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TECHNIKA SKLADANIA (BUILD-UP APPROACH)
JAKO ALTERNATYWNA METODA SZACOWANIA KOSZTU KAPITALU

Znajomo$¢ kosztu kapitatu jest niezbedna w sferze zarzadzania inwestycjami,
finansach przedsigbiorstw oraz w dziedzinie uregulowan prawnych'. Niektorym
z tych obszarow zastosowan przypisywane jest szczego6lne znaczenie. Naleza do
nich: wycena podmiotow gospodarczych, kwestie zwiazane z regulacjami prawny-
mi, ocena i wybor projektow inwestycyjnych oraz analiza wartosci dodanej akcjona-
riuszy (shareholder value added analysis). Pozornie koszt kapitatu jako koncepcja
teoretyczna wydaje si¢ stosunkowo prosty, jednak w praktyce jego obliczenie jest
skomplikowane. Jego poziom jest uzalezniony od stop zwrotu, ktorych oczekuja
wlasciciele akcji 1 wierzyciele firmy, systemu podatkowego, a takze od wielu innych
warunkow wynikajacych z otoczenia firmy. Nalezy tu podkresli¢, ze koszt kapitatu
firmy nie jest kosztem pozyskania gotowki. Jest to tak zwany koszt alternatywny,
ktory jest rowny calkowitemu zwrotowi, jakiego inwestorzy mogliby oczekiwac,
gdyby zainwestowali w portfel akcji lub obligacji o poréwnywalnym ryzyku?®. Inny-
mi stowy, koszt kapitatu wynika z postrzeganej relacji migdzy ryzykiem i zwrotem.
Im bardziej ryzykowana dziatalno$¢ firmy, tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu,
czyli wyzszy koszt kapitatu. Mimo duzego znaczenia tego zagadnienia, z licznych

! C.W. Haley, L.D. Schall, Problems With the Concept of Cost of Capital, ,,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 1978, No. 13, s. 847-870; E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami,
PWE, Warszawa 1996, s. 186.

2 S.D. Young, S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management, McGraw-Hill, USA 2001, s. 162.
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opracowan i praktyki wyceny wynika, Ze nie ma jednej, uniwersalnej metody okre-
$lania kosztu kapitatu.

Koszt kapitatu oparty jest na stopach zwrotéw oczekiwanych przez inwestorow
z r6znych rodzajow inwestycji. Stad koszt kapitatu wlasnego jest stopa dochodu
wymagang przez akcjonariuszy od kapitalu akcyjnego. W przeciwienstwie do wy-
ptat odsetek od obligacji lub dywidend od akcji uprzywilejowanych, dywidendy od
akcji zwyktych nie sa obowiazkowe, a ich warto$¢ zalezy od sytuacji finansowej
emitenta. Koszt kapitalu wlasnego jest wigc abstrakcyjniejszy, poniewaz nie jest tak
bezposrednio obserwowany, jak wyplacane w postaci gotowki oprocentowanie dtu-
gu. Jak wspomniano, jest on raczej kosztem alternatywnym réwnym catkowitemu
zwrotowi, jakiego wiasciciele akcji mogliby si¢ spodziewac z alternatywnych walo-
row o pordwnywalnym ryzyku®. Ten element niepewno$ci sprawia, ze oszacowanie
kosztu kapitalu wiasnego jest trudniejsze niz oszacowanie kosztu kapitalu obcego
czy uprzywilejowanego.

Podejmujac decyzjg o alokacji funduszy, inwestorzy maja dostep do szerokiego
spektrum inwestycji, od przyjmowanych umownie jako wolne od ryzyka obligacji
rzadowych, po papiery dtuzne emitowane przez firmy, akcje uprzywilejowane, akcje
zamienne, akcje instytucji venture capital, fundusze LBO oraz opcje na akcje. Ak-
ceptujac wyzsze ryzyko, oczekuja wyzszego dochodu. Powstaje pytanie, jak duzej
rekompensaty w postaci zwrotu przekraczajacego dochod generowany z obligacji
rzadowych beda wymaga¢ inwestorzy, aby skompensowac ponoszone przez nich ry-
zyko rynku akcji? Omawiana roéznica nosi nazwe premii za ryzyko rynkowe (equity
risk premium).

