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KATARZYNA BYRKA-KITA

UWZGLEDNIANIE RYZYKA SPECYFICZNEGO
W PROCESIE SZACOWANIA KOSZTU KAPITALU

Wprowadzenie

Beta jako miara wrazliwo$ci stanowi element modeli dzielacych ryzyko zwigzane
z inwestycja na dwa skladniki. Pierwszy z nich, zwany ryzykiem specyficznym firmy, od-
nosi si¢ wylacznie do danej inwestycji lub tez do inwestycji podobnych do niej. Drugi na-
tomiast przedstawia ryzyko wszystkich, czy tez prawie wszystkich, inwestycji. Dzigki dy-
wersyfikacji ryzyko specyficzne moze zosta¢ catkowicie wyeliminowane. Ryzyko rynkowe
jest natomiast niedywersyfikowalne i dlatego ponoszenie jego musi zosta¢ wynagrodzone.
Nalezy tu podkresli¢, iz wybodr procedury szacowania kosztu kapitatu powinien zaleze¢ od
nastepujacych czynnikéw:

— charakteru inwestora: inwestorzy finansowi dysponujacy dobrze zdywersyfikowa-
nymi portfelami sa przede wszystkim narazeni na dziatanie ryzyka systematyczne-
g0 (mierzonego za pomocg indeksu B w modelu CAPM), z kolei inwestorzy loku-
jacy catos$¢ swoich zasobow w jednej branzy albo jednej firmie sa wyeksponowani
na dziatanie ryzyka catkowitego (mierzonego za pomoca tzw. total f lub w modelu
sktadania premii z tytutlu ryzyka specyficznego),

— charakteru wycenianej spotki: czy jest to spotka prywatna, czy tez publiczna; jezeli
publiczna, to jak dtugo jest notowana na gietdzie i czy sektor, w ktérym dziata jest
szeroko reprezentowany, ile wynosi jej free float', z kolei w przypadku spotek pry-
watnych istotne jest to, czy sektor, w ktorym dziala ma swoich reprezentantéw na
gietdzie w Warszawie, jesli tak, to czy jest tych reprezentantéw wielu i na ile sg oni
podobni do spoétki wycenianej. Na rysunku 1 przedstawiono schemat decyzyjny,
w ktorym zawarto wszystkie wyzej opisane dylematy.

' Niski free float oznacza, ze wigkszo$¢ akeji posiadajg fundusze, ktore w praktyce nie moga sprze-
dawac tych papieréw na gietdzie, poniewaz na skutek nadwyzki podazy nad popytem bardzo mocno za-
nizyltyby ich ceng. Niski free float oznacza rowniez niewielkie obroty na danym papierze w stosunku do
warto$ci spotki, co utatwia spekulacj¢ i manipulacj¢ kursami.
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Niewatpliwie niezaleznie od stosowanej metody najwigcej probleméw nastrecza sza-
cowanie premii z tytutu ryzyka oraz indeksu ryzyka 8. Nalezy tu jednak podkresli¢, iz sa to
kwestie problematyczne nie tylko na takich rynkach, jak polski. Odnosi si¢ to do wszystkich
rynkéw posiadajacych znacznie krotsza historie niz amerykanski i charakteryzujacych sie
o wiele wigckszg zmiennoscig oraz mniejszg liczba notowanych na gietdzie spétek. Mowa
tu o wielu europejskich rynkach kapitatlowych. Podczas gdy gospodarki Niemiec, Wtoch
czy tez Francji sg gospodarkami w petni rynkowymi i rozwinigtymi, ich gieldy sa zdomi-
nowane przez kilka duzych spotek, a jednoczesnie bardzo wiele firm pozostaje firmami
prywatnymi, ktorych akcje nie znajduja si¢ w publicznym obrocie.

Ponizej zostang oméwione wybrane metody szacowania kosztu kapitatu wiasnego,
ktors sa stosowane w przypadku matych niepublicznych spotek.

Wplyw ryzyka specyficznego na warto$¢ projektu

Teoria finanséw zaktada, ze inwestor dysponujac dobrze zdywersyfikowanym port-
felem, przy ustalaniu wymaganej stopy zwrotu, czyli kosztu kapitatu wtasnego, zaintere-
sowany jest tylko ryzykiem systematycznym, czyli tym, w jaki sposob jego portfel reaguje
na zmiany czynnikéw makroekonomicznych. Jest to bardzo mocne i nierealne zatozenie, co
obrazuje ponizszy przyktad.

Inwestor dysponujacy zdywersyfikowanym portfelem posiada migdzy innymi akcje
linii lotniczej oraz spoiki zajmujacej si¢ wydobywaniem ropy na terenie USA. Przedmiotem
analizy jest wycena linii lotniczej, ktorej oczekiwana warto$¢ wynosi 1000, na co sktadaja
si¢ nastepujace scenariusze:

— pesymistyczny — 800 (prawdopodobienstwo 20%),

— najbardziej prawdopodobny — 1000 (prawdopodobienstwo 60%),

— optymistyczny — 1200 (prawdopodobienstwo 20%).

Beta spotek prowadzacych ten rodzaj dziatalnosci wynosi 1, co przy stopie wolnej od
ryzyka na poziomie 5% i premii rynkowej na poziomie 5% daje koszt kapitatu w wysokos$ci
10%. Pojawia si¢ nowa informacja — cena ropy na skutek napi¢¢ politycznych na Bliskim
Wschodzie moze znaczaco wzrosna¢. Jednoczes$nie w okolicach Los Angeles ponownie zo-
stato otwartych 3200 szybow, ktore dotad nie byly eksploatowane z powodu wyczerpania
si¢ tatwo dostepnych poktadow ropy. Wzrost cen sprawit, ze odwierty ze starych zt6z staty
si¢ znéw optacalne, a jednoczesnie prowadzone sa zaawansowane prace nad technologia-
mi pozwalajacymi znaczgco obnizy¢ koszty ich eksploatacji. Jesli sprawdzg si¢ prognozy
dotyczace niepokojow politycznych, wartos¢ linii lotniczej spadnie do 200, na skutek dra-
stycznego wzrostu kosztow paliwa, ale jesli tak si¢ nie stanie i na skutek postgpu techno-
logicznego cena ropy obnizy si¢, mozliwe bedzie wygenerowanie przeplywu pieni¢znego
netto w wysokosci 1800. Prawdopodobienstwa obu zdarzen zostaly oszacowane na 10%,
scenariuszy optymistycznego i pesymistycznego na 15%, a najbardziej prawdopodobnego
na 50%.
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fef p fef*p | fef-E(fef) | (fef-E(fef))? | p(fef-E(fef))?
scenariusz pesymistyczny 800 0,2 160 -200 40000 8000
scenariusz najbardziej prawdopodobny. | 1000 | 0,6 600 0 0 0
scenariusz optymistyczny 1200 | 0,2 240 200 40000 8000
suma 1000 16000
oczekiwany wptyw pienigzny = 1000 odchylenie standardowe 126,49
wspotczynnik zmiennoS$ci 0,1265
scenariusz z nowa prognoza 200 0,1 20 -800 640000 64000
scenariusz pesymistyczny 800 | 0,15 120 -200 40000 6000
scenariusz najbardziej prawdopodobny. | 1000 | 0,5 500 0 0 0
scenariusz optymistyczny 1200 | 0,15 180 200 40000 6000
scenariusz z nowg technologia eksplo- | 150 | 1 | g 800 640000 64000
atacji z16z
suma 1000 140000
oczekiwany wplyw pienigzny= 1000 odchylenie standardowe 374,17
wspotczynnik zmiennosci 0,3742
R, 5%
ERP 5%
Beta 1%
Koszt kap. 10%
PV 909,09

