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SZACOWANIE KOSZTU KAPITALU WLASNEGO
ZA POMOCA TECHNIKI SKLADANIA (BUILD-UP APPROACH)

Zarowno w teorii jak i praktyce powszechnie podzielany jest poglad o klu-
czowym znaczeniu kosztu kapitatu w szacowaniu wartosci firmy za pomoca metod
dochodowych. Metoda wyznaczania kosztu kapitatu w znacznej mierze determinuje
wynik wyceny, a wigc w konsekwencji rowniez podejmowane na tej podstawie de-
cyzje. Oprocz tego w praktyce koszt kapitatlu jest uzywany jako stopa progowa do
oceny nowych projektow lub stopa optacenia kapitatu w obliczeniach ekonomicznej
wartosci dodanej oraz jako baza odniesienia w ocenie stop zwrotu z zaangazowane-
go kapitalu. Nalezy podkresli¢, ze koszt kapitatu firmy nie jest kosztem pozyskania
gotowki. Jest to tak zwany koszt alternatywny, ktory jest rowny calkowitemu zwro-
towi, jakiego inwestorzy mogliby oczekiwac, jezeli zainwestuja w portfel akcji lub
obligacji o poréwnywalnym ryzyku'. Innymi stowy, koszt kapitatu wynika z postrze-
ganej relacji miedzy ryzykiem i zwrotem. Im bardziej ryzykowna dziatalno$¢ firmy,
tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu, czyli wyzszy koszt kapitatu. Mimo duzego
znaczenia tego zagadnienia z licznych opracowan i praktyki wyceny wynika, ze nie
ma jednej, uniwersalnej metody okreslania kosztu kapitatu.

Koszt kapitatu oparty jest na stopach zwrotow oczekiwanych przez inwestorow
z roznych rodzajow inwestycji. Stad koszt kapitalu wlasnego jest stopa dochodu wy-
magang przez akcjonariuszy od kapitatu akcyjnego. W przeciwienstwie do wyptat
odsetek od obligacji lub dywidend od akcji uprzywilejowanych dywidendy od akcji
zwyktych nie sa obowiazkowe, a ich wartos$¢ zalezy od sytuacji finansowej emiten-

' S.D. Young, S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management, McGraw-Hill, USA 2001, s. 162.
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ta. Koszt kapitalu wtasnego jest wigc bardziej abstrakcyjny, poniewaz nie jest tak
bezposrednio obserwowany, jak wyplacane w postaci gotowki oprocentowanie dtu-
gu. Jak wspomniano, jest on raczej kosztem alternatywnym réwnym catkowitemu
zwrotowi, jakiego wiasciciele akcji mogliby si¢ spodziewac z alternatywnych walo-
réw o porownywalnym ryzyku?. Ten element niepewnoS$ci sprawia, Ze oszacowanie
kosztu kapitatu wlasnego jest trudniejsze niz oszacowanie kosztu kapitalu obcego
czy uprzywilejowanego.

Podejmujac decyzjg o alokacji funduszy, inwestorzy maja dostep do szerokiego
spektrum inwestycji, od przyjmowanych umownie jako wolnych od ryzyka obliga-
cji rzadowych, po papiery dtuzne emitowane przez firmy, akcje uprzywilejowane,
akcje zamienne, akcje instytucji venture capital, fundusze LBO i opcje na akcje.
Akceptujac wyzsze ryzyko, oczekuja wyzszego dochodu. Powstaje pytanie, jak du-
zej rekompensaty w postaci zwrotu przekraczajacego dochdd generowany z obli-
gacji rzadowych bgda wymagac inwestorzy, aby skompensowaé ponoszone przez
nich ryzyko rynku akcji. Omawiana r6znica nosi nazwe premii za ryzyko rynkowe
(Equity Risk Premium).

