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Propozycja doboru spolki podobnej
w wycenie metoda porownawcza
— studium przypadku

Anna Nowak, Justyna Wasilewicz"

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest zaprezentowanie kluczowego problemu wyceny przedsigbiorstwa
metoda poréwnawcza w aspekcie teoretycznym i aplikacyjnym.

Metodologia badania — Metodologia badawcza to krytyczna analiza literatury w zakresie wyceny przedsig-
biorstw oraz badanie empiryczne przeprowadzone metoda indukcyjna, a takze studium przypadku.

Wynik — Zostata przeprowadzona procedura doboru spotki podobne;.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Prawidtowy dobor spotki podobnej ma fundamentalne znaczenie dla wyceny przed-
sigbiorstwa metodami poréwnawczymi. W artykule przedstawiono propozycj¢ schematu postgpowania przy
doborze spotki podobnej do wyceniane;j.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, metody porownawcze, spotki porownywalne

Wprowadzenie

Niestabilno$¢ otoczenia zewngtrznego oraz ztozono$¢ czynnikéw wewnetrznych, ktore
ksztattuja warto$¢ przedsigbiorstw, sprawiaja, ze stosowane metody ich wyceny sg zbyt zto-
zone i niedoskonate. Z tego powodu inwestorzy poszukuja narzedzi, ktore w prosty i obiek-
tywny sposob dadza odpowiedZ na pytanie: jaka jest rzeczywista warto§¢ wycenianego
przedsigbiorstwa?

Jednym z nich moze by¢ wycena metodg rynkowsa, zwana rowniez metoda porownaw-
czg (Patena 2011: 210). Kluczowym zatozeniem tej metody jest zasada, ze podobne spoiki
powinny by¢ podobnie wyceniane.

Wycena przedsigbiorstw, zwlaszcza w krajach o rozwinigtych rynkach kapitatowych,
przeprowadzana jest za pomocg metod porownawczych. Zdaniem Damodarana (2002: 453)
metody rynkowe sg tak powszechnie stosowane, gdyz:

— nie wymagaja stosowania skomplikowanych analiz zwigzanych z wycena ryzyka, sto-

py dyskontowej i przeptywow pieni¢znych,

— sa tatwe do akceptacji przez potencjalnych klientéw, sprzedajacych okreslone spotki,

— odzwierciedlaja obecng sytuacj¢ na rynku.
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440  Anna Nowatk, Justyna Wasilewicz

Powyzsze zdanie podziela Meitner, ktory do najwazniejszych zalet metod porownaw-
czych zalicza:

— brak koniecznosci angazowania rzeczoznawcoOw majatkowych,

— prawidtowe odzwierciedlenie nastrojow na rynku poprzez uzyskana wyceng,

— fatwos$¢ zrozumienia wyceny.

Metoda ta posiada rowniez nast¢pujace wady:

— uzyskany wynik odzwierciedla warto$¢ przedsigbiorstwa wyltacznie na moment wyce-

ny; metoda ta w niewielkim stopniu jest odzwierciedleniem przysztosci,

— konieczno$¢ spetnienia pewnych warunkéw niezbednych dla przeprowadzenia wyce-
ny, na przyktad istnienie na rynku kapitalowym spotek podobnych do spotki wycenia-
nej,

— latwo$¢ zmanipulowania wynikow.

Warto zaznaczy¢, ze metoda rynkowa budzi wiele kontrowersji, poniewaz nie ma wspar-
cia w postaci licznych publikacji naukowych. Brakuje jej podstaw teoretycznych (Benninga,
Sarig 1997: 330). Przeciwnicy tej metody podkreslaja, ze dopiero po spetnieniu dwoch za-
sadniczych zalozen: o efektywnos$ci rynkow oraz istnieniu przedsigbiorstwa ,,blizniaczego”
dla wycenianej spotki, wycena tg metoda bylaby miarodajna. Szczegolne problemy moga
wynikac z niewlasciwego doboru spotek porownywalnych, gdyz w praktyce nie ma spotek
w pelni podobnych. Dodatkowo gléownym warunkiem stosowania metod poréwnawczych
jest ,,dostepnos¢ wiarygodnych informacji o ksztattowaniu si¢ wartosci rynkowej innych,
podobnych do wycenianego, podmiotow gospodarczych” (Jaki 2000: 145).