Warto$¢ wyceny linii lotniczej pozostaje bez zmian, niemniej jednak ros$nie ryzy-
ko mierzone odchyleniem standardowym. Inwestor posiadajac zdywersyfikowany portfel
jest zainteresowany jedynie ryzykiem rynkowym, a wiec koszt kapitatu nie powinien ulec
korekcie 1 w rezultacie warto$¢ oczekiwanego przeptywu pieni¢znego nie zmienia si¢. Po-
siadanie zdywersyfikowanego portfela powoduje, ze inwestor nie jest zainteresowany tym,
ktora z firm odniesie sukces; jesli warto$é linii lotniczej spadnie do 200, oznaczaé to be-
dzie, ze cena paliwa wzrosla, a co za tym idzie, poprawity si¢ wyniki spotki wydobywecze;j.
Dywersyfikacja portfela sprawita, ze czynniki ryzyka charakterystyczne dla pojedynczych
firm nie s3 istotne. Pojawia si¢ uzasadniona watpliwo$¢, czy jednak z punktu widzenia
wilasciciela firmy, ktory caty swdj majatek ulokowal w aktywach linii lotniczej, ta zwigk-
szona zmienno$¢ i ryzyko spadku wptywdéw do 200 rzeczywiscie nie ma znaczenia.

Dlatego przy wycenie spotek prywatnych nalezy rozwazy¢ uwzglednienie ryzyka
specyficznego w stopie dyskontowej, co begdzie oznaczato jej zwigkszenie, gdyz w kosz-
cie kapitaltu uwzglgdnionych wowczas zostanie wigcej czynnikdéw ryzyka niz w klasycz-
nym CAPM czy APM. Standardowo stosowanym rozwigzaniem jest tzw. metoda sktadania
(build-up approach), a obecnie szeroko opisywanym w literaturze i dyskutowanym narzg-
dziem jest model Butlera-Pinkertona (BPM).
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Metoda skladania

Metoda sktadania jest modelem addytywnym, w ktorym oczekiwana stopa zwrotu

z danego aktywu jest szacowana jako suma stopy wolnej od ryzyka i premii za mozliwe

do zidentyfikowania czynniki ryzyka. W obrebie tej techniki mozna wyrdznié nastgpujace
etapy okreslania kosztu kapitatu wtasnego.

Tabela 1

Proces szacowania kosztu kapitatu wlasnego za pomoca metody sktadania

Gospodarka amerykanska

Gospodarka polska

Etap I: Stopa wol-
na od ryzyka

Stopa zwrotu z obligacji lub bonéw skarbowych emito-
wanych przez rzad USA o terminie zapadalnosci 5, 20
lat lub 30 dni adekwatna dla dnia wyceny.

Stopa zwrotu z obligacji skarbo-
wych emitowanych przez rzad
polski o terminie zapadalno$ci
5,10 lub 20 lat.

Etap II: Premia

z tytutu ryzyka
(odzwierciedlaja-
caryzyko
systematyczne)

1. Premia z tytutu ryzyka wyznaczona na podstawie
roznicy pomigdzy stopa zwrotu z indeksu S&P 500
a stopa zwrotu z rzagdowych papierow wartoscio-
wych o terminie zapadalnosci 5, 20 lub 30 lat.
Zrodto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation Year-
book, Valuation Edition, Morningstar Inc. lub
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

2. Zmniejszenie lub zwigkszenie premii z tytutu
ryzyka, ktore jest przeprowadzane za pomoca jed-
nego (CAPM) lub wigcej indeksow ryzyka (APM).
Zrodto: Beta Book, Morningstar Inc., Standard
& Poor’s Compustat lub http://pages.stern.nyu.
edu/~adamodar/.

1. Premia z tytutu ryzyka
wyznaczona na podstawie
danych pochodzacych z rynku
amerykanskiego.

2. Indeks ryzyka wyznaczony
na postawie spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie
w przypadku szeroko
reprezentowanych sektorow,
w pozostatych przypadka
nalezy postugiwacé si¢ danymi
z rynku amerykanskiego.

Etap III: Premia
z tytulu wielkosci

Korekta stopy dyskontowej z tytutu matej kapitalizacji
odzwierciedlajaca wyniki badan empirycznych, ktore
dowiodty, ze spotki ktore nie znalazty si¢ w indeksie

S & P 500 generuja wyzsze stopy zwrotu.

Zréodto: nadwyzka stop zwrotow dla 1 decyla kapitali-
zacji rynkowej NYSE w Stocks, Bonds, Bills and Infla-
tion Yearbook, Valuation Edition, Morningstar Inc.

Wyznaczona na podstawie
danych pochodzacych z rynku
amerykanskiego.

Etap I'V: Ryzyko
specyficzne

Wynik subiektywnej oceny analityka, ktora moze by¢
przeprowadzona na podstawie poréwnania wynikow
analizy wskaznikowej wycenianej firmy ze $rednimi
branzowymi lub wskaznikami charakteryzujacy-

mi wybrane firmy. Opinia analityka moze rowniez
stanowi¢ rezultat analizy czynnikéw o charakterze
jako$ciowym (np. kompetencje zarzadu, pozycja
konkurencyjna). Niemniej jednak nie istnieje zaden
ogoblnie akceptowany model lub zestaw formut, ktory
pozwalatby przeksztatci¢ wynik tego typu analiz na
mozliwy do skwantyfikowania rezultat.

Wynik subiektywnej oceny
analityka.