Z tymi samymi problemami mamy do czynienia w przypadku tak zwanych
niepodzielonych zyskow, czyli czgsci biezacych zyskow niewyptaconych w formie
dywidendy i z tej przyczyny dostepnych do reinwestowania w przedsigbiorstwie
w danym roku. Powodem, dla ktorego nalezy przypisa¢ koszt kapitalu niepodzielo-
nym zyskom, jest zasada kosztu utraconych korzysci. Zyski firmy po opodatkowaniu
naleza formalnie do jej akcjonariuszy. Posiadacze obligacji otrzymuja wynagrodze-
nie w formie odsetek, wtasciciele akcji uprzywilejowanych — dywidendy uprzywi-
lejowanej, a zyski pozostate po oplaceniu odsetek i dywidend uprzywilejowanych
naleza do zwyktych akcjonariuszy i sa wynagrodzeniem za korzystanie z ich kapi-
tatu. Zarzad moze zatrzymac zyski w celu reinwestowania ich w przedsigbiorstwie,
albo wyptaci¢ je w formie dywidend. Jezeli zarzad zdecyduje si¢ zatrzymacé zyski,
to pojawia si¢ koszt utraconych korzysci — akcjonariusze mogliby dosta¢ dywidendy
1 zainwestowa¢ pieniadze w inne akcje, obligacje itd. Firma musi wigc zarobi¢ na
niepodzielonych zyskach co najmniej tyle, ile sami akcjonariusze mogliby zarobi¢
na alternatywnych inwestycjach o poréwnywalnym ryzyku.

2 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 68.
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Na rynkach rozwinigtych najczesciej stosowane sa nastepujace metody okres-
lenia kosztu kapitatu wtasnego®:
— metoda sktadania — podejscie oparte na sktadaniu poszczego6lnych elemen-
tow ryzyka,
— metoda CAPM — podejscie oparte na jednoczynnikowym modelu wyceny,
— metoda APM — podejscie oparte na wieloczynnikowym modelu wyceny,
— metoda DGM — podejscie oparte na prognozie przysztej dywidendy i stopy
jej wzrostu.
Metoda sktadania jest modelem addytywnym, w ktorym oczekiwana stopa zwrotu
z danego aktywu jest szacowana jako suma stopy wolnej od ryzyka i premii za mozli-
we do zidentyfikowania czynniki ryzyka. W praktyce najczesciej jest ona stosowana
w matych i $rednich spotkach, ktore nie sq notowane na gietdzie. W obrgbie tej tech-
niki mozna wyrédzni¢ trzy podstawowe etapy okreslania kosztu kapitatu wtasnego.

Tabela 1. Diagram przedstawiajacy proces szacowania kosztu kapitatu wlasnego
za pomoca metody sktadania

Etap | Stopa wolna od ryzyka Za stope wolng od ryzyka w gospodarce amerykanskiej przyj-
muje sie stope zwrotu z rzadowych papieréw warto$ciowych
o terminie zapadalnosci 5, 20 lub 30 lat

Etap Il Premia z tytutu ryzyka (ryzy- | 1. Premia z tytutu ryzyka wyznaczona na podstawie réznicy

ko systematyczne) migdzy stopg zwrotu z indeksu S & P 500 a stopg zwrotu
z rzgdowych papieréw wartosciowych o terminie zapadal-
nosci 5, 20 lub 30 lat*

2. Zmniejszenie lub zwigkszenie premii z tytutu ryzyka, ktére
jest przeprowadzane za pomocg jednego (CAPM) lub wie-
cej indeksow ryzyka (APM)

Premia z tytutu wielkosci Korekta stopy dyskontowej z tytutu matej kapitalizacji odzwier-
ciedlajaca wyniki badan empirycznych, ktére dowiodly, ze
spotki, ktore nie znalazty sie w indeksie S & P 500, generujg
wyzsze stopy zwrotu

3 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 1999, s. 181.

4 W literaturze proponowane jest roOwniez alternatywne podejscie, polegajace na wyznaczaniu pre-
mii ex ante. Zob. E.F. Fama, K.R. French, The Equity Premium, The Center for Research in Security
Prices, Working Paper No. 522, www.papers.ssrn.com.; J. Claus, J. Thomas, Equity Premia as Low as
Three Percent? Empirical Evidence from Analysts’ Earnings Forecasts for Domestic and International
Stock Markets, www.papers.ssrn.com.
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cd. tabeli 1

