DYLEMATY SZACOWANIA
PREMIT Z TYTULU KONTROLI

W wycenie przedsiebiorstw

Katarzyna Byrka-Kita




DYLEMATY SZACOWANIA
PREMITZ TYTULU KONTROL

W wycenie przedsiebiorstw

Katarzyna Byrka-Kita

- CEDEWU.PL


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2khc_ebook

Recenzenci: prof. dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapusciniska
dr hab. Tadeusz Dudycz prof. Politechniki Wroctawskiej

Wydanie publikacji dofinansowane przez Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytetu Szczecinskiego
© Copyright do wydania polskiego CeDeWu Sp. z o.0.

Wszelkie prawa zastrzezone.

Zabronione jest kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie w jakimkolwiek celu oraz postaci
bez pisemnej zgody autora i wydawcy.

Wydawnictwo CeDeWu oraz autorka dolozyli wszelkich staran, aby tresci zawarte w niniejszej pu-
blikacji byty kompletne i rzetelne. Nie biorg jednak odpowiedzialnosci za ich wykorzystanie ani
za zwigzane z tym ewentualne naruszenie praw autorskich oraz za skutki dziatan wynikle z wyko-

rzystania informacji zawartych w ksigzce.

Zdjecie (grafika) udostepniona dzieki:
#5272337 - Digital Binary Code Technology © khwi — Fotolia.com

Projekt oktadki: Agnieszka Natalia Bury

Opracowanie redakcyjne i DTP: CeDeWu Sp. z o.0.

Wydanie I, Warszawa 2013 Wydanie I elektroniczne, Warszawa 2020
ISBN 978-83-7556-542-3 ISBN 978-83-7941-302-7
EAN 9788375565423

Wydawca: CeDeWu Sp. z o.0.

00-680 Warszawa, ul. Zurawia 47/49

e-mail: cedewu@cedewu.pl

Redakcja wydawnictwa: (4822) 374 90 20 lub 22

Ksiggarnia Ekonomiczna
00-680 Warszawa, ul. Zurawia 47
Tel.: (4822) 396 15 00...01

Ekonomiczna Ksi¢garnia Internetowa
cedewu.pl

Made in Poland

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2khc_ebook

Spis tresci

Rozdzial 1

Teoretyczne podstawy zastosowan premii i dyskonta w wycenie ........ceceveeresveresrrecrienns 13
1.1.  Typologia premii i dyskonta W WYCENIE .......cocvrvvverrririereeririerenisiereesiesere s 13
1.2.  Podstawowe definicje oraz standardy warto$ci W WyCEMNI€ .......covevrverrreerreernennas 23
130 CElE WYCEIY vttt ettt ettt ettt ettt ettt sbese b ese vt erenas 34
Rozdziat 2
Przestanki i znaczenie koncepcji premii z tytulu kontroli........cooveivievnniiccnniscnnisccnisiennns 41
2.1.  Przeglad definicji premii z tytutu kontroli..........ccccovveiniiviiiniiicecseeia 41
2.2, Istotaizrédla korzy$ci z tytutu Kontroli........ccooeeiririeiiirseciineeeeeeeeens 53
2.3.  Czynniki wplywajace na korzysci z tytulu kontroli ..........ccccovvvivieiiniecneciiiiinns 63
2.4.  Praktyka szacowania wartosci udzialéw mniejszo$ciowych i kontrolnych
w warunkach polskich — wyniki badan ankietowych ........cccccccovvvriniiineinernnne, 89
2.4.1. Procedura doboru respondentéw i charakterystyka proby badawczej ....... 89
2.4.2, Wyniki badan .......ccocvvirieieiiiccice s 91
Rozdziat 3
Klasyfikacja i krytyka metod szacowania premii z tytulu kontroli.........cccoccecesereesnrreenine 103

3.1. Mierzenie premii z tytutu kontroli na podstawie rozbieznosci pomiedzy

cenami rynkowymi akcji rézniacych sie pod wzgledem prawa

do gtosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy ............ceevevveverveinnenns 105
3.2. Mierzenie premii z tytulu kontroli na podstawie cen akcji notowanych

na rynku publicznym przed ogloszeniem wezwania do sprzedazy i cen,

ktore w rezultacie transakcji ptaci podmiot przejmujacy pakiet kontrolny........ 111
3.3. Mierzenie premii z tytutu kontroli na podstawie réznicy miedzy ceng

placong za blok akcji a ceng rynkowg tej samej akcji

PO 0ZHOSZENIU tTANSAKCTT .vvvvvevevisiveieriieieieriiete ettt sens 117

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2khc_ebook

K. Byrka-Kita — Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie przedsigbiorstw

Rozdzial 4
Premia z tytulu kontroli na polskim rynku kapitalowym w okresie 1995-2009........... 137
4.1. Celimetodologia badania...........cccccceirviiiiiriiirieiiieicieeceeeee s 137
4.2.  7Zrédta i procedura selekcji danych..........cocoooovvovvercenveeceneieeseee s 141
4.2.1. WEZWAINIA ....cviitirtisienieriesie sttt ettt sttt 142
4.2.2. Transakcje bBIOKOWE ........c.cveviviiviiiiiiiicieccteceeeeeeee e 145
4.2.3. Transakcje blokowe z transferem kontroli............ccoceevrveviieviiienieienecinenns 146
4.3, Charakterystyka proby badawcze] ......c.ccovvvveirivieeiinieieiineeeiseeessie s 148
4.3.1. WEZWANIA .c..ecviiiiriiiienierienteseseresese ettt e e e 153
4.3.2. Transakcje bIOKOWE .......ccvciiviviiiiiiiiiciecceeeee et 155
4.3.3. Transakcje blokowe z transferem kontroli...........coccceevvirieecniniiecnninieennne, 156
4.4, Oszacowanie warto$ci premii z tytulu kontroli — wyniki..........ccccoeevrrecinriinnennnn. 158
4.4.1. WEZWANIA ....ccviiviiiiiiiiiiineseeeeeeeee e 171
4.4.2. Transakcje BIOKOWE ......cccveirieiiieiciiiciccseteee e 178
4.4.3. Transakcje blokowe z transferem kontroli............cccceeeeveviiiviiinicienieennenns 183
4.5.  Czynniki wplywajace na korzysci prywatne z tytutu kontroli w Polsce............... 189
4.5.1. Definicja i procedura doboru zmiennych objasniajacych ...........ccevnneee 189
4.5.2. WybOr zmiennej ZaleZne]........cocvvvvvereiriiieeierisieninierenisisreesisssseesessesesenes 192
4.5.3. Wyniki analizy regresji ......ccovevveeieirieinieiiieieeieisieiesseessessesesseessesessesens 195
4.6. Weryfikacja pomocniczych hipotez badawczych .........cccoovviveinininciininicien, 202
4.7. Poréwnanie wynikéw badan z wynikami uzyskanymi w innych badaniach.......213
Rozdzial 5
Uwarunkowania wyceny udzialéw kontrolnych (lub mniejszosciowych).........ccecvreenee 227
5.1.  Metody wyceny a uwzglednianie premii i dyskonta ..........cccovvveecenirireiinirinnnnnn, 227

5.2. Rekomendacje zastosowania premii (dyskonta) z tytulu kontroli
w wycenie przedsiebiorstw w warunkach polskich

— uwarunkowania i POSTUIALY .......c..evvverieiirieiirieiree s 243
Wnioski i UWAZi KORCOWE. ....cvevrrreerrrieenrnrreeensesesesnsassssensnsssessssssssassssssssssnssssessonsassens 257
ZATCZNIKI ...cveevereereerecrectetectectctestesteste sttt ste e see e se e e e se e e s e s e s e s e s e s e e s e s e s e s aasaenaaaan 263
BiblIOGrafia ......cccoveieinriiiiiciiniicitnenecensesesensnsssssssssstsnsssssssssssssssnsssensessasssnsens 275
SUIIMATY coveiviiiiiriniiniiieniniestssisteststestssssstsssesstssssssesssessssssssssessessassssessessssssessssssesns 289
Spis tabel, rySUNKOW i WYKIESOW ....ccceeeuiricerrineenenenrirecensecansnssesnssessssessssesssssassnssessssesnsns 293

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2khc_ebook

Wstep

Potrzeba sporzadzania wyceny przedsiebiorstw pojawila sie w Polsce we wrze$niu
1989 roku wraz z radykalnymi zmianami zwigzanymi z przejéciem od systemu gospo-
darki centralnie planowanej do gospodarki rynkowej i perspektywa prywatyzacji 8453
przedsiebiorstw panstwowych!. Podstawe prawng zmian wlasno$ciowych oraz sposo-
bu postepowania stanowily dwa akty prawne — ustawa o prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych? oraz ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji’. Niezaleznie od przyjetej
metody prywatyzacji wszystkie przejmowane przedsiebiorstwa podlegaly wycenie.

Obecnie w rekach prywatnych znajduje sie juz wigkszo$¢ dwcezesnego majatku Skar-
bu Panstwa, mimo to zapotrzebowanie na wiedze z zakresu wyceny przedsiebiorstw
jest nadal duze. Znajomos¢ warto$ci spétki lub pakietu jej akcji/udzialéw jest niezbedna
w wielu sytuacjach rynkowych — wéwczas, gdy rozstrzygane sa spory pomiedzy akcjo-
nariuszami, przygotowywane sprawozdania finansowe czy dokumentacja dla celéw po-
datkowych, a takze wtedy, gdy zarzady firm podejmuja strategiczne decyzje dotyczace
rozwoju spotki, jak przejecie czy polaczenie z innym podmiotem, wniesienie przedsie-
biorstwa aportem do innej spélki, reorganizacja wewnatrz grupy kapitatowej itp.

W gospodarce przemystowej podstawowg determinantg tworzenia warto$ci byly
fizyczne aktywa, dostep do nich decydowal o produkcji i sprzedazy débr. Obecnie
poziom zaangazowania finansowego w aktywa trwale zmniejsza sie — outsourcing
pozwala je przesuwaé poza obreb (i bilans) przedsiebiorstwa*. Zmiana modelu funk-
cjonowania przedsiebiorstwa spowodowata konieczno$é¢ poszukiwania nowych tech-
nik wyceny®. W konsekwencji nastgpil rozwoj metod wyceny przedsiebiorstw — od
koncepcji majgtkowych, zgodnie z ktérymi warto$¢ przedsiebiorstwa sprowadza si¢
do wartosci przynaleznego do niego majatku, przez metody poréwnawcze i modele
wyceny oparte na zdyskontowanych przeplywach pieni¢znych i ekonomicznej warto-
$ci dodanej, do stosowania tak zwanych opcji realnych, w szczegélnosci w przypadku

Dane pochodzg ze strony Ministerstwa Skarbu Panstwa (Przeksztalcenia wlasno$ciowe przedsigbiorstw pan-
stwowych stan na dziefi 31 grudnia 2011 roku, http:/prywatyzacja.msp.gov.pl, data publikacji: 16.03.2012).
W okresie od sierpnia 1990 r. do konica grudnia 2011 r. przeksztalceniami wtasno$ciowymi objeto 5992 pod-
mioty, podczas gdy liczba istniejacych w grudniu 2011 r. przedsigbiorstw panstwowych wyniosta 82.
Ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych, Dz.U. 1990, nr 51, poz. 298
z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, Dz.U. 1996, nr 118, poz. 561 z p6zn. zm.,
zmieniona Ustawa z dnia 12 maja 2006 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz niektérych
innych ustaw, Dz.U. 2006, nr 107, poz. 721.

A. Szablewski, Zrédta i pomiary wartosci firmy, [w:] Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, (red.) A. Sza-
blewski i R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2006, s. 23.

5 Interesujaca analize rozwoju metod i technik wyceny przedstawili W.J. Hass, S.G. Pryor IV, The value edge.
Reap the advantage of disciplined techniques, [w:] The valuation handbook. Valuation techniques from today’s
top practitioners, (red.) R. Thomas, B.E. Gup, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2010, s. 11.
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szacowania warto$ci przedsiewzig¢ na wezesnym etapie rozwoju®. Wraz z rozwojem
metodologii wyceny przedsiebiorstw wzrosta potrzeba uwzgledniania w konstruowa-
nych modelach wartosci coraz wigkszej liczby czynnikéw.

