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DANYCH RYNKOWYCH

Odmienno$¢ wyceny instytucji finansowych

Do wyceny instytucji finansowych zazwyczaj stosuje si¢ te same metody
wyceny jakie wykorzystywane sa do wyceny innych przedsigbiorstw. Tym
niemnie¢j przedsigbiorstwa te wykazujg pewna odrebnosé, z uwagi na wysokie
lewarowanie 1 niematerialny, pienigzny charakter swojej dzialalnosci. Trady-
cyjne metody wyceny przedsigbiorstw zazwyczaj odnosza si¢ do tego problemu
jedynie posrednio, uwzgledniajac go w szacowanych, przyszlych przeplywach
pienigznych (metody dyskontowe) lub w wycenie koncowej majatku, w postaci
korekty wartosci przedsigbiorstwa, w stosunku do stanu w ktorym nie ponosilo-
by ono ryzyka, ewentualnie wykorzystujg analiz¢ wiclu stanéw w jakich moze
znalez¢ si¢ przedsigbiorstwo o zalozonym poziomie prawdopodobienstwa. Ta-
kie podejscie jest zasadne w przypadku wyceny podmiotéw niskolewarowa-
nych, natomiast naraza nas na znaczne blgdy w przypadku instytucji finanso-
wych, ich wartos¢ jest bowiem w znacznej mierze zalezna od ponoszonego
poziomu ryzyka. Dlatego, w ninigjszym artykule, proponuj¢ uzycie modelu
rynkowego, wykorzystujacego do wyceny wymagang rentowno$¢ kapitalow
ustalona dla danego poziomu ryzyka, przejawiajacego si¢ w wahaniach wyniku
finansowego.

Przez wyceng w tym artykule bed¢ rozumial okreslenie wartosci nieod-
lacznej (intristic value) wyliczonej na podstawie informacji posiadanej przez
wyceniajacego’. Tego typu wycena blizsza jest mozliwosciom jakie posiada

' Machala R., Przejecia i fuzje wplyw na warto$é firm. Unimex, Wroclaw 2006. s. 11.
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osoba posiadajaca dostep jedynie do zewngtrznych zrédel informacji (outsider).
Oczywiscie wycena taka, jako bazujaca na danych zewnetrznych bgdzie musiala
odwolywac si¢ do danych innych przedsigbiorstw tego samego typu i informacji
przeszlych®. Okreslenie wartosci instytucji finansowej bedzie zatem oznaczalo
podanie ceny odzwierciedlajace] jej wartos¢ z uwzglednieniem ponoszonego
ryzyka. Przy czym cena ta moze by¢ tez okreslona posrednio, jako relacja war-
tosci kapitaloéw danej firmy do innych z branzy (wycena wzglgdna). Podejscie
takie naklada ograniczenia na zdolnos¢ prognozowania wartosci przyszlej dane-
go przedsigbiorstwa. Jestesmy bowiem w stanie okresli¢ czy dany podmiot jest
przewartosciowany lub niedowartosciowany wzgledem innych, ale nic mozemy
podac¢ ile powinien on by¢ wart np. za rok. Mimo tego ograniczenia przeprowa-
dzona wycena moze pomoc nam ustali¢ jak przedsigbiorstwo finansowe powin-
no ksztaltowac¢ swoje przychody 1 ich zmiennos¢, by zwickszy¢ swoja wartosc
dla inwestorow w przyszlosci.

W niniejszym artykule do wyceny przedsi¢biorstw finansowych zastoso-
wana zostala metoda uwzgledniajaca ryzyko ponoszone przez podmioty finan-
sowe. Z punktu widzenia klasyfikacji metod wyceny, jest to rozwigzanie bliskie
metodzie porownawczej (mnoznikowej), ale wykorzystujacej dane rynkowe w
celu okreslenia sposobu ewaluacji ryzyka przez inwestorow 1 wymaganej premii
za ryzyko, zgodnie z modelem CAPM. Metoda ta powinna znalez¢ zastosowa-
nic przede wszystkim w bankach®, tradycyjnic uznawanych za szczegdlnic
obciazone ryzykiem, ale moze by¢ tez uogélniona na inne sektory cechujace sig
silnym lewarowaniem i1 budujace swoj wynik finansowy na marzy z posrednic-
twa.