Etap lll | Ryzyko specyficzne Wynik subiektywnej oceny analityka, ktéra moze by¢ przepro-
wadzona na podstawie porownania wynikow analizy wskaz-
nikowej wycenianej firmy ze $rednimi branzowymi lub wskaz-
nikami charakteryzujacymi wybrane firmy. Opinia analityka
moze réwniez by¢ rezultatem analizy czynnikéw o charakte-
rze jakosciowym (np. kompetencje zarzadu, pozycja konku-
rencyjna). Nie ma jednak ogdlnie akceptowanego modelu lub
zestawu formut, ktéry pozwalatby przeksztaici¢ wynik tego
typu analiz na mozliwy do skwantyfikowania rezultat

Zrédfo: S.P. Pratt, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies,
IRWIN, USA 1996, s. 165.

Pierwszy etap. Szacowanie stopy wolnej od ryzyka.

Poniewaz kazda inwestycja powinna generowaé stopg zwrotu réwna przy-
najmniej zwrotowi z aktywu wolnego od ryzyka, punktem wyjscia powinno by¢
oszacowanie tego parametru. Za stope wolna od ryzyka przyjmuje si¢ oprocento-
wanie dlugoterminowych rzadowych papieréw wartosciowych. Dla wiascicieli ka-
pitatu jest ono wynagrodzeniem za uzyczenie srodkow pieni¢znych i rekompensata
za zmniejszenie sity nabywczej pieniadza (inflacjg). Za ostateczna granicg stopy
zwrotu w przypadku aktywoéw wolnych od ryzyka uznawane jest oprocentowanie
krotkoterminowych papierow wartoSciowych emitowanych przez rzad. Szacujac
koszt kapitatu wlasnego, trzeba pamigtaé, ze krotkoterminowe papiery wartosciowe
maja istotng wadeg — ich termin zapadalnosci nie pokrywa si¢ z antycypowanym
horyzontem inwestycyjnym inwestoréw zainteresowanych inwestowaniem w in-
strumenty o charakterze udzialowym. Stopy zwrotu z krotkoterminowych papierow
rzadowych ulegaja znacznie wigkszym wahaniom niz odnoszace si¢ do instrumen-
tow o dluzszym terminie zapadalnos$ci, a ich stopa zwrotu moze nie odzwierciedla¢
dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Wigkszos¢ analitykéw do szacowania
kosztu kapitalu wlasnego przyjmuje stope zwrotu z dlugoterminowych instrumen-
tow dtuznych emitowanych przez rzad. W gospodarce amerykanskiej sa to 20-letnie
obligacje skarbowe®.

> S.P. Pratt, op.cit., s. 163.
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Drugi etap. Szacowanie premii z tytulu ryzyka oraz premii z tytutu wielkosci.

Wiasciciele kapitatu inwestujac w papiery wartosciowe o charakterze udziato-
wym, ponosza wieksze ryzyko, w zamian za co oczekuja rekompensaty w postaci
zwrotow wyzszych niz stopa wolna od ryzyka. Poniewaz koszt kapitatu to jedna
z najwazniejszych zmiennych w procesie wyceny, zardwno naukowcy jak i prakty-
cy przeprowadzili bardzo wiele badan majacych na celu skwantyfikowanie wptywu
ryzyka na poziom stopy dyskontowej. W rezultacie oprécz stopy zwrotu wolnej od
ryzyka wyodrgbniono cztery sktadowe stopy dyskontowe;j®:

a) podstawowa premia z tytulu ryzyka, ktéra stanowi wynagrodzenie za tak
zwane ryzyko systematyczne;

b) zmniejszenie lub zwigkszenie premii z tytutu ryzyka, ktore jest przeprowa-
dzane za pomoca jednego lub wigcej indeksow ryzyka; w modelu CAPM
jest to beta (f) obrazujaca zmienno$¢ zwrotow danej spotki w stosunku
do zmian zwrotéw z rynku, w modelu APM uwzglednia si¢ wigksza licz-
be czynnikdéw ryzyka (wrazliwos¢ zwrotéw na zmiany krotkoterminowe;j
inflacji, dlugoterminowe;j inflacji, poziomu krotkoterminowych stop pro-
centowych, premii z tytutu ryzyka bankructwa, miesi¢cznego dochodu na-
rodowego brutto)’; zmiany przeprowadzane na tym etapie rowniez dotycza
ryzyka systematycznego;

c) korekta odzwierciedlajaca premig z tytutu wielkosci;

d) pozostate elementy stopy dyskontowej odzwierciedlajace specyficzne ry-
zyko zwiazane z dang inwestycja, ktorych okreslenie opiera si¢ na subiek-
tywnej ocenie analityka.

