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Mnozniki rynkowe oraz oparta o nie wycena porównawc za sta
y si �  w ostatnich latach bardzo wdzi � cznym narz � dziem 

dla analityków i zarz � dzaj � cych na ca
ym � wiecie. Analiza porównawcza coraz cz �� ciej s
u � y ju �  nie tylko do relatywnej 

wyceny poszczególnych spó
ek, ale jej zalety wykorz ystywane s �  równie �  do oceny atrakcyjno � ci ró � nych rynków 
akcyjnych oraz porównania ich na tle alternatywnych  aktywów. Relatywnie ni � szy nak
ad pracy oraz mniejszy stopie �  
szczegó
owo � ci powoduje, � e analiza mno � nikowa mo � e by�  tak � e z powodzeniem stosowana przez inwestorów 

indywidualnych, którzy trzymaj � c si �  odpowiednich regu
 mog �  dzi � ki niej podejmowa �  skuteczne decyzje. W 
niniejszym opracowaniu zaprezentuj �  Pa� stwu wiele mo � liwo � ci jakie daje analiza porównawcza oraz wska ��  
najlepsze parktyki zastosowania, tak aby wyniki i k onkluzje na ich podstawie wyci � gane prowadzi
y do podejmowania 

efektywnych decyzji inwestycyjnych. 

 

Wst� p 

Badania empirycznie wskazuj� , � e na rynkach rozwini� tych ponad 80% raportów bazuje na 
mno� nikach i innych wska� nikach porównawczych. Mimo, � e podstawow�  metod�  wyceny jest DCF, 
to bardzo cz� sto analitycy usprawiedliwaj�  otrzyman�  wed
ug niej warto��  godziw�  spó
ki 

odpowiednim docelowym poziomem konkretnego mno� nika. Wykorzystywane s�  tu odwo
ania m.in. 
do � redniej bran� owej, czy te�  do poziomów wska� nika na których notowana by
a spó
ka w 
przesz
o� ci. Pozwala to mi� dzy innymi na bardziej obrazowe uj� cie pogl� dów analityka oraz 
atwiejsz�  

obron�  cz� sto bardzo szczegó
owych za
o� e�  przyj� tych w podstawowym modelu wyceny.  

Poza tym, mno� niki rynkowe pe
ni�  bardzo wa� n�  rol�  kontroln� . Po pierwsze pozwalaj�  w prosty 
sposób oceni�  czy warto��  spó
ki otrzymana metod�  DCF (gdzie konieczne jest przyj� cie wielu 

szacunków) koresponduje z racjonalnym poziomem mno� nika na którym taka spó
ka mo� e by�  
handlowana. Po drugie, wycena porównawcza umo� liwa na szybk�  i nieskomplikowan�  ocen�  
atrakcyjno� ci ca
ego rynku akcji na tle standardów historycznych, aktualnego otoczenia makro oraz w 

zestawieniu z alternatywnymi rynkami i aktywami.  

Wyj� tkowo wa� n�  funkcj� , wycena porównawcza spe
nia w przypadku analizowania fuzji i przej��  
gdzie przy braku szczegó
owych informacji na temat przejmowanych podmiotów poziom mnoznika 

pozwala szybko oceni�  czy dana spó
ki jest nabywana drogo czy tanio w zestawieniu do transakcji 
porównywalnych. Z perpektywy inwestora indywidualnego dobrze wykonana analiza porównawcza 
mo� e by�  niezmiernie przydatnym narz� dziem przy ocenie atrakcyjno� ci danego IPO, gdzie cz� sto 

krótka historia oraz niska stabilno��  wyników finansowych spó
ki zdecydowanie obni� a u� yteczno��  
informacyjn�  metody DCF opartej o prognozy na wiele lat do przodu.   

Wycena porównawcza jak ka� de narz� dzie analizy ma równie�  swoje wady. Jednym z g
ównych 

minusów jest fakt, i�  wyniki uzykane za jej pomoc�  (szczególnie w przypadku porównania do 
aktulanych wska� ników) s�  wra� liwe na obecny sentyment rynkowy. W okresach zaawansowanej 
hossy wyceny spó
ek b� d�  relatywnie wy� sze od historycznych � rednich, natomiast w czasach 

pesymizmu i konserwatywnych oczekiwa� , poziomy mno� ników rynkowych s�  relatywnie niskie.  

To co jest z jednej strony plusem analizy wska� nikowej, czyli 
atwo��  zastosowania, z drugiej jest 
równie�  wad� , poniewa�  ni� szy stopie�  szczegó
owo� ci prowadzi cz� sto do nieodzownych 

uproszcze� . Bardzo wa� nym elementem, który mo� e doprowadzi�  do b
� dnych wskaza� , jest element 
odpowiedniego wyboru grupy porównywalnej przy wycenie mno� niowej konkretnych spó
ek.  
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Cztery kroki skutecznej analizy porównawczej  

Te same wska� niki mog�  by�  ró� nie zdefiniowane przez ró� nych autorów. Nale� y wybra�  
najodpowiedniejsz�  wersj�  mno� nika oraz konsekwentnie stosowa�  j�  na ca
ej badanej próbie. 
Najpopularniejsze warianty mno� ników to te oparte na: wynikach finansowych za ostatni rok obrotowy, 
wynikach za 4 ostatnie kwarta
y (tzw. trailing multiple), prognozowanych wynikach za bie�� cy rok 

obrotowy, prognozy wyników na 4 najbli� sze kwarta
y oraz prognozy wyników przysz
ego roku 
obrotowego (forward multiples). 

 
Wykres 1: Wybór wersji danego mnoznika  

 

� ród
o: Investment Valuation, A. Damodaran.  

 

Jak wida�  na za
� czonym wykresie poszczególne warianty danego mno� nika mog�  mie�  diametralnie 
ró� ne poziomy,  dlatego wybór odpowiedniego wariantu jest niezmiernie istotny dla wyników analizy. 

Je� li inwestor dysponuje wiarygodnymi prognozami wyników (z raportów analitycznych, szacunków 
zarz� du) zdecydowanie powinien oprze�  analiz�  w
a� nie na mno� nikach opartych o prognozy, gdyz 
najlepiej odzwierciedlaj�  one oczekiwania rynku odno� nie przysz
ej dzia
alno� ci operacyjnej spó
ki. 

Niestety nie dla wszystkich spó
ek uda si�  odnale��  warto� ci szacunkowe, gdy�  wiele z nich nie 
podaje prognoz, lub nie jest pokrywana przez � adnego brokera. Decyduj� c si�  na skorzystywanie z 
danych przesz
ych musimy oceni� , czy np. wyniki za ostatnie kwarta
y by
y porównywalne z tymi, które 

b� d�  generowane w najbli� szej przysz
o� ci. W przypadku du� ych rozbie� no� ci (mog� cych wynikn��  
chocia� by z jednorazowych transakcji, rozpocz� cia konsolidacji nowych podmiotów) pos
ugiwanie si�  
danymi historycznymi mo� e doprowadzi�  do b
� dnych konkluzji.  

Warto przy tym wskaza� , � e wszelkie zestawiena mno� ników rynkowych znajduj� ce si�  w prasie s�  
oparte na tzw. trailing P/E (wyniki za 4 ostatnie kwarta
y), co równie�  powoduje, � e ich u� yteczno��  
analityczna jest raczej niska i nie nale� y na ich podstawie wyci� ga�  daleko id� cych wniosków. 

