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1. Wstep

Metoda poréwnawcza nalezy do populamych metod wyceny przedsigbiorstw.
Wycena przedsigbiorstwa odbywa si¢ przez odszukanie pojedynczego parametru
(mnoznika), ktéry, zdaniem wyceniajacego, najlepiej odzwierciedla wartos¢ udzia-
féw, a nastgpnie wyceng, na jego podstawie, udzialéw w przedsigbiorstwie. Tym
podstawowym parametrem wptywajacym na warto$¢ udzialéw moga okazacé sig:
sprzedaz (udzial w rynku), EBITDA, zysk netto, liczba klientdw itp. Bezsprzecznie
najpopularniejszym mnoznikiem jest mnoznik zestawiajacy wartos¢ udzialéw z
zyskiem netto (mnoznik cena/zysk — C/Z). Interpretacja mnoznika C/Z moze na-
streczac trudnosci, poniewaz wiele czynnikéw wplywajacych na wartosé¢ przedsie-
biorstwa jest zredukowanych wylacznie do jednego parametru. Jednakze uwazna
analiza mnoznika pozwala na uzyskanie informacji na temat zalozen zawartych
implicite w mnozniku C/Z.

W artykule przedstawiono mozliwosci uzyskiwania informacji na temat prze-
wagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa na podstawie mnoznika C/Z. Wykorzystanie
mnoznika C/Z sprowadza pomiar przewagi konkurencyjnej do analizy wielkosci
zrealizowanej i oczekiwanej stopu zwrotu z kapitatu wlasnego [7, s. 65-80]. R6zni-
ca miedzy tymi parametrami jest opisywana jako spread stop zwrotu, a wartos¢
dodana jest uzyskiwana, jezeli spread stép zwrotu jest dodatni. Osiagniecie dodat-
niego spreadu stdp zwrotu oznacza, ze przedsi¢gbiorstwo osiaga ponadprzecigtne
stopy zwrotu. Wielkos¢ dodatniego spreadu stop zwrotu jest finansowa miara prze-
wagi konkurencyjnej przedsi¢biorstwa. Warunkiem uzyskania warto$ci dodane;j
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przez przedsigbiorstwo jest osiagnigcie stopy zwrotu z kapitatu wlasnego wiekszej
od oczekiwanej stopy zwrotu (tj. kosztu kapitatlu wlasnego). Inwestorzy przypisuja
najwigksza warto$¢ przedsigbiorstwom, ktére tworza najwigksza wartos¢ dodana'.

Teza artykutu brzmi: mnoznik C/Z zawiera informacje na temat wielkosci réz-
nicy migdzy zrealizowana i wymagana stopa zwrotu. Artykut przedstawia powia-
zania pomigdzy wycena mnoznikiem C/Z a popularnym modelem Gordona [6],
ktéry do szacowania wartosci udziatéw wykorzystuje prognozowane wartosci dy-
widendy. Liczba okreséw osiagania przewagi konkurencyjnej zalezy od etapu fi-
nansowego cyklu zycia przedsigbiorstwa [2, s. 537-569]. Etap finansowego cyklu
zycia determinuje polityke¢ dywidendy przedsig¢biorstwa [2, s. 658-747] oraz dyna-
mik¢ zmian dywidendy.

W metodzie wyceny wykorzystujacej mnoznik C/Z ,nosniki wartosci” przed-
sigbiorstwa to: okres osiggania ponadprzecigtnych st6p zwrotu z inwestycji, koszt
kapitalu, stopa wzrostu sprzedazy oraz rentownos¢ kapitatu wiasnego.

2. Podstawowa interpretacja mnoznika C/Z

Wycena udzialéw na podstawie mnoznika C/Z jest wariantem wyceny na pod-
stawie sumy zdyskontowanych strumieni dywidend. Wartos¢ udzialu wyznacza si¢
na podstawie strumienia dywidend, zgodnie z réwnaniem:

< D =\ d, S
C =) == T (1)

TJa+ky f[ Lk,
=1 t=1

gdzie: Cy— Dbiezaca wartos¢ udzialéw,
D, — dywidenda w okresie ¢,
k, — koszt kapitatu wlasnego w okresie ¢,
d, — wskaznik wyplaty dywidendy w okresie ¢,
m, — marza zysku netto w okresie ¢,
S, — przychody ze sprzedazy w okresie 7.