Ninigjszy artykul skonstruowany zostal nastgpujaco, najpierw zaprezento-
wano koncepcje wyceny z uwzglgdnieniem ryzyka. Nastepnie dokonano osza-
cowania wartosci bankow na podstawie finansowych 1 rynkowych danych dla
bankow gieldowych z 2007 roku. W ostatniej czg¢sci opracowania wskazano na
rozbieznosci miedzy podang metoda a innymi sposobami wyceny porownaw-
czej, aby zweryfikowaé, czy uzyskane wyniki réznych metod relatywnej wyce-
ny sg ze soba spojne.

% Zamiast na przyklad przyszlych przeplywow pienieznych, jak w metodzie dyskontowe;j.
3 Matten C., Zarzqdzanie kapitalem bankowym. Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2000. s. 116,
185-190
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Uwzglednienie ryzyka w wycenie

Metoda wyceny bankéw w zaleznosci od zmiennosci ich wyniku finanso-
wego stanowi rozszerzenie modelu wyceny aktywow kapitatlowych 1 zostala
zaproponowana przez C. Mattena®. Zauwazyl on, ze banki sa lepiej postrzegane
jeshi daja stabilne wyniki finansowe niz jesli maja nawet bardzo dobre wyniki,
ale o duzej zmiennosci. Tym samym samo uwzglednienie zmienno$ci wyniku
finansowego, powinno tlumaczy¢ réznice w wycenie podobnych do siebie in-
stytucji finansowych. Zaproponowana przez tego autora procedura jest dwu-
stopniowa 1 zaklada wyliczenie parametrow beta, czyli wplywu stopy zwrotu z
inwestycji w akcje danego podmiotu w stosunku do zwrotu uzyskiwanego z
portfela rynkowego a nastgpnie oszacowanie w jakim stopniu na wysokos$¢ bet
wplywa zmienno$¢ wyniku finansowego. Znajac te zalezno$¢ mozna okresli¢
jak duza powinna by¢ rentownos¢ uzyskiwana przez wyceniany podmiot i sto-
sownie do niej skorygowac rynkowa warto$¢ przedsicbiorstwa.

Do oszacowania uzyto danych rocznych o odchyleniach standardowych
przychodow 23 gieldowych bankéw amerykanskich w ciagu 10 lat 1 ich bet. W
efekcie uzyskano bardzo wysoki wspolczynnik determinacji (0,85), potwierdza-
jacy stusznos¢ tego modelu przy prognozowaniu wartosci kapitalu bankow w
Stanach Zjednoczonych oraz prosta zaleznosc:

B=0,14+1082*stdevP (1)
gdzie stdevP to odchylenie standardowe przychodéw. Majac oszacowane bety 1
premie za ryzyko autor skorzystal z modelu CAPM by wyliczy¢ wymagana
rentownos¢ 1 wartos¢ kapitatu w stosunku do jego wartosci nominalng;j.

Niestety wynikéw tych nie udalo sig powtorzy¢ dla Polski, gdyZz nie ma
odpowiednio dlugiego szeregu czasowego danych gieldowych i finansowych
dla bankow, a bety dzienne nie pozostaja w zwigzku z odchyleniem standardo-
wym przychoddéw (wyniku z dziatalnosci bankowej), co prawdopodobnie jest
pochodna stanu rozwoju polskiego rynku finansowego. Tym samym, mimo
interesujacej koncepcji, aplikacja tej idei wymaga pewnych modyfikacji, kto-
rymi sa: uzycie kwartalnych danych finansowych, innej miary zmiennosci przy-
choddw 1 innej formy bet.

Drugie podejscie dotyczace wykorzystania parametrow rynkowych do wy-
ceny przedsigbiorstw, czesciowo wykorzystane w tym artykule, pochodzi od S.