Zrédto: opracowanie whasne S.P. Pratt, A V. Niculita: Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of
Closely Held Companies, McGraw-Hill Companies, 2008, s. 186.
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Etap I i II sg identyczne z modelem CAPM. W etapie 111 przeprowadzana jest korekta
odzwierciedlajaca premie z tytutu wielkosci. W zwiazku z tym, ze mate firmy sa bardziej
ryzykowne, inwestorzy oczekuja, ze b¢da one generowaé wyzsze zwroty, co przeklada sig
na wyzszy koszt kapitatu wiasnego. W literaturze prezentowane sg dwa sposoby uwzgled-
niania premii z tytutu wielkosci. Zgodnie z jednym z nich, cz¢$¢ premii z tytutu wielkosci
powinna zosta¢ uwzglgdniona w becie (). Innymi slowy, ta czgs¢ dodatkowych zwrotow
generowanych przez spotki charakteryzujace si¢ matg kapitalizacja, ktéra moze zosta¢ wy-
jasniona przez wyzszy poziom charakteryzujacych je indeksow ryzyka, nie jest uwzglednio-
na w premii z tytutu wielkos$ci. Zwolennicy drugiego podejscia uwazaja, ze w odniesieniu
do metody sktadania powinno si¢ stosowac premig¢ z tytutu wielkosci w catosci i nie kory-
gowac o nig bety. Premia z tytutu wielkosci nieuwzglgdniona w becie jest obliczana poprzez
odjecie od $redniej arytmetycznej stopy zwrotu z akcji duzych spétek Sredniej arytmetycz-
nej stopy zwrotu z akcji matych spotek. Wyniki badan przeprowadzonych przez Ibbotson
Associates na podstawie zrealizowanych zwrotoéw matych spotek przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Premia z tytutu ryzyka oszacowana w odniesieniu do bety skorygowanej o premi¢
z tytutu wielkos$ci oraz w odniesieniu do bety nieskorygowanej o premig z tytutu wielkosci
(1926-2007)

Premia z tytutlu ryzyka w przy-
padku bety skorygowanej o
premig z tytutu wielkos$ci

Premia z tytulu ryzyka w przy-
padku bety nieskorygowanej
o premig z tytutu wielko$ci

Oczekiwana premia z tytutu
wielkosci dla spotek o $redniej
kapitalizacji (kapitalizacja:
9206 mln dol. — 2 411 mln dol.)
Oczekiwana premia z tytutu
wielko$ci dla spotek o matej
kapitalizacji (kapitalizacja:

2 411 mln dol. — 723 mln dol.)
Oczekiwana premia z tytutu
wielko$ci dla spotek o mikro-
kapitalizacji (kapitalizacja:
723 mln dol. — 1,9 mln dol.)

Zrodto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2008 Yearbook, Valuation Edition, Morningstar Inc., Chicago
2008, s.38.

0,9% 1,8%

1,6% 3,2%

3,7% 6,2%

Problem zwigzany ze stosowaniem premii z tytulu ryzyka w odniesieniu do bety nie-
skorygowanej o premig¢ z tytutu ryzyka wynika z przyjecia zalozenia, iz wyceniana firma
charakteryzuje si¢ takim samym ryzykiem systematycznym (betg) jak portfel matych spo-
lek, na podstawie ktorego oszacowana zostata premia z tytutu wielkosci. W ten sposob zo-
staje zignorowanych bardzo wiele informacji odnoszacych si¢ do rynkowych stop zwrotu.
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Przede wszystkim poszczeg6lne branze charakteryzuja si¢ odmiennymi poziomami ryzyka
systematycznego. Na przyktad w przypadku gospodarki amerykanskiej, spotki dziatajace
w sektorze ustug zdrowotnych cechuja si¢ zazwyczaj nizszym poziomem ryzyka systema-
tycznego niz rynek jako cato$¢. Poniewaz premia z tytutu wielkos$ci, oszacowana w odnie-
sieniu do bety skorygowanej o premi¢ z tytulu wielko$ci, wyodrebnia dodatkowy zwrot
wygenerowany na skutek niskiej kapitalizacji, moze by¢ stosowana bez przyjmowania do-
datkowych zalozen w stosunku do ryzyka systematycznego danej spotki.

W 1V etapie przeprowadzane sa korekty uwzgledniajace pozostate elementy stopy
dyskontowej. W sferze premii za ryzyko rynkowe, indeksu ryzyka oraz premii z tytutu
wielkos$ci przeprowadzono wiele badan empirycznych majacych na celu skwantyfikowanie
wptywu kazdej z wymienionych kategorii na poziom stopy dyskontowej. Pomimo braku
zgody co do wyboru najlepszej metody, poszczegolne techniki zostaly opisane w teorii oraz
przetestowane na danych empirycznych. Natomiast w odniesieniu do ostatniego sktadnika
stopy dyskontowej, czyli pozostatych elementow stopy dyskontowej odzwierciedlajacych
specyficzne ryzyko zwigzane z dang inwestycja, z wyjatkiem techniki Butlera-Pinkertona,
nie zostata opracowana zadna metoda o charakterze analitycznym, a ich okreslenie opiera
si¢ na subiektywnej ocenie analityka®. Szacujac premie z tytutu specyficznych czynnikow
ryzyka, analityk powinien wzia¢ pod uwage migdzy innymi nastepujace czynniki’:

— branzg, w ktorej dziata wyceniana firma,

— ryzyko finansowe (dzwigni¢ finansowa i wskazniki pokrycia odsetek zyskiem,

wskaznik zadtuzenia globalnego, wskazniki ptynnosci),

— stopien zdywersyfikowania dziatalno$ci (réznorodnos$¢ rodzajow dziatalnosci, roz-
mieszczenie terytorialne, roznorodnos$¢ rynkow zbytu, stopien uzaleznienia od do-
stawcow 1 odbiorcow),

— inne charakterystyki operacyjne (kompetencje zarzadu, kwalifikacje kadry, site
i aktywnos$¢ zwigzkow zawodowych).

Ibbotson Associates wymieniaja rowniez taki czynnik, jakim jest udziat w strukturze
wlasnos$ci. Nalezatoby postawié¢ pytanie, czy posiadanie przez spotke udziatowca wigkszos-
ciowego zmniejsza czy tez zwigksza ryzyko biznesu. W wigkszo$ci przypadkéw omawiana
charakterystyka nie ma wplywu na ryzyko. Niemniej jednak w niektorych przypadkach
wiasciciel dysponujacy pakietem kontrolnym ma znaczacy wpltyw na podejmowanie decy-
zji, ktore wptywaja na ryzyko biznesu. Jednakze, jak juz wczesniej stwierdzono, skwanty-
fikowanie premii za ryzyko zwigzane z tym czynnikiem nie jest tatwe do przeprowadzenia
i ma charakter subiektywny. W literaturze najczesciej proponowane sg nastgpujace pode;j-
$cia do oszacowania specyficznych elementow stopy dyskontowej*:

2 J.R. Hitchner: Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley & Sons, USA 2003, s. 147.

3 J.E. Fishman, S.P. Pratt, J.C. Griffith, D.K. Wilson, S.L. Meltzer, RW. Hampton: Guide to Business Valua-
tions, Vol. 1., Second Editon, Practicioners Publishing.