W wycenie przedsiebiorstw fundamentalne znaczenie przypisuje sie okresleniu
standardu wartos$ci, co jest tozsame z udzieleniem odpowiedzi na pytanie: warto$é
dla kogo? Kluczowe znaczenie ma réwniez przyjecie tak zwanego podstawowego
zalozenia dotyczgcego wyceny — wskazania, czy dany biznes jest postrzegany jako
kontynuujacy dziatalnos$é (zasada going concern), czy tez jako podmiot w likwida-
cji. Ograniczenie sie jednak tylko do badania zdolnosci aktywéw do generowania
korzy$ci ekonomicznych (bez wzgledu na to, czy wykorzystuje sie podej$cie docho-
dowe czy majatkowe) nie zawsze daje odpowiedz na pytanie, ile kupujacy powinien
zaptaci¢ za te aktywa. Dla wyceny wazne, oprocz czynnikéw czysto ekonomicz-
nych, sg takze okolicznoSci, w ktérych do niej dochodzi. Oprécz okreslenia celu
wyceny, standardu warto$ci oraz zastosowania adekwatnej metody bardzo wazng
kwestig jest, czy wyceniane akcje badz udzialy sa:

* akcjami badZ udziatami wiekszo$ciowymi, a jesli nie, to czy istnieje pakiet
kontrolny,
* czy sg to akcje na okaziciela czy imienne (uprzywilejowane)?

Pytania te dotycza bardzo istotnego z punktu widzenia wyceny udzialéw przedsie-
biorstwa zagadnienia — warto$ci kontroli nad spotka. Wyjasnienie i obliczenie réznic
w warto$ci pomig¢dzy udzialami kontrolnymi a udzialami mniejszosciowymi nalezy
do kluczowych kwestii taczacych sie z wyceng przedsiebiorstw. Podstawowe metody
wyceny przedsiebiorstw jako caloéci nie uwzgledniajg jednak wplywu tych czynni-
kéw na ostateczng warto$¢ pakietu akcji lub udziatéw. Jednocze$nie mozna méwié
o prawnych i praktycznych réznicach miedzy wlasnos$cig udziatléw wigkszosciowych
a wlasnos$cig udzialéw mniejszoSciowych, co wiaze si¢ miedzy innymi ze sprawowa-
niem kontroli nad sp6tka. Akty prawne poszczegdlnych krajow, a takze statuty spétek
moga przyznawaé rézne prawa udzialowcom mniejszosciowym i wiekszo$ciowym’.
W okreslonych sytuacjach (wtedy, gdy zaden z wtascicieli nie ma wiecej niz 50%)
nawet niewielki udzial w strukturze wlasnosci (swing block vote) moze stanowic je-
zyczek u wagi, dlatego beda mu przypisywane pewne korzy$ci wynikajace z kontroli
(oznacza to réwniez, ze w wycenie nie nalezy stosowaé dyskonta z tytulu udziatéw
mniejszo$ciowych). Z kolei dwa 50-procentowe udzialy w sytuacji, gdy prawo oraz
statut wymagaja jednoglo$nej zgody obydwu wtascicieli w odniesieniu do wszystkich
znaczacych decyzji, powinny by¢ traktowane jako udzialy mniejszosciowe®. Jednocze-
$nie trzeba podkreslié, ze terminy ,udzialy kontrolne” oraz ,udzialy wiekszo$ciowe”

6 Wykorzystanie opcji realnych w przypadku projektéw inwestycyjnych charakteryzujacych sie wysoka stopg

wzrostu oméwiono w pracy T. Wisniewskiego, Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegdlnym
uwzglednieniem ryzyka, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, Szczecin 2010.

7 W Polsce regulujg to przepisy Kodeksu spotek handlowych (np. art. 394 § 1, art. 415, art. 416 § 1, art. 431 §
1, art. 433 § 2, art. 418 § 1, art. 506, art. 575), a w przypadku spétek publicznych - art. 91 ust. 4 ustawy
o ofercie publicznej.

8 S.P. Pratt, The market approach to valuing businesses, 2nd ed., John Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2005, s. 150.
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nie sg tozsame (chociaz w literaturze czesto sg stosowane zamiennie): o udziatach
wiekszo$ciowych mozna méwié wtedy, gdy stanowig wiecej niz 50% kapitatéw wia-
snych, a udzialy kontrolne oznaczajg pakiet akcji wystarczajacy do sprawowania kon-
troli nad przedsiebiorstwem®. I tak, z wlasnosci udzialéw wiekszosciowych wynikaja
uprawnienia, ktére dajg znacznie wigksze prawa niz udzialy mniejszo$ciowe. Posia-
dacz udzialéw kontrolnych moze czerpaé wielorakie korzysci z racji bezposredniego
wplywania na poziom i rozklad czasowy przeplywéw pienieznych, w tym na sposéb
i terminy realizacji wydatkéw, ktére stanowig pozytki z tytutu wlasnosci. Przyktado-
wo, zwiekszenie wydatkéw reprezentacyjnych przez menedzera bedacego jednocze-
$nie dysponentem udziatléw kontrolnych spowoduje - ceteris paribus — redukcje zysku
udzialowcéw. Analogiczny rezultat daja pozyczki i wyplaty réznych premii przezna-
czone dla posiadaczy udziatéw kontrolnych i oséb bezposrednio z nimi zwigzanych.
Nieporozumienia dotyczace jednoznacznego i poprawnego okreSlenia podstawy wy-
ceny (udzialy mniejszo$ciowe czy udzialy kontrolne) moga prowadzi¢ do przypisania
zawyzonych lub zanizonych warto$ci wycenianym pakietom akcji lub udziatéw.

Premia z tytutu kontroli stuzy do korygowania bazowych wynikéw wyceny spo-
rzadzonej w zwigzku z takimi zdarzeniami, jak:

* wycena na potrzeby transakcji kupna-sprzedazy pakietéw akcji/udziatéw
na rynku publicznym oraz na rynku prywatnym,

* wydanie opinii o rzetelno$ci warunkéw transakcji (fairness opinions),

* wycena przeprowadzana w zwigzku z wymogami standardéw rachunko-
wosci (alokacja ceny nabycia, przeglady aktywéw pod katem utraty ich
warto$ci itp.),

* wycena sporzgdzana na potrzeby spelnienia wymogéw kodeksu spétek
handlowych (przymusowy wykup akcjonariuszy mniejszo$ciowych, zmiana
formy organizacyjnej przedsiebiorstwa, ustalenie stosunku wymiany na po-
trzeby przygotowania planu potgczenia i wyceny wkladéw niepienieznych),

* rozstrzygniecie o wartosci pakietu akcji/udzialéw przed sadem, na przy-
ktad przy podziale majatku wlascicieli.

Dyskonto i premie sg przedmiotem wielu sporéw zaréwno w sferze praktyki, jak
i teorii wyceny przedsigbiorstw, miedzy innymi dlatego, ze ich wplyw na wartos$¢ jest
potencjalnie bardzo duzy. Na polskim rynku, jak dotad, nie przeprowadzono jednak
kompleksowych badan empirycznych pozwalajacych okresli¢ ich skale. Kolejnym pro-
blemem jest to, w jaki sposéb i w jakich okolicznosciach nalezy korygowaé wartosé
bazowg wyceny!'’. Ma na to wplyw zaréwno standard wartosci przyjety w danym ra-
porcie z wyceny, jak i zastosowana metoda wyceny. Z uwagi na to, ze metody wyce-
ny wyrastajg z réznych zalozen oraz opieraja si¢ na odmiennych przestankach, ich
rezultaty mogg dawa¢ wyniki w postaci znaczaco réznigcych sie od siebie pozioméw

9
10

D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowoéci w Polsce, Warszawa 1999, s. 235.
Warto$¢ bazowa to pierwotna warto$¢ oszacowana w raporcie z wyceny, ktéra stanowi punkt wyjscia do
przeprowadzania korekt w postaci premii czy tez dyskonta stuzacych do odzwierciedlenia okolicznosci,
w ktérych dochodzi do wyceny.
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warto$ci. Kwestig fundamentalng jest zrozumienie, jaka warto$¢ zostata oszacowana
w konsekwencji zastosowania okreslonej metody oraz dobranie adekwatnego do celu
wyceny czynnika korygujacego w postaci premii tudziez dyskonta. Co wiecej, popraw-
ne zdefiniowanie podstawy wyceny nie jest wystarczajace, réwnie wazng kwestig jest
wlasciwa interpretacja zwigzk6w zachodzacych pomiedzy premig a warto$cig bazowa.

Uwzgledniajac przedstawione problemy wyceny udzialéw (gwarantujacych roz-
ny udziat w strukturze wtasnosci), nalezy stwierdzié, iz jest to zagadnienie ztozone
i wielowatkowe. Wigkszo$¢ podrecznikéw z zakresu wyceny traktuje jednak premie
z tytutu kontroli oraz dyskonto wynikajace z udzialéw mniejszosciowych zdawkowo,
zalecajac postugiwanie sie statystykami pochodzacymi z rynku amerykanskiego. Nie
bierze sie jednak pod uwage, ze regulacje prawne obowigzujace na réznych rynkach
sg odmienne, stad bezpo$rednie przenoszenie wynikéw badan dotyczacych rynkéw
rozwinietych do wyceny polskich przedsiebiorstw moze prowadzi¢ do nieuzasadnio-
nego transferu bogactwa (niektére z metod wykorzystywanych do ich szacowania nie
uwzgledniaja specyficznych cech polskiego rynku)!!.

Na potrzeby niniejszej dysertacji przeprowadzono wsréd ekspertéw zajmujacych
sie wyceng przedsiebiorstw w Polsce badania ankietowe (oméwione w podrozdzia-
le 2.4). Ich wyniki jasno wskazujg na potrzebe prowadzenia badan empirycznych
w tym obszarze. Na pytanie dotyczgce udzialu wycen pakietéw wiekszo$ciowych
we wszystkich sporzadzanych raportach zaledwie 16,7% ankietowanych odpowie-
dzialo, ze nie opracowuje tego typu analiz. Takze wiecej niz jedna trzecia respon-
dentéw (ponad 31%) stwierdzita, ze wyceny udzialéw mniejszos$ciowych stanowig
ponad 26% wszystkich sporzadzanych przez nich analiz. Na tej podstawie mozna
stwierdzi¢, ze znajomo$§¢ warto$ci premii z tytulu kontroli'?, ktéra jest zjawiskiem
powszechnym, ale trudnym do zmierzenia, jest konieczna. Nalezy podkresli¢, ze
poziom premii w znacznym stopniu zalezy od poprawnej identyfikacji tych trans-
akcji, ktore skutkujg transferem kontroli w spotce. M. Barclay i C.G. Holderness!'3
poradzili sobie z tym problemem w spos6b uproszczony, ograniczajac probe ba-
dawcza do tych transakcji, ktore dotyczyly przynajmniej 5% gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA), natomiast A. Dyck i L. Zingales!'* podniesli ten
prég do przynajmniej 10% akcji oraz dodali warunek, ze nabywca musiat w efek-
cie transakcji przekroczy¢ prég 20% udziatu w kapitale wtasnym. Z kolei zdaniem
G. Nicodano i A. Sembenellego! ten sam udziat w glosach na WZA moze dawa¢ zu-

Przykladowo, mierzenie premii z tytutu kontroli na podstawie réznicy pomig¢dzy cenami rynkowymi akcji
réznigcych sie pod wzgledem prawa do glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w warunkach
polskich jest niemozliwe, poniewaz akcje uprzywilejowane nie podlegajg publicznemu obrotowi na Gieldzie
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie.

Lub dyskonta z tytulu posiadania udziatéw mniejszo$ciowych.

M. Barclay, C.G. Holderness, Private benefits from control of public corporations, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1989, no. 25, s. 371-395.

A. Dyck, L. Zingales, Private benefits of control: an international comparison, “The Journal of Finance” 2004,
vol. 59, no. 2, s. 537-600.

15 G. Nicodano, A. Sembenelli, Private benefits, block transaction premiums and ownership structure, “Interna-
tional Review of Financial Analysis” 2004, vol. 13, no. 2, s. 227-244.
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petnie inne mozliwosci kontrolowania spétki, dlatego procedury selekcji wykorzy-
stujgce z gory okreslone sztywne progi moga dawaé rezultat w postaci szacunkéw
premii zanizonych z powodu btedu doboru préby.

W niniejszej pracy starano si¢ ograniczy¢ wplyw bledu doboru préby na wyniki
(poziom szacowanej premii) przez wprowadzenie do procedury selekcji elementéw
o charakterze jako$ciowym, co zdecydowanie zwiekszylo jej pracochtonno$é, ale jed-
noczes$nie pozwolito wybrac te transakcje, w ktérych rzeczywiscie nastepowal transfer
kontroli, a co za tym idzie — potencjalnie mogly zosta¢ wyplacone premie. Gléwna
hipoteza badawcza pracy jest stwierdzenie, ze szacowanie premii z tytulu kontroli po-
winno by¢ przeprowadzane indywidualnie dla poszczeg6lnych rynkéw (chociazby ze
wzgledu na odmienne regulacje prawne) oraz uwzglednia¢ charakter pakietu akcji lub
udzialéw. Waskie postrzeganie premii i mierzenie jej na podstawie wszystkich transak-
cji blokowych lub tez wszystkich wezwan do sprzedazy akcji jest nieprawidlowe.

