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Btazej PRUSAK!

PREMIE I DYSKONTA W WYCENACH PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie

Gléwnym celem artykulu jest ukazanie rodzajow i zasad stosowania korekt w wycenie przedsie-
biorstw. Na podstawie literatury przedmiotu zaprezentowano wyniki badani dotyczace réznych koncepcji
kalkulacji premii oraz dyskont, ich pozioméw i czynnikéw je ksztaltujacych. Zaznaczono, iz podczas ich
stosowania w wycenie sp6tki do kazdego przypadku nalezy podchodzi¢ indywidualnie i uwzgledniaé jego
charakterystyke. W drugiej czesci opracowania przedstawiono wyniki badat przeprowadzonych na podsta-
wie 1101 raportéw finansowych, sporzadzonych w latach 2009 -2012 celem wydania rekomendacji dla spotek
notowanych na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Ukazano rodzaje korekt, ich poziomy,
a takZe uzasadnienia ich stosowania w procesie wyceny akcji.
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PREMIUMS AND DISCOUNTS IN BUSINESS VALUATION

Summary

The main purpose of this paper is to present different types of adjustments and rules of applying
them for the purpose of business valuation. On the basis of the literature review, various concepts of
premium and discount calculation, along with their values and determinants on Polish and foreign mar-
kets, are shown. It is emphasized that any premium or discount must be individually adjusted to each
case of business valuation. In the second part of the publication, the results of conducted survey are
described. The sample consisted of 1,101 financial reports prepared in the years 2009-2012 to provide
stock recommendations for the companies listed on the Warsaw Stock Exchange. Types and levels of
premiums and discounts as well as causes of their application are presented.

Key words: premiums and discounts in business valuation, business valuation, finance

1. Wstep

Zastosowanie premii i dyskont w wycenie przedsigbiorstw stanowi jedno z trudniej-
szych zadati stawianych przed analitykami. Badania ankietowe, przeprowadzone w Polsce
przez K. Byrka-Kite oraz M. Grudzifiskiego, pokazuja, ze osoby zajmujace si¢ wyceng roz-
poznaja i stosuja premie i dyskonta, ale przy tym niejednokrotnie popetniaja bledy, ktdre
skutkuja uzyskaniem niepoprawnej wyceny koficowej |Byrka-Kita, Grudzinski, 2012,
s. 19-31].
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Sugestie 1 wskazéwki dotyczace uwzglednienia premii badZ dyskonta w wycenie
przedsigbiorstw sa zawarte w wielu standardach wyceny opracowanych w ré6znych kra-
jach, takich jak m.in.: Stany Zjednoczone, Hongkong, Kanada, Australia>. W Polsce regu-
lacje takq stanowia Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) — Nota Interpre-
tacyjna nr 5, pt.: ,,Ogdlne zasady wyceny przedsiebiorstw” z dnia 11 kwietnia 2011 roku,
ktora zostata opracowana przez Polska, Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatko-
wych3. W tym przypadku szczegélne znaczenie przypisuje si¢ okresleniu wartosci bazo-
wej, w relacji do ktorej sa stosowane korekty w postaci dyskonta i/lub premii, jak réwniez
uzasadnieniu i uszczegbétowieniu ich zastosowania.

Celem artykulu jest zaprezentowanie i zbadanie rodzajéw 1 poziomoéw premii oraz
dyskont, a takze zobrazowanie zasad ich stosowania w wycenie przedsigbiorstw. Z za-
miarem realizacji tego celu przyjeto jako kluczowy podzial korekt na systematyczne i nie-
systematyczne.

W pierwszej czesci publikacji ukazano koncepcje wprowadzania korekt do wyceny
przedsigbiorstw, a takze metody ich kalkulacji. Przedstawiono rodzaje premii i dyskont
z uwzglednieniem réznych kryteriow klasyfikacii, ktadac szczegdlny nacisk na tzw. korekty
systematyczne 1 niesystematyczne. Na podstawie literatury przedmiotu ukazano dotych-
czasowe wyniki badafi dotyczace korekt systematycznych, ktore to zostaly przeprowadzone
w Polsce i zagranica. Druga czg$¢ opracowania zostala po§wigcona niesystematycznym,
tj. specyficznym rodzajom korekt. Dzigki przeprowadzonym badaniom raportéw analitycz-
nych, sporzadzonym dla celéw wydania rekomendacji gieldowych, poddano analizie ro-
dzaje premii i dyskont najczesciej stosowanych przez polskich analitykdw, jak rowniez
zaprezentowano ich poziomy. W zwigzku z tym, iz tego rodzaju wyceny sa realizowane
najczesciej z punktu widzenia tzw. mniejszosciowego udziatowca i dotycza spdlek noto-
wanych na gieldzie papieréw warto$ciowych, przyjeto nastepujaca hipoteze: analitycy
w procesie wyceny akgji stosuja korekty niesystematyczne w raportach sporzadzanych dla
celow wydania rekomendaciji gietfdowych.

2. Premie i dyskonta w teorii wyceny przedsi¢biorstw

Premie i dyskonta sg stosowane jako korekty wartosci bazowej przedsigbiorstwa w celu
ustalenia wyceny konicowej. Moga one przyjmowac postac procentows, z czym najczesciej
mozna spotkac si¢ w praktyce, lub ewentualnie forme wartosciows. Korekta taka moze
dotyczy¢ wartosci bazowej, ustalonej za pomoca kilku metod wyceny (np. jako warto$¢
$redniowazona) albo dotyczy¢ wylacznie $cisle okreslonej metody wyceny (np.: metody
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych DCF — ang. Discounted Cash Flow, metody
mnoznikowej itp.). W najprostszej postaci, zakladajac wystgpowanie pojedynczej premii,
wycena koficowa zostanie ustalona nastepujaco:

WK =WB - (1+P), )

2 Linki do niektérych standardéw wyceny sa dostepne w: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http:/ /www.standardywyceny.pl/, data wejscia: 19.06.2013].

3 Nota ta jest dostepna na stronie Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcdw Majatkowych.
Zob.: [Dokument elektroniczay, tryb dostepu: http://pfsrm.pl/standardy, data wejscia: 19.06.2013).
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gdzie:

WK — wycena koficowa,

WB — wartos$c¢ bazowa,

P — premia okreslona procentowo.

Przy uwzglednieniu dyskonta wzor ten przyjmie nastgpujaca postaé:

WK =WB-(1-D), 2
gdzie:
D — dyskonto okreslone procentowo,
— pozostale zmienne jak wyzej.

