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Streszczenie: Celem badania byta ocena zréznicowania warto$ci wskaznikow wykorzystywanych w podej-
$ciu porownawczym wsrod spotek nalezacych do wybranych sektoréw notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Wyniki badania mialy pomdc w udzieleniu odpowiedzi na pytanie, czy sektor
dzialalnosci powinien decydowaé o rodzaju mnoznika stosowanego w wycenie przedsigbiorstwa wykony-
wanej za pomoca podejscia porownawczego. W prowadzonym badaniu analizie poddano wartosci pigciu
podstawowych wskaznikéw wykorzystywanych w podejsciu pordéwnawczym, obliczone dla 62 spotek po-
chodzacych z dwoch sektoréw (budownictwo, handel detaliczny). Uzyskane rezultaty badania wskazuja,
ze wszystkie badane wskazniki charakteryzujg si¢ zblizonym, wysokim zréznicowaniem w analizowanych
sektorach. Oznacza to, ze na ich podstawie nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze sektor dziatalnosci powi-
nien decydowac¢ o rodzaju stosowanego w wycenie mnoznika.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, metody porownawcze

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstw metodami poréwnawczymi czgsto wskazywana jest jako jeden
z najprostszych sposobow szacowania wartosci przedsigbiorstwa. Pozorna prostota wspo-
mnianych metod powoduje, ze sa one niezwykle popularne zaréowno wsérdd inwestordw,
jak i doradcéw oraz analitykdéw. Metody porownawcze s3 rowniez powszechnie stosowane
w wycenach sporzadzanych w postaci rekomendacji przez domy maklerskie. Mimo wspo-
mnianej popularnosci, metody porownawcze nie zawsze sg wykorzystywane w sposob
prawidtowy. Nalezy bowiem podkresli¢, ze chociaz omawiane metody w cze¢sci stricte ra-
chunkowej faktycznie nie sg az tak ztozone, jak na przyktad klasyczne metody dochodo-
we, to jednak, aby poprawnie przeprowadzi¢ za ich pomoca wyceng, niezbedne jest odpo-
wiednie przygotowanie merytoryczne. Jednym z podstawowych probleméw jest kwestia
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odpowiedniego doboru stosowanych w wycenie mnoznikow. W niniejszym artykule za-
prezentowano wyniki badan, ktérych celem byla ocena stopnia zréznicowania wartosci
wskaznikow wykorzystywanych w podejsciu poréwnawczym w dwoch sektorach wystepu-
jacych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Uzyskane wyniki badania mia-
ly pomée w udzieleniu odpowiedzi na pytanie, czy sektor dziatalno$ci powinien decydowac
o rodzaju mnoznika stosowanego w wycenie przedsigbiorstwa wykonywanej za pomocg
podejscia porownawczego.

1. Istota i klasyfikacja metod poréwnawczych

Metody porownawcze, zwane inaczej rynkowymi lub mnoznikowymi, sg bardzo popular-
ne, a zarazem uwazane za jedne z najprostszych sposrod metod wyceny przedsigbiorstw.
Wycena w podejsciu poréwnawczym polega na poréwnaniu aktywu wycenianego do po-
dobnych aktywdéw wycenianych na rynku (Wycena i zarzqdzanie... 2004: 199). Podejscie
mnoznikowe jest rzadko opisywane w publikacjach naukowych, charakteryzuje si¢ brakiem
mocnych podstaw teoretycznych i okreslane jest mianem ,,szybkiej i brudnej metody wy-
ceny”. Omawiane podejscie wyrasta z dwoch zatozen: o istnieniu przedsigbiorstwa bliznia-
czego do spotki wycenianej oraz o efektywnosci rynkoéw. Gtownym warunkiem niezbed-
nym do przeprowadzenia wyceny porownawczej jest dostgpno$é odpowiednich informacji
dotyczacych wartosci rynkowych podmiotéw zblizonych do wycenianego (Jaki 2000: 145).

