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Wprowadzenie

Wyceny spétek gietdowych, sporzadzane przez domy maklerskie w postaci reko-
mendacji', maja stanowi¢ wskazowki utatwiajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
Objawia si¢ tutaj jedna z podstawowych funkcji wyceny — funkcja doradcza. Polega ona
na dostarczeniu inwestorowi niezbednych informacji dotyczacych warto$ci wycenianego
przedsiebiorstwa w zwigzku z zamierzong realizacja transakcji kapitatowej. Glownym ce-
lem tego rodzaju wycen jest okreslenie warto$ci fundamentalnej spotki, zwanej réwniez
warto$cig wewnetrzng (ang. intrinsic value). Sytuacja, w ktorej cena rynkowa wycenianej
firmy jest nizsza od jej warto$ci fundamentalnej jest dla inwestora sygnatem do kupna akc;ji.
Jesli warto$¢ fundamentalna okaze si¢ nizsza od wartosci kapitalizacji rynkowej, inwesto-
rzy posiadajacy akcje danej spotki powinni rozpocza¢ ich sprzedaz. W niniejszym artykule
przedstawiono wyniki badan empirycznych dotyczacych zastosowania wybranych metod
wyceny w rekomendacjach gietdowych wydawanych przez polskie domy maklerskie.

Cel i zakres badania

Celem badania jest prezentacja i ocena metodyki wyceny przedsigbiorstw, stosowanej
w rekomendacjach gietdowych wydawanych przez biura maklerskie w Polsce. Realizacja
tak sformutowanego celu wymagata analizy biur maklerskich dziatajacych na polskim ryn-
ku kapitatlowym. W badaniu pod uwagg zostaty wziete rekomendacje wydane w okresie od
1 stycznia do 30 wrze$nia 2010 roku.

Wstepna analiza polegata na zidentyfikowaniu wszystkich biur maklerskich, ktore
wydaja rekomendacje spotkom gieldowym. Z grupy pigcédziesieciu siedmiu doméw ma-

! Definicja oraz zasady sporzadzania rekomendacji okres$lone zostalty w Rozporzadzeniu Ministra Fi-
nansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instru-
mentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (DzU 2005, nr 206, poz. 1715, ze zm.).
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klerskich dziatajacych na polskim rynku nieco mniej niz potowa, bo dwadzie$cia szes¢
instytucji przygotowuje rekomendacje. Jednakze tylko cz¢$¢ z nich udostgpnia je publicznie
w postaci raportow. Niektore biura maklerskie bowiem przygotowuja rekomendacje jedynie
na potrzeby swoich klientow lub tez wytacznie do uzytku wewnetrznego, podajac do infor-
macji publicznej jedynie rekomendowang cen¢ akcji dla wycenianej spotki.

Przedmiotem badan byty tylko te rekomendacje, ktore miaty formg raportu z wyceny
spotki. Kryterium przyjecia konkretnej rekomendacji do grupy badawczej stanowito za-
mieszczenie w raporcie informacji w stopniu umozliwiajacym stwierdzenie, jakimi meto-
dami postuzono si¢ podczas wyceny oraz jakie zatozenia lub konkretne wartosci przyjeto
w modelach. Badaniem nie objeto rekomendacji stanowiacych aktualizacje wczesniej wy-
danych raportow. W grupie badawczej nie mogt znalez¢ si¢ wobec tego zaden z raportow
wydanych przez Dom Maklerski KBC Securities, gdyz wszystkie z ponad trzydziestu re-
komendacji wydanych w badanym okresie sg krotkimi aktualizacjami poprzedniej analizy
danej spolki. Zawieraja one informacj¢ na temat powoddéw skorygowania rekomendowane;j
ceny, lecz nie zostala zaprezentowana w nich metodyka zastosowanej wyceny. Podobne
raporty sg wydawane w innych biurach maklerskich. Ponadto z badania zostaly wylaczone
raporty bedace analiza sektorowg, w ktorych zamieszczono rekomendacje dla kilku spotek.
Badaniem nie zostaly obj¢te takze rekomendacje bankéw oraz firm ubezpieczeniowych,
gdyz metody, jakimi postuguja si¢ przy ich wycenie biura maklerskie sa specyficzne dla tej
konkretnej branzy.