Z gléwnej hipotezy wynika podstawowy cel pracy, ktérym jest opracowanie, na
podstawie krytycznej analizy literatury i badafi wlasnych, metodyki pomiaru premii
z tytulu kontroli oraz oszacowanie jej wartosci w warunkach polskich. W warstwie
aplikacyjnej wypracowano réwniez procedur¢ wyceny udzialéw mniejszosciowych
i wiekszo$ciowych. Biorac pod uwage gtéwny cel pracy, prébowano odpowiedzieé na
nastepujace pytania:

* Jak nalezy rozumie¢ zjawisko korzysci z tytutu kontroli?

* Czy podejécia wykorzystywane na rynkach rozwinietych do pomiaru pre-
mii z tytutu kontroli (dyskonto z tytulu udzialéw mniejszosciowych) moga
znalez¢ zastosowanie w odniesieniu do rynku polskiego?

* Jaki wplyw na zastosowanie premii z tytulu kontroli ma standard wartos$ci
zdefiniowany w celu wyceny?

Osiagnigcie celu podstawowego wymagalo wyznaczenia celéw posrednich, ktére
okreslono nastepujaco:

* usystematyzowanie i ocena warto$ci poznawczej metod szacowania premii
z tytutu kontroli stosowanych na innych rynkach,

* usystematyzowanie wiedzy o premiach i dyskoncie w wycenie przedsiebiorstw,

* zidentyfikowanie i zmierzenie skali zrealizowanych premii z tytutu kontroli
(dyskonto z tytutu udziatéw mniejszosciowych) na rynku polskim,

* analiza czynnikéw wplywajacych na poziom premii z tytutu kontroli (dys-
konto z tytulu udzialéw mniejszosciowych),

* uzupelnienie procedury wyceny o aspekty zwigzane z premig z tytutu kon-
troli (dyskonto z tytutu udziatéw mniejszosciowych),

* przedstawienie i wskazanie wplywu standardu wartosci oraz metody wy-
ceny na zastosowanie premii z tytutu kontroli (dyskonto z tytutu udziatéw
mniejszo$ciowych),

* ocena znajomoSci zasad stosowania oraz warto$ci premii z tytutu kontroli
(dyskonto z tytulu udzialéw mniejszosciowych) przez praktykéw zajmuja-
cych sie wyceng przedsiebiorstw w Polsce.
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Praca ma charakter mieszany - przeplataja si¢ w niej aspekty teoretyczne z meto-
dycznymi i empirycznymi. Badania empiryczne obejmowaly:

A) Badania, ktérych celem bylo zmierzenie wysoko$ci premii na podstawie
przeprowadzonych na polskim rynku kapitalowym transakcji blokowych
oraz wezwan do sprzedazy akcji, co oznaczalo analize baz danych, na kt6-
re zlozylo siec w sumie 34 481 transakcji blokowych w okresie od czerwca
1995 roku do wrze$nia 2009 roku oraz 532 wezwania w okresie od lipca
1995 roku do grudnia 2009 roku.

B) Badania ankietowe, ktére umozliwily postawienie diagnozy, czy specjali-
Sci zajmujacy sie wyceng w Polsce rzeczywiscie dostrzegajg problem rela-
tywnie wyzszej wartosci udzialéw kontrolnych w poréwnaniu z udziatami
mniejszo$ciowymi oraz na ile owa premie wyceniaja. W sktad populacji
jednostek objetych badaniem weszli: autoryzowani doradcy NewConnect/
Catalyst, analitycy dom6éw maklerskich, analitycy wiodgcych firm konsul-
tingowych, biegli sadowi (kwestionariusz ankietowy rozestano droga elek-
troniczng do 191 respondent6w).

W pracy wykorzystano typowy zestaw metod badawczych stuzagcych do przetwa-
rzania materialéw i systematyzowania wynikéw. Na etapie poznania empirycznego
postugiwano si¢ nastepujacymi roboczymi metodami badawczymi:

* metodg analizy i krytyki piSmiennictwa, ktéra umozliwita wyréznienie
trzech gléwnych nurtéw podejs¢ do kwantyfikacji premii oraz wskazanie
technik mozliwych do zastosowania na polskim rynku kapitalowym;

* metodg sondazu diagnostycznego, ktéra umozliwita zgromadzenie wiedzy
na temat praktyki wyceny udzialéw mniejszoSciowych i wigekszosciowych
w warunkach polskich;

* metodg heurystyczng, dzieki ktérej stworzono definicje pojecia ,godziwa
premia z tytutu kontroli”, zaproponowano modyfikacje klasyfikacji korekt
warto$ci bazowej, a nastepnie wskazano procedure selekcji transakeji,
w przypadku ktérych istniato uzasadnione podejrzenie transferu kontroli,
co dalo rezultat w postaci szacunkéw premii z tytutu kontroli;

* metodami statystycznymi, ktére umozliwily analize zbioru transakcji, na
ktérych podstawie oszacowano premig, oraz poszukiwanie czynnikéw de-
terminujacych jej wysoko$¢.

Monografia sktada sie z pieciu rozdzialéw oraz wnioskéw i uwag koncowych.
W pierwszym rozdziale oméwiono zagadnienia dotyczace korekt warto$ci bazowej
w wycenie przedsigbiorstwa. Zaprezentowano obowigzujacy obecnie podzial premii
i dyskonta na korekty systematyczne (odzwierciedlajace cechy struktury wtasnos$cio-
wej) oraz niesystematyczne (odnoszace si¢ do biznesu jako calosci). Poniewaz wybér
standardu warto$ci determinuje zastosowanie premii i dyskonta, oméwiono definicje
wybranych kategorii warto$ci w wycenie, ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2khc_ebook

Wstep

korygowania warto$ci bazowej. Rozwazania uzupelniono szczegétowymi kwestiami
dotyczacymi zwigzkéw standardéw wartosci z celami wycen.

W drugim rozdziale uszczegdétowiono pojecie ,premia z tytutu kontroli”. Rozwaza-
nia ograniczono do sytuacji, w ktérych jej znajomo$é byta niezbedna do wyceny przed-
siebiorstwa. Skoncentrowano sie przede wszystkim na korzy$ciach odnoszonych z ty-
tutu kontroli przez nabywcéw pakietéw kontrolnych (na podstawie zawieranych przez
nich transakcji mozna wnioskowaé na temat skali korzysci wynikajacych z kontrolowa-
nia sp6tki). Prowadzone rozwazania staly sie podstawa do podjecia préby sformutowa-
nia definicji pojecia ,godziwa premia z tytutu kontroli”. Zwrécono uwage na przyczyny
powstawania korzysci z tytutu kontroli. Nastepnie przeanalizowano wplyw zidentyfi-
kowanych przez innych badaczy determinant korzysci z tytutu kontroli. W zakoniczeniu
rozdziatu przedstawiono wyniki badan ankietowych dotyczacych praktyki stosowania
premii i dyskonta — odzwierciedlajacych cechy struktury wlasno$ciowej — przez eksper-
tow zajmujacych sie wyceng przedsigbiorstw na polskim rynku. Oméwiono cel, zakres
i metodologie badania oraz jego wyniki ukazujace metody wyceny, zrédta informacji
oraz zapotrzebowanie na prowadzenie badan w zakresie szacowania warto$ci premii
z tytutu kontroli (dyskonto wynikajacego z posiadania udzialéw mniejszo$ciowych).

Pomimo ze kwestia korekt wartosci bazowej jest podejmowana w literaturze an-
glosaskiej, nie opracowano jednej metody pomiaru premii z tytutu kontroli. W lite-
raturze po$wieconej finansom przedsiebiorstw premia z tytutu kontroli lub premia
akwizycyjna pojawiajg sie¢ woéwczas, gdy poruszane sa zagadnienia dotyczace fuzji
i przeje¢, wyceny przedsiebiorstw oraz nadzoru korporacyjnego.

Analiza badan empirycznych pozwolita wyr6znié¢ trzy gléwne typy podejsé¢ do
kwantyfikacji premii, co zaprezentowano w trzecim rozdziale. Rozwazania skoncen-
trowano na analizie specyfiki kazdego z podej$¢ oraz wynikach badan przeprowadzo-
nych na innych rynkach. Jednocze$nie rozpatrzono mozliwo$¢ ich zastosowania na
polskim rynku kapitalowym.

W czwartym rozdziale, opierajac sie na ustaleniach poczynionych w trzecim,
przeprowadzono pomiar korzy$ci wynikajacych z tytutu kontroli na podstawie réz-
nicy cen akcji notowanych na rynku publicznym przed ogloszeniem wezwania do
sprzedazy i cen, ktére w rezultacie transakcji zaplacit podmiot przejmujacy pakiet
kontrolny, a takze poréwnujac cene placong za blok akcji z ceng rynkowg tej samej
akcji po ogloszeniu transakcji. Rozwazania rozpoczeto od wnikliwej oceny procesu
doboru odpowiednich transakcji do préby badawczej. Waznym wnioskiem byto za-
proponowanie procedury analizy transakcji zmierzajacej do identyfikacji tych, ktére
- mozna zaktada¢ - pozwolily na transfer kontroli. Nast¢pnie oszacowano warto$¢
godziwej premii z tytulu kontroli w warunkach polskich w podziale na trzy podgrupy
transakcji: wezwania oraz transakcje blokowe, w ktérych nastapit transfer kontroli,
i wszystkie transakcje blokowe, w ktérych zidentyfikowano strony transakcji. Oprécz
tego, weryfikujac hipotezy pomocnicze sformutowane w podrozdziale 4.6, poszuki-
wano czynnikéw determinujgcych warto$¢ premii oraz poréwnano otrzymane wyni-
ki z rezultatami badan przeprowadzonymi na innych rynkach kapitatlowych.
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W piagtym rozdziale obszernie przeanalizowano mozliwosci wykorzystania w pro-
cesie wyceny wynikéw analiz empirycznych przeprowadzonych w poprzednim roz-
dziale. Zastosowanie premii z tytulu kontroli lub dyskonta wynikajacego z posiadania
udzialéw mniejszo$ciowych zalezy od metody wykorzystywanej do oszacowania war-
tosci bazowej przedsiebiorstwa. W podrozdziale 5.1 oméwiono podejscia dochodo-
we, majatkowe oraz rynkowe do wyceny przedsiebiorstw pod katem uwzglednienia
w procesie wyceny korekty warto$ci bazowej odzwierciedlajacej ceche struktury wia-
sno$ciowej, jaka jest premia z tytutu kontroli (lub dyskonto wynikajace z posiadania
udzialéw mniejszosciowych). Doprecyzowano, w jakich warunkach i na ktérym etapie
procesu wyceny w ramach poszczegélnych podejsé do wyceny nalezy uwzgledniaé
korzysci plyngce z mozliwosci decydowania o spélce. Przedstawiono réwniez zbior
wskazan stuzacych do uwzgledniania korzysci z tytutu kontroli w procedurze wyceny.
W podrozdziale 5.2 zaproponowano procedure wyceny uwzgledniajacg premie z tytu-
tu kontroli lub dyskonto wynikajace z posiadania udzialéw mniejszosciowych.

Niniejsze opracowanie jest probag kompleksowego spojrzenia na problemy wyce-
ny udzialéw mniejszosciowych i kontrolnych. Prowadzone rozwazania i propozycje
metodologiczne zmierzaly do systematyzacji i poszerzenia wiedzy z zakresu wyceny
przedsiebiorstw. Najistotniejszym jednak wynikiem przeprowadzonych badan bylo
wskazanie procedury selekcji transakcji do bazy danych, na podstawie ktérej zostata
oszacowana premia, oraz sposobu szacowania jej warto$ci w warunkach polskich.

Poszczegblne rodzaje dyskonta i premii sg przedmiotem wielu sporéw zaréwno
wsrdd praktykéw, jak i teoretykéw wyceny przedsiebiorstw, miedzy innymi dlatego,
ze ich wplyw na warto$¢ wycenianego pakietu udzialow lub akcji jest potencjalnie
bardzo duzy, a jednoczesnie na polskim rynku nie przeprowadzono jeszcze komplek-
sowych badan empirycznych pozwalajacych okresli¢ ich skale. Podejmowana pro-
blematyka jest na tyle skomplikowana oraz wielowatkowa, ze z pewnoscig bedzie
przedmiotem dalszych studiéw i polemik prowadzonych na gruncie finanséw przed-
siebiorstw, nadzoru korporacyjnego, analizy ekonomicznej, zarzadzania warto$cig
i innych dyscyplin, w ktérych kregu zainteresowan znajduje si¢ wycena.