1. Kryteria wyboru spélki podobnej — analiza literatury

Jednostki porownywalne wybierane sg przez analitykoéw w sposob subiektywny (Bhojraj,
Lee 2002). Ma to kluczowe znaczenie dla wyceny i niezbgdnych korekt wartosci. Nieprawi-
dlowe bedzie postugiwanie si¢ miernikiem wyznaczonym dla spétki podobne;j, ktora dziata
w tej samej branzy, jednak rozni si¢ od spotki wycenianej miedzy innymi wielkoscia, kosz-
tami, osigganymi zyskami. Tratho$¢ wynikéw metod wyceny wzrasta wraz z zawezeniem
sektora, do ktorego ogranicza si¢ wycena (Alford 1992).

W praktyce stosuje si¢ rézne podejscia w poszukiwaniu najlepszego, a czasami jedynego
istniejacego 1 mozliwego do wykorzystania punktu odniesienia. Sg to dane z rynku spotek
gietdowych, dane transakcyjne z rynku przeje¢ oraz dane sektorowe, bedace pochodng lub
mieszanka obu wczesniej wymienianych (Cooper 2008: 4). Podejscie rynkowe jest najbar-
dziej rozpowszechnione oraz pozwala uzyska¢ miarodajne wyniki, gdyz rynek kapitatowy
jest zrodtem obiektywnych informacji, a liczba zawieranych transakcji daje gwarancje¢ ich
wiarygodno§ci.

Jak juz wspomniano, aby unikna¢ btedow, do wyceny uzywa si¢ grupy podobnych spot-
ek. Niektorzy uwazaja, ze najlepszym rozwigzaniem jest wybor calego sektora z ewentual-
nym pomini¢ciem przedsi¢biorstw odstajacych (Benninga, Sarig 1997: 351). Inni sktaniaja
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si¢ ku ograniczeniu grupy do spotek najbardziej zblizonych do wycenianej (Zarzecki 1999:
39; Cooper 2008: 10). Pierwotna baza kilkunastu spotek zostaje wskutek szczegétowej ana-
lizy roznych cech ich dziatalno$ci oraz wynikéw finansowych ograniczona do kilku spétek
najbardziej zblizonych profilem do spotki wycenianej.

Meitner (2006: 14) rozwaza dwa podej$cia do badania podobienstwa przedsigbiorstw:

— podejscie oparte na teorii wyceny,

— podejscie praktyczne.

Podejscie oparte na teorii wyceny odwotuje si¢ do konkretnych modeli. Gdyby przyjaé
jako punkt wyjscia na przyklad model Gordona, staje si¢ jasne, ze gtowny wplyw na szu-
kana ceng przedsigbiorstwa majg wspotczynnik reinwestycji, stopa wzrostu i koszt kapitatu
(Patena 2011: 238). W drugim podejsciu, stopien podobienstwa okresla si¢, badajac gltéwnie
struktur¢ organizacyjna przedsigbiorstwa, pozycje strategiczng i model biznesowy spotki.
Szczegotowa lista badanych kryteriow wedtug Meitnera to (2006: 14):

— stopien dywersyfikacji produktow,

— udzial w rynku,

— nasilenie konkurencji,

— oferowane produkty i ushugi,

— poziom technologiczny produktow,

— kanaly dystrybucji oraz typy klientow,

— faza w cyklu zycia produktow,

— status prawny spotki oraz jej sytuacja podatkowa,

— rozmiar spotki,

— struktura kapitatowa,

— jakos$¢ i doswiadczenie zarzadu,

— ryzyko operacyjne.

Krytycy omowionego podejscia zwracajg uwage na subiektywizm w ocenie podobien-
stwa poszczeg6lnych kategorii, co moze prowadzi¢ do btedow w wycenie lub manipulacji.