Ostatecznie liczba rekomendacji wydanych w okresie od 1 stycznie do 30 wrze$nia
2010 roku przez biura maklerskie dziatajace w Polsce, ktore spelnity kryteria umozliwia-
jace realizacje celu niniejszego badania i stanowig probe badawcza, jest rowna 224 (por.
tab. 1).

Tabela 1

Wykaz doméw maklerskich, ktorych rekomendacje objeto badaniem

Lp. Nazwa biura maklerskiego L(;lij'zgti/(rzikl;);li?rz?:rgl
1 2 3
1. | Beskidzki Dom Maklerski SA 19
2. | Biuro Maklerskie Banku BGZ SA 3
3. | Biuro Maklerskie Banku BPH SA 3
4. | Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska SA
5. | Copernicus Securities SA 12
6. | Dom Inwestycyjny BRE Banku SA 77
7. | Dom Maklerski AmerBrokers SA 22
8. | Dom Maklerski Banku BPS SA 5
9. | Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA

10. | Dom Maklerski BZ WBK SA 24
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1 2 3
11. | Dom Maklerski PKO Banku Polskiego 15
12. | Millennium Dom Maklerski SA 34
13. | NOBLE Securities SA 3
Razem 224

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zdecydowanie najwiecej raportow wydat Dom Inwestycyjny BRE Banku SA, ktory

facznie opublikowat blisko 90 rekomendacji w analizowanym okresie, w tym 77 zakwalifi-
kowane do badania. Najwigcej badanych rekomendacji dotyczyto spotek z sektora budow-

nictwa? (por. tab. 2).

Tabela 2

Liczba badanych rekomendacji wg sektorow dziatalno$ci wycenianych spotek

Sektor GPW Liczba rekomendacji

Budownictwo 30
Przemyst paliwowy 20
Media 18
Handel detaliczny 16
Przemyst chemiczny 16
Przemyst metalowy 15
Telekomunikacja 14
Handel hurtowy 12
Informatyka 12
Przemyst spozywczy 12
Przemyst elektromaszynowy 11
Energetyka 11
Deweloperzy 8

Przemyst drzewny 7

Przemyst materiatow budowlanych 6
Finanse — inne 4
Inne ustugi 4
Przemyst tworzyw sztucznych 4
Hotele i restauracje 3

Przemyst lekki 1

Zrédlo: opracowanie wiasne.

2 Pelna lista sektorow spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie jest do-

stepna pod adresem: http://gpwinfostrefa.pl (dostgp: 10.01.2011 r.).
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W analizowanym okresie wyraznie odznacza si¢ udziat rekomendacji neutralnie/trzy-
maj w liczbie 87, akumuluj — 71 rekomendacji, kupuj — 30 rekomendacji. Moze to stanowi¢
formg informacji na temat nastrojow na rynku kapitalowym i oczekiwan co do spodziewa-
nego kierunku zmian cen. Najczesciej wyceniang spotka byta Telekomunikacja Polska SA
(por. tab. 3).

Tabela 3

Najczgéciej wyceniane spotki w badanych rekomendacjach

Ogolna hCZb.".l Dom maklerski Liczba .
rekomendacji rekomendacji

Dom Inwestycyjny BRE Banku SA 3

Dom Maklerski BZ WBK SA

Millennium Dom Maklerski SA

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Dom Inwestycyjny BRE Banku SA

Dom Maklerski BZ WBK SA

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Millennium Dom Maklerski SA

Dom Inwestycyjny BRE Banku SA
Beskidzki Dom Maklerski

3. Bo;;d\zlnka 6 Dom Maklerski AmerBrokers SA

Dom Maklerski BZ WBK SA

Millennium Dom Maklerski SA

Dom Maklerski BZ WBK SA

Beskidzki Dom Maklerski

4. KGHM 6 Dom Inwestycyjny BRE Banku SA

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Millennium Dom Maklerski SA

Beskidzki Dom Maklerski

Trakcja Copernicus Securities SA

Polska Dom Inwestycyjny BRE Banku SA

Dom Maklerski BOS SA

Millennium Dom Maklerski SA

Dom Inwestycyjny BRE Banku SA

Lp. Spotka

1. TPSA 10

2. PGNiG 7

6. Mondi 5

Dom Inwestycyjny BRE Banku SA
7. | Grupa Kety 5 Beskidzki Dom Maklerski
Millennium Dom Maklerski SA
Dom Inwestycyjny BRE Banku SA
Millennium Dom Maklerski SA

R W = =W oW === === = [ === = (= = (oW =] w|w

8. Agora 5

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wszystkie rekomendacje zostaly przeanalizowane pod katem przyjmowanych zatozen
oraz stosowanych metod wyceny. Szczegdlna uwage poswigcono metodom dochodowym
i poréwnawczym. Wyniki badania zostaty zamieszczone w dalszej czesci artykutu.