Praca ta nie mialaby takiej formy i tresci bez wielu burzliwych dyskusji oraz po-
mocy i wsparcia Profesoréw Dariusza Zarzeckiego i Tomasza Wisniewskiego, a tak-
ze moich kolegéw — Mateusza Czerwiniskiego i Michata Grudzinskiego. Pragne po-
dziekowaé réwniez recenzentom — Profesorom Wiestawie Przybylskiej-Kapusciniskiej
i Tadeuszowi Dudyczowi, ktérych cenne i wnikliwe uwagi przyczynily sie do nada-
nia lepszego ksztaltu niniejszej pracy. Chcialabym réwniez przekazaé stowa podzig-
kowania redaktor Joannie Dzaman, ktéra z wielkim zaangazowaniem czuwata nad
jezykowg warstwg rekopisu.
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Rozdzial 1

Teoretyczne podstawy zastosowan premii
i dyskonta w wycenie

Jedna z ekonomicznych prawidlowosci, ktére nie zostaly jeszcze w wystarcza-
jacym stopniu zbadane na polskim rynku kapitalowym i wymagajg weryfikacji za-
réwno na plaszczyznie metodologicznej, jak i w sferze analiz empirycznych, jest
kwestia stosowania premii i dyskonta w wycenie przedsiebiorstw. Zagadnienie, ktére
Z pozoru jest oczywiste i intuicyjnie racjonalne, w rzeczywistosci jest ztozone, wie-
lowymiarowe i trudne do zmierzenia. Range problemu zwigksza dodatkowo fakt, ze
zastosowanie w praktyce premii i dyskonta zalezy od celu wyceny oraz przyjetego
standardu warto$ci, natomiast réznice w wartosciach wyceny, jakie wyst¢puja na
skutek zastosowania badz pominiecia, przyktadowo, premii z tytutu kontroli, mogg
by¢ znaczace. Rodzajéw korekt warto$ci bazowej jest wiele, dlatego na poczatku roz-
dziatu przedstawiono ich klasyfikacje. Ze wzgledu na to, ze wybér standardu warto-
$ci determinuje zastosowanie premii i dyskonta oméwiono réwniez pojecie ,standard
warto$ci w wycenie”. Ponadto przeanalizowano podstawowe standardy wartosci
w wycenie w kontekscie ich zwigzkéw z celami wycen.

1.1. Typologia premii i dyskonta w wycenie

W USA, gdzie stworzono podwaliny teorii i praktyki wyceny przedsiebiorstw,
przedmiotem najwiekszych sporéw jest obecnie kwestia zastosowania w praktyce ko-
rekt wartoéci bazowej odzwierciedlajacych sytuacje, w ktérej dochodzi do wyceny,
oraz ryzyko zwigzane z prowadzeniem okre§lonego biznesu. Wprowadzanie korekt
do wyceny jest standardows, a jednocze$nie kontrowersyjng praktykg zaréwno w
przypadku raportéw sporzadzanych na potrzeby transakcyjne, jak i decyzji wyda-
wanych przez banki, sady czy tez urzedy skarbowe. Do korekty bazowych wynikéw
wyceny stuzg dyskonto i premie. Dyskonto obniza warto$¢, natomiast premia zwiek-
sza warto$¢!. Aby zobrazowac istote dyskonta i premii w kontekscie wyceny przedsie-
biorstw, warto postuzy¢ si¢ przyktadem?.

! S.P. Pratt, Business valuation — discounts and premiums, John Wiley & Sons, Inc., New York 2001, s. 2.
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W spétce X wlasciciel A ma 75% udziatéw, a wiasciciel B - 25%. Jedna akcja firmy
wyceniana jest na 6 dol. W spélce X to wlasciciel A kontroluje wynagrodzenia, dywiden-
dy, on tez decyduje o kosztach ponoszonych przez firme, w konsekwencji wptywa wiec
na wartos¢ aktywow wlasciciela B. Czy w sytuacji transakcji zakupu pakietu mniejszo-
Sciowego jedna akcja powinna byé warta tyle samo, co w przypadku akcji nabywanej
w pakiecie kontrolnym? Praktyka pokazuje, Ze nie.

Aplikacja dyskonta i premii polega na zwiekszeniu (bgdZ zmniejszeniu) wartoSci
— osiggnietej w efekcie sporzadzenia konwencjonalnej wyceny (na przyktad metoda
DCF) - o okreslong warto$¢ (stosuje si¢ zar6wno korekty kwotowe, jak i procentowe).
Dyskonto i premia nie wplywaja na ,bazowa” warto$¢ przedsigbiorstwa, niemniej
jednak determinujg ostateczny wynik wyceny. Innymi stowy, stuzg one do korygowa-
nia wartosci o wplyw czynnikéw ryzyka3, ktére nie zostaly uwzglednione w wycenie
biznesu jako calosci (stuprocentowego udziatu) lub odnoszg sie tylko i wylgcznie do
okreslonego udzialu. Wspomniane czynniki ryzyka moga dotyczyé calego podmiotu
lub tez odnosi¢ sie do udzialowca/wiadciciela. To wlasnie na podstawie tego kryte-
rium S.P. Pratt dzieli rodzje dyskonta i premii na dwie podstawowe kategorie*:

* odzwierciedlajace cechy struktury wtasnosciowej (discounts and premium
reflecting characteristics of ownership),
* odnoszace sie do biznesu jako catosci (entity-level discounts).

Zdaniem R.F. Reilly’ego® korekty wynikajace z poziomu warto$ci® — tozsame
z pierwszg z wymienianych przez S.P. Pratta kategorig — sg rutynowo przeprowa-
dzane w przypadku wielu analiz, uwzglednienie bowiem poziomu warto$ci stanowi
standardowg procedure analityczng w przypadku wyceny catej spétki lub udziatu
w kapitale wltasnym. Przyczyng tego stanu rzeczy jest fakt, iz rézne podejécia (docho-
dowe, majatkowe, rynkowe) dajg rezultat w postaci innego poziomu wartosci. Stad
tez owe korekty majg systematyczny charakter i mogg dotyczy¢ firm dziatajacych we
wszystkich sektorach gospodarki, niezaleznie od wielkosci oraz profilu dziatalnosci.
Ich zastosowanie w praktyce jest jednak uwarunkowane nastepujacymi czynnikami:
* cechami prawnymi i/lub ekonomicznymi (czy wyceniany pakiet akcji umoz-
liwia sprawowanie kontroli nad podmiotem i czy ta kontrola ma réwniez
charakter operacyjny),
* standardem warto$ci stanowigcym podstawe wyceny (definicjg wartosci),

L.J. Kasper, Business valuations. Advanced topics, Quorum Books, London 1997, s. 73.

Czynniki ryzyka w tym kontekscie to zjawiska, ktére moga oddzialywaé na warto$¢ wycenianego
przedsiebiorstwa lub pakietu jego akcji.

S.P. Pratt, Business valuation discounts and premiums, 2nd ed., John Wiley & Sons, Inc., New Jersey
2009, s. 2.

R.F. Reilly, Valuation adjustments in financial adviser transactional analysis, Willamette Management Asso-
ciates 2005, dostepna na stronie: www.bvresources.com.

Rozszerzong wersje pozioméw warto$ci prezentujg Z.Ch. Mercer, TW. Harms, Business valuation, an inte-
grated theory, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2008, s. 71. Tradycyjnie wyr6zniane sg
nastepujace poziomy warto$ci: warto$¢ pakietu kontrolnego w spélce publicznej, warto$é¢ udzialow
mniejszo$ciowych podlegajacych obrotowi na zorganizowanym rynku, warto$¢ udzialéw mniejszo$ciowych
niepodlegajacych obrotowi na zorganizowanym rynku.
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* zalozeniem wyceny, innymi stowy — okoliczno$ciami, w ktérych jest ona prze-
prowadzana.

Adekwatnie do przyjetego w wycenie podejscia i metodologii warto$¢ bazowa
(inaczej: pierwotna warto$¢ oszacowana w raporcie z wyceny) moze dotyczy¢ innego
poziomu wartoSci, to jest warto$ci udzialu mniejszosciowego w spétce niepubliczne;j,
warto$ci udzialu mniejszoSciowego w spoélce publicznej, wartosci udziatu kontrol-
nego w spétce niepublicznej, warto$ci udziatu kontrolnego w spéice publicznej. Na-
stepnie, w zaleznoéci od tego, w jakim stopniu poziom wartosci wycenianego udziatu
r6zni sie od poziomu warto$ci bazowej, warto$¢ ta musi zostaé tak skorygowana, aby
zachowad spdjnos¢ z wartoscig udziatu stanowigcego przedmiot wyceny. Do przepro-
wadzenia omawianych korekt stuzg nastepujace narzedzia:

1) Premia z tytulu kontroli lub dyskonto z tytutu wyceny udzialéw mniejszo-
Sciowych (control premium/minority discount), ktérych istnienie wynika
z r6znic pomiedzy prawami bedacymi konsekwencjg posiadania udziatéw
kontrolnych (wigkszo$ciowych) i mniejszosciowych. Dysponowanie wigk-
szo$cig akcji daje miedzy innymi wplyw na sklad rady nadzorczej, nomi-
nowanie zarzadu oraz deklarowanie i wyptate dywidend. W konsekwencji
udzialowiec wiekszo$ciowy moze wpltywaé na osiggane przez pozostatych
wlascicieli korzysci ekonomiczne. Warto$¢ pakietu akcji dajacego kontro-
le musi znaczaco przewyzszaé warto$é pakietu mniejszo$ciowego w rela-
cji do jednego udziatu’.

2) Dyskonto z tytutu braku ptynnosci rynkowej (illiquidity discount) - zwia-
zane ze zdolnoscig do uplynnienia aktywéw. Skala ptynnosci w kontek-
Scie wyceny przedsiebiorstw to warto$§¢ méwigca o tym, jak szybko mozna
sprzeda¢ udzialy w firmie bez ponoszenia istotnych kosztéw transakcji lub
znaczgcego obnizenia ceny®. Dyskonto z tytutu braku ptynnosci wystepuje
woéwczas, gdy cena sprzedazy aktywdw jest nizsza od ich wartosci z powo-
du braku popytu. Cena zawartej w takich warunkach transakcji jest ceng
uwzgledniajacg dyskonto z tytutu braku ptynnosci. Skala ptynnosci deter-
minowana jest takimi czynnikami, jak: kondycja finansowo-ekonomiczna
(wplywajaca na popyt), forma prawna udzialéw (akcje zwykle, uprzywi-
lejowane), dopuszczenie akcji do obrotu, ,rozwodnienie” (liczba akcji
w akcjonariacie rozproszonym), aktualny stan rynku.

Nalezy podkreslié, iz aplikacja opisanych premii i dyskonta zwigzanych ze struk-
turg wlasnos$ci nastepuje po korekcie wartosci z tytutu dyskonta i premii odnoszacych
sie do biznesu jako calosci. Dyskonto i premia zwigzane z biznesem jako catoscig do-
tycza calego przedsiebiorstwa, a nie tylko czesci jego kapitatu. Jednocze$nie nie majg
one uniwersalnego charakteru i - w przeciwienstwie do pierwszej z oméwionych ka-

7 S.P. Pratt, Business valuation — discounts and premiums, 2nd ed..., s. 16.

M. Bajaj, D. Denis, S. Ferris, A. Sarin, Firm value and marketability discounts, “The Journal of Corporation
Law Fall” 2001, vol. 27, no. 1, s. 89-115.
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tegorii — nie powinny i nie mogg by¢ stosowane w odniesieniu do kazdego podmiotu.
Ich aplikacja jest uzalezniona od specyfiki przedmiotu wyceny.