Réwnanie (1) jest czgsto modyfikowane przez przyjecie dodatkowych, uprasz-
czajacych zatozen. Na przyklad w populamym modelu Gordona zaklada si¢, ze
dywidendy rosng ze stala stopa g, a koszt kapitalu wlasnego jest staty. Dla takich
zalozen i dla k > g réwnanie (1) przybiera postac:

! Metody wyceny przedsigbiorstwa identyfikuja warto$¢ dodana réwniez w odmienny sposéb [1,
s. 267-285] lub [7, s. 66-69]). Wielkos¢ przewagi konkurencyjnej okresla réznica pomigdzy stopa
zwrotu z kapitalu zainwestowanego (ROIC) a $rednim wazonym kosztem kapitalu (WACC). W od-
réznieniu od modelu Gordona, ekonomiczna warto$¢ dodana jest mierzona z perspektywy wszystkich
stron finansujacych dziatalno$¢ przedsi¢biorstwa. Ze wzgledu na analogie pomiedzy tymi metodami
dodatni wynik réznicy migdzy zrealizowang i oczekiwana stopa zwrotu wptywa na tworzenie warto-
$ci dodanej dla akcjonariuszy.

474



r—1
CziéqO+@ __D__dms
T Atk kg kg
Stopa wzrostu dywidendy w modelu Gordona jest réwna:
g =(1—-d)ROE, 3)

gdzie: ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego.
Powiazania pomigdzy modelem wyceny Gordona a wielkoscia mnoznika C/Z sa

nast¢pujace:
Sy = s ==, )
Z, mS, " k—g k—(1—d)ROE

gdzie: Cy — wartos¢ udzialéw,
Z, — zysk netto.

Analiza réwnania (4) wskazuje, ze na podstawie danych: mnoznika C/Z, k i d
mozna ustali¢, jakiego zwrotu z kapitalu wlasnego oczekuja inwestorzy w przy-
sztych okresach. Ta zalezno$¢, po zniesieniu ograniczenia dotyczacego nieskon-
czonej liczby okresdw, bedzie wykorzystana w dalszej czgsci artykutu.

Wazrost stopy zwrotu z kapitalu wilasnego powoduje wzrost mnoznika C/Z, co
mozna wytlumaczyé tym, Zze inwestorzy sg sklonni zaplaci¢ wigcej za udzialy w
przedsigbiorstwie, ktére osiaga coraz wigksze ponadprzecigtne zyski. Wielkos¢
mnoznika zalezy nie tylko od bezwzglgdnej wielkosci dodatniego spreadu stop
zwroty, ale réwniez od wskaznika wyptaty dywidendy (poprzez jego powiazanie ze
stopa wzrostu g). Zwigkszenie réznicy pomigdzy k i g powoduje zmniejszenie
mnoznika C/Z i vice versa. Warto zaznaczy¢, ze jezeli ROE zréwna si¢ z k, to
wielkosé mnoznika C/Z zalezy wylacznie od wielkosci kosztu kapitatu. Przy takich
zatozeniach mnoznik C/Z jest r6wny odwrotnosci kosztu kapitatu wiasnego.

Aby utrzymac¢ mnoznik C/Z na stalym poziomie, kazdemu wzrostowi wskazni-
ka wyptaty dywidendy oraz kosztu kapitatu powinien towarzyszy¢ wzrost ROE. Po
raz kolejny wyjatek stanowi sytuacja, w ktérej mnoznik C/Z stanowi odwrotnosé
kosztu kapitatu, poniewaz w takiej sytuacji k jest réwne ROE niezaleznie od
wskaznika wyplaty dywidendy.