Z tymi samymi problemami mamy do czynienia w przypadku tak zwanych
niepodzielonych zyskow, czyli czgsci biezacych zyskéw niewyptaconych w formie
dywidendy i z tej przyczyny dostepnych do reinwestowania w przedsigbiorstwie
w danym roku. Powodem, dla ktorego nalezy przypisa¢ koszt kapitalu niepodzielo-
nym zyskom, jest zasada kosztu utraconych korzysci. Zyski firmy po opodatkowaniu
naleza formalnie do jej akcjonariuszy. Posiadacze obligacji otrzymuja wynagrodze-
nie w formie odsetek, wlasciciele akcji uprzywilejowanych — dywidendy uprzywi-
lejowanej, a zyski pozostate po oplaceniu odsetek i dywidend uprzywilejowanych
naleza do zwyktych akcjonariuszy i sa wynagrodzeniem za korzystanie z ich kapi-

3 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 68.
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tatu. Zarzad moze zatrzymac zyski w celu reinwestowania ich w przedsigbiorstwie,
albo wyptaci¢ je w formie dywidend. Jezeli zarzad zdecyduje si¢ zatrzymacé zyski,
to pojawia si¢ koszt utraconych korzysci — akcjonariusze mogliby dosta¢ dywidendy
i zainwestowac pieniadze w inne akcje, obligacje itd. Firma musi wigc zarobi¢ na
niepodzielonych zyskach co najmniej tyle, ile sami akcjonariusze mogliby zarobic¢
na alternatywnych inwestycjach o porownywalnym ryzyku.

Tabela 1. Diagram przedstawiajacy proces szacowania kosztu kapitatu wlasnego

za pomocg metody sktadania

Etap | Stopa wolna Za stope wolng od ryzyka w gospodarce amerykanskiej przyjmuje
od ryzyka sie stope zwrotu z rzadowych papieréw wartosciowych o terminie
zapadalnosci 5, 20 lub 30 lat
Etap Il Premia z tytutu 1. Premia z tytutu ryzyka wyznaczona na podstawie réznicy mie-
ryzyka (ryzyko dzy stopg zwrotu z indeksu S&P 500 a stopg zwrotu z rzadowych
systematyczne) papieréw wartosciowych o terminie zapadalnosci 5, 20 lub 30 lat*
2. Zmniejszenie lub zwiekszenie premii z tytutu ryzyka, ktére jest
przeprowadzane za pomocg jednego (CAPM) lub wiecej indek-
so6w ryzyka (APM)
Premia z tytutu Korekta stopy dyskontowej z tytutu matej kapitalizacji odzwierciedla-
wielkosci jaca wyniki badan empirycznych, ktére dowiodty, ze spoétki nieznajdu-
jace sie w indeksie S&P 500 generujg wyzsze stopy zwrotu
Etap Il Ryzyko Wynik subiektywnej oceny analityka, ktéra moze by¢ przeprowadzona
specyficzne na podstawie poréwnania wynikdw analizy wskaznikowej wycenianej
firmy ze Srednimi branzowymi lub wskaznikami charakteryzujgcymi
wybrane firmy. Opinia analityka moze réwniez by¢ rezultatem anali-
zy czynnikéw o charakterze jako$ciowym (np. kompetencje zarzadu,
pozycja konkurencyjna). Nie ma jednak zadnego ogdlnie akcepto-
wanego modelu lub zestawu formut, ktére pozwalatyby przeksztatci¢
wynik tego typu analiz na mozliwy do skwantyfikowania rezultat

Zrédfo: S.P. Pratt: Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies,

Irwin, USA 1996, s. 165.

4 W literaturze proponowane jest rowniez alternatywne podejécie, polegajace na wyznaczaniu pre-
mii ex ante. Zob. E.F. Fama, K.R. French, The Equity Premium, The Center for Research in Security
Prices, Working Paper No. 522, www.papers.ssrn.com; J. Claus, J. Thomas, Equity Premia as Low as
Three Percent? Empirical Evidence from Analysts’ Earnings Forecasts for Domestic and International
Stock Markets, www.papers.ssrn.com.
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Na rynkach rozwinigtych najczgsciej stosowane sg nastgpujace metody okre-
$lenia kosztu kapitatu wiasnego’:

— metoda sktadania — podejscie oparte na sktadaniu poszczegélnych elemen-

tow ryzyka,

— metoda CAPM — podejscie oparte na jednoczynnikowym modelu wyceny,

— metoda APM — podejscie oparte na wieloczynnikowym modelu wyceny,

— metoda DGM — podejscie oparte na prognozie przysztej dywidendy i stopy

jej wzrostu.
Metoda sktadania jest modelem addytywnym, w ktoérym oczekiwana stopa zwrotu
z danego aktywu jest szacowana jako suma stopy wolnej od ryzyka i premii za moz-
liwe do zidentyfikowania czynniki ryzyka. W praktyce najczesciej jest ona stosowa-
na w odniesieniu do matych oraz sredniej wielkos$ci spotek, ktore nie sa notowane na
gieldzie. W obrgbie tej techniki mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe etapy okreslania
kosztu kapitatu wlasnego.

Pierwszy etap: szacowanie stopy wolnej od ryzyka.

Poniewaz kazda inwestycja powinna generowac stopg zwrotu roOwng przynaj-
mniej zwrotowi z aktywu wolnego od ryzyka, oszacowanie tego parametru powin-
no by¢ punktem wyjscia. Za stopg wolna od ryzyka przyjmuje si¢ oprocentowanie
dlugoterminowych, rzadowych papierow wartosciowych. Dla wlascicieli kapitatu
jest ono wynagrodzeniem za uzyczenie Srodkéw pienieznych i rekompensata za
zmniejszenie sity nabywczej pieniadza (inflacjg). Za ostateczna granice stopy zwrotu
w przypadku aktywow wolnych od ryzyka uznawane jest oprocentowanie krotkoter-
minowych papierow wartosciowych emitowanych przez rzad. W przypadku szaco-
wania kosztu kapitatlu wtasnego krétkoterminowe papiery warto§ciowe maja jednak
istotng wadg — ich termin zapadalnos$ci nie pokrywa si¢ z antycypowanym horyzon-
tem inwestycyjnym inwestorow zainteresowanych inwestowaniem w instrumenty
o charakterze udzialowym. Stopy zwrotu z krotkoterminowych papieréw rzadowych
ulegaja znacznie wigkszym wahaniom niz te, ktore odnosza si¢ do instrumentow
o dluzszym terminie zapadalnosci, a ich stopa zwrotu moze nie odzwierciedla¢ dtu-
goterminowych oczekiwan inflacyjnych. Stad wigkszos¢ analitykow, szacujac koszt
kapitatu wlasnego, przyjmuje stopg zwrotu z dlugoterminowych instrumentéw dtuz-

> D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 1999, s. 181.
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nych emitowanych przez rzad. W gospodarce amerykanskiej sa to 20-letnie obliga-
cje skarbowe®.

Drugi etap: szacowanie premii z tytutu ryzyka oraz premii z tytutu wielkosci.

Wiasciciele kapitatu, inwestujac w papiery wartosciowe o charakterze udzia-

towym, ponosza wigksze ryzyko, w zamian za co oczekuja rekompensaty w postaci
zwrotow wyzszych od stopy wolnej od ryzyka. Poniewaz koszt kapitalu to jedna
z najwazniejszych zmiennych w procesie wyceny, zarowno naukowcy jak i prakty-
cy przeprowadzili bardzo wiele badan majacych na celu skwantyfikowanie wplywu
ryzyka na poziom stopy dyskontowej. W rezultacie oprocz stopy zwrotu wolnej od
ryzyka wyodrebniono cztery sktadowe stopy dyskontowe;j’:

1. Podstawowa premig z tytutu ryzyka, ktéra jest wynagrodzeniem za tak
zwane ryzyko systematyczne.

2. Zmniejszenie lub zwigkszenie premii z tytutu ryzyka, ktore jest przeprowa-
dzane za pomoca jednego lub wigcej indekséw ryzyka. W modelu CAPM
jest to beta (f) obrazujaca zmienno$¢ zwrotéw danej spotki w stosunku
do zmian zwrotéw z rynku. W modelu APM uwzglednia si¢ wigksza licz-
be czynnikow ryzyka (wrazliwo$¢ zwrotow na zmiany krotkoterminowe;j
inflacji, dlugoterminowej inflacji, poziomu krétkoterminowych stop pro-
centowych, premii z tytutu ryzyka bankructwa, miesi¢gcznego dochodu na-
rodowego brutto)®. Zmiany przeprowadzane na tym etapie rowniez dotycza
ryzyka systematycznego.