Zastosowanie korekt niesystematycznych powinno by¢ rozwazane przy kazdej wy-
cenie, jednak w praktyce ma ono miejsce znacznie rzadziej niz w przypadku premii
i dyskonta o charakterze systematycznym. S.P. Pratt wymienia nastepujace rodzaje dys-
konta niesystematycznego (w jego pracach noszg one nazwe dyskonta i premii, ktére
odnoszg sie do biznesu jako calodci): dyskonto z tytutu zobowiazan wobec kapitatu
(trapped-in capital gains), dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu (key
person discount), dyskonto z tytutu wystepujacego badz potencjalnego zagrozenia $ro-
dowiskowego (environmental discount), dyskonto z tytutu niejednorodnych aktywéw
(portfolio, conglomerate, nonhomogeneous assets discount) oraz dyskonto z tytulu kon-
centracji kontrahentéw (concentration of customer or supplier base discount). Klasyfi-
kacja R.E Reilly’ego jest z kolei znacznie bardziej rozbudowana i pozwala grupowaé
rodzaje dyskonta adekwatnie do zrédla i przyczyny ich powstawania. Reilly wyréznia:

a) korekty systematyczne (juz oméwione);
b) korekty niesystematyczne:
* wynikajace z cech charakterystycznych spétki,
* wynikajace z cech charakterystycznych (danego pakietu) akcji,
* wynikajace z ograniczeni zawartych w umowach,
* wielopoziomowe.

Korekty wynikajace z cech charakterystycznych spotki wplywaja na wycene biz-
nesu jako cato$ci. Nie majg one zwigzku z poziomem wartos$ci wycenianego udziatu.
Wymienione ponizej rodzaje dyskonta sprawiajg, ze dany podmiot r6zni si¢ od kon-
kurentéw i pozostatych spélek w sektorze. Mogg pozostawaé w obszarze kontroli
przedsiebiorstwa lub by¢ od niego catkowicie niezalezne. Typowymi przyktadami ko-
rekt zaliczanych do tej wlasnie grupy sa:

* dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu (key person discount) -
wystepuje wowczas, gdy generowana przez firme warto$¢ dodana zalezy od
jednej osoby (czlonka zarzadu, menedzera) i jej odejscie uniemozliwitoby
funkcjonowanie przedsiebiorstwa na dotychczasowym poziomie;

¢ dyskonto z tytutu kluczowego produktu/technologii (key product/technolo-
gy discount) — wystepuje wowczas, gdy generowana przez firme warto§é
dodana zalezy od jednego produktu lub dostepu do okreslonej technologii;

* dyskonto z tytutu koncentracji kontrahentéw (concentration of customer or
supplier base discount) — jest stosowane w sytuacji, gdy caly biznes opiera
sie na wspolpracy z niewielkg liczbg kontrahentéw, a zatem odejécie jed-
nego z nich moze zagrozi¢ calej dziatalnosci (dyskonto to stanowi przyktad
czynnika zewnetrznego, niekontrolowanego przez firme);

* dyskonto z tytulu suboptymalnej struktury kapitatowej (suboptimal capital
structure discount) oraz dyskonto z tytutu suboptymalnego poziomu kosztu
kapitatu (suboptimal cost of capital discount) — pojawiajg sie wéwczas, gdy
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ze wzgledu na awersje zarzadzajacych do ryzyka dziatalnosé jest w 100%
finansowana z kapitaléw wiasnych;

¢ dyskonto z tytutu niejednorodnych aktywow (portfolio, conglomerate, non-
homogeneous assets discount) — jest stosowane, gdy firma operuje w wielu
nieprzystajacych dziedzinach (ma niejednorodne aktywa)?;

* dyskonto z tytutu zobowigzan wobec kapitatu (trapped-in capital gains dis-
count) — wynikajace z obcigzen podatkowych przypisanych do sprzedawa-
nych aktywéw (sg one przejmowane przez nowego wilasciciela);

* dyskonto z tytulu wystepujacego badZ potencjalnego zagrozenia Srodowi-
skowego (environmental discount) — jest stosowane w przypadku przedsie-
biorstw, ktérych dziatalnos$é ingeruje w §rodowisko naturalne (na przyktad
zaktady chemiczne).

W przypadku korekt wynikajacych z cech charakterystycznych (danego pakietu)
akcji warto$¢ bazowa wyceny jest korygowana o czynniki wlasciwe dla konkretnego
bloku akcji, wérdd ktérych najczesciej wymienia sie:

* dyskonto z tytutu braku prawa do gtosowania (discount for lack of voting
rights),

* premie wynikajacg z uprzywilejowania w postaci prawa glosu przypadaja-
cego na jedng akcje (premium for supervoting rights),

¢ dyskonto z tytutu wielkosci pakietu bedacego przedmiotem transakcji (bloc-
kage discount) zwigzane z realizacjg wyjatkowo duzych transakcji kupna-
-sprzedazy (na przykltad na gieldzie),

* dyskonto z tytutu braku prawa pierwokupu (discount for lack of preemp-
tive rights).

Wszystkie wymienione korekty odnoszg sie albo do okreslonej grupy instrumen-
tow finansowych w strukturze akcjonariatu, albo do danej wielkosci pakietu akcji.
W konsekwencji warto$¢ danego udziatu odbiega od warto$ci pozostalych udziatéw
bad? tez akcji innych podmiotéw, ktérych warto$é stanowi punkt odniesienia w przy-
padku metod rynkowych. W kazdym przypadku korekty sg dokonywane w stosunku
do wycenianego udziatu, a nie do wartosci sp6tki jako catosci.

Z kolei korekty wynikajace z ograniczeii zawartych w umowach odnoszg si¢ do
zobowigzan stanowiacych konsekwencje zawartych uméw i porozumien oraz regula-
cji prawnych. Stosowane zapisy mogg:

* wplywaé na podziat zyskéw i kolejno$é zaspokajania roszczen w postepo-
waniu likwidacyjnym,

* wyplywaé¢ z umowy o prace, na przyklad zakazywaé sprzedazy akcji
przez menedzera w okreSlonym przedziale czasu lub w trakcie okresu
zatrudnienia,

°  Inwestorzy preferuja ,czyste”, jednorodne formy biznesu, stad transakcje kupna-sprzedazy udziatéw firm

prowadzacych bardzo zdywersyfikowang dziatalno$¢ odbywajg si¢ z dyskontem.
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* wynika¢ z umowy zawartej z gwarantem emisji lub stanowi¢ konsekwencje
wymogéw narzucanych przez organ sprawujgcy nadzor nad przestrzega-
niem regut uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi.

Typowymi przykladami czynnikéw znaczaco wplywajacych na wycene w ramach
analizowanej kategorii sa:

* zawarte w statucie klauzule dotyczace warunkéw transakcji kupna-sprze-
dazy akcji w przypadku $mierci lub wycofania si¢ wspélnika z biznesu,

* ograniczone prawo dysponowania (ograniczona zbywalno$¢) w przypadku
akcji spétek publicznych,

* istnienie niedopuszczonych do publicznego obrotu akcji uprzywilejowa-
nych w przypadku spétek publicznych.

Nalezy podkresli¢, iz omawiane korekty dotycza wycenianego pakietu akcji, a nie
spoitki jako catosci.

Ostatnig z wymienianych przez R.F. Reilly’ego grupg korekt sg tak zwane korekty
wielopoziomowe (multitier) dotyczace piramidalnych struktur wlasno$ciowych, kté-
rych cechg charakterystyczng sg wielopoziomowe powigzania pomiedzy wlascicielami
poszczeg6lnych udziatéw. Najczesciej przywolywanym i najprostszym przyktadem jest
niepubliczna spétka akcyjna, ktérej jedynym lub czeSciowym wiascicielem jest spotka
osobowa (na przyktad komandytowa) lub niepubliczna spétka akcyjna. Przyktadowo:

Gdy wlascicielem spétki A jest spétka B, ktéra jest wlasnosciq podmiotu
C, to aby wskazacé wartos¢ tego ostatniego, najpierw musi zostaé oszacowa-
na warto$¢ podmiotu A, nastepnie spétki B, a dopiero na samym kovicu C.
Tak wige w pierwszej kolejnosci zostang zastosowane premie i dyskonto ade-
kwatne dla najnizszego poziomu opisywanej struktury piramidalnej (aktywa
A), a nastgpnie zostanie skorygowana wartos¢ podmiotu B.

Podzial zaproponowany przez C.A. Jacobson nawigzuje do klasyfikacji R.E. Reil-
ly’ego; wyr6znia si¢ w nim!©:
* korekty wynikajace z cech charakterystycznych podatnika (sp6tki),
* korekty wynikajace z cech charakterystycznych danego rodzaju mienia,
* korekty wynikajace z ograniczen zawartych w umowach,
* wielopoziomowe korekty.

Nalezy zauwazy¢, ze C.A. Jacobson pomija korekty wynikajace z cech charakte-
rystycznych akcji, w to miejsce proponujac kategorie korekt wlasciwych dla danego
rodzaju mienia (lub grupy aktywéw)!'!. Przyktadami korekt zakwalifikowanych przez
Jacobson do tej grupy sa:

10 C.A. Jacobson, Unit valuation discount and premium adjustment, Willamette Management Associates 2008,
dostepna na stronie: www.bvresources.com
I Zaliczanych przez Reilly’ego do korekt wynikajacych z cech charakterystycznych spotki.
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¢ dyskonto z tytutu przepiséw prawnych,

* dyskonto z tytutu zagrozenia srodowiskowego,

* dyskonto z tytutu niezdolnosci do reagowania na zmiany zachodzace na
rynku.

Przez korekty wynikajgce z ograniczen zawartych w umowach C.A. Jacobson ro-
zumie wplyw czynnikéw o charakterze zewnetrznym, majacych swoje zrédlo w za-
wartych umowach, porozumieniach oraz ugodach, do ktérych naleza:

* umowy franchisingowe,
* wydane oraz pozyskane pozwolenia i licencje,
* ograniczenia dotyczace korzystania lub podziatu stref dziatan.

Podsumowujac, zaproponowany przez R.F. Reilly’ego podziat premii i dyskon-
ta na systematyczne i niesystematyczne, co do zasady nalezy uznaé za poprawny,
jednak wymaga on znaczacych modyfikacji, zaliczenie bowiem do kategorii korekt
niesystematycznych grupy korekt wynikajacych z cech charakterystycznych (dane-
go pakietu) akcji jest btedne. Wszystkie korekty zakwalifikowane przez niego do tej
grupy, z wyjatkiem dyskonta z tytulu braku prawa pierwokupu (discount for lack
of preemptive rights), przynajmniej posrednio wynikajg z pozioméw wartosci i doty-
czg firm dzialajacych we wszystkich sektorach gospodarki, niezaleznie od wielkosci
oraz profilu. Co wiecej, ich zastosowanie jest konsekwencja tego, czy nabycie wyce-
nianego pakietu akcji umozliwi sprawowanie kontroli, a co za tym idzie — osiggnie-
cie korzysci wynikajacych z decydowania o spoélce.

Dyskonto z tytutu braku prawa pierwokupu (discount for lack of preemptive
rights) powinno zostaé¢ zaliczone do korekt wynikajacych z ograniczeii zawartych
w umowach. Z kolei dyskonto z tytutu istnienia niedopuszczonych do publicznego
obrotu akcji uprzywilejowanych, w przypadku spétek publicznych przypisane przez
Reilly’ego do tej wlasnie grupy, powinno zosta¢ wiaczone do kategorii dyskonto
z tytulu wyceny udzialéw mniejszosciowych (minority discount). Udzialowiec, posia-
dajacy niewielki udzial w kapitale wlasnym w postaci akcji uprzywilejowanych co do
glosu, w okre§lonych warunkach moze podejmowaé wszystkie istotne decyzje i w ten
spos6b wplywaé na korzysci ekonomiczne pozostatych wiascicieli. Wowczas warto§é
pozostatych pakietéw, pozornie znaczacych z punktu widzenia udzialu w kapitale
wlasnym, powinna zosta¢ skorygowana wlasnie o wspomniane dyskonto. Zmodyfi-
kowana typologie Reilly’ego przedstawiono na rysunku 1.1.