Powyzszy tok postgpowania ulegnie zmianie w sytuacji, gdy réwnoczesnie zostanie
zastosowana wigcej niz jedna korekta wartosci bazowej. W tym przypadku stosuje si¢
raczej podejscie multiplikatywne niz addytywne, o czym bedzie mowa w nastgpnej czesci
artykutu.

W niniejszym artykule jako podstawowe kryterium podziatu korekt przyjeto ich uni-
wersalnos¢. Stad tez wyrdzniono korekty systematyczne oraz niesystematyczne. Te piet-
wsze sa powszechnie stosowane w wycenach 1 odnosza si¢ do struktury wlasnosciowe;
przedsigbiorstw. Z kolei, premie i dyskonta niesystematyczne maja charakter specyficzny
1 obejmujg calg jednostke gospodarczg. Ich zastosowanie jest uzaleznione czgsto od su-
bicktywnych pogladéw analityka, a takze od przyjetej metody wyceny; przy czym moga one
mieé¢ swoje podioze w teorii.

Korekty systematyczne, czyli dotyczace struktury wlasno$ciowej, uzaleznione sa
od dwéch gléwnych czynnikéw, tj.:

—  poziomu posiadania kontroli w spoice;

—  mozliwosci zbycia udzialéw.

W pierwszym przypadku najczesciej jest mowa o premii z tytutu kontroli lub dyskon-
cie z tytutu udziatéw mniejszosciowych. Wedlug Mergerstat, premia za kontrolg jest
definiowana jako dodatkowa kwota, ktérg inwestor méglby zaplaci¢ ponad wartosé
akcji reprezentujaca mniejszo$ciowych udzialowcow (np. kurs rynkowy na gietdzie
papieréw warto§ciowych) w zwiazku z mozliwoscig przejecia kontroli w spélce kapi-
tatowej [Control Preminm Study 4th Quarter, 2012, s. ii]*. Premia za kontrole wynika m.in.
z mozliwosci podejmowania takich decyzji przez grupg udziatowcow, ktérych nie moga
podejmowac udzialowcy mniejszosciowi, tj. np.:

—  zatrudnianie lub dokonywanie zmian na stanowiskach dyrektoréw operacyj-

nych badz czltonkéw zarzadu;

—  okreslanie wynagrodzenia oraz dodatkowych §wiadczen dla oséb zarzadza-

jacych;

—  negocjowanie i zawieranie transakcji dotyczacych fuzji badz przejecia innych

przedsi¢cbiorstw;

—  podejmowanie decyzji w nastgpujacych obszarach: likwidacja, wyprzedaz

majatku, zmiana struktury kapitatowej;

—  rejestracja papierow wartosciowych w ramach pierwotnej lub powtérnej emisji;

4 Wigcej informacji na temat korzysci z tytulu kontroli w: [Byrka-Kita, 2012, s. 32-36].
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—  podejmowanie decyzji dotyczacych wyplaty dywidendy;

—  mozliwo$¢ zmiany statutu spétki [Guy, 2010, s. 1].

Wsrod gléwnych czynnikéw wplywajacych na poziom tej premii mozna wymienic:

—  znaczenie oraz rodzaj aktywow pozaoperacyjnych;

—  poziom oraz rodzaj wydatkoéw uznaniowych;

—  postrzegane kwalifikacje kadry zarzadzajacej;

—  iloé¢ i rodzaje mozliwosci biznesowych, ktore to nie zostaly dotychczas ztre-

alizowane;

—  mozliwo$¢ integracji podmiotéw przejmujacego i przejmowanego oraz ka-

natéw dystrybucji [Control Preminm Study 4th Quarter, 2012, s. ii].

Przeciwiefistwem powyzszej premii jest dyskonto za brak kontroli, zwane réwniez
dyskontem z tytulu udzialéw mniejszosciowych. W literaturze przedmiotu wystepuje
takze tzw. premia akwizycyjna, ktéra czasami jest utozsamiana z premia za kontrole.
Jednak nie s3 to synonimy. Premia akwizycyjna odzwierciedla bowiem efekty synergii
wynikajace z polaczenia dwéch lub wigcej podmiotow.

Jezeli za$ chodzi o mozliwosé zbycia udzialoéw, to istotne jest rozrdznienie, miedzy
pojeciami: zdolnos¢ do zbycia a pltynnosé. Zdaniem Pratta, zdolno$¢ jest zwigzana z po-
siadanymi prawami do sprzedazy, natomiast plynnos¢ okresla mozliwos$¢ zamiany da-
nego aktywu na gotéwke bez pomniejszenia jego wartosci w relatywnie krétkim okresie
[Pratt, 2001, s. 10]. W praktyce, zacierajg si¢ réznice miedzy powyzszymi terminami 1 przez
analitykow sa one stosowane zamiennie. Papiery warto$ciowe mniej plynne sa traktowane
jako te mniej wartosciowe w relacji do papieréw bardziej ptynnych. Dlatego tez podczas
ich wyceny stosuje si¢ tzw. dyskonto z tytutu braku plynnosci. Wielkos¢ tegoz dyskonta
zalezy od wielu czynnikéw, wéréd ktdrych mozna wymienié: liczbe potencjalnych klien-
tow (zalezno$¢ ujemna), pltynnos¢ aktywow wycenianego podmiotu gospodarczego (za-
lezno$¢ ujemna), kondycje finansowg oraz poziom wygenerowanych przeplywéw pie-
ni¢znych (zalezno$¢ ujemna), mozliwo$¢ wprowadzenia spo6tki na gietde (szansa wpro-
wadzenia sp6tki do obrotu gietdowego powoduje zmniejszenie dyskonta), wielko$¢ firmy
(zalezno$¢ ujemna), [Damodaran, 2005, s. 36-37].

Dokonujac wyceny kofcowej spotki, nalezy przede wszystkim ustali¢, z jakiej per-
spektywy jest ona realizowana, tj. z punktu widzenia: udziatlowcéw mniejszoscio-
wych, udzialowcéw posiadajacych kontrole czy tez potencjalnego inwestora zamie-
rzajacego przejac inne przedsigbiorstwo. Nastepnie okresla si¢ warto$¢ bazowa, wo-
bec ktérej beda dokonywane korekty. Na kolejnym etapie ustala si¢ warto§¢ konicowsa
przez dobér i uzasadnienie odpowiednich korekt. Schemat post¢powania ukazano na
rysunku 1.
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RYSUNEK 1.
Poziomy warto$ci udzialé6w w zaleznosci od charakterystyki struktury
wlasnoSciowej

Warto$¢ udzialéw pozwalajacych na kon-
trolowanie spotki wraz z uwzglednieniem

—
t efektu synergii pomigdzy firma przejmuja-
Premia c3 a przejmowang
~ akwizycyjna
Wartos¢ udziatéw pozwalajacych
A na kontrolowanie spotki
Premia za Dyskonto
< kontrole z tytulu braku
kontroli
Warto$¢ relatywnie ptynnych udziatéw
N A 4 mniejszo$ciowych, notowanych na pub-

licznym rynku kapitalowym
Dyskonto z
tytulu braku
v Pplynnosci Warto$¢ udziatféw mniejszo$ciowych, cha-
rakteryzujacych si¢ niewielka plynnoscia

Zrédlo: [Shannon, 2001, s. 6].