Nie znaj� c rozk
adu warto� ci wska� nika oraz jego cech statystycznych (� rednia vs. mediana, warto� ci 
skrajne) wnioski i podejmowane decyzje mog�  by�  b
� dne. We� my na przyk
ad szerok�  bran��  
budowlan� . W jej sk
ad wchodz�  spó
ki zajmuj� ce si�  ogólnymi pracami budowlanymi, podmioty 

wyspecjalizowane w dzia
alno� ci deweloperskiej oraz te z segnmentu materia
ów budowlanych.  
Charakter dzia
alno� ci oraz przyjete rozwi� zania rachunkowe mog�  w du� ej mierze zdecydowa�  o 
bardzo znacz� cych rozbie� no� ciach w poziomach tego samego mno� nika. W chwili obecnej np. ze 

wzgl� du na wysokie oczekiwania rynku spó
ki ogólnobudowalne handluj�  si�  na relatywnie wysokich 
mno� nikach, niekiedy powy� ej 30x dla P/E. W tym samym czasie P/E najwiekszych deweloperów 
(Echo, GTC) jest poni� ej 10x. Sk� d t�  ró� nica? Przede wszystkich le� y ona po stronie ró� nych 

perspektyw segmentu budownictwa tradycyjnego oraz deweloperki (oczekiwana spora poprawa 
mar� owo� ci kontraktów w segmencie budownictwa in� ynieryjno-infrastrukturalnego vs. znaczny 

1. Definicja 
wska � nika 

 

2. Cechy 

statystyczne 
mno � nika 
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spadek rentowno� ci deweloperki mieszkaniowego). Poza tym, deweloperzy jak Echo i GTC 
dokonywali w ubieg
ych latach cz� stych przeszacowywa�  warto� ci swoich inwestycji oraz 
posiadanych nieruchomo� ci, co znajdowa
o swoje odzwierciedlenie w rachunkach zysków i strat. 

Doprowadza
o to cz� sto do skrajnej sytuacji, kiedy to zysk netto w danym okresie by
 wy� szy ni�  
przychody w nim osi� gni� te. Tymczasem obecne wyhamowanie wzrostu cen nieruchomo� ci, jak 
równie�  wzrost stóp procentowych prowadz� cy do spadku ksi� gowej warto� ci nieruchomo� ci 

komercyjnych budz�  obawy o obni� enie poziomu zysków deweloperów w nadz� cych kwarta
ach. 
Kolejnym czynnikiem powoduj� cym zniekszta
cenie mno� ników jest w przypadku budowlanki sposób 
rozliczania kontraktów: metod�  proporcjonaln�  (kiedy zyski s�  ksi� gowane proporcjonalnie do stopnia 

realizacvji kontraktu - MSR 11), czy metod�  pe
n�  (zyski ksi� gowane dopiero w po faktycznym 
zako� czeniu projektu - MSR 18). 

Dlatego te�  nale� y zbada�  rozk
ad i podstawowe cechy statytsyczne wska� nika, tak aby oceni�  

potencjalne implikacje i znieskzta
cenia dla wyników naszej analizy. Konsekwencj�  dobrej oceny 
statystycznej pownien by�  np. wybór pomi� dzy median�  a � redni�  w trakcie wykonywania oblicze� . 

 
Wykres 3: Cechy statystyczne mno � nika  

 
� ród
o: stern.nyu.edu 

 

Dla skutecznej analizy porównawczej konieczne jest zrozumienie fundamentalnych czynników 

odpowiadaj� cych za warto��  danego mno� nika oraz jego wra� liwo� ci na poszczególne zmienne 
finansowe.  

Ujmuj� c rzecz w nieco uproszczony sposób warto��  najpopularniejszych wska� ników mo� na opisa�  i 

skwantyfikowa�  trzema zmiennymi: perpektywami wzrostu, stop�  zwrotu na zainwestowanym kapitale 
oraz kapita
och
onno� ci�  biznesu. 

 

a) perpektywy wzrostu 

Najbardziej intuicyjn�  zmienn�  okre� laj� c�  poziom mno� nika na jakim handlowana jest dana spó
ka 
s�  perspektywy wzrostu. Generalnie im wi� ksze oczekiwania rynku odno� nie wzrostu wyników spó
ki 

w nadchodz� cych latach (ceteris paribus)  tym wy� sza jest jej wycena.  

 

3. Analiza 

fundamentalna 
budowy wska � nika 

Rozk
ad statystyczny � rednia, mediana, suma 
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Wykres 3: P/E vs. Perspektywy wzrostu  

 

� ród
o: www.stern.nyu.edu 

Co powierdzone zosta
o badaniami empirycznymi widocznymi na w/w wykresie, w uj� ciu � rednim nie 
powinno si�  np. p
aci�  wi� cej ni�  10-krotno��  zysków spó
ki o perspektywach � redniorocznego ich 
wzrostu zysków na poziomie 5% (tempo wzrostu dla bran�  z przemys
u ci�� kiego). Analizuj� c dalej 

wykres mo� na stwierdzi� , � e je� li spó
ka ma naszym zdaniem szanse rosn��  w tempie 20% rocznie w 
ci� gu nast� pnych kilku lat (np. dynamika zbli� ona dla sektora TMT) to maksymalny akcepotwalny 
poziom mno� nika P/E by
by ok. 23x.  

b) stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale  

Drugim bardzo wa� nym czynnikiem odpowiadaj� cym za wycen�  spó
ki jest stopa zwrotu na 
zainwestowanym kapitale, jak�  spó
k�  uzyskuje na swojej podstawowej dzia
alno� ci. Jako miar�  

zwrotu na kapitale najlepiej wykorzysta�  ROIC (return on invested capital), który najpro� ciej obliczy�  
dziel� c warto��  opodatkowanego zysku operacyjnego na podst. dzia
alno� ci (NOPAT) przez warto��  
zainwestowanego kapita
u (suma aktywów minus warto��  � rodków pieni�� nych oraz innych 

nieoperacyjnych aktywów minus wart. zob. handlowych). Podmioty potrafi� ce efektywniej 
gospodarowa�  powierzonym kapita
em (ceteris paribus) powinny by�  wyceniane wy� ej ani� eli jej mniej 
efektywni konkurenci czy spó
ki porównywalne.  

 
Wykres 4: Wycena spó
ki vs. ROIC  

 
� ród
o: www.stern.nyu.edu 
 

 

Warto��  rynkowa/EBITDA vs. ROIC 

P/E vs. � rednioroczna stopa wzrostu 
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Jedne z najwy� szych stóp zwrotu na zainwestowanym kapitale osi� gaj�  cz� sto spó
ki z bran� y TMT. 
Najbardziej sztandarowymi przyk
adami s�  tutaj spó
ki b� d� ce producentem unikalnych produktów 
(Microsoft, Apple, Google), które dzi� ki wysokim barierom wej� cia oraz niewielkiemu zagro� eniu 

substytutów s�  w stanie utrzymywa�  w d
ugim terminie ponadprzeci� tne mar� e. Takie spó
ki zas
uguj�  
na wysok�  premi�  dlatego ich pozornie wy� sze poziomy mno� ników nie oznaczaj� , � e spó
ki te s�  
przewarto� ciowane. Ró� nica w zwrocie na kapitale pozwala w du� ej mierze wyja� ni�  znacz� ce 

ró� nice w wycenie mno� nikowej spó
ek nale�� cych do tego samego segmentu. 
 
c) kapita
och
onno ��  
 

Trzeci�  sk
adow�  wyceny jest kapita
och
onno�� , która bezpo� rednio wp
ywa na perspektywy 

generowania przep
ywów pieni�� nych. Generalnie mo� emy powiedzie� , � e im wi� cej � rodków spó
ka 
musi wyda�  czy to na inwestycje odtworzeniowe, czy zamrozi�  w kapitale obrotowym w stosunku do 
danego poziomu EBITDA, tym ni� sza powinna by�  jej relatywna wycena.  