Aplikacja opisanych premii i dyskonta jest w wielu przypadkach konieczna, jed-
nak nawet w takiej gospodarce jak amerykanska, prawo nie reguluje zasad ich stoso-
wania, co wiecej - nie istnieje zaden zbi6r ogdlnie przyjetych zasad, co wynika z fak-
tu, ze kazda sytuacja jest inna. W przypadku korekt o charakterze niesystematycznym
pojawia si¢ uzasadniona watpliwo$¢, czy powinny by¢ one traktowane jako kolejna
kategoria dyskonta, czy raczej nalezy je uwzgledni¢ w raporcie z wyceny jako ryzyko,
na ktére jest narazony inwestor. Przyktadowo, dyskonto z tytutu utraty osoby kluczo-
wej dla biznesu (key person discount), ktére dotyczy przede wszystkim niewielkich
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Rysunek 1.1. Typologia korekt wartosci bazowej

e premia wynikajgca z wielkosci pakietu
remiia lub jego strategicznego znaczenia
= 5 tytutu kontroli e premia wynikajgca z uprzywilejowania
3 (control premium) w postaci prawa gfosu przypadajacego
g p na jedna akcjg (premium for supervoting
z korekty wynikajace rights)
2 g 7ce chy ynikaja « dyskonto wynikajace z wielkosci pakietu
S = lub jego strategicznego znaczenia
g5 charaklervs_tycznyc!! dyskonto z tytulu e dyskonto z tytutu braku prawa do gfoso-
€ <= | danego pakietu akcji wyceny udziatow o o
23 S wania (discount for lack of voting rights)
) mniejszosciowych . dvsk iU nied hd
[N (minority discount) ys _onto z tytutu nie op_uszczonyc 0
§ publicznego obrotu akcji
) uprzywilejowanych
§, dyskonto z tytutu wielkosci pakietu bedacego przedmiotem transakcii

(blockage discount)

dyskonto z tytutu braku
plynnosci rynkowej

dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu
dyskonto z tytutu kluczowego produktu/technologii

korekty wartosci bazowej

korekty wynikajace « dyskonto z tytutu koncentracji kontrahentow
@ z cech « dyskonto z tytutu suboptymalne;j struktury kapitatowej
S | charakterystycznych * dyskonto z tytutu nigjednorodnych aktywow
g spotki « dyskonto z tytutu zobowigzan wobec kapitatu
2 « dyskonto z tytutu wystepujacego badz potencjalnego zagrozenia
§ Srodowiskowego
= ggﬁ%ﬂiﬁirfy ch * dyskonto z tytutu brakulprawa pierwokupu .

« dyskonto z tytutu ograniczonego prawa dysponowania
w umowach

korekty wielopoziomowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.

podmiotéw!'?, moze w przypadku podejscia dochodowego zosta¢ uwzglednione w wyce-
nie domyslnie lub bezposrednio. W pierwszym przypadku oznacza to sytuacje, w ktorej
analityk juz na etapie sporzadzania projekcji finansowych uwzglednia w przeptywach
potencjalnie utracone korzysci wynikajace z rezygnacji z pracy zarzadzajacego oraz
koszty rekrutacji, szkolenia oraz utrzymania nowego menedzera. W przypadku podej-
Scia bezposredniego — najpierw jest okreslana warto$¢ bazowa przy zatozeniu braku
zmian personalnych, a nastepnie otrzymana warto$¢ jest korygowana o okreslong war-
to$¢ (stosuje sie zaréwno korekty kwotowe, jak i procentowe). Kolejnym problemem
jest kwantyfikacja warto$ci wspomnianej korekty. Najcze$ciej przytaczane w litera-
turze anglojezycznej badania to prace E.PH. Furtada i M.S. Rozeffa!®, B.D. Nguyena
i KM. Nielsena'¥, S.E. Boltena i Y. Wanga'> oraz J.A. Larsona i J.P. Wrighta'®. Na
polskim rynku pierwszymi, ktérzy przeprowadzili tego typu analizy, byli H. Gurgul

12° Dotyczy to réwniez podmiotow tak duzych jak Apple Inc. 24.08.2011 r. Steve Jobs, dyrektor zarzadzajacy

firmy Apple, zrezygnowat ze stanowiska. W ciagu zaledwie kilku godzin wartos¢ firmy spadta o 5% (z 376,18
dol. do 355,99 dol. za akcje, co daje kwote ponad 17 mld dol.). Mozna postawi¢ tezg, ze taki spadek wynikal
z wyceny przez rynek wyjatkowych zdolnosci i zastug Jobsa, nie tylko jako dyrektora generalnego, ale pro-
motora nowych produktéw i ustug.

E.PH. Furtado, M.S. Rozeff, The wealth effects of company initiated management changes, “Journal of Finan-
cial Economics” 1987, vol. 18, issue 1, s. 147-160.
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Rozdzial 1. Teoretyczne podstawy zastosowari premii i dyskonta w wycenie

i P Majdosz!'”. Wynika z nich, ze potencjalna strata kluczowej osoby negatywnie wply-
wa na warto$¢ niewielkich podmiotéw; skala tego zjawiska wynosi od 1% do 6% war-
tosci tych przedsigbiorstw. Niemniej jednak aplikacja dyskonta powinna zostaé poprze-
dzona wnikliwg analizg, a nie odbywa¢é sie w sposéb mechaniczny, moze to bowiem
doprowadzi¢ do nieuzasadnionego ekonomicznie transferu bogactwa. Wsrod korekt
niesystematycznych niewatpliwie najcze$ciej badano dyskonto z tytutu utraty osoby
kluczowej dla biznesu. Pozostale nie stanowily jak dotad przedmiotu szerszych badan,
nawet na rozwinigtych rynkach kapitalowych, co wtasciwie uniemozliwia ich zastoso-
wanie nawet w tych sytuacjach, w ktérych uwzglednienie ich wartosci jest uzasadnio-
ne. Powinny by¢ one jednak przedmiotem negocjacji w przypadku transakeji kupna-
-sprzedazy calych spélek lub pakietéw ich akcji (udziatow).

Niezaleznie od kategorii premii czy tez dyskonta brakuje jednej, powszechnie ak-
ceptowanej metodologii pomiaru ich warto$ci. W literaturze przedmiotu przytacza-
nych jest wiele podej$¢ - skrupulatna analiza ich zalozen oraz zawarto$ci pozwala na
nastepujacy ich klasyfikacje!®:

1) Podejscie poréwnawcze polegajace na poréwnywaniu historycznych cen
transakcyjnych akcji wycenianego podmiotu w sytuacji, gdy warto$é wyce-
nianej spo6tki lub pakietu jej akcji/udzialéw jest wyeksponowana na okreslo-
ny czynnik ryzyka oraz w warunkach, gdy nie ma on wplywu na warto$¢
wycenianej spotki. Na przyktad, jesli w przesztosci zrealizowano transakcje
dotyczace pakietéw akcji zwyklych oraz niemych, to poréwnanie ich cen pro-
wadzi do okreslenia warto$ci dyskonta z tytutu braku prawa do gtosowania.

2) Podejscie poréwnawcze opierajace sie na analizie danych dotyczacych wy-
branej kategorii strumienia dochodu wycenianego podmiotu w sytuacji,
gdy przeplywy pieniezne sg narazone na dzialanie okreSlonego czynnika
ryzyka oraz w warunkach, gdy nie ma on wptywu. Analityk identyfikuje r6z-
nice w przychodach, wydatkach oraz w naktadach inwestycyjnych, ktére
pojawiajg si¢ w przypadku zidentyfikowania potrzeby zastosowania okre-
Slonego dyskonta lub premii; nastepnie opracowuje projekcje przeptywow
dla dw6ch wariantéw — z uwzglednieniem dyskonta/premii oraz przy zato-
zeniu, iz analizowany czynnik ryzyka nie ma wpltywu na warto$é biznesu.
Réznica stanowi szacunek wartosci dyskonta lub premii. Na przyktad, je-
§li pojawia sie ryzyko utraty kluczowej dla biznesu osoby, wéwczas nalezy
oszacowaé wartos$é przeptywéw przy zatozeniu niezmienionych warunkéw

B.D. Nguyen, K.M. Nielsen, The value of independent directors: Evidence from sudden deaths, “Journal
of Financial Economics” 2010, vol. 98, issue 3, s. 550-567.

15" S.E. Bolten, Y. Wang, The impact of management depth on valuation, “Business Valuation Review”, Septem-
ber 1997, s. 143-146.

J.A. Larson, J.P. Wright, Key person discount in small firms: Fact or Fiction?, “Business Valuation Review”,
March 1996, s. 4-12; J.A. Larson, J.P. Wright, Key person discount in small firms: Evidence from the 1990’s?,
“Business Valuation Review”, September 2001, s. 8-14.

H. Gurgul, P. Majdosz, Stock prices and resignation of members of the board: the case of Warsaw Stock
Exchange, “Managing Global Transitions” 2007, vol. 5 (2), s. 179-192.

C.A. Jacobson, Unit valuation...
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3)

4)

prowadzenia dziatalnosci, a nastepnie zaprognozowaé przeplywy skorygo-
wane o utracone korzy$ci wynikajace z umiejetnosci, ktérymi dysponuje
osoba kluczowa dla biznesu (mogg to by¢, przyktadowo, kontakty z dostaw-
cami, zwigzki z klientami, lojalno$¢ pracownikéw, wyjatkowa wizja mar-
ketingowa, intuicja oraz zdolno$ci, innowacyjne podejscie do technologii,
nadzwyczajne umiejetnosci zarzgdzania i przywédztwa, a takze mozliwo$é
zaciggania dlugéw lub pozyskiwania nowych inwestoréw).

Podejscie oparte na analizie orzecznictwa sagdowego dotyczacego podob-
nych przypadkéw — typowe dla rynku amerykanskiego. Sady w USA, za-
réwno stanowe, jak i federalne, bardzo czesto rozstrzygajg w sprawach,
w ktorych przedmiotem sporu jest miedzy innymi wycena (jednoczesnie do-
step do informacji na temat wyrokéw jest stosunkowo tatwy). Nawet jednak
w warunkach amerykanskich jest to jedynie wskazéwka dla innych wycen
(na podstawie analizy wyrokéw mozna okresli¢, jakie przedzialy warto$ci
sg akceptowane przez sady) ze wzgledu na to, Ze przedmiot, data wyceny,
poszukiwany rodzaj wartosci, sposéb wykorzystania raportu oraz regulacje
okreslajace procedury, zgodnie z ktérymi powinno nastgpi¢ oszacowanie
warto$ci przedsiebiorstwa, sg zawsze specyficzne dla danego przypadku
i okolicznosci. W konsekwencji mozna szacowaé premie czy tez dyskonto
na podstawie wydanych wyrokéw sadowych jedynie w przypadkach, gdy
zaréwno przedmiot wyceny, jak i pozostale okolicznosci sg identyczne.
Podejscie, w ktorego ramach premia (lub dyskonto) jest szacowane na pod-
stawie transakcji dotyczacych spotek publicznych - polega ono na analizie
$rednich réznic cen lub warto$ci mnoznikéw transakcyjnych w dwéch sy-
tuacjach — w przypadku, gdy cena rynkowa powinna uwzglednia¢ premig
lub dyskonto, oraz w sytuacji, gdy nie maja one wplywu na cene. W ten
sposob sg szacowane przede wszystkim: premia z tytutu kontroli/dyskon-
to, premia z tytutu wyceny udziatéw mniejszoSciowych (control premivm/
minority discount), dyskonto z tytutu braku ptynnosci rynkowej (illiquidity
discount), dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu (key person
discount), dyskonto z tytulu braku prawa do gtosowania (discount for lack
of voting rights), premia wynikajaca z uprzywilejowania co do prawa glosu
przypadajacego na jedng akcje (premium for supervoting rights), dyskonto
z tytutu wielkosci transakcji (blockage discount).

W niniejszej pracy zostalo zastosowane czwarte podejécie, ktérego cechg charak-
terystyczna jest to, iz otrzymany szacunek stanowi $rednig z wielu transakcji. Infor-
muje on o przeci¢tnym poziomie premii lub dyskonta, a jednoczesnie jest podatny na
warto$ci skrajne i nie odzwierciedla réznic pomigdzy poszczegdlnymi obserwacjami.
Problemem w przypadku tego podejscia nie jest metoda sama w sobie, ale brak zro-
zumienia przez analitykéw — wykorzystujacych wyniki tego typu badan do opracowy-
wania raportéw z wyceny — takich elementéw procedur badawczych, jak:
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* przyjety proces doboru transakcji do proby badawczej,

¢ charakter transakcji uwzglednionych w badaniu (wielko$¢ spétki, skala i cel
transakcji),

* okres objety badaniem.

Celem niniejszego opracowania jest przeprowadzenie analiz empirycznych oraz
rozwazan teoretycznych, ktére doprowadzg do zidentyfikowania i zmierzenia skali
premii z tytutu kontroli (dyskonta z tytulu udzialéw mniejszosciowych) na rynku
polskim, dlatego tez w nast¢pnych czesciach pracy skoncentrowano si¢ wtasnie na
tym zagadnieniu.

