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1. Istota metod mnoznikowych

Poprawnos¢ rachunku efektywnosci potaczenia decyduje o sukcesie fuzji lub
przejecia. Wynikajaca z rachunku wysoka cena za przejmowany podmiot wiaze si¢
z wiekszymi wydatkami za przejeta firme. Korzysci powstale dzigki potaczeniu
moga by¢ mniejsze od pdzniejszych nakladéw na integracje taczonych jednostek.
Wartosci taczonych firm mozna wyznaczy¢ wieloma metodami, np. zdyskontowa-
nych przeptywéw pieni¢znych lub metodami mnoznikowymi. W metodach mnoz-
nikowych zaktada si¢, ze wartos¢ firmy jest funkcja wartosci mnoznika, zalezy od
wartosci konkretnego parametru. Wartosci mnoznikéw ustalane sg dla grupy firm
poréwnywalnych. Zaklada sig, ze istnieje zalezno$¢ miedzy wielkoscia bazowa a
wartoscia firmy lub jej kapitatu wlasnego. Wielkos¢ bazowa traktuje si¢ jako nos-
nik wartosci (bezposredni lub posredni).

Metody mnoznikowe naleza do najbardziej popularnych metod wyceny firm.
Sq szeroko wykorzystywane przez analitykéw rynku kapitalowego, pozwalaja
szybko i jednoczesnie w nieskomplikowany sposéb oszacowaé warto$¢ spotki.
Stosowane w praktyce metody dyskontowe wykorzystuja dane pozyskane z anali-
zowanych firm. Metody mnoznikowe opieraja si¢ na danych z rynku kapitalowego,
na wynikach osiaganych przez inne poréwnywalne firmy. Metody te sa powszech-
nie stosowane w praktyce, gdyz (por. [Damodaran 2002, s. 453]):

— nie wymagaja przeprowadzenia skomplikowanych analiz zwiazanych z wyceng
ryzyka, stopy dyskontowe;j i przeptywdw pieni¢znych,

- sa latwe do akceptacji przez potencjalnych klientéw, sprzedajacych okreslone
firmy,

— odzwierciedlaja obecng sytuacj¢ na rynku.
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Metody mnoznikowe sprowadzaja si¢ do oceny przysztych zyskéw, ktére moz-
na osiagna¢ na bazie dysponowanych zasob6éw, na bazie osiaganych wynikéw ope-
racyjnych i finansowych. Sa to metody kapitalizacji przysztych, szeroko rozumia-
nych korzysci. Spodziewane przyszle korzysci (zyski, przeptywy pienigzne) maja
charakter perpetuity stalego lub rosnacego. Do najpopularniejszych mnoznikéw
wyceny calej firmy (EV - enterprise value), tj. sumy kapitalu wlasnego i zadtuze-
nia, mozna zaliczyé mnozniki (por. m.in.: [Fernandez 2002, s. 146; Damodaran
1998, s. 476; Zarzecki 1998, s. 336; Kasiewicz, Maczynska 1999, s. 111; Melich,
Tuzimek 2006, s. 313]):

1) wartosci ksiggowej (EV/BV — beginning value),

2) sprzedazy (EV/S),

3) przeplywdw pieni¢znych operacyjnych (EV/CFO - cash from operations),

4) zysku operacyjnego (EV/EBIT - earnings before interest and tax),

5) zysku operacyjnego netto po podatku (EV/EBIAT - earnings before interest
after tax),

6) zysku operacyjnego przed amortyzacja (EV/EBITA — earnings before inte-
rest, taxes and amortization),

7) zysku operacyjnego przed amortyzacja i deprecjacja (EV/EBITDA - ear-
nings before interest, taxes, depreciation and amortization).

Kazda z tych wielkosci jest nosnikiem wartosci przedsigbiorstwa. Badania
S. Kaplana i R. Rubacka [1995] potwierdzaja, ze metoda DCF (discounted cash
flows) oraz mnoznikowa oparta na EBITDA z jednakowa dokladnoscig odzwier-
ciedlaja wartos¢ rynkowa firm. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze badania te doty-
czyty firm charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem zadluzenia. Inne badania
wskazaty na zysk netto jako na najistotniejszy nosnik wartosci catej firmy. Analizy
przeprowadzone przez M. Kima i J. Rittera {1999] oraz przez J. Liu, D. Nissim i
J. Thomasa [2002] wykazaly, ze najbardziej trafne prognozy przyszlej wartosci
spotek zostaly przeprowadzone przy wykorzystaniu miernikéw opartych na pro-
gnozowanych zyskach.

Przydatnos¢ kazdego z tych mnoznikéw jest rézna w poszczegdlnych branzach,
gdyz inne sa w nich nosniki wartosci. R6zne wyniki wyznaczone metoda dyskon-
towania przysztych przeptywéw pienigznych (DCF) i metodami mnoznikowymi sa
skutkiem réznego podejscia do efektywnosci rynku. Zgodnie z metoda DCF wy-
znacza si¢ warto$é firmy niezaleZnie od biezacych wycen rynkowych. W podejsciu
mnoznikowym zaklada si¢, ze rynek jest efektywny [Damodaran 2002, s. 466}, w
zasadzie wlasciwie wycenia jednostki.