W procesie wyceny przyjmuje sig, ze pierwotne korekty, ktére co do zasady maja
charakter niesystematyczny, dokonywane sq w relacji do wyceny jednostki gospodar-
czej, rozumianej jako catosé, a dopiero potem uwzglednia si¢ premie czy dyskonta
wynikajace ze struktury wlasnosciowej. Przy tym jest wazne okreslenie poziomu wy-
ceny bazowej oraz wyznaczenie docelowego poziomu warto$ci koncowej. Mimo ze
na rysunku premia i dyskonto zwigzane z kontrola spétki sa analogiczne, to procen-
towo te wartosci sq inne, gdyz wystepuje rézna baza, od ktorej si¢ je nalicza. Zakta-
dajac, ze warto$cia bazows jest wycena plynnych udzialéw mniejszosciowych i wy-
nosi ona 10 zt/udzial, to wycena koficowa warto$ci udziatu pozwalajacego na prze-
jecie kontroli przy premii za kontrole rownej 30% wyniesie 13 zt/udzial. W sytuacji
odwrotnej, tj. gdy baza jest udzial pozwalajacy na przejecie kontroli o wartosci réwnej
13 2z, a wyceng koficows plynny udzial mniejszosciowy, to dyskonto to bedzie inne
1 wyniesie 23,08%. Tak wigc, mi¢dzy premia za kontrole a dyskontem z tytutu braku
kontroli wystepuje nastepujaca zaleznosé:

e =1- (1) ©

1+Pg

gdzie:
Dk — dyskonto z tytutu braku kontroli,
Pk — premia za kontrole.
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Wazng kwesti¢ stanowi takze uwzglednienie kilku korekt jednocze$nie, o czym
weczesniej byla mowa w tym opracowaniu. W tej sytuacji stosuje sie podej$cie multi-
plikatywne, a nie addytywne. Przyktadowo, dokonujac wyceny udzialéw z punktu
widzenia inwestora przejmujacego inng firme np. z tej samej branzy, gdzie wycena
bazowgq jest warto$¢ udzialéw mniejszosciowych firmy przejmowanej, to w tej sytu-
acji powinny by¢ zastosowane dwie premie, tj. za przejecie kontroli i tzw. premia
akwizycyjna. Przyjmujac, iz warto$¢ bazowa udzialu mniejszosciowego firmy przej-
mowanej wynosi 10 z1, a premia z tytulu kontroli 20% i premia akwizycyjna 10%, to
wycena koncowa bedzie miala nastegpujaca postaé:

WK = 10 zt/udzial * (1+0,2) * (1+0,1) = 13,2 z1 /udzial.

Jest to kwota wyzsza niz gdyby zastosowano podejscie addytywne, zgodnie z ktérym
taczna premia wyniostaby 30%, a wycena koficowa udziatu bytaby réwna 13 z1.

Oprécez sposobu naliczania korekt, wazne jest ustalenie warto$ci bazowej oraz
poziomu korekt. Jezeli chodzi o to drugie zagadnienie, to wigcej informacji na jego
temat zaprezentowano w punkcie 3. Warto$¢ bazowa wyznacza si¢ za pomoca réznych
metod wyceny, ktore to zostaly szeroko opisane w literaturze przedmiotu”.

Przyktadowo, wycena przedsi¢biorstwa metoda Discount Cash Flow, uwzgledniajaca
korzysci z tytulu posiadania kontroli w firmie lub koszty z tytulu ograniczonej plyn-
nosci, moze przebiega¢ w rézny sposob. Zakladajac, iz w wycenie metoda Discount
Cash Flow prognoza przeplywow pieni¢znych oraz stopa dyskontowa, bedaca po-
chodng kosztu kapitatu nie uwzgledniaja korzysci z tytulu kontroli spéiki, to w tym
przypadku nalezy zastosowaé premie. Natomiast, gdy w ramach wyceny metoda Disco-
unt Cash Flow przeplywy pieniezne kalkuluje si¢ z uwzglednieniem wolnych srodkow
pienieznych, generowanych przez przedsicbiorstwo na rzecz wlascicieli pakietow
kontrolnych (tzw. przeplywy ekskluzywne), to wowczas nie nalezy dodatkowo uwzgled-
nia¢ tego rodzaju premii [Mielcarz, 2009, s. 97-120]. Analogicznie, wedlug tego samego
toku postgpowania, mozna uwzgledni¢ koszty z tytulu ograniczonej plynnosci udziatéw
w wycenie metoda Discount Cash Flow. Mozna to zrobi¢ przez zmniejszenie kwoty
prognozowanych przeptywow pienigznych o wydatki uwzgledniajace koszty z tytutu
ograniczonej plynnosci (rzadko w praktyce stosowane podejscie) badz zwickszenie
poziomu stopy dyskontowej o tzw. premig z tytulu braku plynnosci. Jezeli w procesie
wyceny nie zastosowano, wyzej wymienionych, zabiegow, to wtedy uwzglednia si¢ dys-
konto z tytutu braku ptynnosci. Podobny tok postepowania mozna stosowaé w relacji
do innych zdyskontowanych metod wyceny.

Przy zastosowaniu wyceny metoda mnoznikows wielko$¢ bazowa stanowi najcze-
$ciej warto$¢ na poziomie udzialéw mniejszosciowych. Wynika to z tego, iz z reguly
przyjmuje sig, ze kurs rynkowy akcji jest odzwierciedleniem wartosci udziatéw mniej-
szosciowych®. Wyjatkiem moze by¢ sytuacja, kiedy do wyceny stosuje si¢ mnozniki

5 Zob. np.: [Zarzecki, 1999; Wycena przedsi¢biorstwa. Od teorii do praktyki, 2011].

¢ Inne podejscie reprezentuje m.in. E.W. Nath i zaklada on, ze kurs akcji jest odzwierciedleniem
wartosci udziatéw z uwzglednieniem korzysci z tytutu kontroli. Dlatego tez, jego zdaniem, dokonujac
wyceny udzialéw odzwierciedlajacych posiadanie kontroli w spdlce z wykorzystaniem metody
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skalkulowane na bazie cen poréwnywalnych transakeji nabycia okreslonych podmio-
tow gospodarczych w wyniku fuzji badz przejecia. Woéwczas ceny te, stosowane do
kalkulacji mnoznikéw, zawieraja w sobie zaréwno premie za kontrole, jak i premie
akwizycyjna.