4 Ibidem
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Feldmana®. Autor ten proponuje by ustala¢ koszt kapitalu, jako sume stopy wol-
nej od ryzyka, premii za ryzyko z danego 1 poprzedniego okresu, oraz dodatko-
wych premii za ryzyko inwestycji w malg firm¢ oraz premii z tytulu jej ryzyka
specyficznego. Interesujace jest tutaj ustalenie wartosci bet, gdyz autor ten po-
stuluje istnienie relacji migdzy beta przedsigbiorstwa a zmiana wyniku opera-
cyjnego danego typu przedsigbiorstwa. W praktyce oznacza to, ze w omawia-
nym modelu wysokos$¢ bet zdeterminowana jest przez odchylenie standardowe
wyniku z dzialalnosci bankowej 1 poziom bet w danej galezi. To rozwigzanie
oznacza, z¢ bety moga wskazywac¢ jak silne jest dopasowanie wyniku operacyj-
nego w danej firmie, przy zmianie wyniku operacyjnego wszystkich przedsig-
biorstw w gospodarce, niezaleznie od wydarzen gieldowych.

Tego typu interpretacja pozwala zmodyfikowaé pierwotny model C. Mat-
tena, zastepujac odchylenia standardowe przychodow odchyleniami standardo-
wymi zmian przychodéw. W ten sposob istnieje mozliwos¢ wyliczenia wartosci
bet z odchylen standardowych samego wyniku z dzialalnosci bankowej lub (jak
si¢ wydaje lepszego w przypadku bankow) z zysku brutto. W stosunku do mo-
delu S. Feldmana oznacza to niestety czgsciowa utratg informacji (brak danych
o betach z galgzi, ktore dotycza zdywersyfikowanych portfeli akcji z danej
branzy 1 np. dla Standéw Zjednoczonych sq publikowane przez firm¢ Ibbotson
Associates), ale jest poprawne merytorycznie 1 pozwala na ominigcie problemu
szacowania zmienno$ci wynikéw finansowych, ktdre nie wplywaja w polskich
warunkach na oszacowanie wartosci bet.

Whyliczenie bet pozwala, tak jak zrobil to C. Matten, na ustalenie wymaga-
ne¢j rentownosci kapitalu 1 ustalenie, czy jest ona przewartosciowana czy niedo-
wartosciowana w konkretnych spotkach.

Uiyta metoda i oszacowanie

Do analizy wybrane zostaly dane bankdéw obecnych na Warszawskiej giel-
dzie papieréw wartosciowych, dla ktoérych dostgpne byly kursy gieldowe, jak 1
wyniki finansowe w ujgciu kwartalnym przynajmniej od 4 kwartalu 2003 roku.
Wyjatkiem w tej grupie byl PKO BP, dla ktorego dostgpne byly dane finansowe
natomiast nie bylo kursow sprzed 29 listopada 2004 roku. Ogélem do obliczen
uzyto 13 bankéw gieldowych, pomijajac takie predsigbiorstwa jak Bank Austria
Creditanstalt, GETIN Bank i Noble Bank, ktore cechowala mala plynnosé 1

3 Feldman S., Principles of private firm valuation. Wiley, Hoboken 2005. 5. 69-90
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zmiany wynikajace z przeksztalcen organizacyjnych. Do kwestii dyskusyjnych

nalezy przyjecie okreslonego horyzontu czasowego. Wybor wieloletniego okre-
su badania moglby poprawi¢ wyniki w aspekcie oceny ryzyka, ale pozostawaé
w malym zwiazku z biezaca sytuacja badanych podmiotéw. Dlatego przyj¢to na
podstawie dostgpnych danych, Ze analiza obejmie dane finansowe z 16 kwarta-
tow®. Od czwartego kwartatlu 2003 roku do trzeciego kwartalu 2007 roku. Na-
tomaist zmiany rynkowe bgda obserwowane z przesunigciem jednego kwartatu,
tak by umozliwi¢ reakcj¢ rynku na dane finansowe publikowane z opdznieniem.
Dlatego tez kursy spolek uzyte w estymacjach obejmuja przedzial od poczatku
2004 roku do konca 2007 roku.