3. Korekta odzwierciedlajaca premig z tytulu wielkosci.

4. Pozostate elementy stopy dyskontowej odzwierciedlajace specyficzne ry-
zyko zwiazane z dang inwestycja, ktorych okreslenie opiera si¢ na subiek-
tywnej ocenie analityka.

W pierwszej czgsci drugiego etapu jest jedynie wyznaczana i korygowana premia
z tytulu ryzyka za pomoca jednego lub wigcej indeksow ryzyka. Oba etapy (pierw-
szy i pierwsza czes¢ drugiego) sa identyczne jak w modelu CAPM i APM. W drugie;j
czescei drugiego etapu przeprowadzana jest korekta odzwierciedlajaca premig z tytu-
hu wielkoéci. Poniewaz mate firmy sa bardziej ryzykowne, inwestorzy oczekuja, ze
beda generowac wyzsze zwroty, co przektada si¢ na wyzszy koszt kapitatu wlasnego.

¢ S.P. Pratt, op.cit., s. 163.
7 Ibidem, s. 164.
8 D. Zarzecki, op.cit., s. 191.
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W literaturze prezentowane sa dwa sposoby uwzgledniania premii z tytutu wielkosci.

Wedhug jednego z nich cze¢$¢ premii z tytutu wielkosci powinna by¢ uwzgledniona

w becie (f). Innymi stowy, ta cze$¢ dodatkowych zwrotow generowanych przez

spotki charakteryzujace si¢ mata kapitalizacja, ktora moze by¢ wyjasniona przez
wyzszy poziom charakteryzujacych je indeksow ryzyka skorygowanych o premig
z tytulu wielkosci, nie jest uwzgledniona w premii z tytutu wielkosci. Zwolennicy
drugiego podejs$cia uwazaja, ze w metodzie sktadania powinno si¢ stosowac premi¢
z tytulu wielko$ci w catosci i nie korygowac o nia bety. Premia z tytutu wielkosci

nieuwzgledniona w becie jest obliczana przez odjecie od $redniej arytmetycznej sto-

py zwrotu z akcji duzej spotki sredniej arytmetycznej stopy zwrotu z akcji matej
spotki. Wyniki badan przeprowadzonych przez Ibbotson Associates na podstawie
zrealizowanych zwrotow matych spotek przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Premia z tytutu ryzyka oszacowana w odniesieniu do bety skorygowanej
o premie z tytutu wielkosci oraz w odniesieniu do bety nieskorygowanej o premie
z tytutu wielkosci (1926-2002)

Premia z tytutu ryzyka
w przypadku bety skorygowa-
nej o premie z tytutu wielkosci
(%)

Premia z tytutu ryzyka
w przypadku bety nieskory-
gowanej o premie z tytutu
wielkosci (%)

Oczekiwana premia z tytutu wielko-
Sci dla spotek o sredniej kapitalizaciji
(kapitalizacja: 4 200 mIin—918 min
USD)

0,5

1,6

Oczekiwana premia z tytutu wielko-
Sci dla spotek o matej kapitalizaciji
(kapitalizacja: 918 mIin—-252 min
USD)

1,5

3,0

Oczekiwana premia z tytutu wielko-
Sci dla spotek o mikrokapitalizacji
(kapitalizacja: ponizej 252 min USD)

3,5

6,0

Zrédto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook, Valuation Edition,

Ibbotson Associates, Chicago 2003, s. 38.