Analiza stosowanych metod wyceny

W grupie rekomendacji objetych badaniem byty stosowane metody nalezace do pode;j-
$cia rynkowego, dochodowego oraz majgtkowego?.

Wsrod rekomendacji gietdowych, do ktoérych przygotowania zastosowano podejscie
dochodowe, w dwustu dwudziestu dwoch przypadkach postuzono si¢ metoda zdyskon-
towanych przeplywow pieni¢znych. Stanowilo to 100% ogdtu wszystkich rekomendacji,
w ktérych wykorzystano to podej$cie. Dominujacg metoda z grupy podejscia rynkowego,
wykorzystywana w rekomendacjach gietdowych, jest metoda mnoznikowa, wykorzystana
réowniez w dwustu dwudziestu dwoch raportach z wyceny. W badanej grupie nie zastosowa-
no innych metod rynkowych niz metoda mnoznikowa. Tylko w jednym przypadku postu-
zono si¢ metodg skorygowanych aktywow netto, dwukrotnie metoda wartos$ci aktywow?,
a raz zastosowano model Wilcoxa-Gamblera.

W analizowanej grupie domy maklerskie postugiwaty si¢ w przewazajacej mierze
dwoma metodami wyceny (w 98,7% z rekomendacji). W 97,8% przypadkow postugiwania
si¢ dwiema metodami przez dom maklerski pare ta stanowita metoda DCF i metoda mnoz-
nikowa. Tylko w dwodch raportach z wyceny zastosowano jedng metode wyceny — wyceng
DCF. W jednym z raportow analitycznych, przygotowanym przez Biuro Maklerskie Banku
DnB NORD Polska SA, zastosowano cztery metody wyceny — oprécz metody DCF i me-
tody mnoznikowej — metod¢ skorygowanych aktywoéw netto i wspomniany powyzej model
Wilcoxa-Gamblera.

Analiza zastosowania metod dochodowych

Wycena przedsigbiorstwa opierajaca si¢ na zdyskontowanych przeptywach pienig¢z-
nych (Discounted Cash Flow) to inaczej przyszta warto$¢ strumieni gotowki firmy, zdys-
kontowana odpowiednig stopg dyskontowg odzwierciedlajaca ryzyko uzyskanych finan-
sow. W konstrukcji tej metody wyrdzniamy przeptywy pieniezne przynalezne wtascicielom
( Free Cash Flow to Equity, FCFE) oraz przypisane wtascicielom i wierzycielom (Free Cash
Flow to Firm, FCFF). W 224 rekomendacjach wyst¢puje 188 przypadkow, w ktorych prze-
ptywy pieni¢zne zestawiono metodg FCFF. W 36 raportach nie opublikowano sposobu usta-

3 Kryteria klasyfikacji metod wyceny przedsiebiorstw opisywali m.in.: A. Jaki: Wycena i ksztattowanie
wartosci przedsigbiorstwa, Oficyna Wolters Kluwer, Krakow 2008, s. 79-87; D. Zarzecki: Metody wyceny
przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci w Polsce, Warszawa 1999, s. 54-58.

4 Rekomendacja przygotowana przez Dom Inwestycyjny BRE Banku SA z 12.02.2010 r. oraz z 28.05.
2010 r.



580 Marcin Glebocki, Michatl Grudzinski, Michal Kundera, Malgorzata Sylwestrzak

lenia wolnych przeptywéw pienigznych, odwotujac si¢ w rekomendacji jedynie do wynikow
przeprowadzonej wyceny.

Wedtug ogolnie przyjetych zasad, dyskontowanie przeptywow pieni¢znych przyna-
leznych wszystkim stronom finansujacym powinno odbywac si¢ za pomocg $redniowa-
zonego kosztu kapitatu. W wyniku tego uzyskujemy szacunek wartosci catego podmiotu
gospodarczego, czyli zarowno kapitatu wlasnego, jak i dlugu. Zasada ta zostata zachowana
w kazdej z analizowanych rekomendacji. W wigkszosci przypadkéw stosowano zmienna
stope¢ dyskontowg (por. rys. 1).