Rynkowe ceny akcji odzwierciedlaja oczekiwania inwestoréw. Powstaje pyta-
nie, jaka fundamentalna wielkos¢ sposréd danych finansowych (historycznych i
prognozowanych) odzwierciedla ceng akcji okreslonej spétki. Zdaniem M. Maubo-
ussina [2002] nie ma takiej wielkosci, ktdra reprezentuje zbidr oczekiwan inwesto-
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row. Zgodnie z jego opiniag mnozniki nie pozwalaja dokladnie wyznaczy¢ wartosci,
a jedynie z duzym przyblizeniem ja oszacowac.

Zgodnie z podejsciem mnoznikowym warto$¢ firmy jest funkcja sytuacji fun-
damentalnej firmy, sytuacji w jej otoczeniu. Ma to wplyw na jej przyszte wyniki
finansowe i jej warto$¢. Przedstawia to ponizszy schemat:

warunki wielko$é wartosc
- . |- .
fundamentalne nosnika wartosci firmy
Wartos¢ firmy zmienia si¢ wraz ze zmiang podstawowych uwarunkowar jej

dziatalnosci, zmiang jej fundamentéw. Ma to wplyw na jej przyszle wyniki finan-
sowe. Zaleznos$¢ t¢ przedstawia ponizszy schemat:

(zmiana warunkéw) (zmiana wielkoéci) ( Zmiana J
- - .

fundamentalnych nosnika wartosci wartosci firmy

Ogdlnie mozna zapisa¢, ze wartosé firmy zmienia si¢ wraz ze zmiang podsta-
wowych uwarunkowan jej dzialalnosci, zmiana jej fundamentéw. Ma to wplyw na
jej przyszte wyniki finansowe. Natomiast wycena kazdej spétki z osobna moze by¢
obciazona bledem. Odnoszac powyzsze zaleznosci do mnoznika EBITDA, mozna

zapisa¢:
( warunki J [wielkos’éj (wartos’é)
- - .
fundamentalne EBITDA firmy

Analizujac te zaleznosci, nalezy odpowiedzie¢ na pytania:

» Czy uczestnicy rynku maja dostgp do informacji o obecnych i przysztych
zmianach w warunkach dzialalnosci?

e Czy obserwowane na rynku ceny odzwierciedlaja zmiany warunkéw dziatalnosci?

¢ Czy narynku mozna zidentyfikowaé podmioty zainteresowane przej¢gciem?

¢ Czy uksztaltowana na rynku cena odzwierciedla oczekiwania zainteresowanych
nabyciem podmiotéw?

Poprawa warunkéw fundamentalnych moze by¢ wynikiem wewngtrznych dzia-
tan podjetych przez analizowana firm¢. Moze si¢ to dokonaé np. poprzez zmiang
poziomu zadluzenia. W takiej sytuacji zmienia si¢ struktura korzysci osiaganych
przez poszczegdlnych dostawcéw kapitatu oraz poziom ryzyka poszczegélnych
przeplywéw pienigznych. Wyjasnienia wymaga réwniez okreslenie czasu (momen-
tu) reakcji rynku na zaobserwowane lub przewidywane zmiany. Rynek moze re-
agowac z opdznieniem lub wczeséniej zdyskontowad przewidywane zmiany.
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2. Problemy pomiaru EBITDA

EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) jest
to zysk netto powigkszony o odsetki, podatek dochodowy oraz amortyzacje.
EBITDA mozna wyznaczy¢ jako sume zysku operacyjnego i amortyzacji':

EBITDA = zysk operacyjny + amortyzacja M

Innymi stowy, EBITDA jest skorygowanym o amortyzacje zyskiem operacyj-
nym. Poprzez dodanie kosztéw niepienigznych, w postaci amortyzacji przybliza si¢
zysk do operacyjnych przepltywéw pienigznych. EBITDA mierzy nadwyzke osia-
galng dla wszystkich dostawcow kapitatu wlasnego 1 obcego. W sposdb bardziej
szczegotowy kalkulacje EBITDA przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Zalezno$¢ migdzy EBIT, EBITDA, zyskiem netto
oraz przeptywami operacyjnymi i przeptywami pieni¢znymi netto

EBIT (zysk operacyjny)
+ | Amortyzacja (depreciation + amortization)
EBITDA
Amortyzacja (depreciation + amortization)
Odsetki
— | Podatek dochodowy
= | Zysk netto
+ | Amortyzacja (depreciation + amortization)
+/— | Zmiana aktyw6w obrotowych
—/+ | Zmiana zobowigzan krétkoterminowych
= | Przeplywy pienig¢zne operacyjne (CFO - cash from operations)
+/— | Zmiana aktywéw trwatych
—/+ | Zmiana zobowigzan dlugoterminowych
= | Przeptywy pieniezne netto (NCF - net cash flows)

Zrédlo: opracowanie wihasne.