Inny zestaw kryteriow uznania spotek za poréwnywalne proponuje Jankowski
(2003: 120-121):

— podobienstwo prowadzonego rodzaju dziatalnosci (okreslone np. kodami EKD lub

analogicznymi systemami klasyfikacji rodzaju prowadzonej dziatalnosci),

— podobny udzial w rynku i charakterystyka klientow,

— podobienstwo rozmiaru prowadzonej dziatalnosci mierzone parametrami finansowy-

mi i operacyjnymi.

Zdaniem Jankowskiego, najwazniejsze z wyzej wymienionych kryteriéw powinno by¢
stwierdzenie zbiezno$ci biznesowej, czyli prowadzenie dzialalno$ci operacyjnej i sprzeda-
zy o podobnym charakterze.

Wedtug Raczki (2009: 88-91), aby odnalez¢ spotke podobna do wycenianej, nalezy po-
shuzy¢ si¢ ponizszym zestawem kryteriow:

— branza,
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— wielko$¢ sprzedazy,

— rozmiar i segment rynku,

— struktura wlasScicielska,

— rentownosc¢,

— stadium rozwoju spotki.

Ostatni podziat zaproponowany przez Benninga i Sarig (2000: 355) zalicza do kryteriow
wyboru:

— klasyfikacje branzowa, obejmujaca spotki, ktore wytwarzaja podobne dobra lub ustugi

co spotka wyceniana lub handlujg nimi;

— technologie — odmiennos¢ technologii przejawia si¢ w roéznicy w strukturze kosztow
i moze wptywac na wyniki finansowe jednostki, dlatego do poréwnan nalezy wybraé
spotki, ktore stosujace te sama technologi¢ co wyceniana;

— odbiorcow — spotki moga kierowac swoje produkty do réznych grup odbiorcow, dla-
tego moga si¢ one réozni¢ stosowanymi marzami, wielkoscig obrotow lub jakoscig
wyrobow; nalezy porownywac te spotki, ktore adresuja swoje wyroby do podobnych
odbiorcow;

— rozmiary spotki — wielko$¢ spotki moze mie¢ wplyw na osiggane korzysci skali, dlate-
go poroéwnanie powinno dotyczy¢ spotek zblizonych rozmiarami;

— poziom zadluzenia — stosujac przy wycenie mnozniki oparte na cenie rynkowej kapi-
tatu wlasnego, nie bierze si¢ pod uwage zadtuzenia spotki i zwigzanego z tym ryzyka,
dlatego do poréwnan powinno si¢ bra¢ tylko jednostki charakteryzujace si¢ podobnym
poziomem zadtuzenia lub stosowa¢ odpowiednie korekty wyceny kapitatu wtasnego.

Wszyscy wymienieni autorzy zgadzaja si¢, ze w wyborze grupy porownywalnych spot-
ek mozna postuzy¢ si¢ szeregiem kryteriow, a najwazniejsze z nich to (Rutkowski 2007:
439):

— branza,

— wielkos¢ spoiki,

— poziom zadhizenia.

Jak wynika z analiz rekomendacji inwestycyjnych spétek na GPW przygotowanych
przez biura maklerskie, mozna wyrézni¢ dodatkowe kryteria, takie jak: ryzyko, wrazli-
wos¢ wynikéw ekonomicznych na zmiany sytuacji w otoczeniu, poziom marzy zysku czy
wspotczynnik beta. W wielu przeprowadzanych wycenach brakuje uzasadnienia wyboru
poréwnywalnych spotek (Rutkowski 2007: 441).

Dodatkowe kryteria wymienia Kakol (2004: 320), takie jak: doswiadczenie pracowni-
kow, konkurencjeg, zyski, warto$¢ ksiegowa spotki czy jej status kredytowy. Stosowanie
kolejnych czynnikéw réznicujacych ogranicza liczbe przedsigbiorstw porownywalnych
i pozwala na pozostawienie tych najbardziej zblizonych do analizowanej spoitki.