1.2. Podstawowe definicje oraz standardy wartos$ci w wycenie

Z praktycznego punktu widzenia proces wyceny powinien by¢ postrzegany jako
préba odpowiedzi na pytanie: jaka jest warto$é danych aktywéw (w tym przypadku
przedsiebiorstwa lub jego czeSci). Znaczenie terminu ,warto$¢” powierzchownie wy-
daje si¢ by¢ oczywiste. Stownik Merriama-Webstera definiuje go nastepujgco'®:

1) godziwe wynagrodzenie lub ekwiwalent w postaci towaréw i ustug lub go-
toéwki wyplacane w zamian za cos,

2) pieniezna warto$¢ czegos,

3) wzgledna warto$é, uzyteczno$¢ lub znaczenie,

4) iloé¢ czego$ wyrazona liczbowo, ktéra zostala przypisana lub okreslona na
podstawie obliczefi lub pomiaru,

5) co$ (zasada lub przymiot) z istoty warto$ciowe lub godne pozgdania.

W Stowniku jezyka polskiego PWN termin ,warto$¢” wyja$niony zostat w zblizo-
ny sposob:

1) ,to, ile co$ jest warte pod wzgledem materialnym,

2) cecha tego, co jest dobre pod jakim§ wzgledem,

3) posiadanie zalet,

4) zasady i przekonania bedgce podstawg przyjetych w danej spotecznosci
norm etycznych,

5) liczba okreslajaca, ile jednostek zawiera dana wielko$¢ fizyczna lub wiel-
ko$¢ mogaca zastgpi¢ wyrazenie algebraiczne, jego zmienne”%’.

Przytoczone definicje $wiadczg, ze ,warto$¢” sama w sobie ma bardzo szerokie
znaczenie i w zalezno$ci od kontekstu moze oznaczaé zupelnie co$ innego. Wartosé
w przeciwienstwie do ceny i kosztu nie jest efektem transakcji i jej wskazanie nie
zawsze oznacza oszacowanie ceny, przy ktorej strony zawartyby transakcje. J.C. Bon-

19 Tlumaczenie wiasne za http://www.merriam-webster.com/dictionary/value?show=0&t=1336147369.
20 http://sjp.pwn.pl/szukaj/warto$¢.
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bright w pracy z 1937 roku podkreslal, ze réznica pomigdzy wartoscig a kosztem
sprowadza sie do tego, iz pierwszy z terminéw odnosi sie do korzysci, ktére wasciciel
oczekuje otrzymac w efekcie posiadania okreslonego dobra, natomiast koszt oznacza
rezygnacje z czego$ w imie wejscia w posiadanie czego$?!. Innymi stowy, aby wejs¢
w posiadanie okreSlonej warto$ci w wielu przypadkach nalezy ponies$¢ koszty, nato-
miast warto$¢ niekoniecznie bedzie im réwna.

Potrzeba okreslenia wartosci pojawia sie nie tylko w przypadku takich zdarzen
jak sprzedaz czy tez likwidacja, ale réwniez moze ona stanowi¢ element strategicz-
nego zarzadzania biznesem. Stad w sferze wyceny przedsiebiorstw — w zaleznosci
od przyjetych zalozen — warto$§¢ moze mieé inne znaczenie. Standard wartosci jest
niczym innym jak definicjg rodzaju poszukiwanej wartosci, czyli zestawem zalozen
dotyczacych stron transakcji (hipotetycznej lub rzeczywistej) oraz warunkéw jej
zawierania. Jest niezwykle istotne, aby w raporcie z wyceny jednoznacznie wskazaé
rodzaj poszukiwanej warto$ci, wynik wyceny moze bowiem znaczaco sie réznié
w zaleznoSci od przyjetego zestawu zalozen dotyczacego cech, oczekiwan oraz ro-
dzajéw kupujacych i sprzedajacych (to znaczy standardu). Przyktadowo, w przypad-
ku zapiséw dotyczacych warunkéw zbycia udzialow przez jednego ze wspélnikéw
(buy-sell agreement) przyjecie zamiast warto$ci sprawiedliwej standardu sprawie-
dliwej wartosci rynkowej — jako definicji wartosci stanowigcej podstawe do rozli-
czen miedzy partnerami biznesowymi — implikuje, w przypadku pakietéw udziatéw
niedajacych kontroli nad spétka, zastosowanie dyskonta z tytutu udzialéw mniej-
szo$ciowych w miejsce rozliczen przeprowadzanych proporcjonalnie do udziatu
w strukturze kapitatu. Nalezy réwniez pamietaé, ze standard warto$ci ma wptyw na
dobér metod oraz czynniki, ktore nalezy uwzgledni¢ w wycenie??.

W warunkach gospodarki amerykaniskiej do najcze$ciej wykorzystywanych
w praktyce zycia gospodarczego oraz najszerzej analizowanych w literaturze nalezg
nastepujgce standardy?3:

* godziwej (sprawiedliwej) warto$ci rynkowej (fair market value)*,

* warto$ci inwestycji (investment value),

* wartoSci sprawiedliwej wyznaczanej w sytuacji sporéw pomiedzy akcjona-
riuszami lub udziatowcami (fair value for shareholder disputes)?,

2l Przytoczone za: J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison, Standards of value: theory and applications, John

Wiley & Sons Inc., Hoboken, New Jersey 2007, s. 18.

D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 51.
S.P. Pratt, Business valuation — discounts and premiums, 2nd ed..., s. 10.

Angielskie stowo fair jest przektadane na jezyk polski zarazem jako sprawiedliwy, jak i godziwy. W publika-
cjach z zakresu wyceny przedsigbiorstw fair market value jest thumaczona zar6wno jako sprawiedliwa warto§¢
rynkowa (D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw..., s. 29) oraz godziwa warto$¢ rynkowa (W. Patena,
W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2008, s. 26).

Réwniez w tym przypadku termin fair value méglby zostaé przettumaczony zaréwno jako warto$¢ sprawie-
dliwa, jak i godziwa. Niemniej jednak w publikacjach z zakresu finanséw i wyceny jego polskojezycznym
odpowiednikiem jest warto$¢ sprawiedliwa. Stad tez, w niniejszej pracy, wowczas gdy przedmiotem analiz
jest fair value wyznaczana w sytuacji spor6w pomiedzy akcjonariuszami (fair value for shareholder disputes)
autorka postuguje sie pojeciem wartosci sprawiedliwej.
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* warto$ci godziwej wyznaczanej na potrzeby sprawozdawczosci finansowej
(fair value for financial reporting)?.

W Polsce kwestie wyceny biznesowej nie zostaly dotychczas uporzadkowane.

W przeciwiefistwie do rynku amerykanskiego nie powstaly jeszcze takie organizacje,
jak: American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), American Society of
Appraisers (ASA), The Institute of Business Appraisers (IBA) oraz National Associa-
tion of Certified Valuation Analysts (NACVA), niemniej jednak poczyniono pierwsze
kroki, by uregulowac te kwestie. 11 kwietnia 2011 roku Rada Krajowa Polskiej Fe-
deracji Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych przyjeta w drodze uchwaly Po-
wszechne krajowe zasady wyceny (PKZW). W Nocie interpretacyjnej nr 5 ,0gélne zasady
wyceny przedsigbiorstw” zdefiniowano?”:

* godziwg warto$¢ rynkowa (fair market value),

* warto$¢ sprawiedliwg (fair value),

* warto$¢ inwestycyjng (investment value),

* warto$¢ wewnetrzng (intrinsic value).

Godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa to w kulturze anglosaskiej obiektyw-
na cena wymienna dobra lub ustugi. Jej odpowiednik w Nocie interpretacyjnej nr 5
stanowi godziwa warto$¢ rynkowa, ktorej definicja jest zblizona do sformulowane;j
w standardzie ASA?3: ,to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie war-
to$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaklada sie, ze w transakcji biorg
udzial typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy, zaintereso-
wani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyj-
muje si¢, ze wyceniajacy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz
kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni zas6b wiedzy nt. przedmiotu wyceny.
Warto$¢ wyznaczona w oparciu o kategorie (godziwej) wartoSci rynkowej jest akcep-
towana przez kupujacego i sprzedajacego”. American Society of Appraisers dodatko-
wo precyzuje, iz kupujacy i sprzedajacy musza dziala¢ na warunkach handlowych,
jakie bylyby wynegocjowane przez niezalezne strony na otwartym, nieuregulowanym
rynku. Analizujac przytoczong definicje, nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz zaréwno
nabywca, jak i sprzedajacy powinni by¢ typowymi i hipotetycznymi przedstawicie-
lami obu stron transakcji, aby wyeliminowaé wplyw na cene motywacji o charak-
terze indywidualnym lub tez synergii specyficznych dla okreSlonych nabywcéw.
W koncepcji godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej zaklada sie rowniez uwzgled-

26 W publikacjach z zakresu sprawozdawczosci finansowej oraz w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci termin fair value jest ttumaczony jako warto$¢ godziwa. Dlatego, w niniejszej pracy wow-
czas gdy przedmiotem rozwazan jest definicja fair value wyznaczanej na potrzeby sprawozdawczosci finan-
sowej (fair value for financial reporting), wowczas autorka uzywa nazwy wartosci godziwe;j.

Powszechne krajowe zasady wyceny (PKZW). Nota interpretacyjna nr 5 ,0gélne zasady wyceny przedsie-
biorstw”, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majagtkowych, przyjete uchwalg nr 10/2011 Rady
Krajowej w dniu 11 kwietnia 2011 r., s. 7-8.

American Society of Appraisers: Business Valuation Standards, wersja z listopada 2009 r., dostepna na
stronie: http://www.appraisers.org/Libraries/BV_Discipline/2009 BV_Standards.sflb.ashx.
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nienie w wycenie warunkéw rynkowych, jakie byty w dniu wyceny, innymi stowy jest
to najbardziej prawdopodobna (a nie najwyzsza?’) cena, przy ktorej mogtaby zostaé
zawarta transakcja w danej koniunkturze gospodarczej (w dniu wyceny). Zgodnie ze
standardem godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej okreslona spétka czy tez ak-
tywa muszg by¢ wyceniane zgodnie ze stanem faktycznym, czyli przy uwzglednieniu
cech struktury wlasnosci oraz tatwosci, z jakg mogg by¢ zamienione na gotéwke, inny-
mi sfowy - ptynnosci. Stad, jezeli w danym przypadku wyceniana jest godziwa (spra-
wiedliwa) warto$¢ rynkowa udzialéw mniejszosciowych, to nalezy przeprowadzi¢ ko-
rekte uwzgledniajaca fakt braku kontroli nad przedsi¢biorstwem. W przypadku za$
udzialéw pozwalajacych kontrolowa¢ przedsigbiorstwo nalezy w wycenie uwzgledni¢
korzysci z tytulu kontroli, w ktérych nie partycypuja udzialowcy mniejszosciowi.

Podsumowujgc warto przytoczy¢ poglady D. Lara dotyczace wyznaczania godzi-
wej (sprawiedliwej) warto$ci rynkowej*C:

1. Zainteresowany sprzedawca i nabywca sg hipotetycznymi, a nie okreslo-
nymi stronami transakcji, co wiecej — ich charakterystyka nie musi by¢ ko-
niecznie zblizona do cech faktycznego sprzedawcy i okreslonego nabywcy.

2. Sprawiedliwa (godziwa) warto$¢ rynkowa jest wyznaczana w odniesieniu
do warunkéw rynkowych panujacych w dniu wyceny i nie moga mie¢ na
nig wplywu informacje na temat nieprzewidywalnej przysztosci (wycenia-
jacy moze juz nimi dysponowad, nie mogg one jednak zmieni¢ wartosci
z punktu widzenia hipotetycznego nabywcy).

3. Sprawiedliwa (godziwa) warto$¢ rynkowa powinna zosta¢ oszacowa-
na na podstawie danych adekwatnych dla realistycznego i optymalnego
wykorzystania okreslonych aktywéw na dzien wyceny. Ponadto na spra-
wiedliwg warto$¢ rynkowa nie powinien mie¢ wptywu fakt, czy obecny
wlasciciel rzeczywiscie je wykorzystuje W raporcie z wyceny powinien
by¢ brany pod uwage tylko uzasadniony, realistyczny i obiektywny poziom
wykorzystania majatku, natomiast wpltyw zdarzen lub okolicznosci cha-
rakteryzujacych sie niskim prawdopodobienistwem wystgpienia powinien
by¢ z niej wyeliminowany.