 
Wykres 5: Warto �� / EBITDA vs. CAPEX/EBITDA 
 

 
� ród
o: www.stern.nyu.edu 

 

Najprostszym i najbardziej wymownym przyk
adem jest porównanie spó
ek z bran� y IT oraz z sektora 
paliwowego. Potrzeby spó
ki informatycznej je� li chodzi o powtarzalne wydatki inwestycyjne s�  

relatywnie niewielkie.  O wynikach decyduje tu przede wszystkim kapita
 ludzki, który przecie�  nie jest 
amortyzowany � . Natomiast przedstawiciel bran� y energetycznej, gdzie o wynikach operacyjnych 
decyduj�  moce produkcyjne i jako��  parku maszynowego, b� dzie musia
 wydawa�  znacznie wi� ksz�  

cze��  operacyjnego wyniku na utrzymanie sprawnego maj� tku trwa
ego. St� d te�  nie mo� e dziwi�  
fakt, i�  mno� niki dla bran� y IT s�  ponad 2 razy wy� sze ni�  dla sektorów z przemys
u ci�� kiego (efekt 
ten jest wzmocniony jeszcze przez ró� nice w ROIC). 

To w
a� nie trzy w/w czynniki fundamentalne odpowiadaj� ce za wycen�  ka� dego papieru s�  
niezmiernie istotne przy skutecznym doborze grupy porównawczej do analizy. Panuje powszechne 
przekonanie, ze do analizy mno� nikowej nale� y dobiera�  spó
ki z tej samej bran� y. W rzeczywisto� ci 

jednak takie uproszczenie mo� e doprowadzi�  do b
� dnych sygna
ów, poniewa�  o ile perspektywy 
wzrostu oraz kapita
och
onno��  biznesu mog�  by�  dla ca
ej grupy zbli� one, to ró� nice w uzyskiwanej 
stopie zwrotu na kapitale s�  cz� sto naprawd�  spore. Ten w
a� nie ostatni czynnik jest cz� sto 

ignorowany, co w wielu przypadkach mo� e istotnie zniekszta
ci�  analiz� .  

 
 

 

 

4. Prawid
owe 
zastosowanie 
wyceny 
porównawczej 

Warto�� /EBITDA vs. Wydatki inwest/EBITDA 
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Nie jest nigdzie powiedziane, � e przy braku odpowiedniej grupy porównawczej nie mo� na wykorzysta�  
spó
ek z bran�  pokrewnych. Nale� y jednak pami� ta� , aby konsekwentnie stosowa�  „sito”, które 
pozwoli nam dobra�  spó
ki o zbli� onych parametrach wzrostu, ROIC oraz kapita
och
onno� ci.    

 
Najpopularniejsze mno � niki oraz ich zastosowania 

 

 1. P/E (cena akcji/ zysk netto przypadaj � cy na jedn �  akcj � ) 

a) P/E, a przysz
e stopy zwrotu 

Najsilniej rozpowszechnionym wska� nikiem w� ród analityków, zarz� dzaj� cych oraz ca
ego � wiata 

inwestycji jest mno� nik P/E. Najbardziej obrazowa i porównywalna na tle ca
ego rynku jest równie�  

jego interpretacja, poniewa�  odpowiada on na pytanie jak�  cen�  jeste� my w stanie zap
aci�  za 

jednostk�  przypadaj� cego nam zysku netto. Ze wzgl� du na sposób konstrukcji najcz�� ciej spotykamy 

3 wersje tego mno� nika: P/E za ostatni rok obrachunkowy, P/E trailing (oparty o zysk netto z IV 

ostatnich kwarta
ów) oraz P/E prognozowany (na najbli� sze okresy obrachunkowe). Z punktu 

u� yteczno� ci decyzyjnej najodpowiedniejsze jest oparcie analizy P/E o warto� ci prognozowane, gdy�  

najlepiej odzwierciedlaj�  one aktualne oczekiwania rynku.  

Badania empiryczne wskazuj� , i�  spó
ki o ni� szych mno� nikach P/E (relatywnie konserwatywnie 

wyceniane) daj�  w d
u� szym terminie wy� sze stopy zwrotu. Niskie wska� niki P/E s�  cz� sto 

przychylnie przyjmowane przez mened� erów jako mniej wra� liwe na rozczarowuj� ce wyniki, a w 

rezultacie na spadek cen akcji.  

 

Wykres 6: P/E i stopy zwrotu (1953-2001) 
 

 
� ród
o: Investment Valuation, A. Damodaran. 

Efekt niskiego wska� nika P/E by
 przedmiotem wielu bada�  akademickich, które udowadnia
y, � e 

portfele z
o� one z akcji o niskich P/E uzyskiwa
y wy� sze stopy zwrotu od portfeli, których sk
ad by
 

z
o� ony z akcji o wysokich P/E.  Wyniki takie t
umaczone s�  faktem, � e spó
ki wzrostowe, które maj�  

najwy� sze P/E s�  cz� sto przewarto� ciowane, gdy�  rynek oraz analitycy przeszacowuj�  potencja
 

wzrostu tych spó
ek. Natomiast spó
ki o niskich wska� nikach do� wiadczaj�  z kolei zbyt 

konserwatywnych prognoz ze strony analityków, co przek
ada si�  na ni� sz�  cen�  od ich warto� ci 

godziwej. 

 

 

 

 

Stopa zwrotu (%) 

Wysokie P/E 
Niskie P/E 
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b) P/E i wycena ca
ego rynku akcji 

Nie da si�  ukry� , � e wycena ca
ego rynku akcji metod�  DCF by
aby niezmiernie pracoch
onnym i 

d
ugim procesem, gdy�  musieliby� my oddzielnie wyceni�  ka� d�  spó
k�  wchodz� c�  w sk
ad indeksu. 

Ocena relatywnej atrakcyjno� ci rynku na podstawie mno� ników jest zdecydowanie mniej 

skomplikowana (wska� niki P/E dla poszczególnych indeksów s�  coraz cz�� ciej publikowane w prasie 

oraz na stronach internetowych - np. gpw.com.pl), a wnioski p
yn� ce z tego typu analizy s�  cz� sto 

wyj� tkowo u� yteczne, pozwalaj� c oceni�  jaka jest obecna wycena akcji w stosunku do papierów 

d
u� nych, standardów historycznych wycen i aktualnych warunków makro. 

Jednym z bardzo ciekawych i zarazem prostych narz� dzi jest model FED pozwalaj� cy na ocen�  

relatywnej atrakcyjno� ci akcji jako alternatywy inwestycyjnej do obligacji. Model ten zak
ada, � e aby 

uzna�  akcje za atrakcyjn�  form�  inwestycji, ich rentowno��  (earnings yield) mierzona wska� nikiem 

E/P (odwrotno��  P/E) powinna by�  wy� sza ani� eli obecna rentowno��  10-letnich obligacji. Sk� d 

akurat takie porównanie? Tak jak inwestor otrzymuje odpowiedniej wysoko� ci odsetki za cen�  nabytej 

obligacji, tak samo powinien rozpatrywa�  on inwestycje w akcje: jak si�  ma zysk, które spó
ki generuj�  

w stosunku do ceny akcji jak�  trzeba za ten potencjalny zysk zap
aci� .    

 

Wykres 7 Model FED: uj � cie nominalne i relatywne 
 

 

� ród
o: Investment Valuation, A. Damodaran. (wykres lewy); Goldman Sachs (wykres prawy) 

Badania empiryczne wskazuj� , � e historycznie poziom rentowno� ci 10-letnich obligacji (wykres � ó
ty) 

oraz earnings yield akcji z indeksu S&P 500 (wykres granatowy) s�  ze sob�  bardzo mocno 

skorelowane. U� yteczno��  tego modelu wida�  równie�  na zestawieniu wzgl� dnej atrakcyjno� ci na 

wykresie prawym, gdzie np. podczas ba� ki internetowej akcje by
y mocno przewarto� ciowane w 

stosunku do obligacji, by po jej p� kni� ciu wzgl� dna atrakcyjno��  inwestycyjna akcji znów sta
a si�  

bardziej korzystn�  alternatyw�  inwestycyjn�  (poni� ej poziomej linii akcje s�  relatywnie 

niedowarto� ciowane w stosunku do obligacji). Istnieje równie�  teoria, � e utrzymuj� ca si�  od 2002 roku 

dodatnia ró� nica mi� dzy earnings yield a rentowno� ci�  obligacji wynika z dodatkowej premii za ryzyko 

jakiej inwestorzy oczekuj�  po zamachach terrorystycznych z 11 wrze� nia.  