Jako zmienng wplywajaca na wyceng bankow przez inwestorow wykorzy-
stano odchylenie standardowe zmian kwartalnego zysku brutto. Jesli to odchy-
lenie zwigksza si¢, zwigkszeniu ulega takze ponoszone przez inwestorow ryzy-
ko, co powinno skutkowa¢ zadaniem wyzszej premii za ryzyko 1 tym samym
obnizaniem wartosci akcji bankéw. I odwrotnie spadek odchylenia standardo-
wego zmian zysku powinien sprzyja¢ wysokiej wycenie bankéw. Oczywiscie
trudno spodziewa¢ si¢ by same zmiany dynamiki kwartalnego zysku mialy
wplyw na inwestordw, gdyz sa oni przyzwyczajeni do zmian typowych dla da-
nej dzialalnosci (w tym przypadku bankowej) z kwartalu na kwartal, dlatego
zaniepokojenie u nich moze budzi¢ dopiero niespodziewane zmnigjszenie lub
zwigkszenie dynamiki zysku. Posrednio proces ten powinien by¢ obserwowany
przez wplyw na wysokos¢ bet, obrazujacych zmiany zwrotu z akcji danego
banku w stosunku do rynku, co z kolei pozwali (przez koszt kapitatu) powiazac
zmiany zmiennos$ci zyskow z wartoscia badanych spolek finansowych.

Wykorzystanie zyskow brutto zamiast przychodow ze sprzedazy, wskazuje
na odmiennos$¢ postrzegania firm finansowych w pordéwnaniu ze zwyklymi
przedsigbiorstwami. W tych ostatnich bowiem zaleznosci pojawiaja si¢ w
zwigzku ze zmianami sprzedazy a nie zyskdéw brutto’. Dla porzadku sprawdzo-
ne zostaly takze inne potencjalne wielkosci finansowe, ktoére moglyby by¢ tu
uzyte, takie jak: odchylenie standardowe przychoddéw z odsetek i prowizji,
przychody z odsetek i przychody z prowizji oraz poziom aktywéw a takze od-

% By¢ moze w ustabilizowanej gospodarce optymalne byloby uzycie danych z okresu calego cyklu
koniunkturalnego.

7 Por. Kudla J., Zyski zagrozone jako metoda oceny wymaganej rentownosei kapitalu w srednich
przedsigbiorstwach. Szczecin 2008.
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chylenia standardowe zmian tych wielkosci. W zadnym jednak z tych przypad-
kéw nie uzyskano lepszej zaleznosci z wysokoscig bet niz w przypadku odchy-
len standardowych zmian zysku brutto, co potwierdza postulat sformulowany
przez S. Feldmana. Wydaje sig, ze ten brak zaleznosci stanowi pewne zasko-
czenie, przynajmniej w przypadku aktywow, ktorych zmiany w wickszosci
przedsigbiorstw (z uwagi na silne skorclowanie ze sprzedaza) powinny mieé
istotny wplyw na wycen¢ dokonywang przez rynek. By¢ moze jednak nasz ry-
nek postrzega banki jak rodzaj ,czarnych skrzynek”, w ktorych jedyna latwo
obserwowang wartoscia jest zysk brutto. Inne zas wielkosci, takie jak przycho-
dy odsetkowe 1 przychody z prowizji sa korygowane przez ogoélne koszty insty-
tucji finansowej, a tym samym tylko czesciowo wplywaja na wartos¢ przedsig-
biorstwa finansowego dla akcjonariuszy.

Dosy¢ istotnym problemem okazalo si¢ w tym kontekscie wybranie hory-
zontu czasowego dla obliczenia bet, gdyz wyniki finansowe podawane sa kwar-
talnie, podczas gdy zmiany cen nastgpuja codziennie (a nawet czesciej we-
wnatrz dnia). Mozliwe rozwigzania mogly obejmowac bety dzienne wewnatrz-
kwartalne (zmiany skorelowania i zmiennos$ci z rynkiem po ogloszeniu wyni-
kéw) lub dzienne bety z calego okresu. Niestety proba zastosowania takich
oszacowan bet nie doprowadzila do uzyskania statystycznie istotnych wynikow.
Prawdopodobnie bety z calego okresu niosa zbyt duzo informacji i nie pozostaja
w zwigzku z danymi kwartalnymi, natomiast bety wewnatrzkwartalne sa silniej
zaburzane przez czynniki krétkookresowe, wsrod ktorych ogloszenie wynikoéw
kwartalnych wnosi tylko niewielki wklad do calkowitej zmiennosci kurséw.
Dlatego, jako pewien kompromis, proponuj¢ wyliczenie bet kwartalnych, ale
nie dziennych tylko z koncow kwartaléw. Powinny one zawiera¢ reakcj¢ na
publikowane wyniki finansowe, a jednoczesnie zawiera¢ znacznie mniej szumu
informacyjnego z wngtrza kwartaldéw. To ujecie pozwolilo na uzyskanie sen-
sownych wynikéw wplywu zmienno$ci zmian zyskow na postrzeganie ryzyka
przez inwestorow.