W praktyce brakuje sformalizowanych schematéw kalkulacji EBITDA. Prowa-
dzi to do trudnosci w poréwnaniach konkretnych firm. Poszczegélne firmy licza
EBITDA na wlasne potrzeby w rézny sposéb, czg¢sto zgodnie ze standardami we-
wnatrzkorporacynymi. Wynika to m.in. z checi bardziej obiektywnej wyceny wy-
nikéw operacyjnych osiagnigetych przez konkretng firme¢ lub jej wewngtrzna jed-
nostk¢. W polskiej praktyce gospodarczej rozbieznosci w kalkulacjach EBITDA

1 Zgodnie z amerykanskimi standardami ksiegowymi rozréznia si¢ koszty niepienig¢zne: depre-
cjacje i amortyzacj¢. Deprecjacj¢ odnosi si¢ do utraty wartosci trwatych aktywéw rzeczowych, nato-
miast amortyzacja powiazana jest z utrata wartosci przez ksiggowe wartosci niematerialne i prawne,
por. m.in.: [Weygandt, Kieso, Kell 1996, s. 95 i 427].
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dotycza liczenia Zrédlowych wielkosci zysku operacyjnego (EBIT) oraz identyfi-
kacji kosztu kapitatu obcego (m.in. odsetek).

Po pierwsze, zysk operacyjny, jako kategoria finansowa (nie ksiegowa, jak
zysk na dziatalnosci operacyjnej), moze by¢ wyznaczony na podstawie:

— zysku z dzialalno$ci operacyjnej,

— zysku ze sprzedazy (bez pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych).
Po drugie, za koszty finansowe mogg by¢ réwniez uznane:

— odsetki bankowe,

— odsetki bankowe i platnosci leasingowe,

— odsetki bankowe, platnosci leasingowe i inne stale platnosci za korzystanie z
obcych aktywéw trwatych.

Po trzecie do kalkulacji EBITDA za amortyzacj¢ moga by¢ uznane:

— bilansowe odpisy amortyzacyjne,
— podatkowe odpisy amortyzacyjne,
— odpisy amortyzacyjne od aktywow pozabilansowych.

Przyj¢cie do kalkulacji réznych kosztéw korzystania z obcych zrédet prowadzi
do réznej wyceny zysku operacyjnego. Wydaje sig, ze najwlasciwsze bedzie uzna-
nie za ,rzeczywisty zysk operacyjny” zysku na sprzedazy, tj. zysku na podstawo-
wej dzialalnosci operacyjnej. Ma on charakter powtarzalny i przez to jest fatwiej-
szy do prognozowania. Ponadto powinny by¢ uwzgl¢dnione koszty wszelkich sze-
roko rozumianych obcych zrddet finansowania. Pozwoli to wyznaczyé ,podsta-
wowy”, ,prawdziwy” zysk operacyjny. Kolejna korekta dotyczy innych niz kredyt
bankowy zrédet finansowania, np. leasingu, ktéry jest zrédiem finansowania i
koszty jego obstugi (w catosci lub czesci) znajduja si¢ w kosztach operacyjnych.

3. Wycena kandydata do przejgcia
z wykorzystaniem mnoznika EBITDA

Wykorzystujac wartos¢ EBITDA zgodnie z podejsciem mnoznikowym, war-
tos¢ catej firmy (EV) wyraza si¢ wzorem:

EV =(mnoznik g, ) x (EBITDA) )

Mnozac EBITDA przez odpowiedni mnoznik, otrzymuje si¢ wartos¢ jedynie
efektéw operacyjnych firmy. Pozostale aktywa nieoperacyjne powinny by¢ wyce-
nione osobno. Warto$¢ calej firmy jest suma wartosci aktywdéw operacyjnych oraz
pozostatych aktywéw ,,nieoperacyjnych”.

Aby wyceni¢ warto$¢ kapitatu wtasnego na podstawie efektéw osiaganych
przez cata firme (wszystkich dostawc6w kapitatu), nalezy skorzysta¢ z réwnania:

V.=V +V, 3)
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gdzie: V, — wartos¢ catej spéiki,
V. — wartos¢ kapitalu wlasnego,
Vs — warto$é dlugu.
Wartos$¢ kapitalu wiasnego jest réwna réznicy:

V,=V,-V,.

Wycene metoda mnoznikowg oparta na EBITDA prowadzi si¢ w nast¢puja-
cych etapach [Bennings, Sarig 2000, s. 351-354]:

1. Wybér poréwnywalnych firm, ktére sa najbardziej podobne do wycenianej
jednostki. Grupa ta powinna by¢ odpowiednio duza, aby wyniki jednej z analizo-
wanych firm nie zaklécity wynikéw analizy. W matej prébie przypadkowo znajdu-
jace si¢ firmy, ktére nie sa wystarczajaco podobne, moga zdeformowa¢ wyniki
analizy.

2. Wybér sposobu kalkulacji EBITDA i mnoznika Mgg tpa. Sposéb liczenia
powinien by¢ dostosowany do specyfiki danej branzy oraz umozliwi¢ wyelimino-
wanie wptywu jednorazowych (niepowtarzalnych) zdarzen na wielkos¢ zysku ope-
racyjnego.