 

 Akcje vs. 

Obligacje (model 
FED)  

 

Wysokie P/E 
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Jak w
a� ciwie korzysta�  z tego modelu? Zak
adaj� c, � e  rentowno��  obligacji wynosi 4%, a E/P 

indeksu 5%, nale� a
oby stwierdzi� , � e akcje s�  niedowarto� ciowane w stosunku do obligacji o 25%. 

Nale� y jednak pami� ta� , � e jest to uj� cie wzgl� dne i doprowadzenie do równowagi mo� e nast� pi�  

zarówno przez wzrost cen akcji jak i poprzez spadek cen obligacji. Dlatego te� , model FED nie 

powinien s
u� y�  do wyliczania docelowego potencja
u akcji, ale do okre� lenia czy akcje s�  obecnie 

dobr�  alternatyw�  inwestycyjn�  na tle innych aktywów. 

Obecnie � rednie P/E na 2008 rok dla polskich akcji  wynosi na dzie�  15.01.2008 ok. 15x. (czyli E/P 

jest równe 6,67%). Tymczasem rentowno��  10-letnich obligacji jest obecnie na poziomie 5,9%. Tym 

samym mo� na stwierdzi� , � e akcje oferuj�  obecnie dobr�  alternatyw�  inwestycyjn�  (wi� ksza 

rentowno��  akcji ani� eli papierów d
u� nych). 

Inn�  bardzo prost�  metod�  u� ywan�  na � wiecie do wyceny ca
ego rynku jest zasada „20 minus 

inflacja”. Wywodzi si�  ona z empirycznych obserwacji i polega na tym, � e godziwy poziom mno� nika 

P/E dla ca
ego rynku akcji nie powinien by�  wy� szy ni�  ró� nica liczby 20 oraz warto� ci oczekiwanej 

inflacji na nadchodz� ce 12 miesi� cy. Zak
adaj� c obecne oczekiwania inflacji w Polsce na poziomie ok. 

3,5%, równie�  i w tym wypadku widzimy, � e rynek akcji jest relatywnie bezpiecznie wyceniany. 

Bardzo wdzi� cznym zastosowaniem mno� ników rynkowych (w szczególno� ci P/E) jest mo� liwo��  

oceny aktualnego poziomu na tle standardów historycznych oraz danych warunków makro. Mimo 

tego, � e w okresach skrajnie odmiennych emocji oraz nietypowego otoczenia makro poziomy wycen 

mog�  si�  znacznie ró� nic, to w warunkach normalnych wyceny z historycznego punktu pozostaj�  

stabilne.  

 
Wykres 8. Historyczna wycena indeksu S&P 500 mierzo na wska � nikiem P/E 
 

 

� ród
o: Valuation, McKinsey 

Jak wida�  na powy� szym wykresie, oparty na prognozach zysków mno� nik P/E ameryka� skiego 

rynku oscylowa
 w ci� gu ostatnich 40 lat na bardzo zbli� onym poziomie w okolicach 15x (E/P =6,7%) . 

Taka warto��  nie jest przypadkowa: � rednia stopa zwrotu z rynku akcji wynios
a w tym czasie 6,7% na 

co sk
ada
 si�  � rednioroczny wzrost zysku spó
ek (EPS) o 3-3,5% (zgodnie ze � rednim  wzrostem 

PKB) oraz � rednia stopa wyp
aty dywidendy (dividend yield) na poziomie 3% (ameryka� skie 

korporacje wyp
aca
y akcjonariuszom ok. 50% rocznego zysku).  

Analizuj� c na tym tle historycznie raportowane warto� ci P/E mo� na stwierdzi� , � e jedynymi wyj� tkami 

je� li chodzi o wycen�  by
y lata siedemdziesi� te, kiedy to mieli� my do czynienia w gospodarce 

ameryka� skiej z bardzo wysok�  inflacj�  (zale� no��  wyceny od kluczowych czynników makro 

znajdziecie Pa� stwo w nast� pnym akapicie) oraz prze
om wieku, w którym rynki � wiatowe opanowa
a 

hossa internetowa.  

 

Zasada „20 minus 
inflacja” 

Ocena 
atrakcyjno � ci 

wyceny rynku na 
tle standardów 
historycznych 
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Przechodz� c od szerokiej perspektywy czasowej spójrzmy teraz jak wygl� da
a sytuacja w najbli� szej 

historii.   

Wykres 9. Forward P/E S&P 500 oraz WIG-u  

 

� ród
o: Bloomberg, szacunki DM BZWBK 

Jak wida�  na za
� czonych wykresach pomimo znacz� cych wzrostów indeksów WIG 20 oraz S&P 500, 

poziomy wyceny (poza okresami przesilenia nastrojów) pozostawa
y na przestrzeni ponad 2 ostatnich 

lat na relatywnie zbli� onych poziomach w okolicy 15x. Ostatnia korekta sprowadzi
a warto� ci obu 

mno� ników P/E (dla Wig-u i S&P 500) w atrakcyjne pobli� a minimalnych poziomów w badanym 

okresie.  

Zastanówmy si�  teraz jakie s�  zale� no� ci pomi� dzy g
ównymi czynnikami makro, a wycen�  rynku 

akcji jako ca
o� ci. Odpowied�  na to pytanie pozwoli nam oceni�  w jakim otoczeniu makro dana 

warto��  mno� nika znajduje swoje fundamentalne usprawiedliwienie i oszacowa�  relatywn�  

atrakcyjno��  akcji klasyczn�  metod�  top-down.  

Inflacja i stopy procentowe  – im oczekiwania dotycz� ce inflacji s�  wy� sze, tym inwestorzy powinni 

by�  sk
onni p
aci�  relatywnie mniej z
otówek za jedn�  z
otówk�  generowanego przez spólki zysku. 

Dlaczego? Po pierwsze ro� nie koszt kapita
u – przy wy� szej inflacji, a co za tym idzie wy� szych 

stopach procentowych inwestorzy oczekuj�  równie�  wy� szej rentowno� ci z rynku akcji. Znajduje to 

swoje bezpo� rednie prze
o� enie w wycenach metod�  DCF, która jest podstawowym narz� dziem 

u� ywanym przez analityków i zarz� dzaj� cych. Nie wchodz� c jednak w szczegó
y tej metody wyceny, 

mo� na si�  odnie��  do wspomnianego wcze� niej modelu FED. Zak
adaj� c wzrost rentowno� ci 

obligacji, mno� nik P/E dla rynku akcji powinien si�  obni� y�  aby utrzyma�  podobn�  relatywn�  

atrakcyjno��  obu alternatyw inwestycyjnych. 

Wykres 10: P/E S&P 500 vs. inflacja 
 
 

 

 

 

 

 

 

� ród
o: Goldman Sachs 

 

 

P/E vs. 
Oczekiwania 
makro 
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Powy� ej wida�  jak dobrze funkcjonowa
a historycznie zale� no��  pomi� dzy inflacj�  a wycen�  P/E 

rynku akcji w przypadku indeksu S&P 500. Warto zwróci�  uwag� , ze z ka� dym dodatkowym punktem 

procentowym inflacji  po przekroczeniu poziomu 3%, wycena rynku spada relatywnie w coraz 

szybszym tempie.  

Wzrost PKB  – oczekiwania przyspieszenia wzrostu gospodarczego generalnie mog�  prze
o� y�  si�  na 

wy� sze mno� niki P/E dla rynku, co bezpo� rednio jest spowodowane tym, � e wraz z przyspieszeniem 

ca
ej gospodarki, równie�  dynamika zysków spó
ek mo� e by�  silniejsza ni�  do tej pory zak
adano.  

ROE, ROIC – generalnie im lepiej spó
ki na danym rynku zarz� dzaj�  powierzonym maj� tkiem 

(uzyskuj� c wy� sze wska� niki ROE, ROIC) tym wy� ej powinien by�  ów rynek wyceniany na tle innych. 