W podejsciu porownawczym wyrdznia si¢ nastepujaca klasyfikacje metod, przedsta-
wiong na rysunku ponizej.

Metody poréwnawcze
I I
Metoda transakcji Metody
poréwnywalnych mnoznikowe
Mnozniki odnoszace si¢ Mnozniki odnoszace si¢
do wartosci kapitatu do wartosci
wlasnego przedsigbiorstwa
przedsigbiorstwa jako calosci

Rysunek 1. Klasyfikacja metod porownawczych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Zarzecki (2000): 58.

Metoda transakcji poréwnywalnych polega na tym, ze na podstawie przeprowadzonej
w przeszto$ci transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa podobnego okreslana jest war-
to$¢ wycenianego biznesu (Zarzecki 1999: 334-335). Cigzko jest znalez¢ identyczng firme,
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nawet na najbardziej rozwinig¢tych rynkach. Zawsze pojawig si¢ jakie$ roznice, ktore beda
miaty znaczenie z punktu widzenia wyceny. Metoda transakcji porownywalnych jest de-
dykowana wycenie udzialow wigkszosciowych, ktére daja ich posiadaczowi pelne prawa
wilascicielskie (Zarzecki 1999: 335-336).

Innymi metodami zaliczanymi do podej$cia porownawczego sag metody mnoznikowe.
Ich istota polega na obliczaniu wartosci przedsigbiorstwa w wyniku pomnozenia okreslo-
nych wielkosci ekonomicznych i mnoznika.

W podejsciu rynkowym stosuje si¢ dwie grupy mnoznikéw. Pierwsze z nich odnosza
si¢ do wartosci kapitatu wlasnego, drugie do warto$ci przedsigbiorstwa jako catosci (Pratt
2005: 3).

Do mnoznikéw Equity Value, umozliwiajacych ustalenie warto$ci rynkowej kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa, sg zaliczane:

— P/E (cena/zysk) — iloraz biezacej wartosci kapitalizacji rynkowej spotki i wartosci
zysku netto. Mnoznik ten jest jednym z najczesciej wykorzystywanych wskaznikow
opisujacych potencjal spotki do generowania zyskow,

— P/BV (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz biezacej wartosci kapitalizacji rynkowej
przedsigbiorstwa do wartosci ksiegowej. Mnoznik ten stanowi oceng efektywnosci
wykorzystania aktywow spotki, ale nie uwzglednia zrodet kapitatu (Metody wyceny
spotki... 2006: 315),

— PEG —iloraz wskaznika P/E i oczekiwanego wzrostu zysku na jedng akcj¢. Umozliwia
on rozszerzenie zakresu spotek porownywalnych poprzez uwzglednienie stopy wzro-
stu zysku na akcje. Dzigki temu do bazy spotek mozna dotaczy¢ przedsigbiorstwa, kto-
re wystepuja na réznych etapach cyklu biznesowego (Panfil, Szablewski 2011: 385).

Druga grupa mnoznikoéw, czyli Enterprise Value uwzglednia warto$¢ rynkowa przedsie-
biorstwa jako cato$ci wraz z zadtuzeniem netto:

— EV/Sales — iloraz biezacej wartosci spotki (EV) oraz wartosci przychodow ze sprzeda-
zy. Dzigki wykorzystaniu kategorii przychoddéw ze sprzedazy pominigte zostajg rézni-
ce wynikajace z odmiennych zasad ksiggowania podobnych operacji i jednorazowych
zdarzen z rachunku zyskow i strat,

— EV/EBIT - iloraz biezacej wartosci spotki (EV) i wartosci zysku operacyjnego.
Wskaznik ten pozwala na oceng spétki z punktu widzenia efektywnosci spotki w ob-
szarze operacyjnym, nie uwzglednia natomiast w petni zdolnosci przedsigbiorstwa do
generowania przeptywow pieni¢znych,