3. Okreslenie przecigtnych wielkosci mnoznika Mggirpa dla branzy. Warto-
sci wskaznikéw liczy si¢ dla poszczegélnych firm, a nastgpnie wyznacza si¢ ich
srednia. Warto$¢ mnoznika EBITDA (Mgarrpa) Wyznacza si¢ jako skorygowana
srednia warto$¢ w grupie poréwnywalnych firm.

4. Zaprojektowanie bazowej wielkosci mnoznika Mggrps mozliwej do osia-
gnigcia przez firm¢ w przysztosci. Inwestorzy placa za przyszie wyniki, za przyszie
nosniki wartosci, do ktérych bgda mieli dostgp. Na tym etapie analizy potrzebna
jest szczegélowa wiedza na temat zamierzen rozwojowych firmy i mozliwosci ich
urzeczywistnienia. Firma przejmujaca czgsto nie posiada wystarczajacej wiedzy w
tym zakresie.

5. Wycena firmy sprowadza si¢ do pomnozenia $redniej wartosci mnoznika
Megitpa przez prognozowana wartos¢ bazowego parametru.

Szczegblne problemy moga wynika¢ z niewlasciwego doboru firm poréwny-
walnych. W praktyce nie ma firm w petni podobnych. Analitycy czgsto wybieraja
jednostki poréwnywalne w sposéb subiektywny [Bhojraj, Lee 2002]. Ma to istotne
znaczenie dla pézniejszej wyceny i dla pézniejszych koniecznych korekt wartosci.
Niewlasciwe bedzie postlugiwanie si¢ miernikiem wyznaczonym na podstawie
innej firmy, ktdéra co prawda miesci si¢ w tej samej branzy, jednakze w zasadniczy
sposdb rézni si¢ od spétki wycenianej. R6zne moga by¢ wielkosci firmy, zatrud-
nienia, kosztow 1 zyskéw, skala stosowania outsourcingu. Niekiedy sprzedaz po-
réwnywalnej firmy moze by¢ dokonywana pod presja, w warunkach kryzysu, jako
skutek zagrozenia pojawieniem si¢ trudnosci finansowych. Jest to réwniez istotne
dla firm, realizujacych dlugoterminowe projekty. W nastepnych okresach wyniki
operacyjne moga by¢ inne.
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Trafno$¢ metod wyceny wzrasta wraz z zawezeniem sektora, do ktérego ogra-
nicza si¢ wycena [Alford 1992]. Podsumowujac, w wyborze grupy poréwnywal-
nych firm mozna posluzy¢ si¢ szeregiem kryteriéw, takich jak [Benninga, Sarig
2000, s. 354-356]:

- branza,
- wielko$¢ firmy,
- poziom zadluzenia.

Branza obejmujaca firmy stosujace podobne procesy technologiczne, oferujace
podobne produkty. Nalezy wyjasnié, jaki jest faktyczny podstawowy biznes, w
ktory jest zaangazowana firma. Kwalifikacje do grup EKD s3 czesto mylace. Nie-
kiedy, aby zidentyfikowa¢ nosniki istotne dla kreowania wartosci, nalezy branze
podzieli¢ na mniejsze grupy charakteryzujace si¢ wigksza spéjnoscia. Badania
autora przeprowadzone w spétkach notowanych na warszawskiej Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych (GPW) wskazaly na bardzo duze zréznicowanie branzowe
wielko$ci mnoznika Mgp;rpa. Prowadzac analize wewnatrzbranzowa, nalezy wziaé
pod uwage kwestie technologiczne. Ten sam produkt mozna uzyska¢ za pomoca
réznej technologii. Jest to szczegdlnie wazne w dobie znaczacych zmian w inzynie-
rii materialowej 1 w technikach wytwarzania. Analizowane firmy beda réznity si¢
struktura aktywow i struktura kosztéw.

Z obserwacji polskiego publicznego rynku kapitalowego wynika silne migdzy-
branzowe zréznicowanie mnoznika EBITDA (Mggirpa). W tym przypadku bada-
niem objeto spétki gieldowe funkcjonujace na warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych na koniec 2005 roku. Pominigte zostaly banki, ubezpieczyciele
oraz fundusze inwestycyjne. Grup¢ analizowanych spétek ograniczono do 157
osiagajacych dodatnie wartosci EBITDA i jednoczesnie dla ktérych mnoznik
EBITDA byt mniejszy od 100. W spos6b syntetyczny przedstawiono to w tab. 2.
Wyniki tych analiz s3 zgodne z wynikami badan autora przeprowadzonymi w po-
przednich latach [Rutkowski 2006]. Wielkosci Srednie mnoznikéw EBITDA za-
wieraja si¢ w granicach od 6,18 dla przemystu drzewnego i papiemiczego do 16,81
w przypadku mediéw. Oznacza to, ze przy dokonywaniu wycen nalezy korzysta¢
ze specyficznych wskaznikéw branzowych. W ten sposdb zostang wzigte pod uwa-
ge czynniki ryzyka prowadzenia dzialalnosci w okreslonej branzy oraz mozliwosci
wzrostu wynikéw ekonomicznych.