Pojecie ,godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa” pojawia sie nie tylko w stan-
dardach organizacji promujacych dobre praktyki w sferze wyceny przedsiebiorstw,
ale réwniez w przepisach ordynacji podatkowych. Definicja zawarta w amerykan-
skiej ordynacji podatkowej (Internal Revenue Service Revenue Ruling 59-60)3! jest
szersza niz propozycja ASA: ,godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa to warto$¢,
ktérg zainteresowany nabywca, indywidualny lub korporacyjny, jest sktonny zapta-
ci¢, a sprzedajacy sklonny zaakceptowaé, przy zalozeniu, ze zaréwno kupujacy, jak
i sprzedajacy nie dzialajg pod przymusem i sa w posiadaniu wszelkich informacji
niezbednych do podjecia decyzji”. W Polsce, w Ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o po-

2% Nalezy jednak wspomnie¢, ze np. w Kanadzie, w przeciwienistwie do USA, przyjmowana jest najwyzsza cena.
30 S, Pratt, A.V. Niculita, The lawyer’s business valuation handbook, American Bar Association, Chicago 2010, s. 4.
31 Internal Revenue Service Revenue Ruling 59-60, 1959-1 CB 237 -- IRC Sec. 2031.
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datku dochodowym od 0s6b prawnych3? réwniez nie sprecyzowano charakteru stron
oraz warunkéw zawierania transakcji. Warto$¢ rynkowa rzeczy lub praw majatko-
wych w mysl art. 14, pkt 2 jest okreslana ,na podstawie cen rynkowych stosowanych
w obrocie rzeczami lub prawami tego samego rodzaju i gatunku, z uwzglednieniem
w szczegllnosci ich stanu i stopnia zuzycia oraz czasu i miejsca odplatnego zbycia”.
Mozna wiec przyjaé, ze jest to potencjalna cena, przy ktérej strony transakcji mo-
glyby doj$¢ do porozumienia, przy danej koniunkturze gospodarczej w dniu wyceny
oraz uwzglednieniu cech struktury wlasnosci i fatwosci, z jakg dane aktywa moga
by¢ zamienione na gotéwke. Stad nalezy uznaé, ze konieczne jest przeprowadzanie
korekt wartoéci bazowej — w postaci premii z tytulu kontroli lub dyskonta z tytulu
udzialé6w mniejszosciowych - przy wycenie spolek jako calosci lub pakietéw akcji.

Warto$¢ inwestycji (w nazewnictwie zwigzanym z wyceng przedsiebiorstw) ozna-
cza warto$¢ aktyw6w lub biznesu szacowang z perspektywy okreslonego (obecnego lub
przysztego) wlasciciela. W rezultacie, w przypadku tej kategorii wartosci, w wycenie
znajduja odzwierciedlenie takie czynniki, jak wiedza, umiejetnosci, ryzyko oraz poten-
cjat obecnego lub przyszlego wiasciciela®>. W Nocie interpretacyjnej nr 5 wyjas$niono to
pojecie nastepujaco: ,warto$¢ inwestycyjna (investment value) — to wyrazona w pienia-
dzu lub w odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego in-
westora (wlasciciela), przy szacowaniu ktérej uwzglednia sie jego indywidualne wyma-
gania i oczekiwania odno$nie przedmiotu wyceny”. Wartos$¢ inwestycji tym sie r6zni od
godziwej (sprawiedliwej) warto$ci rynkowej, ktéra z definicji powinna by¢ bezosobowa,
ze nie jest wyznaczana z punktu widzenia hipotetycznego i typowego, lecz okreslonego
nabywcy lub sprzedawcy. W konsekwencji w wycenie powinna zostaé uwzgledniona
warto$¢ efektu synergii, za ktéra w okreslonych warunkach dany nabywca bedzie skton-
ny zaplacié. Tak wiec oprécz premii z tytulu kontroli w wycenie nalezy réwniez wzigé
pod uwage premie z tytutu synergii. W niektérych przypadkach warto$¢ inwestycji be-
dzie obejmowa¢ réwniez warto$¢ dodang wynikajaca z integracji pionowej lub pozio-
mej. Przykladowo, z punktu widzenia producenta mogg to by¢ korzyéci spowodowane
przejeciem dystrybutora, w celu lepszego zarzadzania kanatami dystrybucji. Z punktu
widzenia innego podmiotu warto$¢ inwestycji moze odzwierciedlaé korzySci powstate
na skutek przejecia gléwnego konkurenta, czyli oszczednosci wynikajgce ze wspdlnego
prowadzenia dziatalnosci oraz eliminacji konkurencji cenowej. W odniesieniu do osoby
fizycznej warto$¢ inwestycji bedzie uwzgledniaé jej umiejetnosci, reputacje oraz wiedze.
Nalezy jednak podkresli¢, ze w sytuacji, gdy mozliwosci i oczekiwania inwestora sg
zbiezne z typowymi dla rynku, warto$¢ inwestycji bedzie rowna godziwej (sprawiedli-
wej) warto$ci rynkowej**. Podsumowujgc, przy szacowaniu warto$ci inwestycji nalezy
wzigé pod uwage wiele zindywidualizowanych czynnikéw, takich jak®:

32 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 1. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. 2011, nr 74, poz. 397.

33 J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison, Standards of value..., s. 24.

34 S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing a business: the analysis and appraisal of closely held companies, 5th ed.,
The McGraw-Hill Companies, Inc., New York 2008, s. 43.

D. Laro, S.P. Pratt, Business valuation and federal tax: procedures, law and perspective, John Wiley & Sons,
Inc., New Jersey 2011, s. 16.
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K. Byrka-Kita — Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie przedsigbiorstw

* potrzeby ekonomiczne oraz kompetencje stron transakcji,

* poziom awersji do ryzyka prezentowany przez obydwie strony transakcji,
* motywy stron transakcji,

* strategie oraz plany biznesowe,

* efekt synergii oraz zaleznosci,

* silne i stabe strony przejmowanego przedsiebiorstwa,

* forme organizacyjno-prawng przejmowanego podmiotu.

W rezultacie, jesli warto$¢ inwestycji szacowana z punktu widzenia obecnego lub
potencjalnego nabywcy rézni sie od godziwej (sprawiedliwej) warto$ci rynkowej, to
znajduje to swoje uzasadnienie®®:

* w r6znicach prognoz przeptywéw pienieznych,

* wréznicach poziomu ryzyka oraz oczekiwanej wewnetrznej stopy zwrotu,

* w réznicach kosztéw finansowych,

* w r6znym statusie podatkowym,

* w efekcie synergii, ktéry powstaje z polaczenia dzialalnosci wycenianego
przedsigbiorstwa z dzialalnoscig innych przedsigbiorstw kontrolowanych
przez nabywce.

Jezeli w konsekwencji przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze w danym
momencie warto$¢ inwestycji dla obecnego wlasciciela znaczaco przewyzsza cene
rynkowg (transakcyjng), racjonalne bedzie wstrzymanie sie ze sprzedazg do momen-
tu az pojawi sie nabywca sktonny zaptaci¢ cene przewyzszajaca te, przy ktérej typowi
nabywcy sg sktonni przystapi¢ do transakcji’’.

W warunkach amerykanskich warto$¢ inwestycji stanowi czesto przedmiot spo-
réw sagdowych w przypadku podziatu majatku, gdzie przedmiotem wyceny jest tak
zwana warto$¢ wlasciciela®, a nie warto§¢ wymienna. Ogdlnie nalezy przyjaé, ze
uwzgledniajac ten standard warto$ci, dane aktywo musi by¢ wyceniane zgodnie ze
stanem faktycznym, co wiecej — z punktu widzenia okre$lonego wilasciciela. Stad,
jezeli w danym przypadku wyceniana jest warto§¢ inwestycji udzialéw pozwalaja-
cych kontrolowaé przedsigbiorstwo, nalezy w wycenie uwzglednié¢ korzysci z tytu-
tu kontroli, w ktérych nie partycypujg udziatlowcy mniejszo$ciowi. Dodatkowo, jesli
w danej sytuacji pojawig sie korzysci wynikajace z polaczenia dziatalnosci przej-
mowanej spotki z operacjami innych kontrolowanych przez danego inwestora pod-
miotéw, nalezy rowniez dodaé tak zwang premie synergiczng. Trzeba podkresli¢, iz
w kazdym przypadku powinien réwniez zosta¢ poddany analizie kontekst danej sytu-
acji. Przyktadowo, w przypadku wyceny udzialu mniejszo$ciowego w firmie rodzinnej
moze zosta¢ odrzucona korekta z tytulu udzialéw mniejszo$ciowych w sytuacji, gdy
przez przynalezno$¢ do rodziny wiasciciel pakietu jest cztonkiem grupy kontrolujace;j.

36 S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing a business..., s. 43.

37 Tamze.

38 Wartos$¢ wlasciciela jest kategorig, ktéra odnosi sie nie tylko do obecnego, ale do kazdego potencjalnego
posiadacza danych aktyw6w. Jej miernikiem jest warto$¢ pozbawienia (deprival value).
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Kategorig wartosci, ktéra czesto jest mylona z warto$cig inwestycji, jest warto§é
wewnetrzna (fundamentalna). ASA definiuje jg jako®: ,warto$¢, ktérg inwestor,
w efekcie przeprowadzonych analiz lub na podstawie dostepnych mu informacji, po-
strzega jako prawdziwg lub realng i ktéra jego zdaniem stanie sie warto$cig rynkowg
wowczas, gdy pozostali inwestorzy dojda do tych samych wnioskéw”. W Nocie inter-
pretacyjnej nr 5 zdefiniowano natomiast warto$¢ wewnetrzng bardziej precyzyjnie:
,to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyce-
ny, ktéra nie jest oszacowana w zwigzku z konkretng transakcja, nie bierze pod uwa-
ge, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na wszystkich informa-
cjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewngtrznych majacych wplyw na jego
obecng i przyszlg sytuacje ekonomiczno-finansowg”’. Warto§¢ wewnetrzna tym sie
r6zni od wartosci inwestycji, ze odzwierciedla analityczng ocene warto$ci danej sp6t-
ki przeprowadzong na podstawie subiektywnej interpretacji dostepnych na jej temat
informacji. Wazng jej cecha jest to, ze nie jest opracowywana z punktu widzenia okre-
Slonego inwestora, a raczej stanowi odzwierciedlenie pogladéw analityka sporzadza-
jacego raport na temat perspektyw okreslonego podmiotu®. Innymi stowy, nie jest
pochodng mozliwosci inwestora, a kompetencji analityka. Warto$¢ wewngtrzna nie
jest definiowana w aktach prawych, termin ten wywodzi sie z literatury i praktyki ana-
lizy fundamentalnej instrumentéw finansowych. Analiza fundamentalna sprowadza
sie do oszacowania warto$ci wewnetrznej na podstawie skrupulatnej i szczegétowe;j
analizy istotnych zmiennych, do ktérych przede wszystkim zaliczane sg oczekiwane
dochody, a oprécz nich poziom wyptat dywidend, struktura kapitatu, jako$é zarzadu
itp.*! W przypadku akcji notowanych na rynku publicznym warto$¢ wewnetrzna staje
sie warto$cig rynkowg wéwczas, gdy inwestorzy zgodzg sie z pogladami analitykéw,
nabywajac akcje danego przedsiebiorstwa*?. B. Graham i D. Dodd definiujg wartos$¢
wewnetrzng jako warto$¢ stanowigcg konsekwencje, wypadkowg aktywow znajdu-
jacych sie w dyspozycji wycenianego podmiotu, dochodéw, dywidend, perspektyw
rozwoju oraz umiejetno$ci zarzadu®’. Innymi stowy, zgodnie ze standardem wartosci
wewngtrznej dana spétka czy tez okreslone aktywa muszg by¢ wyceniane stosownie
do stanu faktycznego, czyli na podstawie posiadanego potencjatu do generowania
dochodu. Niewatpliwie korzysci z tytulu kontroli jako takie stanowig rodzaj dochodu
i majg charakter pieniezny. Stad, jezeli w danym przypadku wyceniana jest warto$¢
wewnetrzna udzialéw mniejszo$ciowych, to nalezy przeprowadzi¢ korekte uwzgled-
niajaca fakt braku kontroli nad przedsi¢biorstwem. W przypadku za$ udzialéw po-
zwalajacych kontrolowa¢ przedsigbiorstwo, nalezy uwzgledni¢ w wycenie korzysci
z tytulu kontroli, w ktérych nie partycypuja udzialowcy mniejszosciowi. Co sie za$
tyczy premii z tytutu synergii, to ten rodzaj korekty powinien by¢ pomijany w przy-
padku wyceny warto$ci wewnetrznej.

3% American Society of Appraisers, Business Valuation Standards, wersja z listopada 2009 r., dostgpna na

stronie: http://www.appraisers.org/Libraries/BV_Discipline/2009 BV_Standards.sflb.ashx.
40 S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing a business..., s. 44.
41 Zob. W.W. Cooper, Y. ljiri, Kohlers dictionary for accountants, Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1983, s. 228.
42 Zob. tamze, s. 285.
4 Za: I.R. Hitchner, Financial valuation, application and models, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2011, s. 34.

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke

29


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2khc_ebook

