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1. Wstep

Metody mnoznikowe to jedna z podstawowych grup metod wyceny udziatow.
Pomimo ze w praktyce stosuje si¢ te metody bardzo czgsto, to jedynie w niewielkiej
liczbie opracowan wystepuje ona jako metoda gtéwna'. W koncepcji zarzadzania
przez wartos¢, wycena metodami mnoznikowymi, ze wzgledu na przyblizone wyni-
ki wyceny, znajduje niewielkie zastosowanie. Wykorzystanie koncepcji zarzadzania
przez warto$¢ nakazuje stosowanie metod, w ktérych mozna wykorzysta¢ najwaz-
niejsze parametry finansowe (tzw. nosniki wartosci) determinujace wartos¢ przed-
siebiorstwa.

Wycena przedsigbiorstwa z perspektywy inwestora, ktory inwestycje traktuje
jako inwestycje finansowa, przebiega w odmienny sposéb. Dla tego typu inwesto-
réw noséniki wartosci stanowia bardzo wazny punkt odniesienia, ale podstawowe
parametry planowanej inwestycji, to: koszt zaangazowanego kapitatlu oraz zaktadany
przyrost wartosci inwestycji w $cisle okreslonym horyzoncie inwestycyjnym. Meto-
da mnoznikowa wykorzystujaca mnoznik cena/zysk (C/Z) pozwala na szybka anali-
z¢ powiazan tych podstawowych parametrow i wlasnie z tego powodu jest ona cze-
sto wykorzystywana przez te grupe inwestorow.

Celem artykutu jest przedstawienie powiazan pomig¢dzy metodami dochodowymi
a metoda wyceny wykorzystujaca mnoznik C/Z. W artykule przedstawiono powia-

1 W metodzie tej warto$é udziatu jest powiazana z wybranym parametrem ksiggowym (np. przychody
ze sprzedazy, warto$¢ ksiggowa udziatow lub tak jak w mnozniku C/Z — zysk netto). Wielko$¢ mnoznika
to iloraz wartodci udziatu i wybranego parametru ksiggowego. Docelowa wielko$§¢ mnoznika ustala sig
poprzez analizg przedsigbiorstw tworzacych tzw. grupg odniesienia, a warto$¢ udziatu jest ustalana jako
iloczyn docelowej wartoci mnoznika i wybranego parametru ksiggowego. Niewlasciwa konstrukcja
grupy odniesienia powoduje mozliwos$¢ wystapienia duzego bledu w wycenie wartosci udziatu.
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zanie tej metody mnoznikowej z modelem Gordona. Obydwa podejscia wykorzystu-
ja w kalkulacjach identycznie zdefiniowana stopg wzrostu wartosci udziatéw. Nowe
mozliwosci interpretacji stopy wzrostu pojawiaja si¢ po uwaznej analizie rOwnania
pozwalajacego na wyznaczenie zwrotu z inwestycji w udziat w pojedynczym okre-
sie. Przedstawione w artykule wnioski pozawalaja na lepsza weryfikacje zatozen
finansowych przedsigbiorstwa przy jednoczesnym wyeliminowaniu ograniczen na-
ktadanych przez model Gordona. Podstawowe wnioski zostana zilustrowane przy-
ktadem spotki Prokom SA.

2. Sposob ujecia stopy wzrostu wartosci udzialtow w mnozniku C/Z
I modelu Gordona

W wigkszosci przypadkow kalkulacje wartosci dochodowej przedsigbiorstwa
sporzadza sig z perspektywy wszystkich podmiotéw finansujacych jego dziatalnosé
(por. [Dudycz 2001, s. 54-62]). Pomimo szeregu zalet zwiazanych z przyjeciem
takiej perspektywy wyceny, istnieje grupa metod dochodowych, dla ktorej zaktada
sig, ze pomiar wartos$ci przedsigbiorstwa nastepuje jedynie z perspektywy wiascicie-
la. Do tej grupy nalezy metoda wyceny wartosci udziatow mnoznikiem C/Z oraz
model Gordona (por. [Gordon 1962]). W modelu Gordona warto$¢ udziatéw oblicza
sie na podstawie strumienia zdyskontowanych dywidend. Wptyw oczekiwanych
dywidend na warto$¢ udzialow przedstawia rownanie:

C, :i Dy :i _ d.Z, , 0

t=1 t=1
gdzie: C, - biezaca warto$¢ udziatow,
D, - dywidenda w okresie t,
ki — stopa kosztu kapitatu wlasnego (wymagana stopa zwrotu) w okresie t,
d; - wskaznik wyptaty dywidendy w okresie t,
Z,  — zysku netto w okresie t.