2

3. Ograniczona liczba okresow osiggania przewagi konkurencyjnej

Dotychczasowe obliczenia zakladaly nieograniczona liczbg okreséw osiagania prze-
wagi konkurencyjnej. W rzeczywistosci liczba okreséw osiagania przewagi konkuren-
cyjnej jest stosunkowo krdtka. Zgodnie z pogladem A. Damodarana [3, s. 11-22], okres
ten mozna wydtuzac, bez koniecznosci zmiany profilu dotychczasowej dziatalnosci biz-
nesowej, poprzez m.in.: kreowanie marki przedsigbiorstwa, ustalenie wysokich barier
wejscia, ochrong prawna produktéw i ustug (np. patenty i licencje).
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Nieskonczona liczbg¢ okreséw, w ktérych beda wyptacane dywidendy, podzie-
lono dwie fazy:
1) skonczong liczbg okreséw osiagania ponadprzecigtnych stop zwrotu (faza prze-
wagi konkurencyjnej) oraz
2) nieskonczona liczb¢ okreséw osiagania przecietnych stop zwrotu (faza braku
przewagi konkurencyjnej).
Po uwzglednieniu tego podziatu otrzymujemy dwufazowy model stuzacy do sza-
cowania wielkosci mnoznika C/Z. Réwnanie opisujace ten model jest nast¢pujace:

G _yndlrg) di+g) U+
z & A+l p

gdzie: g, — stopa wzrostu dywidendy w fazie przewagi konkurencyjnej,
g2 — stopa wzrostu dywidendy w fazie braku przewagi konkurencyjne;j,
N - liczba okreséw osiagania ponadprzecigtnych stop zwrotu.

Pierwszy czlon sumy w réwnaniu (5) jest odpowiedzialny za uwzglednienie w
mnozniku okresu ponadprzecigtnych stép zwrotu (spread stop zwrotu dodatni).
Drugi czton sumy reprezentuje okresy, w ktérych przedsigbiorstwo realizuje prze-
cigtne dywidendy (spread st6p zwrotu réwny 0). Réwnanie (5) mozna przeksztalcic
w sposdb, ktéry umozliwia analiz¢ wig¢cej niz dwdch faz wzrostu dywidendy.

W dalszej czgsci artykulu wykorzystuje sie argumentacje, ktéra zaklada, ze dla
zadanej wielkosci mnoznika C/Z mozna ustali¢ wzajemne powiazania migdzy licz-
ba okres6éw osiagania przewagi konkurencyjnej i wymagana wielkoscia ponadprze-
cietnych stép zwrotu.

Okres osiagania przewagi konkurencyjnej wptywa bezposrednio na atrakcyj-
nos¢ inwestycji z punktu widzenia inwestoréw. Osiagnigcie przez przedsigbiorstwo
wymaganej stopy zwrotu nie zalezy wylacznie od wielkosci dywidendy wyplacanej
przez inwestoréw, ale réwniez od oczekiwan co do stopy wzrostu mnoznika C/Z
oraz oczekiwanego wzrostu zyskow [6, s. 33-47]

(1+k)7", 5)

4. Identyfikacja przewagi konkurencyjnej dla spétki Prokom SA

Pomiar przewagi konkurencyjnej dla spétki Prokom, zgodnie z metodologia
przyjeta w artykule, wymaga réwnoczesnej analizy nast¢pujacych parametréw:
czasu trwania przewagi konkurencyjnej, wskaznika wyptaty dywidendy oraz wiel-
kosci spreadu stép zwrotu.

Osobna kwestia pozostaje wybér liczby faz (model jedno- lub dwufazowy), w
ktérych przewaga konkurencyjna bedzie realizowana. Wybér liczby faz modelu
wyceny na podstawie zdyskontowanych wartosci dywidend zalezy od fazy finan-
sowego cyklu zycia przedsigbiorstwa. Identyfikacja fazy finansowego cyklu zycia
przedsigbiorstwa wymaga stworzenia modelu opisujacego zmiany wybranego pa-
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rametru finansowego przedsigbiorstwa. W przypadku stosowania modelu Gordona
wybranym parametrem finansowym sa przychody ze sprzedazy.