4 D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci w Polsce, Warszawa
1999, s. 183.
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— poréwnanie badanej spotki z usrednionym ,,przedstawicielem rynku”, za ktory

przyjmuje si¢ najwierniej opisujacy caly rynek indeks gietdowy danego kraju.
W przypadku Polski role t¢ petni WIG oraz WIG20 (duze spoétki), MIDWIG (spot-
ki $redniej wielkosci) i WIRR (mate spoétki). Niemniej jednak przeprowadzenie
tych pordéwnan jest skomplikowane, bowiem analizowana spotka jest odnoszona
do nierzeczywistego podmiotu. W zwiazku z tym rezultat dokonanych korekt jest
niezwykle dyskusyjny;

porownywanie spotki z wyselekcjonowanym typowym przedstawicielem branzy,
za ktéry mozna uzna¢ konkretna firm¢ lub odpowiedni indeks branzowy. W re-
zultacie przeprowadzonych badan dotyczacych zaobserwowanych odchylen takich
wskaznikow, jak: rotacja zapasow, cykl regulowania naleznosci, sprzedaz na jed-
nego zatrudnionego, podejmowane sg decyzje dotyczace dodatkowego zwigkszenia
lub zmniejszenia stopy dyskontowe;.

Z kolei Frank C. Evans, przewodniczacy stowarzyszenia American Business Apprai-

sers, zaproponowal w 1999 roku macierz stuzaca do uwzgledniania czynnikow ryzyka spe-
cyficznego®. Niemniej jednak stosujac ja, nalezy pamietac, iz poszczegdlne korekty majg
bardzo subiektywny charakter i poszczegdlni analitycy moga si¢ znaczgco rdézni¢ w ich
ocenie. Ponadto przedstawiona w tabeli 3 lista korekt nie b¢dzie kompletna w odniesieniu

do kazdego przypadku.
Tabela 3
Macierz czynnikow ryzyka specyficznego (przyktadowe korekty)
Czynniki ryzyka specyficznego P(rizyrost/spa-
ek ryzyka
1 2

L. Cechy zwigkszajace ryzyko:

1. Historyczne wartosci wyniku na poziomie operacyjnym, zmienno$¢ przycho- 350,

dow oraz zyskoéw ’

2. Brak doswiadczonego i skutecznego zarzadu 1,0%
3. Brak dostgpu do zrédet finansowania 0,5%
4. Zbyt duze uzaleznienie od kilku kluczowych osob 1,0%
5. Brak dywersyfikacji pod wzglgdem wielkosci oraz potozenia geograficznego 0,5%
6. Brak dywersyfikacji klienteli 0,0%
7. Brak zasobow marketingowych na tle konkurencji 0,5%
8. Brak sity nabywczej oraz innych korzys$ci wynikajacych z ekonomii skali 0,0%
9. Brak mozliwosci rozwoju produktu oraz rynku 0,5%
10. Zbyt duze uzaleznienie od sprzedawcow/dostawcodw 0,0%

> J.R. Hitchner: Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley & Sons, USA 2003, s. 145-146.
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1 2

11. Ograniczenia systemu dystrybucji 0,0%

12. Ograniczenia systemu raportowania finansowego oraz kontroli 0,5%

II. Cechy zmniejszajace ryzyko:

1. Dlugoterminowe kontrakty z odbiorcami, unikatowe produkty Iub funkcjono-

; . . 0,0%
wanie w niszy rynkowej
2. Patenty, prawa autorskie, koncesje na autoryzowana dystrybucje, dysponowanie o
; . . . \ -1,0%
zastrzezonymi prawami w stosunku do okres§lonych produktow
Warto$¢ netto korekty stopy dyskontowej 7,0%
Zrédto: LR. Hitchner: Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley & Sons, USA 2003,

s. 146.

Okreslenie premii z tytulu specyficznych elementéw stopy dyskontowej zamyka pro-
ces szacowania kosztu kapitatu za pomoca metody sktadania. Jest to metoda w duzym stop-
niu oparta na doswiadczeniu, wiedzy oraz subiektywnej ocenie analityka, ktory powinien
zbadaé specyfike wycenianej firmy i poréwnac ja z rynkiem jako catoscig oraz innymi
spotkami dziatajacymi w tej samej branzy.

Pewng odmiang metody sktadania stanowi procedura zaproponowana przez J.H. Schil-
ta, znanego eksperta zajmujacego si¢ wyceng spotek®. Opierajac si¢ na swoich zawodowych
doswiadczeniach w dziedzinie wyceny oraz analizy finansowej, Schilt zaproponowat w
odniesieniu do spotek, ktérych akcje nie znajdujg si¢ w obrocie publicznym, skale premii za
ryzyko (w tym ujeciu premia za ryzyko odzwierciedla zaréwno ryzyko systematyczne, jak i
specyficzne). Jak pokazuje tabela 4, omawiana skala zawiera 5 kategorii ryzyka. Wyceniana
spotka jest klasyfikowana do odpowiedniej kategorii na podstawie przedstawionego opisu.
Natomiast wyboru wlasciwej stopy dyskontowej z zaproponowanego zakresu dokonuje wy-
ceniajacy na podstawie przeprowadzonej analizy spoiki oraz subiektywnej oceny. Nastep-
nie premia za ryzyko, przyj¢ta na podstawie zaproponowanej skali, zostaje dodana do stopy
wolnej od ryzyka i w ten sposéb zostaje oszacowany koszt kapitatu wtasnego.

Natomiast R.A. Knight stwierdza, ze w przypadku matych nienotowanych firm nie
mozna stosowa¢ zadnych standardowych skali ryzyka, poniewaz tego typu biznesy zna-
czaco si¢ od siebie roznig, nawet w obrgbie jednej branzy Co wigcej, premia za ryzyko
bedzie podlegaé znaczacym fluktuacjom z roku na rok w zalezno$ci od warunkéw makro-
ekonomicznych. Niemniej jednak nastepujace czynniki mozna uznaé za najbardziej istotne
W procesie szacowania kosztu kapitatu dla tego typu podmiotow: charakter danego biznesu,
ryzyko zwiazane z prowadzeniem danej dziatalnosci, stabilno$¢ lub brak stabilnosci gene-
rowanych dochodow’.

¢ R. Swad: Discount and Capitalization Rates in Business Valuations, The CPA Journal, USA, October
1994, s. 40-45.

7 R.A. Knight: Three Key Methods for Valuing Profitable Closely Held Companies, Journal of Corpo-
rate Accounting and Finance, Autumn 1993, s. 87.
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Skala premii za ryzyko

Tabela 4

Kate-
goria

Opis

Premia
za ryzyko

Firma charakteryzujaca si¢: ustalong reputacja, dobrg pozycja w branzy,
stabilnymi zrédtami finansowania, wykwalifikowana i dos§wiadczong kadra
zarzadzajacg oraz dochodami, ktore nie podlegaty znacznym fluktuacjom w
przesztosci. Ponadto przyszto$é danej spotki jest w duzym stopniu przewi-
dywalna.