Natomiast metoda aktywoéw netto generuje warto$¢ przedsigbiorstwa uwzglednia-
jaca korzysci z tytulu kontroli [Pratt, 2001, s. 32-33].

Druga kategoria, jaka sa korekty niesystematyczne, jest niezalezna od struktury
wlasnosciowej. Nie ma ona charakteru skoficzonego, a premie lub dyskonta czgsto
sq dobierane przez analityka w sposéb subiektywny na podstawie jego wiedzy oraz
osadéw. Przyktadowo, S.P. Pratt wymienia nast¢pujace rodzaje korekt:

—  dyskonto wynikajace z przysztych zobowiazan z tytutu zyskow uzyskanych

w formie przyrostu wartosci aktywow (ang. discount for trapped-in capital gains)
— jest nastgpstwem wzrostu cen rynkowych aktywow, co w przysztosci,
wskutek ich sprzedazy, przelozy si¢ na powstanie zobowigzan podatkowych
od powstalych zyskow;

—  dyskonto z tytutu kluczowej osoby (ang. &ey person discount) — jest pochodna
utraty pracownikow odgrywajacych zasadnicza role w przedsigbiorstwie.
Przeciwienstwem moze by¢ premia z racji pozyskania przez firme kluczowej
osoby;

—  dyskonto z tytulu znanych badZ potencjalnych zobowiazan, np. z powodu
zanieczyszczenia Srodowiska, niespetnienia wymagan sanitarnych itp. (ang.
discount for known or potential environmental liability);

—  dyskonto z tytulu toczacego si¢ sporu sadowego (ang. discount for pending litigation)
— wiaze si¢ z zagrozeniem dotyczacym poniesienia wydatkéw na skutek przeg-
rania procesu sadowego. W sytuacji, gdy spotka toczy sp6ér o odzyskanie pie-
nigdzy, nalezatoby zastosowac z tego tytutu premig;

—  dyskonto z tytutu posiadania niejednorodnych aktywéw badz jednostek ope-
racyjnych (ang. ,,portfolio”, ,,conglomerate” or ,,nonhonrogeneons assets’) — wywigzuje sig
ono z tego, ze potencjalni inwestorzy preferujq raczej nabywanie w miare jed-
norodnych zorganizowanych biznesow, a pojedyncze niejednorodne aktywa
czy jednostki operacyjne sa sprzedawane indywidualnie po cenie znacznie
nizszej, niejednokrotnie zblizonej do wartosci likwidacyjnej;

—  dyskonto z tytulu koncentracji klientow i dostawcow (ang. concentration of cu-
stomer or supplier base discount) — jest pochodng zwiazana z mozliwoscig utraty
kluczowych klientéw badZz dostawcow [Pratt, 2001, s. 4, s. 237, s. 260-267,
s. 269-271].

Opréez wyzej wymienionych korekt, relatywnie czgsto w literaturze przedmiotu
jest mowa o tzw. premii z tytutu wielkosci (ang. sige preminm lub size effect). Stanowi to
pewnego rodzaju anomali¢ rynku, z ktérej wynika, iz mniejsze spotki generuja wyzsze
stopy zwrotu w relacji do wigkszych przedsi¢biorstw. W materialach Zrédlowych

mnoznikowej, nie nalezy w procesie wyceny dodatkowo jeszcze uwzgledniaé premii za kontrole. Zob.

np.: [Nath, 2011, s. 25-30].
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mozna spotka¢ zaréwno badania potwierdzajace, jak 1 negujace ten efekt, a nawet obra-
zujace wystgpowanie odwrotnej zaleznosci'.

Inne korekty moga by¢ pochodna zaistniatych lub planowanych zdarzen, takich
jak np.: split akeji, zapowiedzi wyplaty dywidendy, ogloszenie prognoz zyskéw, oglo-
szenie informacji o niezrealizowaniu prognozy zysku, podanie do wiadomosci infor-
macji na temat nowych kontraktow, umorzenie wlasnych akgji, rozpoczecie procesu
upadtosci®.

Powyzsze korekty niesystematyczne sa niezalezne od dobranej metody wyceny
przedsi¢biorstwa. W praktyce, mozemy mie¢ réwniez do czynienia z rodzajami pre-
mii lub dyskont uzaleznionych od metody wyceny. Problem ten dotyczy w gltéwnej
mierze mnoznikowej metody wyceny i wynika on z wystgpowania rozbieznosci mie-
dzy charakterystyka spélki wycenianej a cechami przedsigbiorstw zaliczanych do grupy
jednostek poréwnywalnych, np. firma wyceniana jest znacznie mniejsza od grupy jed-
nostek poréwnywalnych lub operuje na rynku bardziej ryzykownym w poréwnaniu
z przedsigbiorstwami zaliczonymi do poréwnywalnych?.

Zaprezentowane powyzej propozycje korekt niesystematycznych nie sa wyczer-
pujace oraz nie maja charakteru uniwersalnego. W praktyce, w zaleznosci od przyje-
tych metod wyceny oraz biorac pod uwage specyfike podmiotu wycenianego, mozna
zaproponowa¢ wiele innych rodzajéw korekt.

3. Korekty systematyczne w badaniach przeprowadzonych w Polsce
i zagranica

Badania nad poziomem premii i dyskont dotycza z reguly korekt systematycznych.
W literaturze przedmiotu najczesciej jest uwzgledniany problem premii za kontrole oraz
dyskonta z tytutu braku plynnosci. Zestawienia tego rodzaju danych na podstawie
studiow literaturowych, ale uwzgledniajace okres do 2005 roku, dokonat R. Tuzimek
(tabela 1.).

7 Wigcej na ten temat np. w: [Horowitz, Loughran, Savin, 2000, s. 143-153; Ching-Chih Lu, 2009;
Zarzecki, Byrka, Kozlowska-Nalewaj).