Nastgpnym krokiem bylo policzenie zaleznosci migdzy odchyleniem
zmiennos$ci zyskdw kwartalnych a betami bgdacymi w tym réwnaniu zmienny-
mi zaleznymi, co pozwolilo na uzyskanie nast¢pujacej estymacji:

B=0,91704+0,266967*stdev(AkwZ, . ). ()

Wspolezynnik R® wynidst 028 a zaréwno stala, jak i warto$é parametru

przy zmiennej niezaleznej okazaly si¢ istotne dla 10% przedzialu ufhosci. Row-
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nanie to pozwala na korekte wartosci bet (bety zmodyfikowane) dla poszcze-
g6lnych bankdéw. Nastgpnie skorzystano z modelu wyceny wymaganej rentow-
nosci, oferowanej przez model wyceny aktywow kapitalowych: CAPM. Do
ustalenia wymaganej stopy zwrotu przyjeto, ze stopa wolna od ryzyka wynosi
5.5% oraz narzut na ryzyko wyliczony z ostatnich 10 lat jest rowny 13,64%° W
ten sposob otrzymano wymagang rentownos¢, ktdéra mozna porownac z rentow-
noscig faktycznie uzyskang w ostatnim kwartale 2007 roku. Relacja tych dwoch
wielkosct  (1+Toczekiwane)/( 1 Thkiyerne) Okresla korekte wartosci kapitatu spolki
wywolang przez ryzyko i jest zawarte w tabeli 1.

Jak wida¢, zréznicowanie wartosci kapitaldw ze wzgledu na ryzyko nie jest
zbyt duze. Najmnigjsza wartos¢ banku wystgpuje w przypadku DZ Banku 1
stanowi okolo 80% wartosci najwartosciowszego kapitalu bankowego, to jest
BPH. Banki duze generalnic wyceniane sa lepiej, co zawdzigczaja wigkszej
stabilnosci zyskow. Nie jest wykluczone, ze wysoka zmiennos¢ bety BPH ma
przyczyny pozafinansowe 1 wynikala z niepewnosci co do konsekwencji fuzji z
PEKAOQO SA. Zauwazalna jest tez relatywnie niska wartos¢ bet dla bankéw malo
plynnych, cho¢ efekt ten jest lagodzony przez uzycie bet z kwartalow. Tym
niemniej moze by¢ to czynnik zawyzajacy wyceng tych bankdw, gdyz inwesto-
rzy na rynku powinni domagac¢ si¢ tez pewnej premii finansowej za brak plyn-
nosci posiadanych walorow.

Korzystajac z danych w tabeli mozna tez zastosowac t¢ metode do innych
bankdw, ktorych wycena nie jest mozliwa bezposrednio. Na przyklad korekte
wartosci Getin Banku mozna okresli¢ na poziomie 97% a Banku Austria Credi-
tanstaldt na 111% przecietnej wartosci kapitalu (tu decydujaca jest bardzo wy-
soka rentownosc¢ kapitalow jaka charakterysuje si¢ ten bank).

Inne sposoby wyceny, problem spéjnosci - dyskusja

Oczywiscie banki mozna tez wycenia¢ metoda porownawcza. Tradycyjnie
w tym celu uzywa sig¢ takich wskaznikow jak: cena do zysku, cena do wartosci
ksiggowej oraz cena do przychodow z odsetek 1 prowizji, porownujac je z pa-

8 J. Kudta, Zyski zagrozone..., op. cit. Ta warto$¢ mozZe byé zawyzona, gdyZ narzut na ryzyko
racze] maleje wraz z rozwojem rynku finansowego w Polsce, tym niemniej przyjeta wartosc
odzwierciedla warto$ci historyczne stop zwrotu faktycznie osiagnigte na polskim rynku. W per-
spektywie Srednioterminowej mozna oczekiwac spadku premii za ryzyko i wzrostu stdp procen-
towych wolnych od ryzyka.
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rametrami $redniobranzowymi. W tabeli 2 zamieszczone zostaly oszacowania
poréwnawcze dla podanych trzech wskaznikéw wyrdznionych wezesniej ban-
kéw, na koniec 2007 roku. W celu uzykania poréonywalnosci policzono tez
srednie wyceny kwartalne z 16 kwartalow metoda porownawcza, ktore nie sa tu
jednak prezentowane.