— EV/EBITDA - iloraz biezacej wartosci spotki (EV) i wartosci zysku operacyjnego
powickszonego o warto$¢ biezacej amortyzacji (EBITDA). Mnoznik umozliwia oce-
n¢ firm o wysokim majatku trwatym, ktore charakteryzuja si¢ wysokim poziomem
amortyzacji. Porownuje on takze spotki o zréznicowanym poziomie zadtuzenia (Pan-
fil, Szablewski 2011: 386).
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2. Metodyka badan

Analiza i diagnozowanie s3 nieustajagcymi elementami kazdego rynku gietdowego. Przed-
miotem wszystkich analiz i teorii rynkowych na dynamicznie rozwijajacym si¢ polskim
rynku kapitalowym jest przewidywanie przysztych zmian cen gietdowych i oszacowanie
optacalnos$ci inwestycji w okreslone instrumenty istniejace na rynku kapitatowym (Tar-
czynski 1997: 173).

Realizacja celu badania wymagata analizy dwoch wybranych sektorow z trzydziestu
trzech wystepujacych na polskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Jednym z kryteriow
doboru diagnozowanego rynku byta jego liczebno$¢, tak aby proba analizy byta wzglednie
duza oraz teoretyczne podobienstwo wraz ze stabilnoscia sektora, ktora przejawiata si¢ jak
najmniejsza liczba debiutow w analizowanym okresie, w ramach jednej gate¢zi. Po wstgpnej
selekcji przedmiotem badan staly si¢: sektor budowlany, reprezentowany przez trzydziesci
osiem podmiotow oraz sektor handlu detalicznego, w ktorego sktad wchodzity dwadziescia
cztery spotki rynku kapitatowego (tab. 1 i 2).

Tabela 1
Spotki GPW — budownictwo

Lp. Nazwa spélki i‘fgjﬂa EKD |Lp. Nazwa spolki iﬁ”cvjna EKD
1. ABM Solid SA ABM 45,00 |20. Mostostal Warszawa SA MSW 45,25
2. Awbud SA AWB 45,21 |21. Mostostal Zabrze-Holding SA MSZ 45,21
3. Bipromet SA BPM 74,20 |22. Mostostal-Export SA MSX 45,21
4. Budimex SA BDX 45,21 |23. Naftobudowa SA NFT 45,21
5. Budopol-Wroctaw SA BDL 4521 |24. PANovaSA NVA 45,20
6. Elektrobudowa SA ELB 4531 |25. PBGSA PBG 4521
7. Elektromontaz-Export SA ELX 4531 |26. Pemug SA PMG 45,25
8. Elektrotim SA ELT 4531 |27. Pol-Aqua SA PQA 4521
9. Elkop SA EKP 45,31 |28. Polimex-Mostostal SA PXM 28,11

10. Energoaparatura SA ENP 45,34 129. PPH Wadex SA WAX 29,24

11. Energomontaz-Potudnie SA EPD 45,34 | 30. Prochem SA PRM 74,20

12.  Energomontaz-Péinoc SA EPN 45,34 |31. Projprzem SA PIP 28,11

13. Erbud SA ERB 4521 |32. Resbud SA RES 45,21

14. Hydrobudowa Polska SA HBP 4524 |33. Stormm SA STM 4531

15. Instal Krakéw SA INK 45,00 |34. Tesgas SA TSG 29,56

16. Intakus SA ITK 45221 |35. Trakcja SA TRK 4521

17. Interbud-Lublin SA ITB 41,2 36. Ulma SA ULM 45,23

18. Mirbud SA MRB 41,20 |37. Unibep SA UNI 4521

19. Mostostal Ptock SA MSP 45,25 |38. ZueSA ZUE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.money.pl/gielda/spolki_gpw (12.12.2013).
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Tabela 2
Spotki GPW — handel detaliczny