8 Problem ten szeroko zostal opisany przez H. Gurgula w: [Gurgul, 2006].

? Wigcej na temat mnoznikowych metod wyceny, ich wad oraz ograniczent w: [Prusak, 2012, s. 69-99].
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TABELA 1.
Wartos$¢ premii za kontrole i dyskonta za brak ptynnosci na podstawie
literatury Swiatowe;j

Dyskonto za brak ptynnosci Premia za kontrole
Poziom Zrodto Poziom Zrédto

10% Damodaran (2002) 12% Rydkvist (1996) Szwecja

17% Feldman (2005) 5% Lease, McConnell, Mik-
kelson (1983) USA

20% Sarin i Shapiro (2000) 5% DeAngelo (1985) USA

10% Wruck (1989) 8% Doidge (2003) USA

13% Hertzel i Smith (1993) 46% Levy (1982) Izrael

7% Bajaj, Dennis, Ferris 1 Sarin 74% Biger (1991) Izrael

(2001)

13% Aschwald (2000) 13% Megginson (1990) Wielka
Brytania

21% Aschwald (2000) 10% Smith, Amoaku-Adu
(1995) Kanada

20% Johnson (1999) 80% Zingales (1994) Wlochy

27% Oliver i Meyers (2000) 10% Horner (1998) Szwajcaria

20% Finnerty (2002) 18% Kunz, Angel (1996)
Szwajcaria

Zrodto: [Tuzimek, 2011, s. 391].

Informacje zawarte w tabeli 1. nie sa obecnie przydatne z punktu widzenia prak-
tyka, gdyz odnosza si¢ do okresu przeszlego, ale na ich podstawie mozna wyciagnac
whniosek, iz premia za kontrole rézni si¢ znaczaco w poszczeg6lnych krajach. Mniej-
sze zroznicowanie poziomow wystepuje w przypadku dyskonta za brak plynnosci,
lecz moze to wynikac po czesci z tego, ze dane te dotycza jednego kraju — USA.

Jezeli chodzi o premig z tytutu kontroli, to cykliczne badania i informacje na ich
temat podaje Mergerstat. Jednak trzeba pamigtac o tym, ze w tych badaniach sg brane
pod uwage transakcje nabycia ponad 50% udziatéw w przedsigbiorstwie. Oznacza
to, ze dane zawarte w raporcie, oprocz typowej premii za kontrole, niejednokrotnie
uwzgledniaja réwnoczesnie premi¢ akwizycyjna. Premia ta w czwartym kwartale 2012
roku dla transakcji przeprowadzonych w USA byla zawarta w przedziale miedzy -7,2%
a 189,5%, za$ dla transakcji miedzynarodowych w przedziale -86,6% a 700%. Poziomy
te znaczaco réznily si¢ pomiedzy poszczegdlnymi sektorami [Control Premium Study
4th Quarter 2012, s. ii]. Pewlien zarys informacji na temat premii z tego tytutu zawarto
w tabeli 2.
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TABELA 2.
Premia z tytutu kontroli w czwartym kwartale 2012 roku
Z uwzglednieniem warto- Z wylaczeniem warto$ci
Tresé $ci negatywnych premii negatywnych premii
Liczba Poziom Liczba Poziom
transakcji transakcji
USA (Srednia arytmetyczna) 63 46,5% 62 47,4%
USA (mediana) 63 42% 62 42,5%
Zagranica (Srednia arytmetyczna) 94 41,4% 80 52,8%
Zagranica (mediana) 94 26,5% 80 30,4%
Lacznie ($rednia arytmetyczna) 157 43,5% 142 50,4%
Yacznie (mediana) 157 31,3% 142 37,1%

Zx6dto: [Control Preminm Study 4th Quarter 2012, 2013, s. ii].

W warunkach polskich jedne z pierwszych badan z zakresu premii z tytutu kon-
troli na bazie transakciji blokowych przeprowadzil G. Trojanowski. Dotyczyly one
146 operacji z okresu od lipca 1996 roku do lutego 2000 roku, z czego w koficowych
badaniach, po dokonaniu odpowiednich wylaczen, uwzgledniono 53 transakcje. Autor
badan m.in. ustalil, Ze premia ta dla warunkéw polskich byla dodatnia, ale znacznie nizsza
niz dla innych krajéw rozwinietych. Warto$§¢ srednia premii, liczona na bazie danych
poprzedzajacych zawarcie transakcji blokowych, wyniosta 9,085% (mediana 10,556%),
za$ z uwzglednieniem poréwnania cen sprzed i po przeprowadzeniu transakcji blo-
kowych odpowiednio wartos$¢ srednia byla réwna 6,803%, a mediana 9,013% [Tro-
janowski, 2007, s. 9, s. 23].

Na podstawie danych z okresu 2002-2008, obejmujacych 133 transakcje, badania
premii z tytutu kontroli przeprowadzili K. Jackowicz i P. Mielcarz. Okazalo sig, ze
w tym oktesie premia z tytulu kontroli dla warunkéw polskich byta ujemna, przy czym
nalezy zaznaczy¢, ze byla ona liczona jako relacja pomigdzy ceng transakcji blokowe;j
a ceng rynkowsa zanotowang w dniu po ujawnieniu informaciji o sprzedazy pakietu
akcji [Jackowicz, Mielcarz, 2009, s. 473-481]. Wydaje sie, ze sposob liczenia tejze pre-
mii mial istotny wplyw na jej koficowe, ujemne wartosci srednie.

Najnowsze i zarazem bardzo obszerne badania nad premia z tytulu kontroli zre-
alizowali: K. Byrka-Kita, M. Czerwinski i D. Zarzecki. Dotyczyly one transakcji we-
zwania 1 blokowych zawartych w Polsce w okresie 1991-2009 oraz transakcji bloko-
wych zawartych w okresie 1995-2009. Ich wyniki byly bardzo zréznicowane w zalez-
nosci od branzy, a takze ulegaty relatywnie duzym wahaniom na skutek zmiany spo-
sobu liczenia premii (brano pod uwage rézne ceny przy kalkulacji premii). Dla trans-
akcji blokowych w okresie 1995-2009, w kazdym ze sposobéw kalkulaciji premii nie-
standaryzowanej, jej warto$¢ $rednia byta dodatnia i zawierala si¢ w przedziale 0,46%
a 2275% [Byrka-Kita, Czerwinski, 2013, s. 127-153; Zarzecki, Byrka-Kita, 2012,
s. 35-38].

Jezeli za$ chodzi o badania nad dyskontem za brak plynnosci, to w polskich wa-
runkach przeprowadzili je m.in.: J. Kwit oraz M. Kolodziejczyk, J. Lasota i P. Piechota.
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Kwit zbadal sp6lki, ktére debiutowaly na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie w latach 2000-2006 i na tej podstawie stwierdzil, ze w polskich warunkach mielismy
do czynienia z dyskontem okoto 12-33%, a wycena tzw. debiutantéw upodabnia si¢
do reszty rynku $rednio po 10 miesiacach [Kwit, 2011, s. 141-147]. Kotodziejczyk, Lasota
i Piechota zbadali 9 podmiotéw, ktére zostaly upublicznione w roku 2012 na Gieldzie
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie i na tej podstawie stwierdzili, ze w wigkszosci
spolek wystepowalo znaczne ograniczenie plynnosci uniemozliwiajace elastyczne naby-
wanie i zbywanie papieréw wartosciowych [Kotodziejczyk, Lasota, Piechota, 2013, s. §].