Problem zwiazany ze stosowaniem premii z tytulu ryzyka w odniesieniu do
bety nieskorygowanej o premig z tytutu ryzyka wynika z przyjecia zatozenia, ze wy-
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ceniana firma charakteryzuje si¢ takim samym indeksem ryzyka, jak portfel matych
spotek, na ktorego podstawie zostata oszacowana premia z tytutu wielkosci. W ten
sposob ignoruje si¢ bardzo wiele informacji odnoszacych si¢ do rynkowych stop
zwrotu. Przede wszystkim poszczegdlne branze charakteryzuja si¢ odmiennymi po-
ziomami ryzyka systematycznego. Na przyktad, w gospodarce amerykanskiej spotki
dziatajace w sektorze ustug zdrowotnych cechuja si¢ zazwyczaj nizszym poziomem
ryzyka systematycznego niz rynek jako cato$¢. Poniewaz premia z tytulu wielko-
$ci oszacowana w odniesieniu do bety skorygowanej o premi¢ z tytutu wielkosci
wyodregbnia dodatkowy zwrot wygenerowany na skutek niskiej kapitalizacji, moze
by¢ stosowana bez przyjmowania dodatkowych zatozen w stosunku do ryzyka sys-
tematycznego danej spotki. Bywaja jednak okresy, w ktorych rzeczywiste zwroty
z matych spélek sa nizsze od zwrotow z rynku ogoédtem. Tak byto w latach dziewigé-
dziesiatych XX wieku, kiedy to nastapit bardzo dynamiczny wzrost wartosci akcji
spowodowany szczeg6lnie duza dynamika cen spotek o najwickszej kapitalizacji’.
Na polskiej gietdzie rowniez mozna zaobserwowacé tak zwany efekt duzych spotek'.
Zaréwno w dhugim, jak i w krotkim horyzoncie czasowym (1993—1998) najlepsza
metoda osiagnigcia wysokich zyskow bylo kupowanie akcji spotek o najwigkszej
kapitalizacji. Porownanie rankingu spotek wedtug wartosci kapitalizacji rynkowej
z odpowiednimi rankingami rentownos$ci inwestycji w poszczegdlne akcje (zwro-
tow) — w zasadzie niezaleznie od dlugosci analizowanego okresu — wskazuje na
bardzo $cista korelacj¢ migdzy obydwoma rankingami. Zaobserwowane zjawiska
nie zmieniaja jednak oczekiwan rynku w stosunku do stopy zwrotu, inwestorzy po-
strzegaja mate spotki jako bardziej ryzykowne i w zwiazku z tym oczekuja premii
z tytutu wielkosci.

Trzeci etap: przeprowadzenie korekty uwzgledniajacej pozostate elementy sto-
py dyskontowe;j.

Przeprowadzono wiele badan empirycznych majacych na celu skwantyfikowa-
nie wplywu premii za ryzyko rynkowe, indeksu ryzyka oraz premii z tytulu wielko-
$ci na poziom stopy dyskontowej. Pomimo braku zgody co do wyboru najlepszej
metody, poszczegdlne techniki zostalty opisane w teorii oraz przetestowane na da-

° Ibidem, s. 182.

10 D. Zarzecki, K. Byrka, K. Koztowska-Nalewaj, Relationship between P/E Ratio, P/BV Ratio and
Market Capitalization and Cammon Stock Returns. The Evidence for the Warsaw Stock Exchange,
migdzynarodowa konferencja Emerging Economies. Program and Book of Abstracts, Academy of
Business and Administrative Sciences, Budapest 1998, s. 80.
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nych empirycznych. Jesli natomiast chodzi o ostatni sktadnik stopy dyskontowe;j,
czyli pozostate elementy stopy dyskontowej odzwierciedlajace specyficzne ryzyko
zwiazane z dang inwestycja, nie opracowano zadnej metody o charakterze analitycz-
nym, a ich okre$lenie opiera si¢ na subiektywnej ocenie analityka!!. Szacujac premie
z tytuhu specyficznych czynnikow ryzyka, analityk powinien wzia¢ pod uwage mig-
dzy innymi nastepujace czynniki'?:

a) branzeg, w ktorej dziata wyceniana firma;

b) ryzyko finansowe (dzwigni¢ finansowa i wskazniki pokrycia odsetek
zyskiem, wskaznik zadtuzenia globalnego, wskazniki ptynnosci);

¢) stopien zdywersyfikowania dziatalnosci (ré6znorodno$¢ rodzajow dziatal-
nosci, rozmieszczenie terytorialne, réznorodnos¢ rynkoéw zbytu, stopien
uzaleznienia od dostawcow 1 odbiorcow);

d) inne charakterystyki operacyjne (kompetencje zarzadu, kwalifikacje kadry,
sile 1 aktywnos$¢ zwiazkéw zawodowych).