Zmienna
68%

Rys. 1. Rodzaj zastosowanej stopy dyskontowej w przeptywach pieni¢znych

Zrodto: opracowanie wlasne.

W 85,6% wycen nie ma jakiegokolwick uzasadnienia dla przyjetych stép dyskonto-
wych, co wskazuje na swobodne traktowanie przez wielu wyceniajacych tego kluczowego
parametru wyceny. Przeprowadzone badania wskazuja rowniez, ze w wigkszosci rekomen-
dacji oddzielnie przedstawiano wptywy i wydatki wycenianej firmy. Jednakze sposrod 125
tego typu przypadkow, tylko 15 dotacza uzasadnienie wysokosci réznych pozycji planu
finansowego.

Obecnie panuje powszechne przekonanie, ze prognozy przeplywow pieni¢znych
zestawia si¢ maksymalnie na okresy pigcioletnie. Inne zalozenie — prezentowane przez
Michaela Mauboussina i Paula Johnsona — bazuje na przekonaniu, iz okres prognoz fi-
nansowych powinien pokrywac si¢ z okresem utrzymywania przez podmiot gospodarczy
przewagi konkurencyjnej. Ponadto zgodnie z organizacja American Society of Appraisers,
okres planowania przeptywow pienieznych wiaze si¢ z osiagnigciem ich stabilnoéci’. We-
dtug przeprowadzonych badan na 224 rekomendacjach biur maklerskich, przewazajacym
okresem sporzadzania szczegdétowych prognoz przeptywdéw pienigeznych jest okres dziesig-

5 M. Peksyk: Podejscie dochodowe w wycenie przedsigbiorstw —wybrane problemy, XIX Krajowa Kon-
ferencja Rzeczoznawcow Majatkowych, Udziat rzeczoznawcdw majatkowych w wycenie przedsigbiorstw,
Zasady dobrej praktyki zawodowej, Kielce 2010, s. 167-178.
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ciu lat (65,6% wszystkich wycen). Znaczaca pozycj¢ tworza takze prognozy pigcioletnie
(5,8%), szescioletnie (5,4%) oraz dziewigcioletnie (4,9%). Jak wspomniano wczes$niej, w 36
raportach nie mozna bylo ustali¢ okresu szczegotowej prognozy. Doktadny rozktad dtugos-
ci okreséw prognozy przeptywow pienieznych przedstawia rysunek 2.
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Dlugos¢ okresu szczegolowej prognozy

Rys. 2. Dlugosé okreséw prognozy przepltywow pienigznych

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Interpretacji i omowienia wynikow wyceny dokonano w 183 opracowaniach, co sta-
nowi 81,7% wszystkich wycen. Pozostale 17,9% stanowia rekomendacje, gdzie wystgpuje
brak oméwienia wynikow..

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze najczesciej spotykanymi uchybieniami pojawia-
jacymi si¢ w rekomendacjach analizowanych doméw maklerskich co do wyceny metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych jest brak uzasadnienia przyjetych stop dyskon-
towych oraz krytycznej interpretacji wynikow analizy. Czgsty przypadek braku petnych
zatozen dotyczacych stopy dyskontowej moze $wiadczy¢ o ustaleniu kosztu kapitalu na
zasadzie zupetnej dowolno$ci lub na podstawie nieznanych przestanek. Ponadto w wielu
rekomendacjach wystepuje brak prognozowanych bilansow oraz rachunkow zyskow i strat,
a takze podstawowych zatozen dotyczacych wyceny.