Ukazany powyzej zarys badan nad problematyks systematycznych premii 1 dys-
kont w wycenie przedsigbiorstw pozwala wyciagnac pewne wnioski:

—  istnieja rozmaite sposoby kalkulacji premii za kontrole, ktére to roznia sie
np. momentem, na ktéry brane sg ceny uwzglednione podczas jej kalkulacji,
rodzajem transakcji podlegajacych badaniu (transakcje blokowe a transakcje
w formie wezwania do sprzedazy akcji). Ponadto, w niektérych badaniach sa
brane pod uwage negatywne warto$ci premii, w innych za$ sa one pomijane;

—  premie za kontrole wykazuja duze zrdznicowanie pomiedzy branzami i ulegaja
zmianie wraz z uplywem czasu. Poza tym, uzaleznione sa one od wielu innych
charakterystyk przedsigbiorstw;

—  zreguly premie za kontrole sa wyzsze w krajach rozwini¢tych w poréwnaniu
z krajami rozwijajacymi si¢;

—  w polskich warunkach zanotowano dyskonto za brak plynnosci wsréd spé-
tek debiutujacych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie;

—  dyskonto to z reguly jest wyzsze dla rynkéw rozwijajacych si¢ w poréwnaniu
z rynkami rozwinietymi [Shaobing, 2007, s. 205-217].

Stosujac odpowiedni rodzaj korekty, do kazdego przypadku wyceny nalezy pod-
chodzi¢ indywidualnie. Nie powinno polega¢ si¢ wylacznie na wartosciach $rednich
badZ median wyznaczonych na podstawie badat przeprowadzonych w danym kraju.
Trzeba przy tym uwzgledni¢ rowniez indywidualne wlasnos$ci charakteryzujace wy-
ceniang firme.

4. Zastosowanie premii i dyskont w wycenach spotek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, sporzadzonych
w celu wydania rekomendacji giefdowych — badania wtasne

W niniejszym punkcie przedstawiono wyniki badan, ktére maja na celu ukazanie
rodzajow korekt stosowanych przez analitykéw sporzadzajacych raporty analityczne
w celu wydania rekomendacji, a takze ich pozioméw. Zakladajac, iz wyceny w tego
typu raportach sa wykonywane z punktu widzenia udzialowcéw mniejszos$ciowych,
postawiono nastepujaca hipoteze: korekty stosowane w wycenach przedsiebiorstw,
sporzadzanych w celu wydania rekomendacji, maja charakter niesystematyczny.

Badaniu podlegato 1101 raportéw analitycznych oraz ich aktualizacje, ktére sa
dostegpne w portalu finansowym BANKIER i zostaly sporzadzone w okresie 2009-
2012. Zostaly one wykonane w celu wydania rekomendacji i zawieraly wyceny akeji
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przeprowadzone w szczegdlnosci za pomoca takich metod, jak: metoda DCF, me-
toda mnoznikowa, metoda dywidendowa, metoda aktywow netto (NAV), metoda
zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, metoda SOTP (ang. sum of the parts), tj. czescei
skfadowych. Do instytucji, w ktorych zostaly zrealizowane te raporty, naleza: Biuro
Maklerskie BGZ, Dom Maklerski PKO, Dom Maklerski BPS, Dom Maklerski BDM,
Dom Maklerski DI BRE, Dom Maklerski Mercurius, Dom Maklerski Millenium, Dom
Maklerski AmerBrokers, Dom Maklerski BOS, Biuro Maklerskic DbB Notrd, Dom
Maklerski BZWBK, Dom Maklerski Noble Securities, Dom Maklerski WDM. W zwigz-
ku z tym, ze w niektorych przypadkach wyjasnienie zastosowania dyskonta badz pre-
mii do wyceny wartosci akcji bylo analogiczne w raporcie pierwotnym i w jego aktu-
alizacji, w ponizszych tabelach podano jedynie jedna z wersji. Biorac pod uwage réw-
niez to, ze dyskonto lub premia byly stosowane w relacji do koficowej wyceny akeji lub
jedynie do wyceny akgji przeprowadzonej za pomocg jednej z kilku metod, to taka infor-
macj¢ zawarto w tabelach. Ponizej ukazano zestawienia z podzialem na zastosowane
dyskonta 1 premie w wycenach akcji przeprowadzonych przez analitykéw reprezen-
tujacych, wyzej wymienione, podmioty.

TABELA 3.
Premie w wycenach akcji spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, sporzadzonych w celu wydania rekomendacji

Rodzaj wyceny,
Spétka Data sporzadze- Instytucja sporza- | w ramach ktérej | Poziom pre-
nia raportu dzajaca raport zastosowano mii
premie
TVN 6.11.2011 DI BRE Wycena metoda 10%
mnoznikowa
Przy wycenie sektora nadawania i produkcji telewizyjnej zastosowano dziesiecio-
procentowa premig, uwzgledniajaca wyzsze marze osiagane przez Grupe TVN
w poréwnaniu z nadawcami zachodnioeuropejskimi (spétkami zaliczonymi do
grupy jednostek poréwnywalnych) w pierwszych latach prognozy.
ZA PULAWY 31.05.2010 MILLENIUM DM | Wycena koficowa, 5%
na ktéra skladata
si¢ wycena meto-
da Discount Cash
Flow i metoda
mnoznikowa.
Pomimo fiaska prywatyzacji Ciechu i Azotéw Tarnéw, podtrzymano 5% premii
przy wycenie Pulaw. Zdaniem analitykéw, wynika to z tego, ze spotka moze si¢
cieszy¢ zainteresowaniem inwestorow. Sposréd niesprywatyzowanych, gieldowych
spétek chemicznych Putawy maja najefektywniejsze instalacje, a biezacy rok poka-
zuje, ze mimo bardzo niesprzyjajacego otoczenia, spotka jest w stanie wygenerowaé
zysk. Analitycy uwazaja, ze inwestor branzowy moze potraktowaé Putawy jako op-
¢je, ktéra bardzo duzo zyska w przypadku potwierdzenia sie gigantycznych zt6z
gazu tupkowego w Polsce, pociagajacego za soba spadek krajowych cen gazu ziem-
nego.
POLICE 18.03.2010 MILLENIUM DM | Wycena koficowa, 5%
na ktérg sktadata
si¢ wycena meto-
da Discount Cash
Flow i metoda
mnoznikowa.
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Wobec planéw Skarbu Pafstwa wprowadzenia do sp6tki inwestora strategicznego,
podobnie jak w przypadku pozostatych prywatyzowanych spétek chemicznych,
wycene powigkszono dodatkowo o premig (tzw. premig prywatyzacyjna).