Tabela 1. Bety kwartalne, wymagane rentownosci 1 korekta wartosci kapitalu wybra-
nych bankéw, wynikajaca z ponoszonego ryzyka na koniec 2007 roku

Spotka Bety Odchylenia Bety Wymagana | Rentownos$¢ | Korekta
kwartalne | standardowe | zmodyfi- | rentowno$¢ | faktyczna warto$ci
zmian zy- | kowane kapitatu z
skow brutto uwagi na
ryzyko
BOS 0,66 0,97 1,18 0,22 0,1 0,90
BPH 1,88 0,21 0,97 0,19 0,24 1,05
BRE 1,13 2,15 1,49 0,26 0,24 0,98
BZWBK 0,73 0,99 1,18 0,22 0,23 1,01
DZ BANK 2,52 3,22 1,78 0,3 0,09 0,84
FORTIS 1,18 0,26 0,99 0,19 0,15 0,97
HANDLOWY 0,77 0,38 1,02 0,19 0,14 0,96
ING 1,15 0,20 0,97 0,19 0,17 0,98
KREDYT 1,04 0,74 1,11 0,21 0,17 0,97
MILLENIUM 2,08 2,43 1,57 0,27 0,19 0,94
NORDEA 1,06 2,99 1,72 0,29 0,11 0,86
PEKAO 0,94 0,17 0,96 0,19 0,24 1,04
PKOBP 0,8 0,35 1,01 0,19 0,24 1,04

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie serwiséw: www.money.pl,
http://pl.csam.com/pl/performance/figures.asp? TopicID=756 oraz danych finansowych
spotek gieldowych firmy Notoria.

Uzyskane wyniki wyceny sa oczywiscie zréznicowane, przy czym metoda
poréwnawcza prowadzi do znacznie wigkszej dyspersji wycen niz metoda ryn-
kowa uwzgledniajaca ryzyko. Odchylenie standardowe wynikéw jest na pozio-
mie 0,44-0,66, przy zaledwie 0,07 dla metody rynkowej. Czesciowo moze by¢
to uzasadnione inng perspektywa obu metod, gdyz metoda porownacza bazuje
na cenie rynkowej, stanowiacej przynajmniej teoretycznie szacunek przyszlych
zyskow, podczas gdy metoda rynkowa opiera si¢ na przeszlej zmiennosci zy-
skow. Rynek moze przeszacowywaé wplyw 1 wartosci przyszlych zyskow oraz
nadmiernie kicrowac si¢ informacjami krétkoterminowymi, stad wydaje sie, ze
réznice wartosci wyceny bankow powinny by¢ w rzeczywistosci raczej mniej-
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podobna i fatwo podlega imitacji.

Tabela 2. Wycena poréwnawcza bankéw na tle wynikéw wyceny z uwzglednieniem

ryzyka na koniec 2007 roku

Spotka Wycena w | Wycena w opar- | Wycena w opar- | Wycena rynkowa z
oparciu o ciu o Ce- ciu o Ce- uwzglednieniem
Cena/Zysk na/Warto$¢ na/(Odsetki i ryzyka
ksiggowa prowizje)

BOS 0,62 0,34 0,44 0,90

BPH 0,59 0,92 0,97 1,05

BRE 0,94 1,17 0,95 0,98

BZWBK 0,90 1,16 1,04 1,01

DZ BANK 0,78 0,78 0,91 0,84

FORTIS 0,87 0,7 1,07 0,97

HANDLOWY 0,63 0,79 0,71 0,96

ING 0,73 0,80 0,71 0,98

KREDYT 0,83 1,06 0,91 0,97

MILLENIUM 0,40 0,40 0,40 0,94

NORDEA 0,74 1,15 1,20 0,86

PEKAO 0,70 1,15 1,08 1,04

PKOBP 0,62 0,34 0,44 1,04

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie serwiséw: www.money.pl,
http://pl.csam.com/pl/performance/figures.asp? TopicID=756 oraz danych finansowych
spotek gietdowych firmy Notoria.

