto
warto$¢ zysku operacyjnego badanej spotki za dany rok, przypadajacego na jedng ak-
cj¢ (EBIT),

— Model 5 — za zmienng objasniang przyjeto warto$¢ ceny akcji z uwzglednieniem du-
gu przypadajacego na jedna akcje (V) danej spotki, na koniec analizowanego roku;
za zmienng objasniajacg, ktora miata stanowi¢ determinante wartosci spotki przyjeto
warto$¢ zysku operacyjnego powigkszonego o warto$¢ amortyzacji badanej spotki za
dany rok, przypadajacego na jedng akcje (EBITDA).

Tak opracowane modele regresji umozliwity analize¢ korelacji wystepujacej miedzy war-
toscig spotki a determinanta wartoSci stosowang w mnoznikach w wycenach poréwnaw-
czych. Sadzono, ze relatywnie wysoki wspotczynnik determinacji R-kwadrat dla jednego
z powyzszych modeli moze §wiadczy¢ o wysokim wplywie badanego kreatora wartosci na
cen¢ analizowanego podmiotu. Na przyktad relatywnie wysoki (wyzszy niz w przypadku
innych modeli) wspotczynnik korelacji miedzy cena akcji (P) a zyskiem netto (E), moze
$wiadczy¢ o tym, ze zysk netto lepiej niz inne analizowane kategorie finansowe deter-
minuje wartos¢ przedsigbiorstwa, a tym samym mnoznik P/E pozwala na precyzyjniejsza
wyceng przedsigbiorstwa niz inne badane mnozniki.

Nalezy zauwazy¢, ze dobor proby badawczej mozna uzna¢ za dyskusyjny. W ramach
kazdego z analizowanych modeli regresji znalazty si¢ spotki prowadzace dziatalno$¢ w ob-
rgbie tej samej branzy. Tym samym, spelniono jeden z najwazniejszych i najczesciej wy-
mienianych w literaturze przedmiotu warunek podobienistwa przestrzeganych w wycenie
metodami porownawczymi. Niektorzy uwazaja, ze wybor wszystkich spotek z sektora
W procesie wyceny metodami poréwnawczymi jest najlepszy z mozliwych (Benninga, Sa-
rig, 1997, s. 351). Z drugiej jednak strony w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg na
wystgpowanie innych, poza branza, kryteriow podobienstwa, ktore nalezy bra¢ pod uwagg,
przy wycenie spotki metodami porownawczymi. Z tego wzgledu proba badawcza, na ktorej
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przeprowadzono badanie moze by¢ obarczona pewnym btedem. Innymi stowy — w ramach

préby badawczej, na bazie ktorej oszacowano modele regresji liniowej moga wystepowaé

spotki, ktore niekoniecznie sg do siebie podobne, chociaz dziataja w tej samej branzy. Mimo

takiego uproszczenia, biorgc pod uwage to, ze budujac modele do estymacji korelacji zacho-

wano najwazniejsze z kryterium podobienstwa (branze), uzyskane wyniki powinny mie¢

istotny walor poznawczy.

3. Wyniki przeprowadzonego badania

Wyniki przeprowadzonego badania dla poszczegélnych modeli oszacowanych metoda naj-

mniejszych kwadratow prezentujg si¢ nastgpujaco:

— Model 1 — wartos$¢ zysku netto (E) wptywa pozytywnie i statystycznie istotnie na po-
ziomie 1% na ceng akcji przedsigbiorstwa (P); wspotczynnik determinacji R-kwadrat
przyjat wartos¢ 0,50,

— Model 2 — warto$¢ kapitatu wlasnego (BV) wpltywa pozytywnie i statystycznie istot-
nie na poziomie 1% na cen¢ akcji przedsigbiorstwa (P); wspotczynnik determinacji,
R-kwadrat przyjat wartos$¢ 0,64,

— Model 3 — warto$¢ przychodow (S) wptywa pozytywnie i statystycznie istotnie na po-
ziomie 1% na cen¢ akcji przedsigbiorstwa powigkszong o wartos¢ dtugu przypadaja-
cego na jedna akcje (V); wspotczynnik determinacji, R-kwadrat przyjat wartos¢ 0,49,

— Model 4 — wartos¢ zysku operacyjnego (EBIT) wplywa pozytywnie i statystycznie
istotnie na poziomie 1% na cen¢ akcji przedsigbiorstwa powigkszona o wartos¢ dtu-
gu przypadajacego na jedna akcje (V); wspotczynnik determinacji, R-kwadrat przyjat
wartos¢ 0,54,

— Model 5 — warto$¢ zysku operacyjnego powigkszonego o warto$¢ amortyzacji (EBIT-
DA) wptywa pozytywnie i statystycznie istotnie na poziomie 1% na ceng akcji przed-
sigbiorstwa powigkszona o warto$¢ dtugu przypadajacego na jedna akcje (V); wspot-
czynnik determinacji, R-kwadrat przyjat wartos¢ 0,65.