ZAKLADY
AZOTOWE
TARNOW

21.12.2009 MILLENIUM DM | Wycena konicowa, 10%
na ktéra skladata
si¢ wycena meto-
da Discount Cash
Flow i metoda
mnoznikows.

Obszarem, ktéry pokazuje skale potencjalu restrukturyzacyjnego, jest poziom kosz-
tow pracy w spolce. Zaklady Azotowe Tarnéw maja sposrod gieldowych odpo-
wiednikéw najwyzszy udzial kosztéw osobowych zaréwno w kosztach, jak i naj-
wyzszy stosunek kosztéw osobowych do przychodéw. Jest on znacznie wyzszy niz
w Putawach, majacych bardzo zblizony profil dziatalnosci. W analizowanej grupie
spotek nie przez przypadek stosunkowo najnizsze koszty pracy wystepuja w pry-
watnym Synthosie. Analitycy stoja na stanowisku, ze bez prywatyzacji w najbliz-
szych latach spélce bedzie bardzo trudno osiagnaé wskazniki nawet takie, jak majq
Putawy, pomimo przeprowadzania w spélce przez obecny zatzad wielu pozytyw-
nych dzialad majacych na celu ograniczenie kosztéw pracy (outsoutcing obstugi
informatycznej, dobrowolne odejscia pracownikéw). Zarzady spétek panistwowych
nie maja po prostu wystarczajacej motywacji, aby podja¢ si¢ wyjatkowo trudnych
dziatan redukujacych koszty pracy do optymalnych pozioméw. W zwiazku z po-
wyzszym, analitycy podtrzymali schemat wyceny zakladajacy dziesigcioprocentowa
premig (tzw. premi¢ prywatyzacyjna) przy wycenie spotki. Jednak zwrdcili uwage,
ze w najblizszych miesiacach sam proces jest wrazliwy na koniunkture gospodarcza
oraz gieldowa.

CIECH

15.12.2009 MILLENIUM DM | Wycena koficowa, 10%
na ktérg sktadata
si¢ wycena meto-
da Discount Cash
Flow i metoda

mnoznikowa.

Spotka znajduje si¢ w trakcie procesu prywatyzacji. Ciech ma weiaz duzy potencjal
do restrukturyzacji, zwlaszcza kosztowej, dlatego, zdaniem analitykéw, proces pry-
watyzacji jest w stanie wygenerowac istotna, dodatkowa warto$¢ dla akcjonariuszy
spotki w postaci zwigkszonych przepltywéw operacyjnych. W zwiazku z powyz-
szym, podtrzymali oni schemat wyceny zakladajacy dziesiecioprocentowsa premie
(tzw. premi¢ prywatyzacyjna) przy wycenie spolki. Jednak zwrocili uwage, ze sam
proces jest wrazliwy na koniunkture gospodarcza oraz gietdowa w najblizszych mie-
sigcach.

STALPRODUKT

4.03.2009 MILLENIUM DM Wycena metoda 30%

mnoznikowa

Analitycy dodali w metodzie mnoznikowej 30% premii ze wzgledu na znacznie
wigksza cyklicznosé spotek poréownywalnych (czesciowo produkcje stali pierwot-
nej) niz produktéw Stalproduktu.

PEKAO

23.02.2009 MILLENIUM DM Wycena metoda 10%

mnoznikowa

Przy wycenie metoda poréwnawcza przyjeto premie dla spotki (10%) z uwagi na
wysokie ptacone dywidendy. Bank jest obecnie notowany z premia w stosunku do
konkurentéw, ktéra wynika z wysokich dywidend oraz oczekiwan na poprawe ren-
townosci w dhuzszym terminie po zakonczeniu procesu taczenia z oddziatami BPH
i uzyskaniu pelnej efektownosci operacyjnej. Dodatkowo, premia jest uzasadniona
nizszym ryzykiem wynikéw w 2009 roku — wysoka sprawnos¢ operacyjna
(koszty/dochody) sprawia, ze nawet w przypadku wysokich odpiséw na rezerwy,
bank bedzie w stanie wykazaé dodatni wynik netto.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw analitycznych, wskazanych w tabeli.
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TABELA 4.

Dyskonta w wycenach akcji spétek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, sporzadzonych w celu wydania rekomendacji

Rodzaj wyceny,

ogranicza konkurencyjnos¢ i potencjalnie implikuje wysoka zmiennosé

wynikéw Bumechu;

Spé Data sporza- Instytucja spo- w ramach kté- Poziom
potka dzeni . .
zenia raportu rzadzajaca raport rej zastosowa- dyskonta
no dyskonto
HARPER 12.01.2012 DM BDM Wycena metoda 20%
mnoznikowa
Dla wyceny poréwnawczej zastosowano dyskonto réwne 20%, tj. obnizono
wycene mnoznikows ze wzgledu na to, Ze spétki poréwnywalne byly znacznie
wicksze od spétki wyceniane;.
VISTULA 21.11.2011 DIBRE Wycena metoda 10%
mnoznikowa
Dyskonto zastosowano z tego powodu, iz sp6lki detaliczne sa wyceniane wy-
zej niz inne branze, a w grupie poréwnawczej tych spoltek znajduja si¢ tylko
trzy firmy. Dodatkowo, spétka jest mocno zadtuzona i przyszle plany inwe-
stycyjne, ktore szacuje si¢ w wycenie, moga nie by¢ zrealizowane, np. na skutek
wprowadzenia ograniczen inwestycyjnych przez bank na kolejne lata.
TRAVELPLANET.PL 4.08.2011 DM PKO Wycena metoda 15%
Discounted
Cash Flow
Brak informacji w raporcie skréconym, z jakiego tytutu zastosowano dyskon-
to.
KOPEX 25.05.2011 DIBRE Wycena metoda 20%
mnoznikowa
Zastosowano dwudziestoprocentowe dyskonta przy metodzie mnoznikowej
z uwagi na to, ze sp6lki poréwnywalne naleza do zagranicznych duzych firm.
FAMUR 25.05.2011 DIBRE Wycena metoda 20%
mnoznikowa
Zastosowano dwudziestoprocentowe dyskonta przy metodzie mnoznikowej
w wyniku tego, ze sp6tki poréwnywalne naleza do rozpoznawalnych firm.
BUMECH 13.05.2011 DM BDM Wycena metoda 30%
mnoznikowa
Zastosowano dyskonto 30% ze wzgledu na:
. niszows dziatalnos¢ i mato zdywersyfikowany portfel przychodéw, co