W uj� ciu regionalnym od lat najefektywniej operuj�  spó
ki ameryka� skie. Odrywaj� c si�  na chwil�  od 

mno� nika P/E, spójrzmy jak wygl� da zale� no��  mi� dzy � rednim ROE dla poszczególnych indeksów 

oraz ich wycen�  mierzon�  stosunkiem warto� ci rynkowej do warto� ci ksi� gowej (MV/BV).  

Wykres 11: MV/BV vs. ROE  
 

 

� ród
o: Valuation, McKinsey 

Jak wida�  statystycznie wy� sze stopy zwrotu na kapitale w
asnym jakie konsekwentnie notuj�  spó
ki 

ameryka� skie historycznie przek
ada
y si�  równie�  na najwy� sze wyceny na poziomie cena/warto��  

ksi� gowa. Indeksy spó
ek europejskich oraz azjatyckich, które na przestrzenie badanej historii 

charakteryzowa
y si�  ni� szym ROE, notowa
y równie�  odpowiednio ni� sze wyceny. Ma to swoje 

fundamentalne uzasadnienie, bo  racjonalny inwestor b� dzie w stanie zap
aci�  wi� cej za t�  spó
k� , 

która z ka� dej zainwestowanej z
otówki b� dzie potrafi
a dla niego zarobi�  wi� cej.  

c) P/E – potencjalne wady  

Przy stosowaniu mno� nika P/E nale� y pami� ta�  o jego g
ównych wadach, dzi� ki czemu powinni� my 

ustrzec si�  od jego nieprawid
owego zastosowania. Po pierwsze sama budowa wska� nika niesie za 

sob�  pewne implikacje. Ujemne zyski powoduj� , � e warto��  mno� nika jest równie�  ujemna co 

powoduje, � e analiza P/E staje si�  bezu� yteczna. Po drugie, du� a zmienno��  zysków (znacznie 

wy� sza ani� eli np. przychodów) cz� sto utrudnia w
a� ciw�  interpretacj�  wska� nika. Kolejn�  

immanentn�  cech�  wp
ywaj� ca na warto��  wska� nika s�  operacje ksi� gowe zaburzaj� ce warto��  

zysku realizowanego na podstawowej dzia
alno� ci. Wszelkiego rodzaju transakcje jednorazowe, 

przeszacowania maj� tku, operacje typu „big bath” obni� aj�  jako��  raportowanych wyników i 

zmniejszaj�  u� yteczno��  mno� nika do porówna� .  
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d) P/E – standardy najlepszej praktyki 

Pierwszym wa� nym elementem skutecznej analizy porównawczej jest w
a� ciwy wybór grupy 

porównawczej. Nale� y pami� ta�  aby by
y to podmioty o podobnych perspektywach wzrostu oraz 

osi� gaj� ce zbli� one stopy zwrotu na zainwestowanym kapitale (ROIC). Niezmiernie istotny jest te�  

wybór odpowiedniego wariantu P/E na którym b� dziemy opiera�  analiz� . Je� li jest to tylko mo� liwe 

najlepiej oprze�  si�  na P/E liczonym o zyski prognozowane (typu forward), które lepiej odwzorowuj�  

najbli� sze perspektywy operacyjne spó
ki oraz pokazuj�  aktualne oczekiwania rynku. Mno� niki oparte 

o wyniki historyczne mog�  si�  cz� sto znacznie ró� ni�  od tych, które s�  zbudowane w oparciu o 

najbli� sz�  przysz
o�� . We� my przyk
ad Agory, która w 2006 roku ponios
a spore koszty w zwi� zku z 

nieudanym wprowadzeniem nowego dziennika, w skutek czego zysk w tym roku by
 bardzo niski, a 

mno� nik P/E bardzo wysoki. Opieraj� c si�  tylko na historycznym P/E, doszliby� my do wniosku, � e 

Agora jest wyceniana bardzo drogo. Analizuj� c atrakcyjno��  wyceny spó
ki np. w po
owie 2007 roku 

powinni� my byli pami� ta� , � e koszty mia
y charakter jednorazowy, a 2007 rok zgodnie z 

oczekiwaniami analityków mia
 przynie��  znacz� c�  popraw�  wyników. W tej sytuacji wycena oparta o 

szacunki zysków na lata przysz
e i wnioski z tego wyci� gni� te by
yby diametralnie ró� ne. Ostatnia 

kwestia to stosowanie mno� ników skorygowanych o operacje i transakcje jednorazowe nie zwi� zane z 

operacyjn�  dzia
alno� ci�  firmy. Ta czynno��  mo� e by�  � mudna i czasoch
onna. Jednak� e w 

przypadku spó
ek o braku lub niskim udziale finansowania d
ugiem, mo� na doj��  do „czystej” warto� ci 

mno� nika w bardzo prosty sposób. Wystarczy, � e do obliczenia mianownika we� miemy ze 

sprawozdania finansowego warto��  zysku na sprzeda� y*(1-st.podatk). Otrzymamy wtedy hipotetyczn�  

warto��  zysku netto po opodatkowaniu w
a� ciwego dochodu spó
ki uzyskanego z dzia
alno� ci 

operacyjnej.  

e) P/E – wp
yw czynników niepoliczalnych 

Nie wszystko co znajduje swoje odzwierciedlenie w cenach akcji mo� na jednak opisa�  w liczbach lub 

znale��  w sprawozdaniu finansowym.  Jest kilka wa� nych czynników niepoliczalnych, które mog�  w 

pewnych przypadkach decydowa�  o znacznych ró� nicach w wycenie.  

Marka – silna marka pozwala cz� sto spó
ce uzyskiwa�  ponadprzeci� tne mar� e lub skutecznie 

zdobywa�  coraz wi� ksze udzia
y w rynku. Jako przyk
ad mo� na tutaj poda�  przyk
ad Coca-Coli, której 

maj� tek ksi� gowy jest o wiele wy� ej wyceniany na rynku ni�  lokalnych producentów napojów.  

Kapita
 ludzki  - � wiat zna wiele przyk
adów, gdzie przyj� cie lub odej� cie kluczowych 

pracowników/mened� erów mia
o ogromny wp
yw na wycen�  danej spó
ki i postrzeganie jej w oczach 

inwestorów (np. powrót Steve’a Jobs’a do firmy Apple).  Ten czynnik odgrywa szczególnie wa� n�  rol�  

w spó
kach z sektora TMT.  

Bariery wej � cia  – Bardzo wysokie bariery wej� cia na dany rynek, a co za tym idzie nik
e mechanizmy 

konkurencji,  mog�  zapewni�  danej spó
ce uzyskiwanie ponadprzeci� tnych stóp zwrotu na 

zainwestowanym kapitale w d
ugim okresie czasu. Sztandarowym przyk
adem jest tu chocia� by 

Microsoft (brak wielu alternatyw systemów operacyjnych).  

 

f) P/E – obecna wycena GPW oraz poszczególnych sekt orów na naszej gie
dzie  

Znaj� c ju�  podstawowe prawid
a analizy porównawczej postarajmy si�  oszacowa�  relatywn�  

atrakcyjno��  polskich akcji na tle perspektyw wzrostu gospodarczego, otoczenia makro oraz 

standardów historycznych. W tabeli zamie� cili� my mno� niki P/E oparte o dost� pne prognozy zysków 

spó
ek na 2008 rok.  
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Wykres 12: P/E dla poszczególnych sektorów z GPW 

� rednia P/E 2008E z podzia
em na sektory - GPW
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� ród
o: szacunki DM BZ WBK (P/E liczone na dzie�  15.01.2008) 

Z prawie 200 spó
ek dla  których uda
o si�  nam znale��  szacunki oraz prognozy zysków na 2008 rok, 

zbudowali� my baz�  mno� ników wraz z podzia
em na poszczególne sektory.  Zacznijmy od obecnej 

oceny atrakcyjno� ci akcji w stosunku do innych aktywów przy pomocy modelu FED . � redni mno� nik 

P/E dla ca
ej bazy wynosi na dzie�  15 stycznia 2008 14,45x. Daje to rentowno��  akcji (E/P) na 

poziomie 6,92%. Tymczasem obecna rentowno��  10-letnich obligacji to 5,83%. Wzgl� dna ró� nica 

mi� dzy obiema rentowno� ciami to nieca
e 19% na korzy��  akcji. Pami� tajmy o tym, � e zarówno ruchy 

cen akcji jak i obligacji mog�  zniwelowa�  t�  rozbie� no�� . Z porównania mo� emy � mia
o wysnu�  

wniosek, � e akcje s�  w tym momencie wyceniane relatywnie atrakcyjnie. Co prawda nie powinno 

u� ywa�  si�  modelu FED do okre� lania potencja
u wzrostu, ale je� li by� my przyj� li, � e ró� nica mia
aby 

zosta�  zniwelowana przez podobne ruchy cen obu aktywów, to potencja
 wzrostowy cen akcji wynosi 

� rednio ok. 9-10%.  