Szczegdtowe wyniki przeprowadzonych estymacji zaprezentowano w tabelach 1-5.

Tabela 1

Wynik estymacji MNK wplywu zysku netto na cene akcji spotki

Wspotczynnik Bfad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const, 12,1347 2,2879 5,3039 <0,00001***
Zysk netto (E) 5,1089 0,441179 11,5801 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 26,07183 Odch. stand. zm. zaleznej 31,68195
Suma kwadratow reszt 63 979,10 Btad standardowy reszt 22,27020
Wsp. determ. R-kwadrat 0,509690 Skorygowany R-kwadrat 0,505889

*H% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Wynik estymacji MNK wplywu wartosci kapitatu wlasnego na cene akcji spotki

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
Const. 0,75091 2,35453 0,3189 0,75030
Kapitat whasny (BV) 1,2973 0,085369 15,1964 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 26,07183 Odch. stand. zm. zaleznej 31,68195
Suma kwadratow reszt 46 766,79 Btad standardowy reszt 19,04031
Wsp. determ. R-kwadrat 0,641598 Skorygowany R-kwadrat 0,638820

**% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Wynik estymacji MNK wplywu przychodéw na ceng akcji spotki z dlugiem

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
Const. 17,9333 3,08328 5,8163 <0,00001***
Przychody (S) 0,385956 0,0340893 11,3219 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 37,61374 Odch. stand. zm. zaleznej 40,99619
Suma kwadratow reszt 109590,6 Btad standardowy reszt 29,14686
Wsp. determ. R-kwadrat 0,498417 Skorygowany R-kwadrat 0,494529

**% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Wynik estymacji MNK wplywu zysku operacyjnego na ceng akcji spotki z dlugiem

Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const. 15,7512 2,99511 5,2590 <0,00001***
Zysk operacyjny (EBIT) 5,8351 0,469217 12,4358 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 37,61374 Odch. stand. zm. zaleznej 40,99619
Suma kwadratow reszt 99 366,00 Btad standardowy reszt 27,75390
Wsp. determ. R-kwadrat 0,545214 Skorygowany R-kwadrat 0,541688

**% _ statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5
Wynik estymacji MNK wplywu zysku operacyjnego z amortyzacja na ceng akcji spotki z dlugiem

Wspotczynnik  Blad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
Const. 10,8018 2,7138 3,9803 0,0001 1%**
Zysk operacyjny + amort.

(EBITDA) 5,27606 0,33624 15,6913 <0,00001***
Srednia arytm. zm. zaleznej 37,61374 Odch. stand. zm. zaleznej 40,99619
Suma kwadratow reszt 75 116,60 Btad standardowy reszt 24,13088
Wsp. determ. R-kwadrat 0,656200 Skorygowany R-kwadrat 0,653535

**% _ statystyczna istotno$é na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno$¢
na poziomie 10%.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na to, ze wszystkie badane kategorie finansowe obja$niajace wartos¢ przed-
sigbiorstwa sg statystycznie istotne, kazda z tych zmiennych moze stanowi¢ determinan-
te wartosci przedsigbiorstwa. Zgodnie z uzyskanymi wynikami najwyzszy wspotczynnik
determinacji R-kwadrat migdzy wartoScig przedsiebiorstwa a zmienng stanowigca jej de-
terminant¢ wystapil w przypadku modelu, w ktorym zmienng objasniajaca byt zysk ope-
racyjny powigkszony o warto§¢ amortyzacji (EBITDA). Taki wynik moze sugerowac, ze
EBITDA jest lepsza determinantg warto$ci przedsigbiorstwa niz inne kategorie finansowe.
Tym samym mozna ztozy¢, ze wyceny prowadzone na bazie wskaznika V/EBITDA powin-
ny prowadzi¢ do najbardziej precyzyjnych wynikéw. Nieznacznie nizsza korelacja miedzy
zmienng objasniang a objasniajacg wystapita dla modelu, w ktérym kreator wartosci stano-
wit kapitat wtasny (BV). Mnoznik P/BV nalezy zatem rowniez uznac za taki, ktorego sto-
sowanie w wycenie poréwnawczej powinno umozliwia¢ uzyskanie stosunkowo doktadnych
wycen przedsi¢gbiorstwa.