. z . z

Lp. Nazwa spotki Ts\leé‘:(?na EKD Lp. Nazwa spotki Ts\lIié‘:(z)ina EKD
1. Alma Market SA ALM 52,12 13.  Komputronik SA KOM 51,64
2.  Artman SA ART 51,42 14. LPPSA LPP 51,42

3. Bomi SA BMI 52,11 15.  Mewa SA MEW 46
4. CCCSA CcccC 63,12 16.  Monnari Trade SA MON 52,42
5. Clean&Carbon Energy SA CCE 05,10 17.  NFIEMF SA EMF 64,20
6. Eko Holding SA EKO 52,12 18.  Oponeo,pl SA OPN 50,30
7.  Emperia Holding SA EMP 51,39 19.  Prima Moda SA PMA 52,43
8. Eurocash SA EUR 51,70 20. Redan SA RDN 51,42
9. Euromark Polska SA EMK 51,42 21.  Ruch SA RCH 52,47
10. Eurotel SA ETL 51,85 22.  Silvano Group AS SFG 18,23
11.  Gino Rossi SA GRI 19,30 23.  Tell SA TEL 51,18
12. Intersport Polska SA PO 52,48 24.  Vistula SA VST 18,22

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.money.pl/gielda/spolki_gpw (12.12.2013).

Diagnozy dokonano na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych publiko-
wanych przez spotki oraz cene jednej wyemitowanej przez nie akcji. Warto$¢ papieru war-
tosciowego nie odnosita si¢ do kazdego notowania w analizowanym okresie, ale wylacznie
do pierwszego i ostatniego w roku (2.01.2012; 28.12.2012). Nie wszystkie informacje pocho-
dzace ze sprawozdan zostalty wykorzystane do obliczenia przyjetych mnoznikéw i1 wskaz-
nikow, przy analizie postuzono si¢ takimi parametrami ksiegowymi, jak: dtug netto (jego
warto$¢ zostala ujeta w podziale na cztery kwartaly, tak aby w najefektywniejszy mozliwy
sposob ukazaé jego wpltyw oraz zmienno$¢), zysk netto, warto$é ksiggowa kapitatu wta-
snego, przychody netto ze sprzedazy, zysk przed odliczeniem podatkow i odsetek (EBIT),
zysk przed odtraceniem podatkéw, odsetek i amortyzacji (EBITDA) oraz liczba wyemito-
wanych akcji. Ponadto w analizie probowano odnalez¢ zalezno$¢ pomi¢dzy wartoscia dane-
go wskaznika a numerem EKD spoiki, ktorej mnoznik dotyczy oraz powigzaniami migdzy
przedsiebiorstwami posiadajacymi jednakowy numer klasyfikujacy. W badaniu pod uwage
zostaly wziete raporty finansowe przekazujace stan przedsigbiorstw za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 roku, przy czym warto$¢ dtugu netto wraz z liczba wyemitowanych ak-
cji obrazowata stan za 2012 rok. W wypelnieniu obiektu diagnozy zastosowano popularng
wsroéd domow maklerskich oraz akademickich badan spotek rynku kapitatowego — metode
porownawcza wyceny przedsicbiorstw. Ponadto zastosowano metody statystyczne polega-
jace na obliczeniu odchylen standardowych 1 wspotczynnikow zmiennosci dla wszystkich
obserwacji. W badaniu wykorzystano takze metode opierajaca si¢ na tzw. regule trzech sigm.