Analiza zastosowania metod poréwnawczych

Poréwnawcza metoda wyceny przedsigbiorstw opiera si¢ na zatozeniu, ze jezeli dobra
sg porownywalne, to ich ceny powinny by¢ réwniez porownywalne. Wsrod 224 rekomen-
dacji objetych badaniem, w 222 przypadkach postuzono si¢ podejsciem poréwnawczym,
wylacznie metodami mnoznikowymi. Opiera si¢ ono na wycenie przedsigbiorstwa za po-
moca mnoznikéw spotek porownywalnych. Biura maklerskie w opisach stosowanych me-
tod wymieniaty najczesciej takie zalety metody mnoznikowej, jak: opieranie si¢ na prawie
jednej ceny, bazowanie na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora, lepsze odzwier-
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ciedlenie biezacego stanu rynku niz metoda DCF, niska czasochtonno$¢, stosunkowo mata
liczba parametréw do oszacowania, wicksza obiektywno$¢ oceny oraz szeroka znajomos$¢
metody wsrod inwestorow. Z kolei wymieniane wady to m.in.: ryzyko, ze w danej chwili
rynek moze wycenia¢ nieprawidtowo spotki porownywalne, zmiennos$¢ zwigzana z waha-
niami cen i indeksow, trudno$¢ w doborze spoétek porownywalnych, zmniejszenie znacze-
nia czynnikéw specyficznych dla danej spotki oraz oparcie wyceny na biezacych wynikach,
ktore moga w przyszlosci by¢ catkiem inne.

W literaturze przedmiotu istnieje podzial mnoznikéw ze wzgledu na dwie katego-
rie’. Pierwsza z nich to Equity Value, czyli warto$¢ kapitatu wtasnego, ktora przynalezy
wlascicielom przedsiebiorstwa. Mnozniki odnosza ceng rynkowa kapitalow wlasnych do ta-
kich kategorii ksiggowych, jak: zysk netto, wartos¢ ksiggowa przedsigbiorstwa, suma zysku
i amortyzacji. W przebadanych rekomendacjach zidentyfikowano nast¢pujace mnozniki:

— P/E (cena/zysk),

— P/BV (cena/warto$¢ ksiegowa) — w rekomendacjach postugiwano si¢ réwniez na-

zwa P/S,

— P/CE (cena/zysk wraz z amortyzacja).

Druga grupa wskaznikow wykorzystuje kategori¢ Enterprise Value — wartos¢ przed-
sigbiorstwa, czyli sume wartos$ci rynkowej kapitatu wlasnego oraz zadtuzenia netto. Baze
wyceny moga stanowic¢: zysk operacyjny przed amortyzacja, zysk operacyjny, przychody
ze sprzedazy, wolne przeptywy pieniezne. Rekomendacje objete badaniem zawieraty naste-
pujace rodzaje mnoznikéw:

— EV/EBITDA (wartos¢ przedsiebiorstwa/zysk operacyjny wraz z amortyzacja),

— EV/EBIT (wartos¢ przedsigbiorstwa/zysk operacyjny),

— EV/Sales (wartos$¢ przedsigbiorstwa/przychody ze sprzedazy) — inaczej okreslany

jako P/S,

— EV/FCF (wartos¢ przedsigbiorstwa/przeptywy pieni¢zne).

Ponadto w rekomendacjach zidentyfikowano mnozniki, ktérych konstrukcja nie po-
zwala na zakwalifikowanie do zadnej z powyzszych grup:

— P/Sales (cena/przychody ze sprzedazy) — inaczej okreslany jako MC/S,

— P/EBIT (cena/zysk operacyjny) — inaczej okreslany jako P/OP.

Konstrukcja tych dwoch mnoznikéw nie spelnia podstawowej zasady wyceny mnoz-
nikowej. Zgodnie z nig mnozniki oparte na wartosci kapitatu wlasnego powinny zawie-
ra¢ w mianowniku zmienne bedace nos$nikiem wartosci kapitatu wtasnego, a w przypadku
mnoznikow kapitatu catkowitego przedsiebiorstwa — zmienne bgdace nosnikiem wartosci
kapitatu catkowitego’. Tymczasem oba nietypowe mnozniki w liczniku zawieraja warto§é
kapitalizacji rynkowej, ktora odzwierciedla warto$¢ kapitatu wlasnego. W mianowniku na-

¢ M. Panfil, A. Szablewski: Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa
2008, s. 313-314.