W modelu Gordona zaktada si¢ nieograniczony horyzont inwestycji (udzial jest
trzymany bezterminowo), dywidenda rosnie ze stata stopa (g), stopa kosztu kapitatu
wlasnego jest stata w czasie, stopa wzrostu dywidendy jest mniejsza od stopy kosztu
kapitatu wtasnego (k > ¢). Wprowadzenie powyzszych zalozen do réownania (1)
pozwala na nastgpujace przeksztatcenia:
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Aby tatwiej dostrzec analogie pomigdzy rownaniem (2) a rownaniami zaprezen-
towanymi w dalszej czesci artykutu, rdwnanie (2) przeksztatcono do postaci:
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D
k==t+g, (3)

C d

yoArars @
Rownanie (4) jest przeksztatlceniem rownania Gordona, w ktorym po lewej stro-
nie rownania wystegpuje mnoznik C/Z. W modelu Gordona wielko$¢ stopy wzrostu
dywidendy (g) wyznaczaja iloczyn wskaznika zatrzymania (r;) oraz rentownosci
kapitatow wiasnych (ROE). Przyjecie zalozenia, ze stopa wzrostu dywidendy zalezy
od wskaznika zatrzymania i rentownosci kapitalow wtasnych, ma daleko idace kon-
sekwencje. Oznacza to, ze zmiana wskaznika wyplaty dywidendy nie ma wptywu na
warto$¢ udziatéw. Ponadto stopa wzrostu dywidendy zréwnuje sig ze stopa wzrostu
zysku netto. Utrzymanie stalej wartosci mnoznika C/Z wymaga przyjecia zatozenia,

ze stopa wzrostu zyskow jest rowna stopie wzrostu warto$ci udziatow.

3. Ustalenie stopy wzrostu warto$ci udzialéw bez koniecznoSci
uwzgledniania ograniczen narzucanych przez model Gordona

Na stopg zwrotu osiagana przez inwestora w pojedynczym okresie (k) maja
wptyw: kwota wyptaconej dywidendy (D;), warto$¢ udzialu pod koniec okresu pro-
gnozy (C,) oraz warto$¢ inwestycji poczatkowej (Co). Powiazania pomigdzy tymi
parametrami wyceny przedstawia rownanie (5):

D +C,-C
k=—"—1 -0 c(l) e, (5)

Roéwnanie (5) mozna przedstawié tak, aby jego cze$cia sktadowa byta stopa dy-
widendy z akcji.

b G

k =
Co G

L (6)

Na dalszych etapach analizy rownania (6) wykorzystano mnoznik C/Z.

z, G
k:&+ Z,
G 7.5
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Cl/ ZZ
Co/Z,
wzrostu zyskow (dz) oraz powigkszona o 1 stope wzrostu mnoznika C/Z (d¢cjz). Tym
samym rownanie (7) mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

Wyrazenia ez /Z, :oraz reprezentuja odpowiednio: powigkszona o 1 stope

k=%+ k+s, €¢+5.,, -1. )
0

Nalezy zwroci¢ uwage na wyrazng analogi¢ miedzy réwnaniem (3) a rownaniem
(8). W réwnaniu (3) stopa wzrostu udzialow jest roéwna stopie wzrostu dywidendy
(zyskéw). W réownaniu (8) stopg wzrostu wartosci udzialow przedsigbiorstwa wy-
znaczaja dwie sktadowe: stopa wzrostu zyskow (taka sama jak w réwnaniu (3)) oraz
stopa wzrostu mnoznika C/Z. Wprowadzenie dodatkowego parametru, jakim jest
stopa wzrostu mnoznika C/Z (J¢c/z), wystarcza na oszacowanie stopy wzrostu udzia-
tow bez koniecznos$ci uwzgledniania ograniczen narzucanych przez model Gordona.
Oznacza to, ze rownanie (8) sprawdza si¢ w kazdej sytuacji, w ktorej dochodem
inwestora z tytutu posiadana udziatu jest zysk kapitatlowy oraz kwota wyptacanej

dywidendy.
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Rys. 1. Wzajemne powiazania migdzy stopami wzrostu dla zadanych wartosci stopy dywidendy z akcji,
stopy wzrostu zyskow oraz k = 15%