W pierwszej czgsci drugiego etapu nastgpuje jedynie wyznaczenie i korekta premii
z tytutu ryzyka za pomoca jednego lub wigcej indekséw ryzyka. Oba etapy (pierw-
szy 1 pierwsza czgs$¢ drugiego) sa identyczne jak w modelach CAPM i APM. Nastegp-
nie w drugiej czesci drugiego etapu przeprowadzana jest korekta odzwierciedlajaca
premig z tytutu wielko$ci. Poniewaz mate firmy sa bardziej ryzykowne, inwestorzy
oczekuja, ze beda generowac wyzsze zwroty, co przeklada si¢ na wyzszy koszt ka-
pitatu wlasnego. W literaturze prezentowane sg dwa sposoby uwzgledniania premii
z tytulu wielko$ci. Zgodnie z jednym z nich, cze¢$¢ premii z tytutu wielkosci powin-

¢ Ibidem, s. 164.

7 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 1999, s. 191.
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na zosta¢ uwzgledniona w becie (f). Innymi stowy, ta czg$¢ dodatkowych zwrotow
generowanych przez spotki charakteryzujace si¢ matq kapitalizacja, ktora moze by¢
wyjasniona przez wyzszy poziom charakteryzujacych je indeksow ryzyka skorygo-
wanych o premig z tytulu wielko$ci, nie jest uwzgledniona w premii z tytutu wiel-
kosci. Zwolennicy drugiego podej$cia uwazaja, ze w metodzie sktadania powinno
si¢ stosowaé premig z tytutu wielko$ci w catosci i nie korygowac o nig bety. Premia
z tytutu wielkosci nieuwzgledniona w becie jest obliczana przez odjecie od $redniej
arytmetycznej stopy zwrotu z akcji duzej spotki sredniej arytmetycznej stopy zwrotu
z akcji matej spdtki. Wyniki badan przeprowadzonych przez Ibbotson Associates
w oparciu o zrealizowane zwroty matych spolek przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Premia z tytutu ryzyka
oszacowana w odniesieniu do bety skorygowanej o premie z tytutu wielkosci
oraz w odniesieniu do bety nieskorygowanej o premie z tytutu wielkosci (1926—2002)

Premia z tytutu ryzyka
w przypadku bety nieskorygo-
wanej o premig
z tytutu wielkosci (%)

Premia z tytutu ryzyka
w przypadku bety skorygowanej
o premig z tytutu wielkosci (%)

Oczekiwana premia z tytutu
wielkosci dla spotek o Sredniej
kapitalizacji (kapitalizacja:

4 200 min—918 mIn USD)
Oczekiwana premia z tytutu
wielkosci dla spotek o matej
kapitalizacji (kapitalizacja:
918 mIn—-252 min USD)
Oczekiwana premia z tytutu
wielkoséci dla spotek o mikro-
kapitalizacji (kapitalizacja: poni-
zej 252 min USD)

0,5 1,6

1,5 3,0

3,5 6,0

Zrédfo: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates,
Chicago 2003, s. 38.