7 A. Damodaran: Valuation Multiples: First Principles, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (dostep:
10.01.2011 r.).
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tomiast wykorzystano warto$¢ przychodow ze sprzedazy lub zysku operacyjnego. Obie te
kategorie przynaleza jednak wszystkim stronom finansujagcym — zar6wno wlascicielom,
jak 1 wierzycielom. W zwigzku z tym mozna mie¢ watpliwosci co do poprawnosci wyko-
rzystania tych mnoznikéw w wycenie spotek. Na rysunku 3 zaprezentowano cz¢sto$¢ wy-
stepowania poszczegoélnych mnoznikéw w przebadanych rekomendacjach oraz liczbg biur
maklerskich, ktoére wykorzystaty poszczegdlne wskazniki w swoich wycenach.
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Rys. 3. Czesto$¢ wystepowania poszczegdlnych mnoznikéw w rekomandacjach oraz czgsto$¢ wy-
korzystywania mnoznikéw przez domy maklerskie

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najczgsécie] wykorzystywanymi mnoznikami w przebadanych rekomendacjach sa
EV/EBITDA i P/E. Pierwszym mnoznikiem postuzylo si¢ 12 z 13 biur maklerskich w 210
z 222 rekomendacji. Mnoznik P/E zostal wykorzystany przez wszystkie biura maklerskie
w 206 rekomendacjach. W kazdym z badanych raportéw postuzono si¢ przynajmniej jed-
nym mnoznikiem Equity Value, a jedynie w dwoch rekomendacjach nie zastosowano mnoz-
nikow Enterprise Value. Lacznie wykorzystano przy obliczeniach 292 mnozniki Enterprise
Value, 276 mnoznikow Equity Value oraz 45 pozostatych mnoznikéw. W wycenie metoda
poréwnawcza najczesciej, bo w ponad potowie rekomendacji do obliczen, wykorzystywano
2 mnozniki. Dane o liczbie mnoznikéw wykorzystywanych w rekomendacjach przedstawia
rysunek 4.
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Rys. 4. Liczba mnoznikéw wykorzystywanych do wyceny w analizowanych rekomendacjach

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze liczba mnoznikéw zastosowana w rekomendacjach jest
w najwickszym stopniu uzalezniona od sporzadzajacego ja biura maklerskiego. Na przy-
ktad wyceng oparta na 6 lub 7 mnoznikach stosowat jedynie DM Copernicus Securities SA,
a we wszystkich dwudziestu dwoch rekomendacjach DM AmerBrokers SA wykorzystano
4 mnozniki, cho¢ nie w kazdym przypadku te same. Jednocze$nie w zadnej z przebadanych
rekomendacji nie uzasadniono doboru mnoznikéw. Tymczasem wsrod wyznacznikdéw wy-
boru wtasciwych mnoznikéw mozna wyrdzni¢ chociazby rodzaj dziatalnosci prowadzone;j
przez wyceniane przedsigbiorstwo. Ponadto jedng z podstawowych zasad wyceny mnozni-
kowej jest stosowanie mnoznikéw Equity Value jedynie w przypadku, gdy spotki porow-
nywalne nie r6znig si¢ znaczaco poziomem zadtuzenia od wycenianego przedsicbiorstwa®.
Duzy wplyw na wartos¢ mnoznikow z tej grupy ma bowiem struktura kapitatow.

Jak wczeéniej zauwazono, we wszystkich rekomendacjach zastosowano przynajmniej
jeden mnoznik kapitalu wlasnego. Nie budzitoby to watpliwo$ci wowczas, gdyby spetniona
byta zasada stosowania mnoznikoéw z tej grupy. Trudno jednak uwierzy¢, ze poziomy zadtu-
zenia dobieranych do rekomendacji spotek porownywalnych oraz spotki wycenianej byty
podobne. Zastosowanie mnoznikoéw Equity Value wymaga wszak przeprowadzenia stanu
zadtuzenia tych spotek. Jednak sposrod 222 rekomendacji zaledwie w jednej zaprezentowa-
no wskazniki zadtuzenia spotki wycenianej oraz dwoch z pigciu spotek porownywalnych
w ramach analizy konkurencji, ktére na dodatek znacznie si¢ roznity (rekomendacja BM
Banku BPH spétki Wawel z dn. 26.08.2010 r.). Moze budzi¢ to zatem spore watpliwosci co
do merytorycznej poprawnosci sporzadzania rekomendacji. Analitycy dokonujacy wyce-
ny najprawdopodobniej nie respektowali gtownej zasady stosowania mnoznikéow kapitatu
wlasnego.