W celu oceny czy metoda rynkowa jest spojna z wyceng pordnawcza,
sprawdzono korelacj¢ uzyskanych wynikow, gdyz pomijajac wewngtrzne zroz-
nicowanie wycen, powinno by¢ tak, ze obie metody rownie dobrze wskazuja
banki najbardziej i najmniej wartosciowe. Niespelnienie tego warunku podwa-
zyloby sensownos¢ stosowania wyceny rynkowej z korekta na ryzyko zamiast
wyceny porownawcze] (mnoznikowej).

Na pierwszy rzut oka wydaje si¢, ze warunek ten nie jest spelniony, gdyz
mimo ze wszystkie trzy sposoby wyceny pordéwnawczej sq ze sobg silnie skore-
lowane (wsp. korelacji 0,85-0,96), to z wyceng rynkowgq sa skorelowane ujem-
nie (wsp. korelacji -0,43- 0,02). Wystarczy jednak usunaé z proby dwa banki o
bardzo nietypowych wynikach wyceny porownawczej (DZ Bank i1 Nordeg) by
wspolczynniki korelacji migdzy metoda rynkowa 1 poréwnawcza bardzo si¢
poprawily, wzrastajac odpowiednio do poziomu 0,36-0,82, zachowujac najstab-
sze skorelowanie z wycena przy uzyciu wskaznika cena/zysk 1 najwyzsze skore-
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lowanie dla relacji cena/(odsetki i prowizje). Podobny schemat korelacji wystg-
puje tez w przypadku poréwnania wycen z wszystkich 16 kwartalow dla calej
préby 1 proby pozbawionej dwoch najbardziej ,nietypowych™ bankéw. Dla
calej proby skorelowanie wyceny rynkowej z wycena cena/zysk jest na pozio-
mie -0,77 i po wyeliminowaniu dwoch bankow rosnie do -0,36, podczas gdy
korelacja z wyceng przy pomocy wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa sigga 0,93
(0,41 w calej préobie) 1 0,75 dla wyceny ze wskaznikiem cena/(odsetki 1 prowi-
zje) (przy -0,17 w calej probie). Tym samym, dla obserwacji typowych, wyniki
obu wycen sg spojne 1 wskazuja na wyzsza wartos¢ bankéw duzych, co jest
calkiem sensowne, stanowiac posrednie potwierdzenie powszechnego przeko-
nania o wystgpowaniu efektow skali w bankowosci.

Jakie moga by¢ przyczyny obserwowanych rozbieznosci w wycenie doko-
nywanej roznymi metodami? Wycena porownawcza bardziej okresla jak rynek
postrzega w danym momencie spolke, co oznacza ze wysokie wartosci wycen
wskazuja na prawdopodobne przewartosciowanie, podczs gdy metoda rynkowa
moéwi o tym, ile co$ powinno kosztowaé. Tym samym pierwsze podejscie jest
bardziej pozytywne (jak jest) a drugie bardziej normatywne (jak powinno by¢).
Stad wystgpowanie ujemnej korelacji miedzy wynikami wycen wskazuje tylko,
ze 1o ,jak jest” rozmija si¢ w danym momencie z tym ,jak powinno by¢”. Skoro
proste wyeliminowanie przypadkéw nietypowych prowadzi do uzyskania wy-
sokiej zgodnosci wycen (wysokich korelacji), to oznacza to, ze generalnie wy-
cena wartosci bankoéw metoda porownawcza jest prawidlowa i zgodna z metoda
rynkowa, chyba ze mamy do czynienia ze spotkami nietypowymi (malo plyn-
nymi, niewielkimi, wspieranymi przez wlascicieli zagranicznych, ktére poten-
cjalnic mogg uzyska¢ bardzo wysokie tempo wzrostu, skoncentrowanymi na
dzialalnosci inwestycyjnej). Takie wlasnie nietypowe spolki mozna lepiej wy-
ceniaé przy pomocy innej metody, takiej jak wlasnie metoda rynkowa z korekta
na ryzyko, ktéra przy okazji jest najlepiej skorelowana z wycena uwzgledniaja-
ca warto$¢ ksiggowa instytucji finansowych a wigc najlepiej opisujaca stan bie-
Zacy.