Problem zwiazany ze stosowaniem premii za ryzyko w odniesieniu do bety
nieskorygowanej o premi¢ za ryzyko wynika z przyjecia zalozenia, ze wyceniana
firma charakteryzuje si¢ takim samym indeksem ryzyka, jak portfel matych spotek,
na ktorego podstawie oszacowana zostala premia z tytutu wielkosci. W ten sposob
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zostaje zignorowanych bardzo wiele informacji odnoszacych si¢ do rynkowych stop
zwrotu. Przede wszystkim poszczegolne branze charakteryzuja si¢ odmiennymi po-
ziomami ryzyka systematycznego. Na przyktad, w gospodarce amerykanskiej spotki
dzialajace w sektorze ustug zdrowotnych cechuja si¢ zazwyczaj nizszym poziomem
ryzyka systematycznego niz rynek jako cato$¢. Poniewaz premia z tytulu wielko-
$ci oszacowana w odniesieniu do bety skorygowanej o premi¢ z tytulu wielkosci
wyodrebnia dodatkowy zwrot wygenerowany na skutek niskiej kapitalizacji, moze
by¢ stosowana bez przyjmowania dodatkowych zatozen w stosunku do ryzyka sy-
stematycznego danej spotki. Bywaja jednak okresy, w ktorych rzeczywiste zwroty
z matych spotek sa nizsze od zwrotow z rynku ogdtem. Tak byto w latach dziewigc-
dziesiatych ubiegtego wieku, gdy nastapit bardzo dynamiczny wzrost wartos$ci akcji
spowodowany szczegodlnie duza dynamika cen spotek o najwigkszej kapitalizacji®.
Na polskiej gieldzie rowniez mozna zaobserwowac tak zwany efekt duzych spotek®.
Zarowno w diugim, jak i w krotkim horyzoncie czasowym (1993—-1998) najlepsza
metoda osiagnigcia wysokich zyskéw bylo kupowanie akcji spotek o najwigkszej
kapitalizacji. Porownanie rankingu spotek wedtug wartosci kapitalizacji rynkowe;j
z odpowiednimi rankingami rentownosci inwestycji w poszczegodlne akcje (zwro-
tow) — w zasadzie niezaleznie od dtugos$ci analizowanego okresu — wskazuje na
bardzo $cista korelacje miedzy obydwoma rankingami. Zaobserwowane zjawiska
nie zmieniajg jednak oczekiwan rynku w stosunku do stopy zwrotu, inwestorzy po-
strzegaja mate spotki jako bardziej ryzykowne i w zwiazku z tym oczekuja premii
z tytulu wielkosci.

Trzeci etap. Przeprowadzenie korekty uwzgledniajacej pozostate elementy sto-
py dyskontowe;.

W sferze premii za ryzyko rynkowe, indeksu ryzyka oraz premii z tytulu wiel-
kosci przeprowadzono wiele badan empirycznych, majacych na celu skwantyfiko-
wanie wptywu kazdej z wymienionych kategorii na poziom stopy dyskontowe;.
Pomimo braku zgody w sprawie wyboru najlepszej metody, poszczegdlne techniki
zostaly opisane w teorii oraz przetestowane na danych empirycznych. Dla ostatniego
sktadnika stopy dyskontowej, czyli pozostalych elementow stopy dyskontowej od-

8 Ibidem, s. 182.

° D. Zarzecki, K. Byrka, K. Koztowska-Nalewaj: Relationship between P/E Ratio, P/BV Ratio and
Market Capitalization and Cammon Stock Returns. The Evidence for the Warsaw Stock Exchange, mig-
dzynarodowa konferencja Emerging Economies Program and Book of Abstracts, Academy of Business
and Administrative Sciences, Budapest 1998, s. 80.
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zwierciedlajacych specyficzne ryzyko zwiazane z dana inwestycja, nie zostata opra-
cowana zadna metoda o charakterze analitycznym, a jego okreslenie opiera sig na
subiektywnej ocenie analityka'®. Szacujac premie z tytulu specyficznych czynnikow
ryzyka, analityk powinien wzia¢ pod uwage migdzy innymi nastgpujace czynniki'':

a) branze, w ktorej dziala wyceniana firma;

b) ryzyko finansowe (dzwignia finansowa i wskazniki pokrycia odsetek zy-
skiem, wskaznik zadtuzenia globalnego, wskazniki ptynnosci);

c) stopien zdywersyfikowania dzialalnosci (roznorodno$¢ rodzajow dziatal-
nosci, rozmieszczenie terytorialne, roznorodno$¢ rynkow zbytu, stopien
uzaleznienia od dostawcow i odbiorcow);

d) inne charakterystyki operacyjne (kompetencje zarzadu, kwalifikacje kadry,
sita i aktywnos¢ zwiazkdéw zawodowych).