W analizowanych sektorach nie kazda spotka spetniata wezeéniej przyjete kryteria, przez
co nie mogta by¢ wykorzystywana w kolejnej czesci badania. Selekcj¢ spotek podzielono na
dwa etapy, w pierwszym wyeliminowano przypadki, w ktorych przedsigbiorstwa wycofaty
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si¢ z rynku kapitalowego w Polsce, bankrutowaty czy ulegaty przeksztatceniom i zmianom
profilu dziatalno$ci, nastepstwem czego byt brak dostepnosci raportow finansowych. Taka
sytuacja dotyczyta w sektorze budowlanym siedmiu spoétek z ogdlnej liczby trzydziestu
o$miu, natomiast w odniesieniu do rynku handlu detalicznego, pigciu z dwudziestu czterech
przedstawicieli. Drugi etap kwalifikacji dotyczyt szczegdtowych parametrow fiskalnych, za
kryterium skreslenia z listy spotek przyjeto brak danych potrzebnych do wyliczenia danego
wskaznika z metody poréwnawczej, do kazdego wskaznika wykorzystano inne dane ksie-
gowe, jednak eliminowane spotki mogty si¢ pokrywac. Sytuacje po drugim etapie selekcji,
a tym samym ilo$¢ spotek nie wykorzystanych przy obliczeniu mnoznikdw, przedstawia
tabela 3.

Tabela 3

Zestawienie wykluczonych spotek w metodzie mnoznikowej

Wskaznik Budownictwo Handel detaliczny
P/E 17 10
P/BV 7 5
EV/Sales 7 5
EV/EBIT 17 9
EV/EBITDA 16 8

Zrédto: opracowanie wiasne.

W sektorze budowalnym najwigcej przedsigbiorstw odrzucono przy badaniu wskaz-
nikéw P/E oraz EV/EBIT, z kolei w obszarze handlu detalicznego byt to wskaznik P/E.
Reasumujac, do badania za pomocg metod mnoznikowych w sektorze budowlanym nie za-
kwalifikowano $rednio trzynastu spotek (34% wielkosci sektora), tymczasem w sektorze
handlu detalicznego liczba ta oscylowala w granicy siedmiu przedsigbiorstw (29% liczeb-
nosci catego sektora).

Do realizacji celu pracy zastosowano podstawowe wskazniki wchodzace w sktad me-
tody poréwnawczej wyceny przedsiebiorstw. Wedtug literatury przedmiotu, metoda ta ba-
zuje na zatozeniu, ze jezeli dobra sa pokrewne i porownywalne, to ich ceny powinny by¢
réwniez zblizone, a gtéwny podziat wskaznikow opiera si¢ na dwoch kategoriach (Panfil,
Szablewski 2008: 313-314). Obie kategorie reprezentowane sg przez wskazniki stosunko-
wo uniwersalne i takie, ktore moga by¢ uzywane do wickszo$ci rodzajow przedsigbiorstw.
Do pierwszego zakresu klasyfikowane sa mnozniki odnoszace si¢ do wartosci kapitatu
wlasnego przynaleznego wilascicielom (Equity Value). Wskazniki te opieraja si¢ na relacji
ceny rynkowej kapitatow wiasnych do parametrow, tj.: zysk netto, wartos¢ ksiggowa spotki
czy suma zysku i amortyzacji. W badaniu wykorzystano jednak tylko dwa wskazniki z tej
grupy, a byty to:

— P/E (cena/zysk),

— P/BV (cena/warto$¢ ksiggowa).
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Druga grupa wskaznikéw metody poréwnawczej, ktora zostata uzyta w analizie przed-
stawia warto$¢ przedsiebiorstwa jako sume warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego i zadtuze-
nia netto (Enterprise Value) —jest to cena odnoszaca si¢ zaréwno do preferencji finansowych
wiascicieli, jak i wierzycieli. Elementami sktadowymi takich mnoznikow sa zazwyczaj:
przychody ze sprzedazy, zgromadzony zysk przed potragceniem amortyzacji (EBITDA) oraz
zysk operacyjny (EBIT). Podobnie, jak w przypadku wczesniejszego zestawu mnoznikow,
w badaniu wykorzystano tylko wybrane wskazniki z catej grupy:

— EV/Sales (wartos¢ przedsigbiorstwa/przychody ze sprzedazy),

— EV/EBIT (warto$¢ przedsicbiorstwa/zysk operacyjny),

— EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa/zysk operacyjny powigkszony o warto$¢

amortyzacji).