Wielkosé firmy. Firmy funkcjonujace w tej samej branzy moga réznic si¢ np.
wielkoscia zaangazowanego majatku. Wplywa to na struktur¢ kosztéw, poziom
rentownosci i wrazliwo$é wynikéw finansowych na zmiany w otoczeniu. Poszcze-
g6lne firmy moga rozwijaé¢ si¢ w réznym tempie z uwagi na ich rézna sytuacj¢
rynkowa. Dlatego tez powinno si¢ poréwnywa¢ firmy o podobnej wielkosci. Moga
realizowa¢ w rézny sposéb ten sam proces technologiczny, moga mieé rézny do-
step do rynku i potencjalnych klientéw, rézna moze by¢ tez ekonomia skali oraz
ryzyko prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Badania autora w spétkach noto-
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wanych na warszawskiej GPW wskazuja na zalezno$¢ migdzy wielkoscia spotki i

wartoscia mnoznika Mggmpa (tab. 3).

Tabela 2. Mnoznik EBITDA w wycenie splek w ré6znych branzach (2005)

Mnoznik EBITDA

Branza . : ;
Srednia mediana
Budownictwo 10,73 7,16
Hande! 8,38 6,79
Informatyka 11,36 7,42
Media 16,86 12,24
Przemyst — inne 6,91 6,91
Przemyst chemiczny 14,59 13,36
Przemyst drzewny i papierniczy 6,18 5,80
Przemyst elektromaszynowy 14,86 11,95
Przemyst lekki 13,37 12,07
Przemysl materiatéw budowlanych 16,51 14,16
Przemyst metalowy 12,84 8,91
Przemyst spozywczy 22,99 16,83
Telekomunikacja 25,59 17,10
Ustugi inne 12,84 10,77
Ustugi komunalne 6,95 5,99

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek gieldowych prezentowa-

nych w serwisie ,,Notoria” oraz notowan gietdowych na koniec 2005 roku.

Tabela 3. Mnoznik EBITDA w wycenie spétek o réznej wielkosci (2005)

Wielkos¢ sp6tki (tys. zh) Mnoznik EBITDA

— wartos¢ rynkowa catej sp6tki (kapital wlasny i dtug) $rednia mediana
do 60 000 10,88 7,16
60 001-200 000 12,14 9,53
200 001-500 000 14,76 12,08
500 001-1 000 000 18,15 12,31
1 000 001-3 000 000 25,64 17,10
powyzej 3 000 001 11,08 8,92

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek gieldowych prezentowa-

nych w serwisie ,,Notoria” oraz notowar gieldowych na koniec 2005 roku.

Odwrécenie powyzszej zaleznosci jest widoczne dopiero w grupie najwigk-
szych firm o catkowitej wartosci powyzej 3 mld zt — np.: KGHM, PGNiG, PKN
Orlen, TP SA. Wyniki odnoszace si¢ do 2005 r. s zgodne z wynikami badan auto-
ra przeprowadzonymi dla lat poprzednich [Rutkowski 2006]. Wydaje sig, ze inwe-
storzy w znaczacy sposéb doceniaja wielko$¢ firmy, znaczenie tego faktu dla
zmniejszenia ryzyka i kreowania wartosci. Taka sytuacj¢ mozna wyjasnié tym, ze
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duze firmy sa zwykle w mniejszym stopniu wrazliwe na niekorzystne zmiany w
otoczeniu, sa bardziej bezpieczne. Zewng¢trzne kapitaly oferowane sa zwykle po
nizszym koszcie. Duze spétki w wigkszym stopniu moga korzysta¢ z poprawy
koniunktury. Sa one atrakcyjniejszymi obiektami do przejec przez jeszcze wigksze
firmy. Ten sam potencjat pozyskuje si¢ przy mniejszych kosztach zwiazanych z
integracja, w poréwnaniu z przejeciem wielu mniejszych jednostek. Srednie warto-
$ci mnoznikéw EBITDA zawieraja si¢ w przedziale od 10,88 dla spétek o wartosci
do 60 mln zt do 25,64 dla spdtek o wielkosci w przedziale od 1 mld do 3 mld.

Dokonujac wycen metoda mnoznikowa z wykorzystaniem EBITDA, nalezy
wziaé pod uwagg¢ specyfike branzy oraz wielko$¢ wycenianej spétki.

Poziom zadluzenia. Ma on wplyw na ryzyko prowadzonej dziatalnosci oraz na
mozliwosci zastosowania wigkszej dzwigni finansowej w przysztosci i poprawy ta
droga przysztych wynikéw. Jednoczesnie nizszy poziom zadluzenia moze w pe-
wien sposéb sygnalizowac rezerwy tkwiace w przedsig¢biorstwie.

Aby zwigkszy¢ trafnos¢ wycen mnoznikowych, analizy poréwnawcze nalezy
prowadzi¢ w grupie firm o podobnej stopie zyskéw operacyjnych (return on inve-
sted capital — ROIC) i podobnych perspektywach wzrostowych [Goedhart, Koller,
Wessels 2005]. W praktyce firmy mieszczace sie w tej samej branzy moga znacza-
co si¢ rézni¢; moga realizowaé¢ w rézny sposéb ten sam proces technologiczny,
moga mie¢ rézny dostep do rynku i potencjalnych klientéw, rézna moze by¢ tez
ekonomia skali.