Ibbotson Associates wymieniajg rowniez udzial w strukturze wtasnosci. Nalezatoby
postawi¢ pytanie: czy posiadanie przez spotke udziatowca wigkszosciowego zmniej-
sza, czy zwigksza ryzyko biznesu? W wigkszosci przypadkow charakterystyka ta nie
ma wplywu na ryzyko. W niektorych przypadkach wiasciciel dysponujacy pakietem
kontrolnym ma jednak znaczny wptyw na podejmowanie decyzji, ktore oddzialuja
na ryzyko biznesu. Jak juz stwierdzono, skwantyfikowanie premii za ryzyko zwia-
zane z tym czynnikiem nie jest tatwe i ma charakter subiektywny. W literaturze
proponowane sa dwa podejScia do oszacowania specyficznych elementéw stopy
dyskontowe;j'?:

1. Porownanie badanej spotki z usrednionym ,,przedstawicielem rynku”,
za ktory przyjmuje si¢ najwierniej opisujacy caty rynek indeks gietdowy
danego kraju. W Polsce rol¢ te odgrywa WIG oraz WIG20 (duze spotki),
MIDWIG (spoiki sredniej wielkosci) i WIRR (mate spotki). Przeprowa-
dzenie tych poréwnan jest jednak skomplikowane, poniewaz analizowana

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

12 JE. Fishman, S.P. Pratt, J.C. Griffith, D.K. Wilson, S.L. Meltzer, R. W. Hampton, Guide to Busi-
ness Valuations. Vol. 1, second edit., Practicioners Publishing

13 D. Zarzecki, op.cit., s. 183.
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spotka jest odnoszona do nierzeczywistego podmiotu. W zwiazku z tym
rezultat dokonanych korekt jest niezwykle dyskusyjny.

2. Poréwnywanie spotki z wyselekcjonowanym, typowym przedstawicielem
branzy, za ktéry mozna uzna¢ konkretna firme lub odpowiedni indeks bran-
zowy. W rezultacie przeprowadzonych badan zaobserwowanych odchy-
len takich wskaznikow, jak rotacja zapasoéw, cykl regulowania naleznosci,
sprzedaz na jednego zatrudnionego itp., podejmowane sa decyzje dotycza-
ce dodatkowego zwigkszenia lub zmniejszenia stopy dyskontowe;.

Okreslenie premii z tytutu specyficznych elementéw stopy dyskontowej zamyka
proces szacowania kosztu kapitalu za pomoca metody sktadania. Jest to metoda
w duzym stopniu oparta na do§wiadczeniu, wiedzy oraz subiektywnej ocenie ana-
lityka, ktory powinien zbada¢ specyfike wycenianej firmy i poréwnac ja z rynkiem
jako cato$cig oraz z innymi spotkami dziatajacymi w tej samej branzy.

Pewna odmiana metody sktadania jest procedura zaproponowana przez
J.H. Schilta, znanego eksperta zajmujacego si¢ wycena spolek!®. Opierajac si¢ na
swoich zawodowych doswiadczeniach w dziedzinie wyceny oraz analizy finanso-
wej, J.H. Schilt zaproponowat w odniesieniu do spotek, ktorych akcje nie znajduja
si¢ w obrocie publicznym, skal¢ premii za ryzyko (w tym ujgciu premia za ryzyko
odzwierciedla zar6wno ryzyko systematyczne, jak i specyficzne). Z tabeli 3 wyni-
ka, ze skala ta zawiera pi¢¢ kategorii ryzyka. Wyceniana spotka jest klasyfikowana
do odpowiedniej kategorii na podstawie przedstawionego opisu. Wyboru wlasciwej
stopy dyskontowej z zaproponowanego zakresu dokonuje wyceniajacy na podstawie
przeprowadzonej analizy spotki i subiektywnej oceny. Nastgpnie premia za ryzyko
przyjeta na podstawie zaproponowanej skali jest dodawana do stopy wolnej od ryzy-
ka i w ten sposob zostaje oszacowany koszt kapitatu wtasnego.