6-10%

Firma charakteryzujaca si¢: ustalong reputacja, stabilnymi zroédtami finanso-
wania, wykwalifikowang i dos§wiadczong kadra zarzadzajaca oraz docho-
dami, ktore nie podlegaly znacznym fluktuacjom w przesztosci. Niemniej
jednak dana spétka funkcjonuje w bardziej konkurencyjnej branzy, a jej
przysztos¢ jest jedynie do pewnego stopnia przewidywalna.

11-15%

Firma funkcjonujaca w bardzo konkurencyjnej branzy charakteryzujacej si¢
niskimi barierami wejScia w sferze srodkow finansowych. Zarzad nie posia-
da wysokich kwalifikacji oraz duzego do§wiadczenia. Ryzyko jest oceniane
jako wysokie, niemniej jednak jej historyczne wyniki finansowe sg dobre.

16-20%

1. Mala firma, ktorej funkcjonowanie jest uzaleznione od szczego6lnych
umiejetnosci jednej lub dwoch osoéb.

2. Wicksza firma charakteryzujaca si¢ ustalong w branzy reputacja, ktorej
dziatalno$¢ jest z natury rzeczy w duzym stopniu sezonowa.

W obydwu przypadkach przyszte dochody moga w znaczacym stopniu od-

biegac¢ od projekcji finansowych.

21-25%

Mata, jednoosobowa firma dziatajaca z natury w sektorze ustug, w przypad-
ku ktorej transfer dochodu jest watpliwy.

25-30%

Zrodto: J.H. Schilt: Selection of Capitalization Rates Revisited, Business Valuation Review, June 1991,

s. 51-52.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz metoda sktadania, niezaleznie od zastosowanej

odmiany, krytykowana jest przede wszystkim ze wzgledu na fakt, iz nie tworzy pewnej ca-
loéci 1 nie mozna w jej przypadku mowié o ogolnie przyjetej zasadzie postgpowania. Staje
si¢ to przyczyna duzych rozbieznosci w szacunkach poziomu stopy dyskontowej. Stosowa-
nie jej jest zalecane przede wszystkim do wyceny mniejszych, nienotowanych firm.

Model Butlera-Pinkertona (BPM)

Koncepcja catkowitej bety zostata zaproponowana w roku 1981 przez R. Campa

i A. Eubana i nazwana przez nich Beta Quotient®. Nastgpnie A. Damodaran w ksigzce
z 2002 roku ,,Investment Valuation, 2nd edition”, zaproponowat prostg technike, dzigki kto-
rej w indeksie ryzyka mozliwe jest uwzglednienie rowniez ryzyka specyficznego:

8 R.Camp and A. Eubank: The Beta Quotient: A New Measure of Portfolio Risk, The Journal of Portfo-
lio Management, Summer 1981, Vol. 7, No. 4, s. 53-58.
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Catkowity koszt kapitatu (TCOE) = stopa wolna od ryzyka (RF) +
catkowita beta (TB)*premia z tytutu ryzyka (ERP).

Wyprowadzenie calkowitej bety nalezy rozpocza¢ od formuty stuzacej do obliczania
ryzyka systematycznego:

ryzyko systematyczne = o2, ﬁjz lub ngpjzni’

gdzie:
o, — odchylenie standardowe wartosci stop zwrotu z akcji spotki j,
c,, — odchylenie standardowe indeksu rynku,
p;» — korelacja pomiedzy stopg zwrotu z akcji spotki j a indeksem rynku,
B; — indeks ryzyka spotki j.

Z kolei ryzyko niesystematyczne stanowi réoznice¢ pomiedzy ryzykiem catkowitym a ryzy-
kiem rynkowym:

ryzyko niesystematyczne = O'jz- - G,i ,6’]2 .

W literaturze z dziedziny finanséw jako miara ryzyka catkowitego bardzo czgsto przywo-
tywany jest rowniez wspotczynnik dopasowania funkcji regresji R?, ktory informuje o tym,
w jakim stopniu wariancja stop zwrotu z danego waloru jest wyjasniana przez wariancje¢
stop zwrotu z indeksu rynku:
ool
gj

W zwiazku z powyzsza formula, beta odzwierciedlajaca ryzyko systematyczne (rynkowe)

moze zostaé zapisana w nastepujacy sposob:

P jm Uf
Beta rynkowa (B) = —“—.
o

m

Aby zmierzy¢ ekspozycje na ryzyko catkowite (c), nalezy podzieli¢ obydwie strony réwna-
nia przez wspdtczynnik korelacji pomigdzy stope zwrotu z akcji a indeks rynku (p;,):

Betarynkowa 0

Om

W powyzszym réwnaniu odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji spétki j (o;) zostato
poréwnane z odchyleniem standardowym indeksu rynku (c,,), dajac rezultat w postaci mia-

ry wzglednego odchylenia standardowego, czyli tzw. bety catkowitej:

B
Beta catkowita (TB) = M.

P ]m
Poniewaz wspolczynnik korelacji nie moze by¢ wyzszy niz 1, to beta catkowita nie moze
by¢ mniejsza od rynkowej, w konsekwencji uwzglednienie ryzyka specyficznego bedzie
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zawsze powodowac zwigkszenie kosztu kapitatu. Pojawia si¢ tu ponownie problem firm,
ktore nie sg notowane na gietdzie i w odniesieniu do ktérych nie dysponujemy cenami
rynkowymi. Uniemozliwia to oszacowanie bety rynkowej oraz obliczenie wspdtczynnika
korelacji. A. Damodaran uwaza, ze w takiej sytuacji nalezy postugiwac si¢ danymi sekto-
rowymi. P. Butler i K. Pinkerton rozwineli koncepcje bety catkowitej, taczac ja z metoda
sktadania w artykule dotyczacym szacowania ryzyka specyficznego dla spotek notowanych
na gietdzie®:
— zgodnie z metodg sktadnia catkowity koszt kapitalu uwzglednia nastgpujace kom-
ponenty:
TCOE = RF + Beta rynkowa () x ERP + Premia z tytulu wielkosci (SP) +
+ CSRP (premia z tytutu ryzyka specyficznego),

— polacznie powyzszych rownan pozwala na obliczenie premii z tytutu ryzyka spe-
cyficznego (CSRP):

RF +TB x ERP=RF + B x ERP + SP + CSRP
CSRP = (TB—B) x ERP — SP.