Wsrod obserwowanych korelacji, najstabsze sa te, ktore posluguja sie
wskaznikiem cena/zysk. Wydaje sig, ze sa tego dwie przyczyny. Pierwsza pole-
ga na okresowym wystgpowaniu strat finansowych zamiast zyskow, podczas
egdy z reguly nie wystgpuje ujemna wartos¢ ksiegowa czy ujemna wysoko$¢
przychodow z odsetek 1 prowizji. Istnienie strat sprzyja wiec obciazeniu wyceny
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dokonywane] w oparciu o wskaznik cena do zysku w strong nizszej wyceny.
Tymczasem nawet w zlych okresach pod wzgledem koniunktury wigkszosé
bankéw ma pozytywna wartos¢ swoich kapitaléw, stad wycena w oparciu o
wskaznik cena/zysk moze by¢ zbyt konserwatywna 1 oslabia¢ zaleznos¢ korela-
cyjng z pozostalymi wynikami wycen. Druga przyczyna wynika z finansowej
specyfiki bankow, w ktorych zmiany zyskow sa czgsto podyktowane wymaga-
niami nadzorczymi i koniecznoscia tworzenia rezerw zmnigjszajacych zyski a
nie faktycznymi problemami z jakoscig aktywow. Tym samym powoduje to
dodatkowe fluktuacje zyskow (procesy tworzenia 1 rozwigzywania rezerw),
ktore jednak nie pozostajg w bezposrenim zwiazku z wartos$ciag badanych spol-
ek.

Uzyskane wyniki potwierdzajg zatem, ze wycena rynkowa z korekta na ry-
zyko jest spdjna z metodami wyceny porownawcze] z wyjatkiem podmiotow
bardzo nietypowych (maloplynnych, malych, inwestycyjnych), dla ktérych
prawdopodobnie lepiej wskazuje oczekiwang wartos¢ spolki. Jednoczesnie pro-
ponowane podejscie jest odpome na krotkoterminowe wahania zyskoéw 1 silnie
powigzane z relacja stopa zwrotu 1 podejmowanego przez inwestorow ryzyka,
poprzez model wyceny aktywow kapitalowych. Na tym tle, metoda ta wydaje
si¢ szczegolnie predystynowana do uzycia przy wycenie wysoko lewarowanych
przedsigbiorstw finansowych, takich jak np. banki.
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STRESZCZENIE

Artykul podejmuje problem wyceny instytucji finansowych a w szczegdlnosci
bankéw z wykorzystaniem modelu wyceny aktywow kapitalowych CAPM. Wycena ta
pozwala na uwzglednienie ryzyka wahafi wysokosci zyskéw brutto 1 specyfiki silnie
lewarowanych instytucji finansowych. Laczy ona kwartalne zmiany zyskéw brutto 1
oczekiwang stop¢ zwrotu z inwestycji o danym poziomie ryzyka mierzonego wysoko-
scig parametru beta. Zaproponowana metoda prowadzi do spojnych z modelami wyceny
poréwnawcze] wynikow dla polskich bankéw gieldowych, poza wyspecjalizowanymi
bankami inwestycyjnymi. Zauwazy¢ mozna, ze mniejsze banki majaq nizszaq wartos¢
kapitalow niz banki duze, co posrednio moze swiadezy¢ o wystepowaniu efektow skali

w polskim sektorze bankowym.

FINANCIAL INSTITUTIONS VALUATION WITH STOCK MARKET’S
DATA

SUMMARY

We use Capital Asset Pricing Model to evaluate the value of financial institutions
capital, (especially banks present on Warsaw Stock Exchange) using standard devia-
tions of earnings before taxes and calculating betas. The valuation involves changes in
gains and high leverage occurring in banking firms and is consistent with other methods
of valuations, for example multiplication method with price to earnings or price to book
value comparisons, except the very specific specialized investment banks, in which the
two methods of valuations differ. Contrary to the contemporary literature propositions,
more suitable in valuation procedure turns out such variables as: standard deviations of
changes in earnings before taxes than simply deviations of revenues, and quarterly-
estimated-betas than particular betas calculated on day base. Larger banks seem to be
more valuable than small ones. Such observation indirectly confirms scale effect in

polish banking sector.
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