R.A. Knight stwierdza, ze w matych, nienotowanych firmach nie mozna stoso-
wac zadnych standardowych skal ryzyka, poniewaz tego typu biznesy mocno si¢ od
siebie rdznia, nawet w obrebie jednej branzy. Co wigcej, premia za ryzyko bedzie
podlega¢ duzym fluktuacjom z roku na rok w zaleznosci od warunkéw makroekono-
micznych. W procesie szacowania kosztu kapitatu dla tego typu podmiotow za naj-
wazniejsze mozna jednak uzna¢: 1) charakter danego biznesu; 2) ryzyko zwiazane

14 R. Swad, Discount and Capitalization Rates in Business Valuations, ,,The CPA Journal, USA”
1994, October, s. 40-45.
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z prowadzeniem danej dziatalnos$ci; 3) stabilno$¢ lub brak stabilnosci generowanych

dochodow?.
Tabela 3. Skala premii za ryzyko
k
ryzyka (%)

Pierwsza Firma charakteryzujgca sie ustalong reputacja, dobrg pozycjg w bran-
zy, stabilnymi zrédtami finansowania, wykwalifikowang i doswiadczong
kadrg zarzadzajgca oraz dochodami, ktdre nie podlegaty znacznym 6-10
fluktuacjom w przesziosci. Ponadto przyszto$é danej spotki jest w du-
zym stopniu przewidywalna

Druga Firma charakteryzujgca sie ustalong reputacjg, stabilnymi zrodtami
finansowania, wykwalifikowang i doswiadczong kadrg zarzadzajaca
oraz dochodami, ktére nie podlegaty znacznym fluktuacjom w prze- 11-15
sztosci. Spotka funkcjonuje jednak w bardziej konkurencyjnej branzy,
a jej przysztos¢ jest tylko do pewnego stopnia przewidywalna

Trzecia Firma funkcjonujaca w bardzo konkurencyjnej branzy, charakteryzu-
jacej sie niskimi barierami wejécia w sferze srodkéw finansowych. Za-
rzad nie ma wysokich kwalifikacji i duzego do$wiadczenia. Ryzyko jest
oceniane jako wysokie, lecz jej historyczne wyniki finansowe sg dobre

16-20

Czwarta 1. Mata firma, ktérej funkcjonowanie jest uzaleznione od szczegélnych
umiejetnosci jednej lub dwdch oséb

2. Wieksza firma charakteryzujgca sie ustalong w branzy reputacja,
ktorej dziatalnos¢ jest z natury rzeczy w duzym stopniu sezonowa

W obydwu przypadkach przyszte dochody moga w znacznym stopniu

odbiegac od projekcji finansowych

21-25

Pieta Mata, jednoosobowa firma, dziatajgca z natury w sektorze ustug, w kto-

rej transfer dochodu jest watpliwy 25-30

Zrédto: J.H. Schilt, Selection of Capitalization Rates Revisited,
,Business Valuation Review” 1991, June, s. 51-52.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze metoda sktadania niezaleznie od zasto-
sowanej odmiany krytykowana jest przede wszystkim dlatego, iz nie tworzy pewne;j
calosci 1 nie mozna mowic¢ o ogolnie przyjetej zasadzie postgpowania. Jest to przy-
czyna duzych rozbieznosci w szacunkach poziomu stopy dyskontowej. Stosowanie
jej jest zalecane przede wszystkim do wyceny mniejszych, nienotowanych firm.

5 R.A. Knight: Three Key Methods for Valuing Profitable Closely Held Companies, ,,JJournal
of Corporate Accounting and Finance” 1993, Autumn, s. 87.



KATARZYNA BYRKA-KITA
TECHNIKA SKLADANIA JAKO ALTERNATYWNA METODA SZACOWANIA KOSZTU KAPITALU

BUILD-UP APPROACH AS AN ALTERNATIVE METHOD
OF COST OF CAPITAL VALUATION

Summary

From the analysts’ of investors’ point of view the model for the cost of equity estima-
tion should be widely accepted, accurate, easy to use and should generate the results which
are relatively stable. With reference to these criterions build-up approach meets two of them
— it is widely accepted method and its application is relatively simple. At the same time
build-up approach fails as far as stability and accuracy is concerned and furthermore is criti-
cized regardless which variant is applied. Academics emphasize that from the theoretical
point of view it does not produce a self-contained whole and it can’t be treated as a gen-
eral rule. As a result there are huge differences in estimates obtained in this way. However
it should be emphasized that all of the models are just a simplification of the reality. Never-
theless the build-up approach should be applied in case of small firms which are not publicity
traded.

Translated by Katarzyna Byrka-Kita
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