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Przede wszystkim réwnanie (8) pozwala na interpretacj¢ oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego. Sktada si¢ ona z elementu reprezentujacego zwrot z
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inwestycji (stopa dywidendy z akcji) oraz elementu reprezentujacego oczekiwany
wzrost jej wartosci. Wzrost wartosci udziatu sktada sig z oczekiwanej stopy wzrostu
zysku oraz oczekiwanej stopy wzrostu mnoznika C/Z. Rysunek 1 przedstawia zalez-
no$¢ migdzy trzema parametrami rownania (8) dla stopy kosztu kapitatu wtasnego
rownej 15%. Zadanym wielko$ciom stop dywidendy z akcji oraz wielkosciom stopy
wzrostu zyskow odpowiadaja wielkos$ci stopy wzrostu z kapitatu wtasnego.

Jezeli oczekuje sig, ze zmiany w wielkosci mnoznika C/Z nie nastapia, to stopa
kosztu kapitalu wlasnego ogranicza si¢ do stopy wzrostu zysku przedsigbiorstwa.
Jednak oczekiwany brak przyrostu zysku nie oznacza redukcji stopy kosztu kapitatu
wlasnego, poniewaz moze nastapi¢ wzrost wartosci udziatow spowodowany wzro-
stem oczekiwanych stop zwrotu w nastgpnych okresach.

W analizie nalezy szczegdlnie uwaza¢ na zatozenia o statej wielkosci mnoznika
C/Z (tak jak w réwnaniu (4)) i formutowanie na tej podstawie wnioskow dotycza-
cych oczekiwan inwestoréw co do wielkosci pozostatych parametréw finansowych.
Przyjecie takiego sposobu wnioskowania moze prowadzi¢ do szacunku skrajnych
wielkosci stop kosztu kapitatu wlasnego, ujemnej stopy dywidendy z akcji itp.

Rownanie (8) daje mozliwo$¢ oszacowania oczekiwanych zmian wielkosci
mnoznika C/Z lub ustalenia oczekiwanych wielkosci pozostatych parametréw row-
nania dla zadanych zmian mnoznika C/Z.

4. Ustalenie poziomu oczekiwanej i zrealizowanej stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego dla spétki Prokom

Ustalenie oczekiwanej stopy wzrostu udzialdéw zgodnie z zalozeniami modelu
Gordona wymaga identyfikacji etapu cyklu zycia przedsicbiorstwa [Damodaran
2003, s. 537-569]. Etap cyklu zycia przedsigbiorstwa okresla m.in. polityke struktu-
ry kapitatu przedsigbiorstwa oraz polityke dywidendy przedsigbiorstwa [Damodaran
2003, s. 658-747].

Identyfikacja fazy finansowego cyklu zycia przedsigbiorstwa wymaga stworzenia
modelu opisujacego zmiany wybranego parametru finansowego przedsigbiorstwa.
W przypadku stosowania modelu Gordona wybranym parametrem finansowym sa
przychody ze sprzedazy.

Do prognozy zmian wartosci sprzedaz wykorzystano funkcje logistyczna. Funkcja
ta dobrze nadaje si¢ do opisu zjawisk ekonomicznych i przyrodniczych. Jest ona jedy-
nym rozwigzaniem roéwnania rdézniczkowego, noszacego w ekonomii nazwe prawa D.
Robertsona [Siedlecki 2005, s. 134-136]. Funkcjg logistyczna wyraza sig¢ wzorem:

~ a

FC 1+

+d, 9)

gdzie: a,b,c,t>0.
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Na podstawie informacji o przychodach ze sprzedazy w latach 2000-2005 ustalo-
no, ze funkcja logistyczna, ktéra opisuje zmiany przychodéw ze sprzedazy spotki
Prokom, przybiera postaé:

-~ 1227

G

+706,6, (10)
1+e

gdzie: S(t) — przychody ze sprzedazy w okresie t.