Przeanalizujmy teraz dla przyk
adu wyceny kilku sektorów. Ostatnia przecena sprowadzi
a wreszcie 

mno� niki P/E banków do w miar�  akceptowalnych poziomów (bez premii do banków z innych rynków 

wschodz� cych). Przez d
u� szy czas P/E dla tej bran� y wynosi
 powy� ej 20x, co stanowi
o znacznie 

wi� cej ani� eli standardy historyczne czy aktualne wyceny banków w innych krajach wschodz� cych.  

Najwy� sze poziomy mno� nika P/E ma bran� a detaliczna co jest usprawiedliwione atrakcyjnymi 

perspektywami dla wzrostu popytu konsumpcyjnego (wysoka dynamika wynagrodze�  i spadek 

bezrobocia).  

W pobli� u historycznych standardów wyceny oraz na zbli� onym poziomie do europejskich 

konkurentów znajduj�  si�  ceny akcji spó
ek chemicznych, farmaceutycznych oraz z przemys
u 

ci�� kiego.  

Z galaktycznych poziomów w po
owie ubieg
ego roku wróci
y do interesuj� cych pu
apów ceny spó
ek 

budowlanych. Z uwagi na dobre perspektywy (w szczególno� ci segmentu budownictwa  in� ynieryjno-

infratsrukturalnego) wydaje si� , � e mo� na znów spojrze�  na budowlank�  przychylnym okiem.  

Bran��  niedowarto� ciowan�  zarówno wg standardów historycznych jak i w porównaniu do spó
ek z 

innych rynków jest sektor technologiczny. Z uwagi na prognozy dwucyfrowej dynamiki na wydatki IT 

na nadchodz� ce lata, przedstawiciele tej bran� y mog�  stanowi�  ciekaw�  okazj�  inwestycyjn� .  
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2. PEG (P/E / oczekiwana � rednioroczna dynamika zysków) 

Pewn�  modyfikacj�  wska� nika P/E jest PEG. Powstaje on przez podzielenie warto� ci P/E przez 

oczekiwan�  � rednioroczn�  dynamik�  zysków w nadchodz� cych latach. Fundamentem tego wska� nika 

jest poszukiwanie spó
ek z wy� szym potencja
em wzrostu ani� eli wycena na poziomie P/E. Generalnie 

im ni� sza warto��  wska� nika tym atrakcyjniej jest spó
ka wyceniana w stosunku do potencja
u 

dynamiki zysków, któr�  oferuje. Historyczne badania (widoczne na rysunku z prawej) potwierdzi
y, � e 

spó
ki o ni� szych wska� nikach PEG uzyskiwa
y w przysz
o� ci relatywnie wy� sze stopy zwrotu (wykres 

z prawej).  

Wykres 13: PEG polskie spó
ki detaliczne (wykres le wy); PEG vs. Stopy zwrotu (wykres prawy) 
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� ród
o: szacunki DM BZWBK (15.01.2008 – wykres z lewej), www.damodaran.com 

Wykres z lewej strony przedstawia przyk
adowe wska� niki PEG na dzie�  15.01 dla kilku spó
ek 

detalicznych z GPW. Wida�  na nim, � e relatywnie najni� sz�  wycen�  w stosunku do oczekiwanego 

wzrostu maj�  Vistula i Gino Rossi. Najwy� ej wyceniane s�  zdecydowanie papiery LPP.  

PEG ma jednak pewne wady, które cz� sto uniemo� liwiaj�  jego zastosowanie. Przede wszystkim, 

musimy dysponowa�  rzetelnymi prognozami zysków spólki najlepiej na kilka lat do przodu, co w 

przypadku polskiego rynku jest jeszcze ci�� kim zadaniem. Po drugie, nawet niewielka zmiana 

oczekiwanej dynamiki poci� ga za sob�  spor�  wra� liwo��  mno� nika, co mo� e wp
ywa�  na wnioski z 

przeprowadzanej analizy.  

3. P/S (cena / przychody ze sprzeda � y na jedn �  akcj � ) 

Mno� nik P/S jest cz� sto niedoceniany w � wiecie inwestycji, a posiada pewne cechy, które mog�  

okaza�  si�  bardzo u� yteczne w wielu sytuacjach. Przede wszystkim jest prawie zawsze mo� liwy do 

interpretacji, nawet w przypadku nierentownej, zagro� onej spó
ki (w przeciwie� stwie do np. P/E). Po 

drugie, P/S jest o wiele bardziej stabilny od wska� ników opartych o zyski i o wiele mniej podatny na 

operacje ksi� gowe i transakcje jednorazowe. Z innych zalet, badania empiryczne wykaza
y, � e spó
ki 

o ni� szych wska� nikach P/S uzyskiwa
y w przysz
o� ci relatywnie wy� sze stopy zwrotu. Wska� nik ten 

jest szczególnie skuteczny dla spó
ek dojrza
ych oraz do reprezentantów bran�  cyklicznych.  

Do najwi� kszych wad tego narz� dzia trzeba zaliczy�  fakt, i�  wysoka dynamika przychodów nie 

oznacza koniecznie takiej samej dynamiki w przypadku zysków. Przyk
adów nie trzeba szuka�  daleko, 

wystarczy wskaza�  na spó
k�  Travel Planet, która od lat notuje imponuj� ce wzrosty przychodów, ale 

zysków nadal nie wida� .  

 

 

P/E vs. wzrost 
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Wykres 14: P/S vs. Mar � a netto (teoria – wykres lewy; spó
ki detaliczne z GPW – wykres prawy) 

P/S oraz mar � a netto 2007
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� ród
o: www.damodaran.com, szacunki DM BZWBK (15.01.2008 – wykres z prawej)  

Powy� sze dwa wykresy przedstawiaj�  jak w teorii oraz praktyce pracuje zale� no��  mi� dzy poziomem 

wyceny spó
ki mierzonym wska� nikiem P/S oraz mar��  netto, któr�  spó
ka uzyskuje na podstawowej 

dzia
alno� ci. Intuicyjnie mo� na stwierdzi� , � e im wi� ksz�  rentowno��  spó
ka jest w stanie generowa�  z 

ka� dej z
otówki przychodów, tym wi� cej powinna by�  warta 1z
 przychodów dla inwestora. Proste 

zestawienie empiryczne danych kilku polskich spó
ek detalicznych (wykres z prawej), pokazuje relacj�  

aktualnego (15.01.2008) mno� nika P/S oraz prognozowanej mar� y netto na 2007 rok. Wida�  tu, jak 

niewiele empiryczne wyniki ró� ni�  si�  od teorii.  

4. P/BV – (cena / warto ��  ksi � gowa na akcj � ) 

Wska� nik P/BV mo� e obecnie nie jest tak cz� sto przytaczany w mediach czy w raportach 

analitycznych, ale stanowi jeden z g
ównych dogmatów wspó
czesnej teorii inwestowania stworzonej 

przez Benjamina Grahama oraz ulubione narz� dzie wyceny spó
ek przez najbardziej znanego 

inwestora wszechczasów, czyli Warrena Buffeta.  