Opisywane narzedzie stalo si¢ przedmiotem zacieklej dyskusji pomigedzy naukowcami
i praktykami wyceny, czego dowodem moze by¢ polemika zawarta w ksigzce ,,Cost of Capi-
tal”, autorstwa Pratta i Grabowskiego'®, oraz w streszczeniu z dyskusji w trakcje konferencji
ASA Advanced BV Conference, ktora odbyta siec w Bostonie 20 pazdziernika 2009 roku'!.
Zdaniem Pratta i Grabowskiego catkowita beta jest blgdna koncepcja z nastepujacych po-
wodow'%:

— stosujac ja zaktadamy, ze dla kazdego biznesu sg przynajmniej dwa koszty kapitatu
— jeden szacowany z perspektywy potencjalnych inwestoréw, ktdrych portfele naj-
prawdopodobniej sg zdywersyfikowane oraz drugi, okreslany z punktu widzenia
obecnego wlasciciela, ktorego aktywa sa jednorodne,

— calkowita beta (total beta) jest sprzeczna z definicjg sprawiedliwej wartosci ryn-
kowej 1 wartosci rynkowej, poniewaz stosujac ja, wyceniajacy zaktada, ze wycena
jest sporzadzana z punktu widzenia okreslonego inwestora,

— koszt kapitatu jest funkcja inwestycji, a nie inwestora,

— w przypadku matych prywatnych spotek trudno jest znalez¢ spotki publiczne, do
ktorych moglyby one zosta¢ porownane.

Analizujac wyzej wymienione argumenty nalezy odnie$¢ si¢ do kategorii warto$ci

wymienianych w literaturze z obszaru wyceny — w przypadku koncepcji wartosci wtasci-

° P. Butler, K. Pinkerton: Company-specific Risk — A Different Paradigm: A New Benchmark, Business
Valuation Review, Spring 2006, Vol. 25, No. 1, s. 22-28.

10" R.J. Grabowski, S.P. Pratt: Cost of Capital, John Wiley & Sons, 2010

! P. Butler: Total Beta or Beta?, dost¢pne na stronie http://www.bvmarketdata.com/pdf.

12 R.J. Grabowski, S.P. Pratt: op.cit., s. 306-310.
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ciela (owners value) miernikiem wartosci jest tak zwana warto§¢ pozbawienia aktywow,
ktora moze by¢ rozna dla réznych wiascicieli®. W odniesieniu do spotek publicznych przede
wszystkim brane jest pod uwagg ryzyko systematyczne. Z kolei w przypadku spotek pry-
watnych stopa dyskontowa powinna uwzgledniaé premi¢ z tytutu ryzyka specyficznego,
ktora jest elementem powszechnie akceptowanej metody sktadania. Niemniej jednak Butler
podkresla, ze beta catkowita nie we wszystkich okoliczno$ciach powinna by¢ stosowana —
jezeli firma jest przejmowana przez spotke publiczng lub ma zamiar debiutowac na gieldzie,
wowczas nawet w przypadku spotki prywatnej ryzyko specyficzne powinno zostaé pomi-
nigte'*. Drugi zarzut przedstawiony przez Pratta i Grabowskiego, skadingd w znaczacym
stopniu stuszny, dyskwalifikuje réwniez zastosowanie metody sktadania, ktorej zwolenni-
kami sg ci wlasnie autorzy. Niewatpliwie za$ ujgcie w stopie dyskontowej premii z tytutu
ryzyka specyficznego odzwierciedla przede wszystkim fakt braku dywersyfikacji, a nie
cechy tudziez mozliwos$ci konkretnego inwestora. W przypadku trzeciego argumentu warto
przypomnie¢, ze to wlasnie nowoczesna teoria portfolio zaktada, iz inwestor dysponuja-
cy zdywersyfikowanym portfelem jest narazony jedynie na ryzyko systematyczne i tylko
W zamian za jego ponoszenie powinien by¢ wynagradzany. W zwiazku z tym w przypadku
inwestora krancowego koszt kapitatu jest funkcja zaréwno inwestycji, jak i inwestora — na
rynku publicznym wyceniajacy ma do czynienia ze zdywersyfikowanymi inwestorami
i wowczas szacujac koszt kapitatu wlasnego, powinien postugiwac si¢ beta rynkowa, na-
tomiast w przypadku rynkéw prywatnych sg to przede wszystkim inwestorzy dysponujacy
portfelami niezdywersyfikowanymi, stad przyjmowane do wycen stopy dyskontowe po-
winny réwniez obejmowaé wynagrodzenie za ponoszenie ryzyka specyficznego. Z kolei
zarzut dotyczacy kwestii braku publicznych spotek poréwnywalnych jest aktualny rowniez
w stosunku do metody sktadania, niemniej jednak oznaczatoby to nie tylko brak mozli-
wosci szacowania kosztu kapitatu, ale réwniez rezygnacj¢ z zastosowania metod mnozni-
kowych w wycenie mniejszych, nienotowanych podmiotow. Zaré6wno uzycie CAPM, jak
i jakiejkolwiek metody rynkowej wymaga odniesienia si¢ do danych spotek publicznych.
Z kolei A. Damodaran poréwnujac metode sktadania i bete catkowitg skrytykowat pierwsza
z nich, podkreslajac jej zalezno$¢ od danych historycznych, subiektywno$¢ oraz podwojne
uwzglednianie niektorych rodzajow premii.

13 D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warsza-
wa 1999, s. 27.

14 P. Butler: Total beta: who's right, who'’s wrong?, artykut dostepny na stronie: http://www.bvmarketdata.
com/defaulttextonly.asp?f=bpmarticles.
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Tabela 5

Przyktadowe wartosci bet catkowitych oszacowane przez A. Damodarana

Nazwa sektora

Zdelewarowana beta

Beta catkowita

skorygowana o gotowke | (zdelewarowana)
1 2 3
Reklama 1,55 4,18
Transport lotniczy 0,95 2,05
Odziez 1,32 3,05
Cze$ci zamienne do samochodow 1,58 3,56
Produkcja samochodéw osobowych 0,93 1,62
Biotechnologia 1,20 3,76
Materiaty budowlane 0,88 1,97
Sektor chemiczny 1,19 1,91
Wydobycie wegla 1,45 2,20
Oprogramowanie komputerow 1,12 2,57
Farmaceutyki 1,08 3,24
E-Commerce 1,19 2,54
Ustugi edukacyjne 0,84 2,43
Dostawcy energii elektrycznej 0,46 0,64
Elektronika 1,13 3,09
Rozrywka 1,38 3,61
Ustugi finansowe 0,75 1,67
Przetworstwo spozywcze 0,74 1,58
Wyposazenie wnetrz 1,49 3,75
Produkcja samochoddw cigzarowych 1,55 3,25
Budownictwo mieszkaniowe 1,05 2,01
Artykuty gospodarstwa domowego 1,05 1,91
Ustugi medyczne 0,80 2,06
Gazety 1,34 3,06
Wyposazenie i zaopatrzenie biur 1,19 2,58
Ustugi farmaceutyczne 0,87 1,70
Restauracje 1,21 2,50
Sprzedaz detaliczna samochodéw osobowych 1,25 2,03
Sprzedaz detaliczna materiatow budowlanych 0,85 1,41
Sprzedaz detaliczna 1,19 2,37
Sprzedaz detaliczna/hurtowa artykutow spozywczych 0,63 1,21
Ustugi telekomunikacyjne 0,84 1,93