Rysunek 3 przedstawia przychody ze sprzedazy spotki Prokom wraz z prognoza
przychodow sporzadzong na podstawie rownania (8).
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Rys. 2. Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) spotki Prokom wraz ich prognoza

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza danych przedstawionych na rys. 2 wskazuje, ze spotka w roku 2004 za-
konczyta etap dynamicznego wzrostu sprzedazy i jest na etapie wzrostu stabilnego.
Oznacza to, ze wzrost wartosci udzialdéw bedzie mniejszy od przyrostu wartosci
zyskow. W konsekwencji, w poczatkowych latach etapu wzrostu stabilnego mnoz-
nik C/Z bedzie si¢ zmniejszal. Wykorzystanie rownania (3) lub (4) pozwala na wy-
znaczenie przecigtnych warto$ci mnoznika C/Z na catym etapie stabilnego wzrostu.

Informacje na temat wskaznika wyptaty dywidendy zostaty zebrane z publiko-
wanych raportow spotki. Zalozenia dotyczace oczekiwanych wskaznikow wyplaty
dywidendy zostaly zaczerpniete z raportu z dziatalnosci spotki za rok 2005. W la-
tach 2000-2004 zarzad postepowat zgodnie ze wskazaniami teorii cyklu zycia przed-
sigbiorstwa. W okresie dynamicznego wzrostu nie wyptacano dywidend. W roku
2005 wyptacono dywidend¢ w wysokosci 0,25 zt na akcjg (8% zysku netto na ak-
cjg), a w roku 2006 wyptacono dywidendg 2,5 zt na akcj¢ (wskaznik wyptaty dywi-
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dendy wzrdst do 30% zysku netto na akcjg). Zarzad przyjat zalozenie, ze w nastep-
nych latach wskaznik wyptaty dywidendy bedzie wahat si¢ w granicach 10-40%.

W roku 2005 oczekiwana stopa kosztu kapitatu wiasnego spotki to 11,3%, dywi-
denda na 1 akcje to 1,7 zt, wskaznik retencji to 70%, oczekiwany poziom rentowno-
sci kapitatow wilasnych to 9,6%. Wyznaczony na podstawie rownania (4) przecigtny
poziom wskaznika C/Z to 6,55. Mnoznik C/Z na koniec roku etapu stabilnego wzro-
stu rowna si¢ 23,4. W nastgpnym roku oczekuje si¢ obnizenia warto$ci mnoznika®.

Spoétka nie osiaga oczekiwanych stop zwrotu z kapitatu wlasnego (tj. ROE < k).
W takiej sytuacji wzrost mnoznika C/Z moze nastgpi¢ poprzez zwigkszenie wskaz-
nika wyptaty dywidendy. Zwigkszajac kwote dywidendy, spotka zmniejsza stope
reinwestycji i tym samym pozwala wilascicielom udzialow na lepsze ulokowanie
srodkow wypracowanych przez spotke w danym roku obrachunkowym.

Wykorzystanie wzoru (8) pozwala na analiz¢ oczekiwanych zmian mnoznika
C/Z w nadchodzacych okresach bez koniecznosci odwotywania sig do ich przecigt-
nej wartosci. Wyznaczenie oczekiwanego poziomu mnoznika C/Z w roku 2005 wy-
magato wprowadzenia do analizy wielko$ci stopy zwrotu z dywidendy (tj. 0,2%)
oraz analizy oczekiwanych zmian wielkosci zysku (93,0%). Na podstawie rownania
(8) mozna obliczy¢, ze mnoznik C/Z powinien obnizy¢ si¢ o 42,4%. W roku 2005
mnoznik obnizyl swoja wielkos¢ 48,2% z poziomu 45,2 do 23,4. Oznacza to, ze
spotka nie osiagneta wymaganego poziomu Stopy zwrotu z kapitatu wtasnego.

W roku w 2006 przewiduje si¢ wielko$¢ stopy zwrotu z dywidendy na poziomie
1,3%, wzrostu zysku netto na poziomie 28,6%. Przy tej samej wielkosci kosztu kapi-
talu wlasnego mozna oczekiwa¢ obnizenia mnoznika C/Z o 14,4% (tj. do poziomu
20,2). W zaprezentowanych wczesniej prognozach oczekiwana wielkos¢ mnoznika
C/Z jest na nizszym (tj. ok. 16) poziomie. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo nie bg-
dzie w stanie osiagnac¢ oczekiwanych stop zwrotu.