8 A. Szablewski, R. Tuzimek: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 2008, s. 200.
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Dodatkowym uzasadnieniem takiej oceny moze by¢ liczba spotek, do ktdrej pordw-
nywano wyceniane spotki w rekomendacjach. 184 rekomendacje zawieraty informacje na
temat wybranych do wyceny spétek porownywalnych. W jednym przypadku wyceniane
przedsigbiorstwo porownano az do 20 spotek. Trudno spodziewaé si¢ zatem, ze wszystkie
wybrane spotki w rekomendacji miaty podobny poziom zadtuzenia do wycenianego przed-
sigbiorstwa. Na rysunku 5 przedstawiono liczbe spétek poréwnywalnych wedtug czestosci
ich stosowania w przebadanych rekomendacjach.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213 14 1516 17 18 19 20

Liczba spélek poréownywalnych

Rys. 5. Liczba spotek porownawczych wykorzystywanych do wyceny metodami mnoznikowymi
w analizowanych rekomendacjach

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Liczba spoétek porownywalnych branych pod uwage przy wycenie jest zalezna od
sektora, w jakim dziata spotka wyceniana. Rekomendacje przygotowywane przez jedno
biuro maklerskie czesto r6znig si¢ znacznie pod wzgledem liczby spotek poréwnywalnych.
Co wazne, najczesciej, bo w 75 przypadkach wyceniana spotke porownywano jedynie do
spotek notowanych na rynkach zagranicznych. W 44 rekomendacjach spétkami poréwny-
walnymi byly jedynie te notowane na polskim rynku. Natomiast do spotek zarowno z kra-
jowej, jak i zagranicznej gietdy porownano spétki wycenione w 65 rekomendacjach.

Mnozniki mozna konstruowa¢ na podstawie danych pochodzacych z przesztych spra-
wozdan lub z danych prognozowanych. Mozliwe jest takze oparcie wyceny na wskaznikach
zarébwno dla danych historycznych, jak i danych prognozowanych. Czgsto$¢ wykorzysty-
wania tych trzech podej$¢ odnoszacych si¢ do przyjmowanej bazy wyceny w badanych
rekomendacjach umozliwiajacych taka weryfikacje prezentuje rysunek 6.
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Rys. 6. Sposob ustalenia warto$é zmiennych wykorzystywanych w wycenie metodami mnozniko-
wymi

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Teoretycznie trudno jest rozstrzygnaé, na ktorych danych bazowanie jest najbardziej
poprawne w wycenie mnoznikowej’. Z jednej strony opieranie si¢ na danych przyszios-
ciowych (prognozowanych) moze lepiej odzwierciedla¢ rozwoj spotki w najblizszym cza-
sie, lecz jednoczes$nie jest obarczone wickszym stopniem subiektywizmu. W ponad 75%
przebadanych rekomendacjach mnozniki konstruowano na podstawie danych przysztoscio-
wych. Nieco ponad 20% spélek wyceniono przy uzyciu zar6wno danych historycznych, jak
i prognozowanych. Najrzadziej mnozniki byty konstruowane jedynie z przesztych danych.

Analiza zastosowania metod poréwnawczych w rekomendacjach sporzadzanych
przez polskie domy maklerskie pozwala zwrdci¢ uwage na dwie nieprawidlowosci — nie-
odpowiednia konstrukcje mnoznikdéw w kilku przypadkach oraz znacznie powszechniejsze
omijanie zasady stosowania mnoznikow kapitatu wtasnego. Pozwala to mie¢ obawy co do
merytorycznej poprawnosci stosowania metody mnoznikowej. Czesto rowniez rekomen-
dacje nie zawieraty wszystkich istotnych informacji na temat przebiegu dokonanej wyceny
metoda poréwnawcza, ktére pozwoliltyby odbiorcom zweryfikowaé zaréwno poprawnosé
przebiegu procesu wyceny, jak i jego wynik.
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Streszczenie

W niniejszym artykule przedstawiono wyniki badan empirycznych dotyczacych zastosowania
wybranych metod wyceny w rekomendacjach gieldowych. Przedmiot badan stanowity 224 rekomen-
dacje wydane w okresie od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2010 roku

STUDIES OF VALUATION METHODOLOGY USED
IN THE STOCK EXCHANGE RECOMMENDATIONS SUMMARY

This paper presents the results of empirical research on the use of selected valuation methods
in the recommendations issued by the Polish brokerage houses. The subject of the study were 224
recommendations issued form 1 January to 30 September 2010.