Krytyczna analiza poréwnywalnych firm jest podstawa do wprowadzenia sze-
regu korekt. Stosowane w praktyce modyfikacje dokonywane sa czgsto w sposob
uznaniowy, wynikaja one z gigbokiego doswiadczenia analitykéw. Niektére z po-
réwnywalnych firm sa odrzucane z uwagi na zbyt duze réznice, czgsto arbitralnie
identyfikowane. Wprowadzenie konkretnych korekt zalezy od analityka, od jego
wyczucia specyfiki biznesu [Jankowski 2003]. Jak wskazuja analizy wielu reko-
mendacji gietdowych, subiektywne i czesto nieuzasadnione (nieudokumentowane)
korekty moga w znaczacy sposéb wplyna¢ na wyceng konkretnej spé6tki. Jak wynika
z analiz rekomendacji inwestycyjnych spétek na warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych przygotowanych przez biura maklerskie, mozna wyr6zni¢ dodatko-
we kryteria, takie jak: branza, ryzyko, wrazliwos¢ wynikéw ekonomicznych na
zmiany sytuacji w otoczeniu, poziom marzy zysku, wspélczynnik beta. W praktycz-
nych analizach w bardzo wielu przypadkach brakowalo uzasadnienia wyboru kon-
kretnych poréwnywalnych firm oraz sposobu modyfikacji mnoznika EBITDA.

Metody mnoznikowe wykorzystujace mierniki liczone na podstawie efektow
finansowych traca swoja przydatnos¢ w wycenie firm, ktére dopiero co powstaty
lub firm, ktére ponosza straty. W takiej sytuacji wykorzystywane sg mierniki niefi-
nansowe, wykorzystujace szeroko rozumiane zasoby firmy.
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4. Ograniczenia mnoznika EBITDA w wycenie przejmowanej firmy

Metody mnoznikowe nalezy ostroznie stosowa¢ w ocenie fuzji i przejec. Nie-
wlasciwe stosowanie EBITDA jako miernika oceny doprowadzito do podjecia nie
trafionych decyzji. Przykladem w tym zakresie moze by¢ firma Vivendi, ktéra
dokonywala przeje¢ na podstawie wzrostu wielkosci EBITDA. Wartos¢ jej akcji
spadia o 80% [Favaro 2003].

EBITDA przedstawia wyniki operacyjne krotkiego okresu. Poza pomiarem sa
dziatania i zwiazane z tym naktady o charakterze inwestycyjnym, majace na celu
utrzymanie dziatalnosci firmy w dlugim okresie. Powstaje pytanie, czy metody
mnoznikowe pozwola prawidlowo oceni¢ wartos¢ taczonych jednostek przed i po
potaczeniu. Podejscie mnoznikowe jest szeroko stosowane w szybkich szacunkach
taczonych podmiotéw.

W praktyce daleko idace uproszczenia prowadza do zbyt duzych bledéw i nie-
dopasowan, szczegdlnie w przypadku potaczen jednostek, gdzie wiele z wyjscio-
wych zalozen zmienia si¢ w czasie. Przejecia sa dlugoterminowymi inwestycjami.
Powinny one przede wszystkim uwzgledniaé¢ korzysci osiagane w przysziosci, a
nie korzysci uwzglednione we wzroscie biezacych cen rynkowych. Nalezy zdawa¢
sobie sprawe, ze w wyniku potaczenia zmieniaja si¢ warunki gospodarowania w
analizowanych firmach. W prosty sposéb nie mozna ekstrapolowa¢ dotychczaso-
wych trendéw. Dotyczy to takich zjawisk, jak:

e Zmiana wielkosci przeptywdw pienigznych, na podstawie ktérych wyznacza
si¢ osiagalne korzysci dla przejmujacego.

e Zmiana ryzyka przeplywdw pienigznych i innych korzysci osiagalnych dla
poszczegdlnych grup intereséw zaangazowanych w proces potaczenia.

» Wygenerowane zostaja opcje rzeczywiste, ktére podnosza wartos¢ potaczonych
jednostek.

o Wystawione opcje moga zmniejszy¢ wartos¢ taczonych jednostek.

e W obrazie bilansowym pojawiaja si¢ nowe pozycje, nowe wartosci, ktére
wczesniej nie byly ujawniane. Po pofaczeniu, w nowej sytuacji, nabieraja one
znaczenia.

e Moga pojawic si¢ kontrakty pozabilansowe, ktére moga obciazy¢ jedna lub
dwie strony kontraktu.

» Pojawia si¢ inne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto, co moze stworzy¢
problemy w zarzadzaniu ptynnoscia.