Uwzglednianie ryzyka specyficznego w procesie szacowania kosztu kapitatu 569

1 2 3
Przemyst tytoniarski 0,66 1,47
Przybory toaletowe/kosmetyki 1,19 2,56

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie www.stern.nyu.edu/«adamodar

Podsumowujac, beta catkowita, podobnie jak beta rynkowa, nie jest koncepcja wolng
od wad, niemniej stanowi jedyna metodg, ktéra pozwala kwantyfikowaé ryzyko specy-
ficzne, bowiem dotychczasowe w pelni zdawaty si¢ na do$wiadczenie i arbitralny osad
analityka.

Kwestia uwzgledniania ryzyka specyficznego w koszcie kapitatu musi by¢ rozpatry-
wana w konteks$cie celu wyceny. W przypadku firmy, ktéra jest wyceniana w celu zawarcia
transakcji sprzedazy to, czy w ogdle, a jezeli tak, to w jakim stopniu beta rynkowa powinna
ulec korekceie, bedzie zaleze¢ od potencjalnego nabywcy. W sytuacji gdy jest on duza, no-
towang na gieldzie spotka lub tez gdy wycena jest sporzadzana z powodu publicznej emisji
akcji, ryzyko specyficzne nie powinno by¢ ujmowane w koszcie kapitatu, poniewaz nabyw-
ca jest inwestorem gietdowym i jego portfel jest (a przynajmniej powinien by¢) zdywersyfi-
kowany. Natomiast w sytuacji gdy nabywca jest spotka prywatna, koszt kapitatu powinien
ulec korekcie w stopniu odzwierciedlajagcym zwigkszone ryzyko zwiazane z brakiem lub
tez czeSciowa dywersyfikacja jego portfela. Sprowadza si¢ to do nastgpujacej zaleznosci:
im bardziej jest zdywersyfikowany portfel nabywcy, tym wigkszy jest wspotczynnik kore-
lacji z rynkiem, a w konsekwencji tym mniejsza korekta uwzgledniajaca ryzyko specyficz-
ne. O wadze ryzyka specyficznego moze $wiadczy¢ artykut Malkiela i Xu (,,Risk and return
revisited”)”. Ich badania potwierdzaja wprawdzie, ze ryzyko catego rynku, mierzone od-
chyleniem standardowym, spadto w latach osiemdziesiatych, a w szczegdlnosci dziewigc-
dziesigtych, ale ryzyko poszczegolnych akeji (mierzone w ten sam sposob) wzrastato w tym
czasie. O tym, ze spadto ryzyko catego rynku, zadecydowat spadek korelacji zwrotéw z po-
szczeg6lnych akeji. Autorzy wnioskuja wiec, ze wzrosta korzys¢ z dywersyfikacji portfela,
jednoczes$nie zauwazaja, ze ryzyko zwiazane z kupnem akcji jednej firmy wzrosto.

Analizujac miary ryzyka, nie mozna poming¢ miar konstruowanych przez agencje
ratingowe. Nalezy tu podkresli¢, iz u ich podstaw, w przeciwienstwie do CAPM, nie lezg
zadne teorie finansowe, dzigcki ktorym mozna by bylo thumaczy¢ zwiazki pomigdzy okre-
slonymi czynnikami ryzyka a stopami zwrotu. Za przyktad tego typu miary moze postuzy¢
Value Line Safety Rank, ktory zamyka si¢ w przedziale od 1 do 5, 1 oznacza najnizsze ryzy-
ko, natomiast 5 wskazuje na jego najwyzsza wartos$¢. Safety Rank (stopien bezpieczenstwa)
jest srednig z dwoch innych obliczanych przez Value Line indekséw — indeksu stabilnosci
cenowej oraz indeksu potencjatu finansowego. Pierwszy z nich jest rantingiem konstruowa-

5 B. G. Malkiel, Y. Xu: Risk and return revisited, Journal of Portfolio Management, Spring 1997, Vol. 23,
No. 3, 5. 9-14.



570 Katarzyna Byrka-Kita

nym na podstawie odchylen standardowych tygodniowych zmian cen w ciggu 5 lat. Pigciu
procentom firm charakteryzujacym si¢ najnizszymi odchyleniami standardowymi przy-
znawana jest ocena 95, natomiast ocen¢ 5 otrzymuja firmy z najwyzszymi odchyleniami
standardowymi. Z kolei oceny potencjatu finansowego zawieraja si¢ w przedziale od A++
(firmy najsilniejsze finansowo) do C (firmy charakteryzujgce si¢ najmniejszym potencja-
fem). Zmiennymi, na podstawie ktorych stworzony jest ten rating s3: wskaznik pokrycia
kapitatem wlasnym warto$ci niematerialnych i prawnych, wskaznik ptynnosci biezacej,
ocena metod ksiggowania (accounting methods), zmiennos$¢ stop zwrotu, stopien dzwig-
ni operacyjnej, stabilno$¢ cen akcji oraz wielkos$¢ kapitalizacji. W rezultacie Value Line
Safety Rank stanowi kombinacj¢ koncepcji statystycznych oraz zmiennych o charakterze
fundamentalnym. R.J. Fuller oraz G.W. Wong swoje badania dotyczace relacji pomigedzy
tradycyjnymi miarami ryzyka a rynkowa betg oparli wlasnie na Value Line Safety Rank.
W rezultacie testow przeprowadzonych na danych podzielonych na trzy czteroletnie pod-
okresy: 1974-77, 1978-81, 1982-85, starali si¢ odpowiedzie¢ na pytanie: za pomocg ktorej
z miar: Value Line Safety Rank, bety czy tez odchylenia standardowego mozna najskutecz-
niej prognozowacé stopy zwrotu's? W konsekwencji przeprowadzonych badan stwierdzono,
iz najwieksza moc objasniajaca w przyjetym do analiz okresie miat Value Line Safety Rank,
a na nastepnym miejscu znalazto si¢ odchylenie standardowe. Natomiast wspotczynniki R?
funkcji oszacowanych na podstawie bety miaty najnizszy poziom w porownaniu z pozosta-
tymi miarami. W odniesieniu do polskiego rynku dobrym przyktadem rantingu jest ,,Mapa
ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki”, sporzadzana przez Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa. Ryzyko inwestycyjne jest w tym przypadku rozumiane jako
wynik oddzialywania trzech podstawowych czynnikow, z ktorych kazdy opisywany jest
przez zestaw odpowiednich zmiennych!”:

— aspekt efektywno$ciowy, oddajacy czynniki ryzyka, ktoére zaleza bezposrednio od

samych branz i ich zachowan ekonomicznych,

— aspekt strukturalny, reprezentujacy czynniki ksztattowane przez specyfike struk-

turalng dziatalnosci branzy,

— aspekt systemowy, stanowigcy wyraz regulacji i uwarunkowan okreslonych przez

panstwo.