3. Wyniki badan

Ponizej przedstawiono zbiorcze wyniki dla mnoznikow rynkowych (P/E, P/BV, EV/SA-
LES, EV/EBIT,EV/EBITDA) ukazujace ilo$¢ obserwacji, $Srednig arytmetyczng, odchylenie
standardowe oraz wspotczynnik zmienno$ci w sektorze budowlanym (por. tab. 4) i handlu
detalicznego (por. tab. 5).

Tabela 4

Sektor budowlany
Mnormik obeeragji_ Sredni andadowe___ mienndel
P/E z poczatku roku 22 26,496767320 81,072875320 3,059727035
P/E z konca roku 22 15,714170360 29,925347550 1,904354278
P/BV z poczatku roku 31 0,850936288 0,548223346 0,644258982
P/BV z konica roku 31 0,712625449 0,689698467 0,967827445
EV/Sales z poczatku roku 31 0,610727906 0,915712991 1,499379645
EV/Sales z konca roku 31 0,486815197 0,600367533 1,233255527
EV/EBIT z poczatku roku 22 15,106997220 34,792600720 2,303078514
EV/EBIT z konca roku 22 17,251285080 49,203246240 2,852149623
EV/EBITDA z poczatku roku 22 5,432132577 2,809414442 0,517184440
EV/EBITDA z konica roku 22 5,408347685 3,837883442 0,709622174

Zrodto: opracowanie whasne.

Przy miernikach wykorzystujacych takie dane, jak zysk netto, EBIT i EBITDA, ilo$¢
obserwacji jest mniejsza niz w przypadku dwdch pozostatych wskaznikéow, poniewaz owe
ujemne parametry finansowe w badanym okresie spotek (sektor budowlany: ujemny zysk
netto, EBIT, EBITDA: ABM, EKP, EPD, ITK, ERB, MSP, MSW, MSX, PXM, sektor han-
dlu detalicznego: ujemny zysk netto: BMI, EMK,GRI, IPO, MEW, ujemny EBIT: BMI,
GRI, TPO, MEW, ujemny EBITDA: BMI, PO, MEW) uniemozliwiajg ich wyliczenie.
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Liczba obserwacji w sektorze handlu detalicznego dla wskaznikéow P/BV 1 EV/SALES na
poczatku oraz na koncu roku jest inna, poniewaz akcje BMI w ciggu roku zostaty wycofane
z obrotu na GPW.

Tabela 5

Sektor handlu detalicznego

L. Liczba . . Odchylenie Wspotezynnik
Mnoznik obserwacji Srednia stanerdowe zmiI:ennos}lci
P/E z poczatku roku 14 1077,643634000 3970,737247000  3,684647802
P/E z konca roku 14 1739,375408000 6434,434227000  3,699278602
P/BV z poczatku roku 19 2,013364513 2,835307319 1,408243416
P/BV z kofica roku 18 2,652677174 3,614202533 1,362473568
EV/Sales z poczatku roku 19 0,703879357 1,051124839 1,493330965
EV/Sales z konca roku 18 0,844459118 1,201452627 1,422748126
EV/EBIT z poczatku roku 15 12,358628590 7,011135900 0,567306951
EV/EBIT z konca roku 15 14,188428230 9,082966855  0,640167234
EV/EBITDA z poczatku roku 16 7,557901765 4,130757798  0,546548225
EV/EBITDA z kofica roku 16 8,888117596 6,173397968  0,694567539