» Podejmowane sa przedsiewzigcia restrukturyzacyjne wymagajace nowych na-
ktadéw inwestycyjnych, ktére w przejsciowym okresie moga doprowadzi¢ do
wzrostu ryzyka. :

o Powstaja nowe zobowiazania zwiazane ze splata pozyczek zaciagnigtych na
przejecie danej firmy.
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W przejsciowym okresie na skutek podjgcia znaczacych naktadéw na integra-
cj¢ i restrukturyzacj¢ moga pojawic si¢ straty operacyjne lub strata netto.
EBITDA jest liczona na podstawie wielkosci ksiggowych. Dlatego tez pozwala

to niekiedy wykreowa¢ pozytywny obraz ksiggowy firmy, ktéra jednoczesnie po-
nosi realne straty. EBITDA jest podatna na manipulacje ksiegowe. Mozna wskaza¢
na szereg utrudnien ograniczajacych mozliwosci wykorzystania EBITDA do wy-
ceny przejmowanej firmy:

EBITDA jest miarg krétkoterminowej nadwyzki finansowej osiaganej w dzia-
lalnosci operacyjnej. W podstawowej formule mnoznika poza pomiarem sa
perspektywy rozwojowe przejmowanej jednostki. EBITDA moze przyjmowaé
na biezaco znaczace wartosci. Jednoczesnie moze doj$¢ do zaniechania nakta-
déw na rzecz przysztych okreséw.

Po przejeciu moga by¢ zastosowane rézne metody wyceny ksiggowej, ktdre
prowadza do zréznicowania zyskéw. Moze to dotyczy¢ np. tworzenia rezerw w
cigzar biezacych kosztéw na rzecz wydatkéw przysztych okreséw. W przy-
sztych okresach te obciazenia nie wystapia, natomiast beda miaty miejsce kon-
kretne wydatki.

Po przejeciu moze by¢ realizowana inna strategia wspdtpracy z odbiorcami.
Zaoferowanie odbiorcom dlugich terminéw platnosci prowadzi czg¢sto do wzro-
stu zyskéw ksiggowych i EBITDA. Taka polityka moze mie¢ swoje negatywne
konsekwencje w postaci zagrozZenia utrata ptynnosci.

EBITDA nie uwzgl¢dnia niezbednych wydatkéw inwestycyjnych, wymaga-
nych niekiedy do poniesienia w krétkim okresie znaczacych inwestycji. Wy-
datki te moga zachwiaé¢ plynnoscia finansowa. Jest to szczegdlnie istotne w
przypadku firm z aktywami o krétkim okresie uzytecznosci, gdy konieczne jest
ich szybkie odtworzenie.

EBITDA nie uwzglednia niezbednych wydatkéw na sfinansowanie przedsie-
wzigé restrukturyzacyjnych podejmowanych zwykle jako kolejny etap procesu
integracji przejetej jednostki. Wymaga to zwykle poniesienia dodatkowych na-
ktadéw na srodki obrotowe lub trwate.

EBITDA pomija koszty kapitatu. Dotyczy to zaréwno kapitatu obcego, jak i
wlasnego. W tym ujeciu czas dokonanej inwestycji oraz osiagnigtego rezultatu
w postaci EBITDA nie jest istotny. Przejecie jest zwykle inwestycja o dlugim
okresie realizacji i dlugim okresie zwrotu. Pominigcie wartos$ci pieniadza w
czasie utrudnia obiektywne poréwnanie nakladéw i efektow.

Dla wielkosci EBITDA nie ma bezposredniego znaczenia struktura finansowa-
nia. Wigksza dzwignia finansowa, tj. wigkszy udzial dlugu, moze prowadzi¢ do
jej wzrostu. Jednoczesnie moze w znaczacy sposéb wzrosnaé ryzyko finansowe
funkcjonowania danej jednostki. EBITDA jako miernik oceny sytuacji finan-
sowej nie uwzglednia wydatkéw na obstuge szeroko rozumianego zadtuzenia.
Firma moze osiggac¢ bardzo znaczace wielkosci EBITDA i jednoczesnie by¢
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bardzo zadluzona. Tego rodzaju sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku wy-

kupow lewarowanych (leverages buy out — LBO).

» EBITDA moze by¢ zwigkszana poprzez odpisy amortyzacyjne, rézne w zalez-
nosci od przyjetej metody amortyzowania. Powstaje problem, czy w przyszto-
$ci mozna liczy¢ na odpisy amortyzacyjne w podobnej wielkosci. Moze to do-
tyczy¢ m.in. amortyzacji przejetych aktywow niematerialnych.

e  Warto$¢ informacyjng EBITDA jako uproszczonej miary operacyjnych prze-
plywéw pienig¢znych moga zakléci¢ ewentualne znaczace platnosci podatkowe,
wynikajace np. z rozliczen migdzyokresowych. EBITDA w swojej podstawo-
wej postaci nie uwzglednia ptatnosci podatkowych. Tymczasem transakcjom
przejec towarzyszy zwykle duze ryzyko podatkowe.