Ze wszystkich wyzej przedstawionych autorow jedynie Patena (2011: 226) pokazuje, ze
warto, oprocz wyszczegoélnienia kryteridow podobienstw, nada¢ im rowniez stopnie podo-
bienstwa. Stosuje czterostopniowa skale, w ktorej poszczegdlne wartosci oznaczaja:



Propozycja doboru spotki podobnej w wycenie metodq poréownawczq... 443

— 0 —brak podobienstwa,

— 1 —niski stopien podobienstwa,

— 2 —$redni stopien podobienstwa,

— 3 —wysoki stopien podobienstwa.

Niestety przypisywane stopnie maja charakter subiektywny i brakuje wyjasnienia, jakie
kryteria dla kazdej z cech musza by¢ spetnione, aby nada¢ im odpowiednig warto$¢. Ta-
kie podej$cie moze prowadzi¢ do btgdnej wyceny lub manipulacji. Przyktadowo fragment
zastosowanej oceny kryteriow z zastosowaniem stopni podobienstwa przedstawiono w ta-
beli 1.

Tabela 1

Podobienstwo porownywalnych spotek

Obszar podobienstwa Spotka Spotka Spotka Spotka

do spotki wycenianej podobna 1 podobna 2 podobna 3 podobna 4
Udziat w rynku 1 1 3 1

Rozmiar spotki 3 1 3 2

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Patena (2011): 226.

W poszukiwaniu bardziej obiektywnej metody doboru spoétki podobnej przedstawiono
propozycje¢ schematu postgpowania.

2. Studium przypadku — wycena spotki Préchnik SA

Wycena zostata sporzadzona na dzien 15 stycznia 2013 roku metoda rynkowa. Wyceniana
spotka to Prochnik SA, ktéra dziata na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) od 1991 roku. W 2008 roku spotka zrezygnowala z produkcji w Polsce i rozpoczeta
wspotprace z dostawcami z Dalekiego Wschodu. Aktualnie jej dziatalnos¢ koncentruje sie
na projektowaniu i zarzadzaniu sprzedazg. Spotka handluje odzieza dla m¢zczyzn: garnitu-
rami, koszulami i krawatami oraz ptaszczami i kurtkami poprzez sprzedaz w 26 wiasnych
sklepach stacjonarnych zlokalizowanych na terenie catego kraju oraz za posrednictwem
sklepu on-line. Zatrudnia ponad 300 o0sob.

Rozpoczynajac wyceng metoda rynkowa, najwazniejszy jest dobor spotek podobnych.
Dlatego wybrano zestaw spotek do poréwnania, w ktorym znalazty si¢ spotki dzialajace
w segmencie odziezowym. Do dalszej analizy wybrano 9 spotek notowanych na GPW:

— LPPSA,

NG2 SA (od 22.01.2013 notowana pod nazwa CCC SA),
Bytom SA,

— Gino Rossi SA,

— Vistula SA,

Redan SA,
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— Prima Moda SA,
— Euromark SA,
— Wojas SA.
Tabela 2

Poréwnanie cech poszczegdlnych spotek

Cechy Prochnik LPP NG2 Bytom  Gino Vistula ~ Redan Prima Euromark Wojas
Rossi Moda
MODEL BIZNESOWY
Lokalizacja produk-
cji: Polska N* N N T T T N N N T
Daleki Wschod T T T N N N T N T N
Europa N N N N N N N T N N
Liczba sklepow 26 638 714 70 75 68 322 44 23 120
Franczyza N N T N T N T N T N
Sklep online T T N T N T N N N T
Klient M, wszyscy, wszyscy M, biznes wszyscy, M, WSZySCy ~WSZYSCy, WSZySCY, WSZyscy
biznes mlodzie- biznes biznes, biznes sport
zZowe

Rodzaj produktu odziez  odziez  obuwie odziez  obuwie odziez  odziez  obuwie odziez, obuwie
i akce- i akce- i akce- obuwie, iakce-
soria soria soria soria

DANE FINANSOWE

Suma bilansowa 34850 1613868 965613 54167 142385 642905 186973 34684 114726 138599
Przychody (tys. zt) 24906 2492510 1091260 58179 186 139 387703 380386 57205 153969 145181
Struktura

finansowania (%) 24 44 49 47 63 53 58 60 53 58
Struktura

aktywow (%) 67 54 62 60 48 31 74 72 61 63
POZOSTALE

Struktura

akcjonariatu (%) 73 27 29 47 29 40 40 16 29 21
Zatrudnienie 308 2 000 5123 162 545 2047 1577 247 273 524

*N — Nie, T — Tak.
"M — mezczyzna, wszyscy — kobiety i mgzczyzni, biznes, sport, mtodziezowe — okreslenie przeznaczenia produktu.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan z dziatalno$ci Zarzadu za 2011 rok poszczegélnych
spotek oraz z serwisu bazy danych NotoriaSerwis.