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych tabeli przedstawiajacych $rednia, odchylenie standardowe
oraz wspoélczynnik zmiennosci dla wybranych wskaznikow wszystkich spotek reprezentu-
jacych sektory budowlany i handlu detalicznego, Autorzy nie sg w stanie wskaza¢ wskaz-
nika, ktory bylby charakterystyczny dla ktorego$ z badanych z sektoréw, a przez to od-
powiedni do wyceny ujetych w nim spélek, poniewaz rozbiezno$¢ wartosci wskaznikow
przy obserwowaniu wszystkich przedsigbiorstw jest bardzo duza, co widaé¢ po wielkosciach
wspotczynnika zmiennosci, ktory w niektorych przypadkach znacznie przekracza 100%,
a przy wskaznikach najbardziej zblizonych przekracza 50% . W badaniu réwniez probowa-
no znalez¢ zalezno$¢ pomiedzy spotkami charakteryzujacymi si¢ tymi samym numerami
EKD, ale wartosci wskaznikow spotek o tym samym numerze klasyfikujacym rowniez byty
znacznie odmienne. By¢ moze jest to spowodowane tym, iz w poczatkowej fazie badania
nie zostaly odrzucone wartosci skrajne, ktore w duzej mierze zaktocaja wyniki zbiorcze.

W kolejnej fazie obserwacji zostaly odrzucone wartosci, ktore wedtug tzw. reguty
trzech sigm nie mieszcza si¢ w przedziale <X$r—2s; X$r+2s>, co oznacza, ze na poczatek
i koniec roku dla kazdego miernika pod uwagg brane jest okoto 95% jednostek zbiorowosci
z badanych sektoréw (Hozer 1998: 97).

Po zastosowaniu tego przedziatu przy kazdym wskazniku odje¢to najbardziej skrajne
obserwacje, co spowodowalo znaczne obnizenie wartos$ci redniej arytmetycznej, odchyle-
nia standardowego oraz wspdlczynnika zmiennosci. Powyzsze rozwazania zaprezentowano
w tabelach dla sektora budowlanego (por. tab. 6) i handlu detalicznego (por. tab. 7).
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Tabela 6

Sektor budowlany
Mnoznik Liczba B Srednia Odchylenie Ws.p(')}czyn.nik

obserwacji standardowe zmiennosci

P/E z poczatku roku 21 9,274129540 7,038959098 0,758988654
P/E z konca roku 21 9,721098931 10,517710690 1,081946677
P/BV z poczatku roku 30 0,778186752 0,375749586 0,482852715
P/BV z konca roku 30 0,629533826 0,520265075 0,826429103
EV/Sales z poczatku roku 30 0,465810342 0,440410669 0,945472070
EV/Sales z konca roku 29 0,363742390 0,376914816 1,036213612
EV/EBIT z poczatku roku 21 7,859821498 7,602853065 0,967306073
EV/EBIT z konca roku 21 6,801757436 4,433701208 0,651846416
EV/EBITDA z poczatku roku 21 5,132968599 2,493997013 0,485878097
EV/EBITDA z konca roku 21 4,952322461 3,265266264 0,659340398

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 7

Sektor handlu detalicznego
Mnornik obveruagii_ Sredni andudowe _omemote
P/E z poczatku roku 13 16,422374960 9,676757865 0,589242292
P/E z konca roku 13 19,705208610 15,629908260 0,793186643
P/BV z poczatku roku 18 1,490615192 1,736191792 1,164748489
P/BV z konca roku 17 2,205712010 3,132376019 1,420120127
EV/Sales z poczatku roku 18 0,482764586 0,431588447 0,893993593
EV/Sales z konca roku 16 0,491204871 0,572661546 1,165830349
EV/EBIT z poczatku roku 14 11,205057520 5,607219707 0,500418646
EV/EBIT z kofica roku 14 12,891096060 7,852286070 0,609124782
EV/EBITDA z poczatku roku 14 6,304987830 2,480769221 0,393461381
EV/EBITDA z konca roku 15 7,914723760 4,958857175 0,626535723

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W powyzszych tabelach przedstawiono wyniki po odrzuceniu najbardziej skrajnych
obserwacji dla kazdego obserwowanego mnoznika, dzigki czemu pojedyncze wartosci
wskaznikow tak znaczaco nie zaktocaja badania, jak miato to miejsce przy uwzglednieniu

wszystkich mozliwych obserwacji w sektorach budowlanym (por. tab. 4) i handlu detalicz-

nego (por. tab. 5).