W zwiazku z powyzszym rezultaty badania moga sugerowaé prawdziwo$¢ hipotezy
badawczej, zgodnie z ktora istnieja mnozniki wykorzystywane w wycenie porownawczej,
ktore precyzyjnej, w poréwnaniu z innymi mnoznikami pozwalaja wycenia¢ przedsigbior-
stwa. Za takie mnozniki mozna uzna¢ V/EBITDA oraz P/BV. Otrzymane wyniki sg zgod-
ne z rezultatami badania przeprowadzonego przez Lie i Lie (2002), ktorzy dowiedli, ze
w celu uzyskania mozliwie jak najdoktadniejszej wyceny przedsigbiorstwa przeprowadzo-
nej metodami poréwnawczymi lepiej stosowa¢ mnoznik P/BV niz mnozniki P/S oraz P/E.
Dostrzegli réwniez przewage wskaznika V/EBITDA nad V/EBIT. Ponadto wyniki zapre-
zentowanego w niniejszym artykule badania mozna w pewnym zakresie uznac¢ za zbiezne
z rezultatami prac badawczych Parysa, Piskora, Rozmiareka i Grudzinskiego (2014), ktore
sugeruja, ze najdoktadniejsze wyniki wyceny przedsigbiorstwa metodami poréwnawczymi
mozna osiagnac, stosujgc mnoznik V/EBITDA.
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Uwagi koncowe

Metody poréwnawcze, w tym metody mnoznikowe, sa powszechnie stosowane w wyce-
nie przedsigbiorstwa. Swoja popularno$¢ zawdzigczajg przede wszystkim stosunkowo
nieskomplikowanemu procesowi samej wyceny w poréwnaniu z, takze szeroko rozpo-
wszechnionymi w praktyce gospodarczej, metodami dochodowymi. Mimo swojej prostoty
stosowanie metod mnoznikowych w wycenie przedsi¢biorstwa jest zwigzane z wieloma
niejasnosciami. Jeden z probleméw dotyczy odpowiednego doboru mnoznikéw, ktore zo-
stang uzyte w procesie wyceny. Dotychczas prezentowane w literaturze przedmiotu wyniki
badan nie daja jednoznacznych rekomendacji w tym zakresie. W zwiazku z tym, chcac
przyjrze¢ si¢ temu problemowi doktadniej, autor niniejszego opracowania przeprowadzit
badanie dotyczace precyzji poszczegdlnych mnoznikdéw stosowanych do szacowania war-
toéci przedsigbiorstwa. Rezultaty badania pozwalaja sadzi¢, ze w przypadku aplikacji do
wyceny przedsigbiorstwa wskaznikow V/EBITDA oraz P/BV mozna liczy¢ na uzyskanie
bardziej wiarygodnych rezultatow wyceny niz w przypadku zastosowania innych popular-
nych mnoznikéw. Nalezy jednoczes$nie podkresli¢, ze badania zostaly przeprowadzone na
grupie spotek prowadzacych dziatalno$¢ w ramach sektora spozywczego. Uzyskane wy-
niki mogg by¢ zatem prawdziwe wylacznie dla analizowanej branzy i niekoniecznie takie
same otrzymano by dla innych sektorow, majacych inng specyfike niz analizowana branza
spozywcza. Ponadto, dobierajac spotki do poréwnan rynkowych, pomini¢to wskazywane
w literaturze przedmiotu inne niz wspolna branza, kryteria podobienstwa (np.: segment
rynku, udzial w rynku, rentownosci i faz¢ rozwoju firmy). Mimo to rezultaty badania po-
zwalaja pozytywnie zweryfikowa¢ hipotez¢ badawcza, zgodnie z ktoéra wystepuja mnoz-
niki wykorzystywane w wycenie porownawczej, ktore doktadniej w porownaniu z innymi
mnoznikami pozwalaja wycenia¢ przedsigbiorstwa. W $wietle uzyskanych wynikéw tymi
mnoznikami sa V/EBITDA oraz P/BV. Wydaje si¢, ze rezultaty przeprowadzonych analiz
moga stanowi¢ cenng wskazowke dla analitykow zajmujacych si¢ wyceng przedsigbiorstw.
Z drugiej strony, bioragc pod uwage niedoskonato$ci badania, mozliwosci zastosowania jego
wynikoéw w praktyce gospodarczej znacznie by wzrosty, gdyby analiza zostata rozszerzona
na inne branze, a dobdr spotek do analizy zostatby przeprowadzony przy uwzglednieniu
szerszego spektrum kryteriow.

Literatura

Alford, A.W. (1992). The Effect of the Set of Comparable Firm on the Accuracy of the Price-Earnings Valuation
Method. Journal of Accounting Research, 30, 94—108.

Baker, M., Ruback, R. (1999). Estimating Industry Multiples. Working paper. Harvard University.

Benninga, S.Z., Sarig, O.H. (2000). Finanse przedsigbiorstw. Warszawa: WIG-Press.

Bhojraj, S., Lee, Ch.M.C. (2002). Who Is My Peer? A Valuation-Based Approach to the Selection of Comparable
Firms. Journal of Accounting Research, 2 (40).