Ibbotson Associates wymienia rowniez taki czynnik, jak udziat w strukturze wilas-
nosci. Nalezatoby postawi¢ pytanie: czy posiadanie przez spotke udziatowca wigk-
szo$ciowego zmniejsza, czy zwicksza ryzyko biznesu? W wigkszosci przypadkow
omawiana charakterystyka nie ma wptywu na ryzyko, lecz w niektérych przypad-
kach wtasciciel dysponujacy pakietem kontrolnym ma duzy wptyw na podejmowa-
nie decyzji, ktore oddziatuja na ryzyko biznesu. Jak juz stwierdzono, skwantyfiko-
wanie premii za ryzyko zwiazane z tym czynnikiem nie jest tatwe i ma charakter
subiektywny.

W literaturze proponowane sa dwa podej$cia do oszacowania specyficznych

elementow stopy dyskontowej'2:

a) pordwnanie badanej spdtki z usrednionym ,,przedstawicielem rynku”,
za ktory przyjmuje si¢ najwierniej opisujacy caty rynek indeks gietdowy
danego kraju; w Polsce role t¢ odgrywaja: WIG, WIG20 (duze spotki),
MIDWIG (spotki $redniej wielkosci) i WIRR (mate spotki); przeprowa-
dzenie tych poréwnan jest jednak skomplikowane, poniewaz analizowana
spotka jest odnoszona do nierzeczywistego podmiotu, zatem rezultat doko-
nanych korekt jest niezwykle dyskusyjny;

10°J.R. Hitchner, Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley & Sons, USA 2003,
s. 147.

" J.E. Fishman, S.P. Pratt, J.C. Griffith, D.K. Wilson, S.L. Meltzer, R.W. Hampton, Guide to Busi-
ness Valuations, Vol. 1, Second Editon, Practicioners Publishing, Fort Worth 1992, s. 510-514.

12 D. Zarzecki, op.cit., s. 183.
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b) poréwnywanie spdtki z wyselekcjonowanym typowym przedstawicielem
branzy, za ktory mozna uzna¢ konkretna firme¢ lub odpowiedni indeks bran-
zowy; z badan nad zaobserwowanymi odchyleniami takich wskaznikow,
jak rotacja zapasow, cykl regulowania nalezno$ci, sprzedaz na jednego za-
trudnionego itp., wynika, ze podejmowane sa decyzje dotyczace dodatko-
wego zwigkszenia lub zmniejszenia stopy dyskontowe;j.

Okreslenie premii z tytulu specyficznych elementéw stopy dyskontowej zamyka
proces szacowania kosztu kapitatu za pomoca metody sktadania. Jest to metoda
w duzym stopniu oparta na doswiadczeniu, wiedzy oraz subiektywnej ocenie ana-
lityka, ktory powinien zbada¢ specyfike wycenianej firmy i porownac ja z rynkiem
jako calo$cia oraz innymi spotkami dziatajacymi w tej samej branzy.

Pewna odmiang metody skladania jest procedura zaproponowana przez

J.H. Schilta, znanego eksperta zajmujacego sie wycena spotek'3. Opierajac sie na
swoich zawodowych doswiadczeniach w dziedzinie wyceny oraz analizy finanso-
wej, J.H. Schilt zaproponowat spotkom, ktérych akcje nie znajduja si¢ w obrocie
publicznym, skalg premii za ryzyko (w tym ujgciu premia za ryzyko odzwierciedla
zaro6wno ryzyko systematyczne jak i specyficzne). W tabeli 3 przedstawiono 5 ka-
tegorii ryzyka. Wyceniana spotka jest klasyfikowana do odpowiedniej kategorii na
podstawie przedstawionego opisu. Wyboru wilasciwej stopy dyskontowej sposrod
zaproponowanych dokonuje wyceniajacy na podstawie przeprowadzonej analizy
spoiki i subiektywnej oceny. Nastepnie premia za ryzyko przyjeta na podstawie za-
proponowanej skali zostaje dodana do stopy wolnej od ryzyka i w ten sposob szacuje
si¢ koszt kapitatu wlasnego.