Rzeczywi� cie, badania empiryczne wskazuj� , ze spó
ki o relatywnie ni� szym stosunku wyceny 

rynkowej do warto� ci kapita
ów w
asnych pozwalaj�  na osi� ganie ponadprzeci� tnych stóp zwrotu w 

d
ugim terminie. Ale jakie inne zalety kryje jeszcze za sob�  P/BV? Przede wszystkim, warto��  

kapita
ów w
asnych jest prawie zawsze dodatnia, z czym cz� sto mamy problem u� ywaj� c wska� ników 

opartych na ró� nych wariantach zysku. Poza tym warto��  kapita
ów w
asnych jest zdecydowanie 

bardziej stabilna ani� eli zyski.  

Z kolei do potencjalnych ogranicze�  zastosowa�  tego mno� nika mo� emy zaliczy�  fakt nie 

uwzgl� dniania przez niego ekonomicznej warto� ci marki oraz kapita
u ludzkiego. Poza tym, czynniki 

takie jak zmiany technologiczne oraz inflacja mog�  spowodowa� , � e warto��  rynkowa aktywów mo� e 

si�  znacznie ró� ni�  od ich warto� ci ksi� gowej.  

Rozszerzon�  wersj�  analizy atrakcyjno� ci inwestycyjnej jest w tym wypadku porównanie P/BV do 

wska� nika ROE (zysk netto/kapita
 w
asny) jaki generuje dana spó
ka. Szczególnie mocne 

zastosowanie ma ta zasada przy wycenie spó
ek z sektora finansowego charakteryzuj� cego si�  

p
ynnymi aktywami (np. banki). Spójrzmy jak historycznie przedstawia
a si�  w/w relacja na rynku 

ameryka� skim analizuj� c wycen�  spó
ek z S&P 500. 

 

 

P/S vs. mar � a 
netto 

P/BV vs. ROE 
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Wykres 15: P/BV vs. ROE (uj � cie historyczne dla indeksu S&P 500) 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

� ród
o: Investment Valuation, A. Damodaran 

Wykres przedstawia jak wycena S&P 500 mierzona P/BV ros
a na przestrzeni lat wraz z popraw�  

� redniego ROE generowanego przez spó
ki wchodz� ce w sk
ad tego indeksu. Oczywi� cie ma to swoje 

fundamentalne uzasadnienie, bo im lepiej spó
ki zarz� dzaj�  powierzonym maj� tkiem (uzyskuj� c 

wy� sze wska� niki ROE) tym wy� ej powinny by�  wyceniane. 

Tak jak wspomnieli� my  wcze� niej macierz ROE vs. P/BV doskonale nadaje si�  do szybkiej oceny 

atrakcyjno� ci akcji z bran� y finansowej. Przyjrzyjmy si�  teraz zestawieniu prognozowanego ROE na 

2007 rok dla g
ównych banków z GPW oraz ich aktualnych wycen w po
owie listopada (wykres z lewej 

strony) by
ego roku oraz obecnie na dzie�  15.01.2008 (wykres z prawej).  

Wykres 16: macierz P/BV vs. ROE dla polskich banków  (15.11 2007 – wykres lewy; 15.01.2008 – wykres pra wy) 
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� ród
o: szacunki DM BZ WBK (P/BV liczone na dzie�  15.01.2008) 

Wida� , � e generalnie zale� no��  liniowa pomi� dzy ROE a wycen�  rynkow�  kapita
ów w
asnych 

sprawdza si�  równie�  na polskim rynku. Widoczne s�  jednak pewne odchylenia od tej zasady, które 

mog�  by�  efektem: a) innych oczekiwa�  rynku odno� nie ROE ani� eli konsensus prognoz analityków, 

b) niskiej efektywno� ci rynku polskiego. Spójrzmy na odst� pstwa od regu
y w listopadzie (wykres 

lewy). Na pierwszy rzut oka wida� , � e wycena Millenium na poziomie P/BV jest zdecydowanie wy� sza 

od Getinu, pomimo tego i�  ROE dla Millenium ma by�  w 2007 roku a�  o 4 punkty procentowe ni� szy 
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ni�  dla banku Getin. Powinni� my wyci� gn��  wniosek, � e papiery Millenium s�  przeszacowane 

relatywnie do ceny akcji Getin.  

Zobaczmy jak wygl� da sytuacja po dwóch miesi� cach. Silna przecena na rynku prze
o� y
a si�  � rednio 

na ponad 20% spadki cen banków na GPW. Zachowanie dwóch wyró� nionych w listopadzie banków 

by
o jednak bardzo ró� ne. Bardzo wysoko wyceniany Millenium przeceni
 si�  a�  o 30%, podczas gdy 

relatywnie ta� szy Getin skorygowa
 si�  o tylko 9,7%. Silny ruch cenowy na rynku skorygowa
 tym 

samym anomali�  w wycenie pomi� dzy w/w bankami. Jednak� e, mo� emy zauwa� y� , � e macierz 

wyceny w styczniu obrazuje nam now�  potencjaln�  nieefektywno��  rynku. Tym razem wzgl� dnie 

niedowarto� ciowany wydaje si�  ING BSK, który pomimo oczekiwanego wy� szego ROE posiada 

znacznie ni� sz�  wycen�  rynkow�  kapita
ów w
asnych zarówno od B. Handlowego jak i Kredyt Banku.  

 

5. EV/EBITDA ((MV+d
ug oproc. – inwest. krótk.)/EBI TDA) 

Mno� nik EV/EBITDA jest bardzo rozpowszechniony w przypadku spó
ek z bran�  o wysokim stopniu 

kapita
och
onno� ci i amortyzacji (Energia, Chemia, Metale). Dobrze spe
nia swoj�  rol�  przy 

porównywaniu spó
ek o ró� nej strukturze kapita
u (czego nie oddaje np. P/E). Do podstawowych 

plusów tego mno� nika nale� y wskaza� , i�  warto��  EBITDA jest w wi� kszo� ci wypadków dodatnia, 

ponadto wska� nik ten w lepszy sposób imituje przep
ywy pieni�� ne. Podobnie jak w przypadku 

pozosta
ych opisywanych przez nas wska� ników badania empiryczne wykaza
y, � e spó
ki o ni� szych 

poziomach tego wska� nika (relatywnie ta� sze) pozwala
y w d
u� szym terminie na uzyskiwanie 

ponadprzeci� tnych stóp zwrotu z ich akcji.  

Pos
uguj� c si�  EV/EBITDA nale� y pami� ta� , � e w spó
kach charakteryzuj� cych si�  rosn� cym 

udzia
em kapita
u obrotowego (fazy rozwoju), wska� nik ten zawy� a przep
ywy. Ponadto  nie 

uwzgl� dnia on wydatków inwestycyjnych, co tym bardziej uzasadnia ograniczenia w jego 

zastosowaniu tylko do grupy spó
ek dojrza
ych (wydatki inwestycyjne » amortyzacja).  

 

ROIC & wzrost - kluczowe determinanty warto � ci rynkowej 

Istnieje wiele czynników implikuj� cych poziom wyceny poszczególnych rynków akcji, danych 

sektorów, czy konkretnych spó
ek. Do tej pory jeszcze nikomu nie uda
o si�  zbudowa�  modelu, który 

by w krótkim terminie przy pomocy kilku zmiennych przewidywa
 precyzyjnie warto��  rynkow�  akcji.  

Wiemy jednak, � e w d
u� szym terminie rynek bardzo dobrze odzwierciedla czynniki fundamentalne, 

czy to ca
ego rynku czy konkretnej spó
ki. Wiemy równie� , � e aby podmiot X zas
ugiwa
 na 

mno� nikowo wy� sze wyceny od podmiotu Y, musi on: A) mie�  przed sob�  lepsze perspektywy 

wzrostu, B) operowa�  na wy� szej stopie zwrotu na kapitale C) generowa�  wy� sze przep
ywy.  