Analiza podobienstwa zostata przeprowadzona na podstawie trzech grup cech (tab. 2).
Pierwsza grupa cech bada model biznesowy spotek. Zastosowane tutaj kryteria to:

— lokalizacja produkcji — zdefiniowano lokalizacj¢ krajowa, czyli Polska, oraz dwie inne
— Daleki Wschod (w rozumieniu krajow takich jak: Indie, Chiny, Bangladesz) oraz Eu-
ropa (Niemcy, Francja, Wlochy i inne); podziat ten argumentowano rdznicg kosztow
produkc;ji i logistyki, jakie sa ponoszone w zaleznosci od lokalizacji produkc;ji;

— liczba sklepow oraz formy sprzedazy — liczba salonow informuje o wielkosci prowa-
dzonej dziatalnosci, natomiast zardwno sprzedaz na zasadzie franczyzy, jak i sprzedaz
on-line takze maja wplyw na ponoszone koszty zwigzane ze sprzedaza;
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— klient;
— rodzaj produktu.
Kolejna grupa cech sa dane finansowe spotek. Tu wyrézniono:

suma bilansowa,

— przychody ze sprzedazy,

— struktura finansowania — liczona jako zobowigzania ogbtem/kapitaty catkowite,
struktura aktywow liczona jako aktywa obrotowe/suma aktywow.

Do ostatniej grupy cech porownywalnych zaliczono:

— strukture akcjonariatu (free float/suma),

— liczbe zatrudnionych.

W tabeli 1 poszczegdlnym spotkom przypisano cechy zgodnie z ich aktualng sytuacja
na podstawie sprawozdan z dziatalnosci zarzadu oraz danych finansowych z NotoriaSer-
wis. W tabeli wyrdzniono spotke bazowa — PROCHNIK SA.

Kolejnym etapem doboru spotki podobnej jest okreslenie stopnia podobienstwa. W za-
leznosci od cech, zastosowano jasng i przejrzysta skale punktows, eliminujac element su-
biektywizmu w przydzielanych wartosciach. Dla cech jakosciowych podzial wariantow
przedstawiono w tabeli 3. Natomiast dla cech ilosciowych/liczbowych ustalono najpierw
odchylenia od spotki modelowej — PROCHNIK SA (tab. 4). W kolejnym kroku okreslonym
wartosciom skali poréwnan przypisano przedzialy odchylen od modelu.

Tabela 3

Skala podobienstwa cech jakosciowych

Cechy Prochnik 0 1 2

MODEL BIZNESOWY

Lokalizacja produkcji: Daleki Wschod Polska, Europa Daleki Wschod nie dotyczy

Franczyza N T N nie dotyczy

Sklep online T N T nie dotyczy

Klient M, biznes WSZyscy wszyscy, biznes M, biznes

Rodzaj produktu odziez obuwie, odziez, obuwie odziez
akcesoria

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonej analizy stopnia podobienstwa wynika, ze najbardziej podobna do
spotki wycenianej jest spotka Bytom SA, ktorej przydzielono najwigkszg liczbe punktow
we wszystkich kategoriach cech. Jednak ze wzglgdu na brak korelacji w kategorii dotycza-
cej przychodow ze sprzedazy ostatecznie zdecydowano, ze do dalszej wyceny begdzie brana
srednia wazona trzech spotek, ktére okazaty si¢ najbardziej podobne. Pozwoli to wyelimi-
nowac przypadkowos¢ i zwigkszy¢ miarodajnos¢ punktu odniesienia w wycenia rynkowe;.
Wybrane spotki to : Bytom SA, Prima Moda SA, Euromark SA, ktéorym przypisano wagi
w tabeli 7.
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Tabela 4