 EBITDA nie uwzglednia zmian zapotrzebowania na kapital obrotowy netto,
np. w razie wzrostu sprzedazy. Jest to szczegdlnie istotne dla firm, ktére pro-
wadza dzialalnos$¢ cykliczna. Dlatego tez w analizie EBITDA wazna jest zna-
jomos$¢ cyklu zycia danej jednostki gospodarczej, rozlozenie w czasie wydat-
kéw i wynikéw operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych. W poszczegdl-
nych fazach cyklu zycia osiagane sa rézne wyniki operacyjne.

¢ Decyzje o przejeciu podejmowane sa w warunkach asymetrii informacji.
Mnozniki mogg by¢ podatne na manipulacje ksiggowe, ktérych celem jest wy-
kreowanie korzystniejszego obrazu finansowego przejmowanej firmy. Moze
by¢ to zwiazane z nieprawidlowa kwalifikacja standardowych kosztéw opera-
cyjnych do naktadéw inwestycyjnych {Byrne 2002]. Tego rodzaje manipulacje
mialy miejsce w firmie WorldCom. Wielko$¢ EBITDA w niewtasciwy sposéb
przeszacowano o ponad 3,8 mld USD [Leone 2002]. Dokonano tego poprzez
przerzucenie kosztéw operacyjnych do wydatkéw kapitatlowych, odnoszacych
si¢ do dluzszego okresu.

e Metod mnoznikowych nie mozna w prosty sposéb wykorzystaé do wyceny
przejmowanych jednostek, ktére odnotowuja ujemne efekty, np. ujemna
EBITDA. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce szczegdlnie w pierwszym okresie,
tuz po potaczeniu lub przy przejeciach firm z trudnosciami finansowymi.

e W przypadku potaczenia oczekuje si¢ powstania efektu synergii. Nie mozna go
oszacowac jedynie na podstawie ekstrapolacji dotychczasowych wynikéw jed-
nej z taczonych jednostek. Jest on wypadkowa mozliwosci pojawiajacych si¢
jednoczes$nie w obu jednostkach. Oczekiwany wzrost wynikéw jest kalkulowa-
ny w sposob bardzo uproszczony. Stosowany jest zwykle model Gordona.

» Po potaczeniu ma miejsce zmiana ryzyka prowadzonej dziatalnosci. Wigkszos¢
mnoznikéw nie uwzglednia tego czynnika.

Aby wlasciwie oceni¢ przydatnos¢ EBITDA i mozliwosci jej wzrostu w przy-
szlosci, nalezy zidentyfikowac ksztaltujace ja czynniki. Nalezy rozrézni¢ elementy
pienigzne i niepieniezne. W zaleznosci od sposobu liczenia przychody niepienigzne
moga w rézny sposéb wptywaé na wielkos¢ zysku operacyjnego. Podobna uwaga
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dotyczy kosztéw niepieni¢znych, takich jak np. pozostate koszty operacyjne czy
rezerwy na przyszite wydatki.

Zaklada si¢ réwniez, ze cena rynkowa jest cena prawidlowa, odzwierciedlajaca
warto$¢ fundamentalng firm. Ponadto nie bierze si¢ pod uwage firm majacych
efekty ujemne, np. straty.

5. Wnioski

EBITDA oraz Mggrrpa sa popularnymi miarami stuzacymi do oceny sytuacji
finansowej [Rutkowski 2005] oraz do wyceny spétki. EBITDA jest pewnym przy-
blizeniem operacyjnych przeptywéw pieni¢znych. W analizie kandydata do przeje-
cia istotna jest ocena stabilnosci EBITDA. W konkretnej sytuacji nalezy wyjasnic,
czy sprzedaz i zyski operacyjne sa mozliwe do powtérzenia w nast¢pnych okre-
sach, czy nie sa osiagni¢te poprzez incydentalne dziatania, trudne do powtérzenia
transakcje sprzedazy.

EBITDA oraz Mgpimpa nie uwzgledniaja kosztu kapitatlu obcego i wiasnego.
Dlatego inwestycje podejmowane w formie przejecia innych podmiotéw gospodar-
czych z wykorzystaniem kryterium EBITDA moga doprowadzi¢ do nadmiemego
zadluzenia i w konsekwencji do wzrostu ryzyka. W odréznieniu od innych miemi-
kéw EBITDA nie reaguje negatywnie na biezace inwestycje podejmowane z mysla
o przyszltych zyskach, inwestycje, ktérych efektywnos¢ nie jest znana.

Miernik efektéw, jakim jest EBITDA, nalezy stosowaé z duza ostroznoscia,
zdajac sobie spraweg z jego ograniczen. Problemy te moga by¢ czgsciowo zniwelo-
wane poprzez glgbsza analiz¢ fundamentalng firmy, wykorzystujaca inne wskazni-
ki zbudowane réwniez przy udziale EBITDA.
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EBITDA MULTIPLES IN VALUATION OF TAKEOVER CANDIDATE

Summary

EBITDA multiples are commonly used in the valuation processes of Polish public and private
companies. EBITDA multiple approach should be applied very carefully. Research presented in this
paper shows a significant relationship between value of the companies and value of EBITDA multi-
ples on the Polish capital market. Multiple valuation approach needs in-depth analysis of sector par-
ticularity and analysis of capital structure of merged companies.
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