Boatsman, J.R., Baskin, E.F. (1981). Asset Valuation with Incomplete Markets. Accounting Review, 56, 38-53.

Damodaran, A. (2002). Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Asset. New
Jersey: John Wiley & Sons.



Analiza skutecznosci mnoznikéw stosowanych w wycenie metodg poréwnawczg 303

Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance. New
York: John Wiley & Sons.

Fama, E.F., French, K.R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. The Journal of Finance 2 (47),
427-465.

Jankowski, W. (2003). Wycena spolek metoda mnoznikowa — analiza biznesowa i statystyczna. Nasz Rynek
Kapitatowy, 11 (145).

Jegadeesh, N., Titman, S. (1993). Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency. The Journal of Finance, 1 (48), 65-91.

Jegadeesh, N., Titman, S. (2001). Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of Alternative Explana-

tions. The Journal of Finance, 2 (56), 699-720.

Kakol, W. (2004). Zalety i wady stosowania metod mnoznikowych w procesie wyceny przedsigbiorstw. Prace Na-
ukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, 1042.

Kim, M., Ritikr, J. (1999). Valuing IPOs. Journal of Financial Economics, 53, 409—437.

Lie, E., Lie, H.J. (2002). Multiples Used to Value Estimated Corporate. Financial Analysts Journal, 2 (58).

Liu, J., Nissim, D., Thomas, J. (2002). Equity Valuation Using Multiples. Journal of Accounting Research, 1 (40).

Meitner, M. (2006). The Market Approach to Comparable Company Valuation. Heidelberg: Physica-Verlag.

Mielcarz, P. (2016). Krotkookresowy wplyw rekomendacji na rynek gietdowy w Polsce. Warszawa: Wydawnictwo
Naukowe PWN.

Mielcarz, P., Wnuczak, P. (2011). DCF Fair Value Valuation, Excessive Assets and Hidden Inefficiencies, Contem-
porary Economics, 4 (5), 44-57.

Nowak, A., Wasilewicz, J. (2014). Propozycja doboru spotki podobnej w wycenie metoda pordéwnawczg — stadium
przypadku. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 804. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia,
67,439-448.

Ocieszak, M. (2015). Skutki finansowe fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2003—2009 oceniane na podstawie danych
ksiggowych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 73,
559-569.

Parys, P., Piskor, P., Rozmiarek, R., Grudzinski, M. (2014). Ocena zréznicowania wartosci wskaznikow wykorzy-
stywanych w podejéciu porownawczym w wybranych sektorach na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 804. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 67,
449-459.

Pratt, S.P. (2005). The market approach to valuing businesses second edition. New York: John Wiley & Sons.

Raczka, P. (2009). Wycena spotki metoda rynkowa na przyktadzie Stokk SA. W: M. Panfil (red.), Wycena biznesu
w praktyce. Warszawa: Poltext.

Whnuczak, P., Mielcarz, P. (2009). Wptyw czynnikow fundamentalnych na kapitalizacj¢ spotek Gieldowych. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 17, 275-287.

Whnuczak, P. (2011). Zastosowanie ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) w procesie optymalizacji struktury ka-
pitatu przedsigbiorstwa. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia, 38, 505-516.

Zarowin, P. (1990). What Determines Earnings-Price Ratios: Revisited. Journal of Accounting. Auditing, and Fi-
nance, 5, 439-457.

ANALYSIS OF EFFECTIVENESS OF MULTIPLES APPLIED IN RELATIVE VALUATION

Abstract: Purpose — The objective of the research presented in this paper is to verify a research hypothesis
according to which there are multipliers applied in relative valuation and make it possible to appraise compa-
nies more accurately than other multipliers.

Design/methodology/approach — The author of the research, taking advantage of linear regression models,
has checked which of the financial measures (revenue from sales (S), earnings before interest and taxes
(EBIT), earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA), profit after tax (E), book
value (BV) are best correlated with company value. The analysis was based on financial data from the period
of 20062015, concerning twenty three companies operating in the food industry and listed on the Warsaw
Stock Exchange.

Findings — The results obtained make it possible to believe that earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization (EBITDA) and book value (BV) provide a better presentation of company value than other
financial categories analysed in the research. Therefore we may assume that comparable approach based on
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V/EBITDA and P/BV multipliers offer more reliable valuation results than those obtained based on other
measures used in comparable valuation.

Originality/value — Published sources discussing comparable methods of company valuation are quite rare
compared to the number of publications devoted to income based methods of valuation. Moreover, the analy-
sis of effectiveness and accuracy of valuation performed using various types of multipliers does not produce
consistent results. It therefore appears that the outcomes of the presented research are significant from both
theoretical and practical point of view.

Keywords: company valuation, comparable approaches, relative valuation
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