Do budowy syntetycznej skali ryzyka wykorzystywane sg inne metody niz w przy-
padku Value Line i sg nimi metody wielocechowej analizy porownawczej, na ktorg sktada
si¢ analiza gtéwnych sktadowych i taksonomia wroctawska wraz z jej odmiang stuzaca do
hierarchicznego porzadkowania jednostek na skali syntetycznej przy zastosowaniu tzw. me-
tody wzorca. Metoda wzorca polega na obliczaniu odlegtosci euklidesowej wszystkich war-
tosci czynnikowych obiektéw od wartosci czynnikowych hipotetycznego obiektu ,,wzorca”.

16 R.J. Fuller, GW. Wong: Traditional versus Theoretical Risk Measures, [w:] Readings in Investments,
red. S. Lofthouse, John Wiley & Sons, UK, 1996, s. 39—47.
""" Mapa ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki, red. M. Peterlik, Warszawa 2010, s. 7.
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Wzorzec jest opisany ,,najbardziej pozadanymi” warto$ciami zmiennych. Obiekty znajduja-
ce si¢ ,,najblizej” wzorca charakteryzuja si¢ najbardziej korzystnymi parametrami z punktu
widzenia kryterium, jakim jest najmniejsze ryzyko inwestycyjne. Podsumowujac rozwa-
zania na temat miar ryzyka opartych na ratingach, mozna stwierdzi¢, iz pomimo wynikow
badan §wiadczacych o ich wysokiej mocy objasniajacej, nie sg to miary, ktore mozna w bez-
posredni sposdb przetozy¢ na poziom oczekiwanej stopy zwrotu oraz stosowaé w procesie
szacowania kosztu kapitatu wtasnego.

Szacowanie wptywu ryzyka niesystematycznego sprowadza si¢ w przypadku najpo-
pularniejszego podej$cia — metody sktadania — do oceny przez analityka czynnikow ryzyka,
ktore powinny by¢ przedmiotem szczegotowej analizy ilosciowej i jakosciowej. W raporcie
z wyceny powinny zosta¢ wskazane determinanty majace znaczacy, zarowno negatywny,
jak i pozytywny wplyw na projekcje dochodu oraz prawdopodobienstwo ich realizacji.
Analityk powinien podzieli¢ rodzaje ryzyka na te, ktore plywaja na skale projekcji (innymi
stowy, licznik) oraz warunkujace poziom niepewnoS$ci osiaggniecia wartosci oczekiwanej
(mianownik). Podstawowg kwestia jest tu problem unikania podwdjnego uwzgledniania
wpltywu danego czynnika ryzyka. Na przyktad, jesli analityk jest przekonany, ze spotka
prywatna musi zapewni¢ inwestorom wyzsza stope zwrotu niz spotka publiczna, wow-
czas powinien skorygowac stop¢ dyskontowa, niemniej jednak réwnie czgstg praktyka jest
uwzglednianie w wycenie dyskonta z tytutu braku ptynnosci — wowczas fakt, iz spotka nie
jest notowana na gietdzie zostanie uwzglgdniony w wycenie dwukrotnie. Konkludujac po-
wyzsze rozwazania nad szacowaniem kosztu kapitatu, warto stwierdzi¢, ze w chwili obec-
nej nie ma jednolitej i niezawodnej metody szacowania kosztu tzw. utraconych korzysci.
Nalezy rowniez pamigtac, ze problem premii za ryzyko nie jest do konca kwantyfikowalny,
a ryzyko nie moze by¢ w cato$ci zmierzone. E.F. Brigham réwniez wyraza taki poglad
w ksiazce pt. Podstawy zarzqdzania finansami: ,,Niestety, poniewaz ryzyko nie moze by¢
doktadnie mierzone, nie ma dobrego sposobu okreslania, o ile doktadnie podwyzszona lub
obnizona powinna by¢ stopa dyskonta. Bioragc pod uwagg obecny stan wiedzy, poprawki na
ryzyko sg z konieczno$ci zdroworozsgdkowe i arbitralne™®. Analityk szacujacy koszt kapi-
tatu na rynkach wschodzacych, ktore wcigz pozostaja niewiadoma pod wieloma aspektami,
powinien uzyskane wyniki traktowaé elastycznie. W uzasadnionych wypadkach powi-
nien dokonywacé arbitralnych korekt, a nawet odrzuca¢ wyniki uzyskane za pomoca metod
statystycznych, tak aby koszt kapitatu oddawat aktualng sytuacje¢ na rynku kapitatowym,
a takze indywidualng pozycj¢ spotki oraz to, w jaki sposdb jest ona postrzegana przez me-
nedzeréw duzych funduszy inwestycyjnych, banki i indywidualnych inwestoréw, bo to oni
w ostatecznym momencie decyduja o alokacji zasobow kapitatowych.

18 E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 142.
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Streszczenie

Artykut dotyczy kwestii uwzgledniania ryzyka specyficznego w procesie szacowania kosztu
kapitatu matych oraz $redniej wielkosci spotek, ktore nie sa notowane na gietdzie. Najczesciej pre-
zentowanymi w literaturze rozwigzaniami jest metoda sktadania (build-up approach) oraz tzw. total
beta. Metoda skladania jest modelem addytywnym, w ktéorym oczekiwana stopa zwrotu z danego
aktywu jest szacowana jako suma stopy wolnej od ryzyka i premii za mozliwe do zidentyfikowania
czynniki ryzyka. Druga z wymienionych metod stuzy do szacowania ryzyka catkowitego, a beta
catkowita jest niczym innym jak miarg wzglednego odchylenia standardowego stop zwrotu z akcji
spotki porownywalnej. Artykul koncentruje si¢ na praktycznych aspektach zastosowania obydwu
metod.
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ACCOUNTING FOR THE SPECIFIC RISK IN THE COST OF CAPITAL ANALYSIS
Summary

The article deals with the problem of accounting for the company specific risk in the process of
the cost of capital valuation in case of the small and medium-sized companies which are not publicly
traded. The most common approaches presented in the literature are build-up technique and total
beta. Build-up approach is an additive model according to which the expected rate of return on an
asset consists of the risk free rate of return and other quantifiable risk factors. As far as total beta is
concerned it is a relative standard deviation between a stock and the market. It is used to capture total
risk. The paper concentrates on practical aspects of the both methods.