Do prognozy zmian wartosci sprzedazy wykorzystano funkcj¢ logistyczna.
Funkcja ta swietnie nadaje si¢ do opisu zjawisk ekonomicznych i przyrodniczych.
Jest ona jedynym rozwiazaniem réwnania rézniczkowego noszacego w ekonomii
nazwe¢ prawa Robertsona [9, s. 134-136]. Funkcja logistyczna wyraza si¢ wzorem:

f(t)=1+—z,,_7+d, (6)

gdzie parametry a, b, ¢ oraz ¢ s3 wigksze od zera.

Na podstawie informacji o przychodach ze sprzedazy w latach 2000-2005 usta-
lono, ze funkcja logistyczna, ktdra opisuje zmiany przychod6w ze sprzedazy spétki
Prokom przybiera postac:

1227

gdzie: S(r) — przychody ze sprzedazy w okresie ¢.
Rysunek 1 przedstawia przychody ze sprzedazy odnotowane przez spétke Pro-
kom wraz z prognoza przychodéw sporzadzona na podstawie réwnania (8).
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Rys. 1. Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) odnotowane przez spétkg Prokom wraz ich prognoza
Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza danych przedstawionych na rys. 1 wskazuje, ze spétka w roku 2004 za-
konczyla faz¢ dynamicznego wzrostu sprzedazy i weszla w faz¢ wzrostu stabilne-
go. Oznacza to mozliwos¢ korzystania z réwnania (4) podczas analizy przewagi
konkurencyjnej sp6tki Prokom.

Informacje na temat wskaznika wyplaty dywidendy zostaly zebrane z publiko-
wanych raportéw spétki. Zatozenia dotyczace oczekiwanych wskaznikéw wyptaty
dywidendy zostaly zaczerpnigte z raportu z dziatalnosci spdiki za rok 2005. W
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latach 2000-2004 zarzad postgpowat zgodnie ze wskazaniami teorii cyklu zycia
przedsigbiorstwa. W okresie dynamicznego wzrostu nie wyptacano dywidend. W
roku 2005 wyptacono dywidendg w wysokosci 0,25 zi na akcje (8% zysku netto na
akcjg), a w roku 2006 — 2,5 zt na akcj¢ (wskaznik wyptaty dywidendy wzrést do
30% zysku netto na akcjg). Zarzad przyjal zalozenie, ze w nastgpnych latach
wskaznik wyptaty dywidendy bgdzie wahat si¢ w granicach 10-40%.

Identyfikacja przewagi konkurencyjnej spotki Prokom w wariancie podstawo-
wym zaklada: wskaznik wyplaty dywidendy na poziomie 30% (ostatnia wielko$¢
wskaznika wyplaty dywidendy), mnoznik C/Z spétki na koniec roku 2005 to 23,4,
koszt kapitalu wiasnego spétki to 11,3%.

Na podstawie réwnania (4) ustalono, ze oczekiwany przez inwestoréw poziom
spreadu stép zwrotu dla spéiki to 3,01%. Oznacza to, ze rentownos¢ kapitaléw
wiasnych powinna wynosi¢ 14,31%.

W ostatnich latach spétka osiagala wskazniki ROE na poziomie 5,7% w
roku 2004 i 9,8% w roku 2005. Oznacza to, ze zgodnie z modelem Gordona, jezeli
spotka bedzie osiaga¢ podobne wielkosci wskaznika ROE w przysziosci, to nie bg-
dzie tworzy¢ wartosci dodanej akcjonariuszom. W roku 2004 zarzad dostrzegt ko-
niecznos¢ restrukturyzacji dzialalnosci operacyjnej majacej na celu wzrost marzy
zysku netto przedsigbiorstwa. W przyjetym modelu wyceny konsekwencja nieosia-
gania wymaganej wielkosci wskaznika ROE jest sukcesywne obnizanie wartosci
wskaznika C/Z. Warto zauwazyc, ze wielkos¢ srednia mnoznika C/Z dla przedsig-
biorstw europejskich prowadzacych dziatalnos¢ podobng do dziatalnosci spétki Pro-
kom to 15,9.

5. Zakonczenie

Jednym z podstawowych zadan analityka finansowego jest pomiar przewagi kon-
kurencyjnej i oszacowanie jej wplywu na wartosc przedsi¢biorstwa. Jednym z narzedzi
wykorzystywanych do pomiaru przewagi konkurencyjnej jest mnoznik C/Z.