W sektorze budowlanym najmniejszg zmienno$cig w 2012 roku charakteryzowat si¢
wskaznik EV/EBITDA (49 i 66%), natomiast w sektorze handlu detalicznego EV/EBITDA
(39 1 63%). Wyniki uzyskane w analizie nie daja odpowiedzi na pytanie, ktory mnoznik
bylby najbardziej odpowiedni do wyceny przedsi¢biorstw w obserwowanych sektorach,
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poniewaz warto$¢ wspotczynnika zmiennosci na tak wysokim poziomie przy wskaznikach
charakteryzujacych si¢ najmniejsza zmienno$cia jest zbyt wysoka i oznacza to, ze rozpro-
szenie wartosci wskaznikéw rynku kapitatowego firm w badanych sektorach jest wysokie.

Inng przeszkoda dla uzyskania satysfakcjonujacego wyniku badania byt fakt, iz w przy-
padku wskaznikéw: P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA, dla 20-30% przedsigbiorstw z omawia-
nych sektoréw nie mozna byto wyliczy¢ ich wartosci z powodu uzyskania przez czesé firm
w roku 2011 ujemnych parametrow finansowych, ktore sa sktadowa tych mnoznikow.

W badanych sektorach w 2012 roku w przypadku Zzadnego z omawianych wskaznikow
nie znaleziono zalezno$ci w zwiazku z przynalezno$cig przedsigbiorstw do danego sektora,
przez co niemozliwe bylo wyznaczenie charakterystycznego wskaznika do wyceny spotek
tych sektoréw. Wpltyw na to mogt mie¢ fakt, ze w analizowanym okresie cze¢s¢ przedsie-
biorstw osiagala stabe wyniki finansowe, dlatego niemozliwe byto ich dofaczenie do ana-
lizy, badany okres mogt by¢ specyficzny, mozliwe, ze gdyby Autorzy rozszerzyli bada-
nie na kolejne lata rozproszenie wartosci analizowanych wskaznikéw w sektorach bytoby
mniejsze i pozwolitoby na znalezienie odpowiedniego wskaznika do wyceny firm. Innym
powodem, dla ktorego rozproszenie bylo tak duze moze by¢ fakt, ze w badanych sektorach
szczegotowy profil dziatalnosci przedsigbiorstw roznit si¢. Mozliwe, ze przy zawezeniu ob-
serwacji w sektorach wyniki bytyby bardziej zblizone.

Podsumowujac, badanie nie przyniosto oczekiwanych wynikéw, moze przy glebszej ich
analizie, wyszukiwaniu innych zaleznosci mig¢dzy przedsigbiorstwami znajdujacymi si¢
w poszczegolnych sektorach, przeprowadzeniu badania w innym okresie oraz przeanali-
zowaniu jeszcze wielu innych czynnikow, ktore mogty mie¢ wptyw na wyniki udatoby sie
znalez¢ odpowiedni wskaznik do wyceny metoda poréwnawczg dla grupy przedsigbiorstw.
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DIVERSITY VALUE OF INDICATORS USED IN MARKET APPROACH
IN SELECTED SECTORS ON THE STOCK EXCHANGE IN WARSAW

Abstract: The aim of the paper was to assess the diversity of the indicators used in the market approach
among companies belonging to the selected sectors listed on the Stock Exchange in Warsaw. The results of
the study supposed to help in answering the question whether the sector of activity should decide of the type
of multipliers used in the valuation of the company performed by using a market approach? The conducted re-
search concerned the five basic indicators used in the market approach. Value of the indicators was calculated
for 62 companies from the two sectors (construction, retail). The obtained results of the research indicate that
all of the tested indicators are characterized by a similar, high level of diversification in both analyzed sec-
tors. This means that on this basis can not be unambiguously state that the business sector should impact on
the kind of multiplier used in the valuation.

Keywords: business valuation, market approach
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