Spójrzmy teraz jak ta teoretyczna zasada finansów korporacyjnych sprawdza si�  empirycznie na 

rynku kapita
owym. Do tego pos
u� y prosta macierz pokazuj� ca zale� no��  pomi� dzy wycen�  rynkow�  

na poziomie (warto��  rynkowa / warto��  zainwestowanego kapita
u) oraz dwiema zmiennymi, którymi 

s�  ROIC oraz wzrost.  Badanie zosta
o wykonane w 2004 roku w oparciu o wszystkie spó
ki 

wchodz� ce w sk
ad indeksu S&P 500. Poszczególne akcje zosta
y podzielone do grup wed
ug 

� redniorocznego wzrostu przychodów w ostatnich 10 latach oraz � redniego uzyskiwanego ROIC w 

tym samym okresie.   

 
 
 
 
 
 
 

 

 

MV/ kapita
 vs. 
ROIC vs. g 
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Wykres 17: Macierz wyceny MV/kapita
 vs. ROIC vs. w zrost 

mediana P/E 2008E z podzia
em na sektory - GPW
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� ród
o: Valuation, McKinsey  

Na zamieszczonych wykresach wida�  jak wyniki empiryczne dobrze demonstruj�  zale� no��  mówi� c�  

o tym, � e dla ka� dego poziomu wzrostu przychodów, wy� sze stopy zwrotu na zainwestowanym 

kapitale (ROIC) prowadz�  do wy� szej wyceny rynkowej (MV/kapita
). Z przedstawionego wykresu 

wida�  równie� , � e zgodnie z teori� , tempo wzrostu przychodów o wiele mocniej wp
ywa na wycen�  w 

przypadku grup spó
ek o wy� szych wska� nikach ROIC. Z kolei rynek nie nagradza, lub nawet „karze” 

spó
ki, które przy ponadprzeci� tnym tempie wzrostu przychodów nie potrafi
y operowa�  na poziomie 

ROIC pokrywaj� cym koszt kapita
u (taka sytuacja mo� e np. mie�  miejsce je� li spó
ki finansuj�  swój 

wzrost przy pomocy kolejnych drogich emisji akcji lub maj� cych permanentne problemy z 

rentowno� ci� ).  

Z wyników empirycznego badania (wykres prawy) mo� na wyci� gn��  jeszcze jeden istotny wniosek, 

który mo� e nam pos
u� y�  w analizowaniu potencjalnych inwestycji. Powiedzmy, � e mamy do 

dyspozycji spó
k�  X, która ma szans�  przyspieszy�  roczne tempo dynamiki przychodów np. o 10 

punktów procentowych, oraz spó
k�  Y, która naszym zdaniem poprawi mar� e lub ograniczy 

kapita
och
onno�� , co prze
o� y si�  na wzrost ROIC o 3 p.p.. Któr�  spó
k�  wybra� ? Zak
adaj� c, � e 

zmiany te wp
yn�  na d
ugoterminowe oczekiwania rynku odno� nie tych zmiennych, ciekawsz�  

alternatyw�  inwestycyjn�  powinna by�  dla nas spó
ka Y, poniewa�  zmiana oczekiwa�  ROIC powoduje 

zdecydowanie wi� ksz�  zmian�  wyceny rynkowej ani� eli ta dotycz� ca d
ugoterminowej dynamiki 

przychodów. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(teoria ) (praktyka – S&P 500) 
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Podsumowanie 

Co przeci� tny inwestor powinien zapami� ta�  z tego artyku
u? Przede wszystkim to, � e wycena 

porównawcza oraz mno� niki rynkowe mog�  by�  bardzo ciekawym i u� ytecznym narz� dziem 

inwestycyjnym w jego r� kach. Do��  prosta budowa i zastosowanie powoduje, � e jej przeprowadzenie 

jest mniej czasoch
onne i nie wymaga a�  tak szczegó
owej dawki informacji jak np. DCF. Poza tym 

pami� tajmy, � e poza najbardziej popularnym zastosowaniem jakim jest porównanie warto� ci 

mno� nika spó
ki do grupy porównywalnej, wycena relatywna pozwala na znacznie wi� cej 

praktycznych zastosowa�  takich jak chocia� by wycena bran� , czy ca
ego rynku akcji na tle obecnego 

otoczenia makro (np. stopy procentowe, inflacja, wzrost PKB) lub innych alternatywnych aktywów. 

Wyj� tkowo przydatn�  i ciekaw�  analiz�  jest równie�  porównanie wyceny w stosunku do odpowiednich 

standardów historycznych. Pokazuje to w jakiej fazie jest w tej chwili rynek i jaki dominuje na nim 

sentyment.   

Z drugiej strony nale� y pami� ta� , � e mimo prostszej konstrukcji analiza mno� nikowa musi by�  

stosowana przy zachowaniu wymaganych rygorów tak aby wyniki otrzymane nie prowadzi
y do 

b
� dnych decyzji! Kluczem jest tutaj zrozumienie czynników fundamentalnych, które determinuj�   

warto��  godziw�  mno� nika danej spó
ki (czyli perspektywy wzrostu, ROIC oraz kapita
och
onno�� ) wg 

których powinni� my zawsze budowa�  grup�  porównawcz�  do analizy. Pozwoli to na w
a� ciw�  

odpowied�  dlaczego np. dana spó
ka z bran� y x zas
uguje na zdecydowanie wy� sz�  wycen�  

mno� nikow�  od jej konkurentów. Po drugie musimy opiera�  obliczenia na prognozowanych (wzgl� dnie 

naj� wie� szych danych), pami� taj� c o wyeliminowaniu wszelkich operacji jednorazowych, które 

zniekszta
ci
yby poziom danego mno� nika, a tym samym warto��  poznawcz�  naszej analizy. Nie 

zapominajmy tak� e, aby przy analizie spó
ek z konkretnego sektora u� ywa�  wska� ników i macierzy, 

które s�  w tym wypadku najbardziej przydatne (np. P/S vs. mar� a dla spó
ek z bran�  cyklicznych, czy 

P/BV vs. ROE dla banków).      

Wycena porównawcza jak ka� de narz� dzie analizy ma równie�  swoje wady. Jednym z g
ównych 

minusów jest fakt, i�  wyniki uzyskane za jej pomoc�  (szczególnie w przypadku porównania do 

aktualnych wska� ników) s�  wra� liwe na obecny sentyment rynkowy. Ze wzgl� du na 

nieskomplikowan�  budow�  metody si
�  rzeczy prowadzi ona równie�  do nieodzownych uproszcze� .  

Podsumowuj� c jednak, analiza mno� nikowa mo� e by�  z powodzeniem stosowana przez inwestorów 

indywidualnych, którzy trzymaj� c si�  odpowiednich przedstawionych przez nas regu
 i dobrych praktyk 

zastosowania mog�  dzi� ki niej wyci� ga�  ciekawe wnioski i podejmowa�  skuteczne decyzje 

inwestycyjne.  
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Wszystkie wykresy przygotowano za pomoc�  programów Metastock, AmiBroker oraz Fibotrader. Dane do wykresów dostarcza GPW, Akcje.net 

i DM BZ WBK S.A. 	 ród
em pozosta
ych danych s�  GPW, PAP, Reuters, GUS, NBP, DM BZ WBK S.A., prasa finansowa i internetowe serwisy 

finansowo-ekonomiczne. 

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zosta
y uzyskane lub zaczerpni� te ze � róde
 uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, 
jednak� e DM BZ WBK S.A. nie mo� e zagwarantowa�  ich dok
adno� ci i pe
no� ci.  
 
Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze s�  wyrazem wiedzy oraz pogl� dów autorów i nie powinny by�  inaczej interpretowane. Dom 
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno� ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podj� tych na postawie informacji i opinii 
zawartych w niniejszym opracowaniu. 

Powielanie b� d�  publikowanie niniejszego opracowania lub jego cz�� ci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.  

 
 

 