Ustalenie przedziatéw skali podobienstwa cech ilosciowych

Procent podobienstwa 0 33 67 100 133 167 200
CECHY

Liczba sklepow 0 9 17 26 35 43 52
DANE FINANSOWE

Suma bilansowa 0 11617 23233 34 850 46 467 58 083 69 700
Przychody (mln zt) 0 8302 16 604 24 906 33208 41510 49 812
Struktura finansowania (%) 0 8 16 24 32 40 48
Struktura aktywow (%) 0 22 45 67 89 100

POZOSTALE

Struktura akcjonariatu (%) 0 24 49 73 97 100

Zatrudnienie 0 103 205 308 411 513 616

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5

Skala podobienstwa dla cech ilosciowych

CECHY Prochnik 0 1 2 3

Przedzialy (%) 100 pow.200  (0:33)i(167;200)  (33;67)i(133;167)  (67; 133)

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 6

Okreslenie punktowo stopnia podobiefistwa do spotki bazowej

Nazwa porownywanego  LPP NG2 Bytom Gino Vistula Redan Prima Euro- Wojas
przedsigbiorstwa Rossi Moda  mark

MODEL BIZNESOWY

Lokalizacja produkecji
Liczba sklepow
Franczyza

Sklep online

Klient

Rodzaj produktu

DANE FINANSOWE

Suma bilansowa
Przychody ze sprzedazy
Struktura finansowania
Struktura aktywow

POZOSTALE

Struktura akcjonariatu
Zatrudnienie
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Suma punktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 7

Wagi dla poszczegdlnych spotek podobnych

Bytom Prima Moda Euromark Suma
Punkty 16 12 12 40
WAGI (%) 40 30 30 100

Zrédto: opracowanie wlasne.

W wyniku przeprowadzonego schematu postepowania wybrano spétki porownywalne
do wycenianej w sposob zobiektywizowany. Najwazniejszy warunek stosowania wyceny
rynkowej zostat spelniony. Mozna przej$¢ na nastepnego kroku w wycenie rynkowe;j.

Uwagi koncowe

Metody poréwnawcze naleza do najbardziej popularnych metod wyceny przedsigbiorstw.
Sa szeroko wykorzystywane przez analitykow rynku kapitatowego, pozwalaja szybko i jed-
noczes$nie w nieskomplikowany sposob oszacowac wartos¢ spotki. Punktem wyjscia jest
rodzaj spotek uzywanych do porownan. Stosuje si¢ rozne podejscia w poszukiwaniu najlep-
szego punktu odniesienia.

Autor zaproponowal dobor spotki porownywalnej wedtug schematu:

— wybdr spotek do bazy na podstawie podobienstwa specyfiki dziatalnosci,

— okreslenie cech istotnych dla poréwnania,

— okreslenie skali podobienstwa dla poszczegdlnych cech,

— przypisanie okre§lonym cechom nosnika liczbowego — punktow,

— okreslenie najbardziej podobnych spélek na podstawie najwickszej liczby punktow,

— nadanie wybranym spotkom wag, ktore postuza do dalszej wyceny za pomoca mnoz-

nikow.

W przedstawionym studium przypadku zaproponowano podejscie, w ktorym dobor po-
rownywalnych spotek zaweza si¢ tylko do spotek o wysokim poziomie skorelowania z wy-
cenianym podmiotem.
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SELECTION OF SIMILAR COMPANIES WHILE COMPARATIVE METHOD - CASE STUDY

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to present the key problem with the valuation of the enter-
prise comparative method in theory and application.

Design/Methodology/approach — Critical analysis of the literature on the valuation of businesses and empi-
rical research carried out by induction reasoning, as well as a case study.

Findings — The selection process of a similar company was carried out.

Originality/value — Proper selection of similar companies is fundamental to the valuation of the enterprise
comparative methods. This paper describes the way of selecting a company with similar value.

Keywords: business valuation, relative valuation, comparable companies
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