W podstawowym wariancie wyceny udzialéw mnoznikiem C/Z (tj. dla znorma-
lizowanych wielkosci mnoznika C/Z) miara przewagi konkurencyjnej jest dodatni
spread stép zwrotu, czyli réznica pomiedzy ROE i k. Jednakze przewaga konku-
rencyjna jest z reguly utrzymywana jedynie w skonczonej liczbie okreséw. Z tego
powodu w artykule zaprezentowano model wyceny udzialéw wykorzystujacy dwie
fazy wzrostu dywidend.

Informacje na temat dlugosci okresu trwania przewagi konkurencyjnej oraz
wielkosci mnoznika C/Z pozwalaja na okreslenie wymaganej stopy zwrotu z kapi-
taléw wilasnych w okresie osiagania przewagi konkurencyjnej. Brak mozliwosci
osiaggniecia wymaganej stopy zwrotu moze oznaczaé, ze przedsiebiorstwo nie be-
dzie tworzy¢ wartosci dodanej akcjonariuszom w przysziych okresach. Wystgpo-
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wanie takiej sytuacji w dluzszym okresie moze spowodowaé znaczne obnizenie
wartosci przedsigbiorstwa.

W ostatniej czgsci artykulu przedstawiono prébg wykorzystania zawartych w
artykule rozwiazan w analizie spétki Prokom. Analiza rozpoczeta si¢ identyfikacja
fazy finansowego cyklu zycia przedsiebiorstwa. Wejscie spotki w faze¢ stabilnego
wzrostu przychodéw wskazuje na mozliwosé wykorzystania jednofazowego mode-
lu wyceny udzialéw wykorzystujacego oczekiwane strumienie dywidend. Na pod-
stawie danych finansowych ustalono wymagana stope zwrotu z kapitatéw wia-
snych. Uzyskanie przez spétke stopy zwrotu ponizej tej wartosci moze prowadzi¢
do zmniejszenia przewagi konkurencyjnej i w konsekwencji do zmniejszenia jej
wartosci.

Przyjecie za podstawowy model wyceny narzuca pewne ograniczenia (m.in. co
najmniej Srednia efektywnosé rynku kapitalowego, przyjecie podczas wyceny per-
spektywy wlasciciela udziatu, statos¢ niektérych parametréw finansowych). Wyda-
je si¢, ze dalsze rozwazania mozna prowadzi¢, prébujac znosic¢ zatozenia przyjete
w artykule.

Literatura

[1] Copeland T., Koller T., Murmin J., Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, Wiley&Sons, Nowy Jork 2000.

[2] Damodaran A., Corporate Finance. Theory and Practice, John Wiley and
Sons, 2003.

[3] Damodaran A., Value Creation and Enhancement: Back to the Future,
www.nyu.edw/~adamodar.

(4] Danielson M., A Simple Valuation Model and Growth Expectation, ,Finan-
cial Analyst Journal”, May-June 1998.

[S] Gordon M., Investment, Financing, and Valuation of Corporation, Irwin,
Homewood: Illinois, 1962.

[6] Leibowitz M., Kogelman S., The Growth Illusion: the P/E Cost of Earnings
Growth, ,Financial Analyst Journal”’, March-April 1994.

[71 Molodovsky N., The Theory of Price-Earnings Ratio, ,,The Analyst Journal”
1953, przedrukowane w: ,,Financial Analyst Journal” 1995 nr 51 (1).

[8] Rappaport A., Creating of Shareholder Value: a Guide for Managers and
Investors, Free Press, NY 1986.

[9] Siedlecki R., Metoda wyznaczania finansowych sygnatéw ostrzegawczych w
cyklu zycia przedsigbiorstwa, praca doktorska, AE, Wroctaw 2005.

479



THE PROKOM’S COMPETITIVE ADVANTAGE MEASUREMENT
USING P/E VALUATION MODEL

Summary

The P/E valuation model includes value drivers estimations. Positive rate of re-
turn spread (the difference between required and realized rate of return) is the
measure of competitive advantage. Using normalized P/E ratio as a reference point
allows to estimate abnormal rate of returns and competitive advantage period.
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