Tabela 3. Skala premii za ryzyko

. Opi Premia
Kategoria pis 2a ryzyko (%)
1 2 3
1 Firma charakteryzujgca sie ustalong reputacja, dobra pozycja w bran- 6-10

zy, stabilnymi zrédtami finansowania, wykwalifikowana i doswiadczo-
ng kadrg zarzadzajaca oraz dochodami, ktére nie podlegaty znacz-
nym fluktuacjom w przesztosci. Ponadto przyszio$¢ danej spoiki jest
w duzym stopniu przewidywalna

3 R. Swad, Discount and Capitalization Rates in Business Valuations, ,,The CPA Journal” 1994,
October, s. 40-45.
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1 2 3
2 Firma charakteryzujgca sie ustalong reputacja, stabilnymi zrodtami 11-15
finansowania, wykwalifikowang i doswiadczong kadrg zarzadzajacq
oraz dochodami, ktére nie podlegaty znacznym fluktuacjom w prze-
sztosci. Dana spétka funkcjonuje jednak w bardziej konkurencyjnej
branzy, a jej przysztos¢ jest jedynie do pewnego stopnia przewidy-
walna

3 Firma funkcjonujgca w bardzo konkurencyjnej branzy, charakteryzu- 16-20
jacej sie niskimi barierami wejscia, w sferze srodkéw finansowych.
Zarzad nie ma ani wysokich kwalifikacji, ani duzego do$wiadczenia.
Ryzyko jest oceniane jako wysokie, cho¢ jej historyczne wyniki finan-
sowe sg dobre

4 1. Mata firma, ktérej funkcjonowanie jest uzaleznione od szczegodl- 21-25

nych umiejetnosci jednej lub dwéch osoéb

2. Wieksza firma charakteryzujgca sie ustalong w branzy reputacja,
ktorej dziatalnos¢ jest z natury rzeczy w duzym stopniu sezono-
wa

W obydwu przypadkach przyszte dochody moga w znaczacym stop-

niu odbiegac od projekcji finansowych

5 Mata, jednoosobowa firma dziatajgca z natury w sektorze ustug, 25-30

w ktorej przypadku transfer dochodu jest watpliwy

Zrédfo: J.H. Schilt, Selection of Capitalization Rates Revisited, ,Business Valuation Review” 1991,
June, s. 51-52.

R.A. Knight stwierdza, ze w malych nienotowanych firmach nie mozna stoso-
wac zadnych standardowych skali ryzyka, poniewaz tego typu firmy znaczaco si¢ od
siebie rdznia, nawet w obrebie jednej branzy. Co wigcej, premia za ryzyko bedzie
podlega¢ znacznym fluktuacjom z roku na rok w zaleznosci od warunkow makro-
ekonomicznych. W procesie szacowania kosztu kapitalu w tego typu podmiotach za
najbardziej istotne mozna uzna¢ nastgpujace czynniki: 1) charakter danego biznesu;
2) ryzyko zwiazane z prowadzeniem danej dziatalnos$ci; 3) stabilno$¢ lub brak sta-
bilnosci generowanych dochodow'.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze metoda sktadania niezaleznie od zasto-
sowanej odmiany jest krytykowana przede wszystkim dlatego, ze nie tworzy pew-
nej catosci i nie mozna tu mowic¢ o ogdlnie przyjetej zasadzie postgpowania. Jest
to przyczyna duzych rozbieznosci w szacunkach poziomu stopy dyskontowe;j. Jej

4 R.A. Knight, Three Key Methods for Valuing Profitable Closely Held Companies, ,Journal
of Corporate Accounting and Finance” 1993, Autumn, s. 87.
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stosowanie jest zalecane przede wszystkim do wyceny mniejszych, nienotowanych
firm.

BUILD-UP APPROACH AS A COST
OF CAPITAL VALUATION METHOD

Summary

The concept of the cost of capital historically has served three purposes: as
an investment decision criterion, as a hurdle rate in capital budgeting and as a link
between financial and investment decisions. At the time being the scope of the cost
of capital application is substantially wider because the competence in this area is
necessary in the process of firms’ valuations which are conducted for various reasons
(buy and sell transactions, restructuring, taxes). In the article there was presented
a build-up approach as a method to derive discount rates. This approach uses a series
of factors taken from four basic categories to rate various operating attributes of the
subject entity: competition, financial strength, management ability and depth and
finally profitability and stability of earnings.

Translated by Katarzyna Byrka-Kita