W ostatnich latach spotka osiagata wskazniki ROE na poziomie 5,7% w roku
2004 1 9,8% w roku 2005. Oznacza to, ze zgodnie z modelem Gordona, jezeli spotka
bedzie osiaga¢ podobne wielkosci wskaznika ROE w przysztosci, to nie bedzie two-
rzy¢ warto$ci dodanej akcjonariuszom. W roku 2004 zarzad dostrzegl konieczno$¢
restrukturyzacji dziatalnosci operacyjnej majacej na celu wzrost marzy zysku netto
przedsigbiorstwa. Zgodnie z argumentacja przedstawiong w artykule, aby utrzymac
wielko$¢ mnoznika C/Z na poziomie z konca roku 2005 (poziom ten jest zbiezny ze
srednig warto$ciag mnoznika C/Z dla duzych europejskich przedsigbiorstw informa-
tycznych), zrealizowana stopa zwrotu powinna wynosi¢ ok. 14,3%.

2 Niezalezne opinie analiz przeprowadzonych przez instytucje rynku kapitalowego potwierdzaja te
spostrzezenia. Zaktadana przez DM Millennium i DI BRE Banku wielko$¢ mnoznika C/Z na koniec
roku 2006 to odpowiednio 15,6 i 16,1.
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5. Zakonczenie

W artykule przestawiono czynniki wplywajace na oczekiwane zmiany stopy
wzrostu wartosci udzialbw w metodzie wyceny przedsigbiorstwa wykorzystujacej
mnoznik C/Z. Wyszczegolnienie tych czynnikéw bylo mozliwe poprzez powiazanie
tej metody wyceny udziatéw przedsigbiorstwa z innymi metodami dochodowymi.
Jezeli wielko$¢ mnoznika C/Z zostanie powiazana z modelem Gordona, to na wzrost
warto$ci udzialdéw ma wpltyw wskaznik retencji oraz stopa zwrotu z kapitatow witas-
nych przedsigbiorstwa. Prognozowanie zmianach warto$ci udziatow na podstawie
tych parametréw jest mozliwe, jezeli warunki, w ktorych dziata model Gordona, sa
spetione. Przyblizone warunki wystepuja dla przedsigbiorstw, ktore znajduja sig na
okreslonym etapie cyklu zycia przedsigbiorstwa — etapie stabilnego wzrostu. Pozo-
state etapy cyklu zycia przedsigbiorstwa wymagaja wprowadzenia réznych stop
wzrostu w roznych okresach prognozy.

Rownanie (8) daje mozliwo$¢ prognozowania zmian mnoznika C/Z (w konse-
kwencji zmian wartosci udziatdw) bez konieczno$ci przyjmowania warunkow mo-
delu Gordona. Zalozeniem przyjetym podczas opracowania réwnania (8) jest ogra-
niczenie przeptywow osiaganych z tytulu posiadania akcji do dywidendy i zysku
kapitatowego. Analiza stop zwrotu wartosci udziatéw zgodnie z rownaniem (8) wy-
maga zebrania dodatkowych informacji o oczekiwanych wielkosciach stopy zwrotu
z dywidendy oraz oczekiwanych zmianach zysku.

Przedstawione rozwazania teoretyczne zostaly zilustrowane przyktadem spoiki
Prokom SA. Wybor tej spotki byt spowodowany osiagnigciem przez spotke etapu
stabilnego wzrostu. Pozwolito to na analize stopg wzrostu udzialow dla zatozen
modelu Gordona. Rownanie (8) pozwala na lepsza analiz¢ jednookresowych zmian
w warto$ci udziatu przedsigbiorstwa. Rownanie (4) pozwala jedynie na wyznaczenie
linii trendu zmian warto$ci udzialdéw na etapie ,,stabilnego rozwoju” cyklu zycia
przedsigbiorstwa.
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THE COMPONENTS OF STOCK PRICE GROWTH RATE
IN DISCOUNTED DIVIDEND MODEL AND P/E VALUATION

Summary

The P/E valuation method incorporates specific assumptions concerning the stock price growth. In
the base case, the set of assumptions which holds in the Discounted Dividend Model was introduced.
This set of assumptions allows to obtain proper results only if the company experiences the stable
growth of its revenues and earnings. The precise interpretation of stock price growth includes an
additional parameter, i.e. an expected change of P/E ratio. A more detailed interpretation was used to
describe possible stock price movements for Prokom SA.
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