. niskie zaawansowanie technologiczne wzgledem poréwnywanych spétek;
. relatywnie niska kapitalizacje (co moze ogranicza¢ atrakcyjnosé inwestycyjna).
MONDI SWIECIE 31.03.2011 DI BRE Wycena metoda 20%
mnoznikowa
Brak informacji w raporcie, z jakiego tytutu zastosowano dyskonto.
ARTERIA 24.03.2011 DM AmerBrokers Wycena kofico- 10%
wa, na ktora
skladata si¢ wy-
cena metoda Di-
scounted Cash
Flow i metoda
mnoznikowa.
Dyskonto 10% wskutek niskiej ptynnodci akji tej firmy.
ASTARTA 7.12.2010 DI BRE Wycena metoda 30%
mnoznikowa

W analizie poréwnawczej zdecydowano si¢ na trzydziestoprocentowe dys-
konto wzgledem spélek dziatajacych w branzy. Wynika to przede wszystkim
z faktu, ze koszt kapitatu wlasnego podmiotéw dziatajacych na Ukrainie jest

wyzszy niz ten dzialajacych na innych rynkach.
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KERNEL HOLDING

8.09.2010 DIBRE Wycena metoda 10%
mnoznikowa

Brak informacji w raporcie, z jakiego tytutu zastosowano dyskonto.

ZAKLADY  AZOTOWE
TARNOW

23.06.2010 MILLENIUM DM Wycena kofico- 10%
wa, na ktora
sktadata sie wy-
cena metoda Di-
scounted Cash
Flow i metoda
mnoznikowa.

W ostatnich raportach, za przyczyna prowadzonego procesu prywatyzacii,
przyjmowano dziesiecioprocentows premi¢ prywatyzacyjna. Proces ten za-
koniczyl si¢ niepowodzeniem, co nie jest, w opinii analitykéw dokonujacych
wyceny, korzystne dla spétki. Z drugiej strony, zaczely sie pojawiaé pomysty
majace na celu dekapitalizowanie badZ przejecia wybranych aktywéw od in-
nych spétek chemicznych, ktére maja problemy z pozyskaniem finansowania.
Zdaniem analitykdw, oznacza to, ze istnieje duze ryzyko, iz powyzsze plany
moge mie¢ bardziej na celu udzielenie pomocy znajdujacym si¢ w trudnej sy-
tuacji panstwowym spétkom chemicznym (wigkszosciowym udzialowcem
Azotéw jest Skarb Paristwa) niz zwickszenie wartosci dla akcjonariuszy Azo-
téw Tarnéw. Dlatego w miejsce premii przyjeto dziesiecioprocentowe dys-
konto na, powyzej opisane, ryzyko.

MIESZKO 24.05.2010 MILLENIUM DM | Wycena metoda 10%
mnoznikowa
Do wyceny poréwnawczej przyjeto dyskonto na poziomie 10%, ze wzgledu
na réznice wielko$ci Mieszka w stosunku do poréwnywalnych spélek oraz
wyzszq wartos¢ ich brandéw.
KGHM 14.12.2009 MILLENIUM DM | Wycena metoda 30%
mnoznikowa
Zastosowano trzydziestoprocentowe dyskonto w metodzie poréwnawczej z racji
wyzszych kosztéw KGHM w relacji do spétek poréwnywalnych zagranicznych.
BOGDANKA 15.12.2009 DI BRE Wycena metoda 10%
mnoznikowa
Brak informacji w raporcie, z jakiego tytutu zastosowano dyskonto.
INDYKPOL 20.07.2009 DM BDM Wycena metoda 20%
mnoznikowa
Zastosowano dwudziestoprocentowe dyskonto z uwagi na skale dziatania, jak
i pozycje konkurencyjna spétek poréwnywalnych. Grupe spétek poréwnywal-
nych tworzyly przedsi¢biorstwa zagraniczne.
PANOVA 23.06.2009 DM BDM Wycena metoda 10%
mnoznikowa
Zastosowano dziesi¢cioprocentowe dyskonto w wyniku niszowego charakteru
spolki oraz jej skali dziatania w poréwnaniu z podmiotami z grupy poréwnaw-
czej.
ASBIS 30.04.2009 DI BRE Wycena metoda 30%
mnoznikowa

Zastosowano dyskonto w wysokosci 30%, co odzwierciedla, zdaniem anality-
kow dokonujacych wyceny, rosnace ryzyko inwestycyjne zwigzane z funkcjo-
nowaniem sp6tki ASBIS na niestabilnych rynkach, znacznie zagrozonych po-
waznym kryzysem gospodarczym .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw analitycznych wskazanych w tabeli.
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5. Podsumowanie

Badania przeprowadzone na prébie raportéw analitycznych, sporzadzonych w celu
wydania rekomendacji, potwierdzily hipoteze, iz stosowane w nich korekty majg charak-
ter niesystematyczny. Niemniej zanotowano jeden wyjatek polegajacy na zastosowaniu
przez analityka dyskonta z tytulu niskiej plynnosci do wyceny akcji spotki Arteria.
Wstepne badania, potwierdzajace mozliwo$¢ wystepowania dyskonta z tytutu braku plyn-
nosci dla niektérych spotek publicznych, notowanych na polskim rynku kapitatowym,
przeprowadzili: M. Kotodziejezyk, J. Lasota i P. Piechota [Kotodziejczyk, Lasota,
Piechota, 2013]. Jednak badania te mialy charakter wyrywkowy i nalezatoby je pot-
wierdzi¢ na wigkszej prébie spélek publicznych.

Ponadto, z badan wynika, ze analitycy bardzo rzadko aplikuja wszelkiego rodzaju pre-
mie w raportach analitycznych. Czterokrotnie wykorzystano premie réwng 10%, dwu-
krotnie byla ona réwna 5%, za$ w jednym przypadku przyjeto ja na poziomie 30%.
W wigkszosci przypadkéw premia byta uwzgledniona jedynie w raportach sporzadzanych
przez analitykéw Domu Maklerskiego Millenium (6 na 7 obserwacji). Tylko jeden raz
skorzystali z niej analitycy DI BRE. W czterech na siedem raportéw posluzono si¢
tzw. premig prywatyzacyjna, tzn. zalozono poprawe wynikéw finansowych na skutek
sprywatyzowania spélek i przeprowadzenia w nich restrukturyzacji. Jezeli chodzi
o metodg wyceny Discounted Cash Flow, to ten sam efekt mozna bylo uzyskaé np. dzigki
zastosowaniu przeplywow finansowych, uwzgledniajacych efekty prywatyzacji i restruk-
turyzacji spotek. Pozostale korekty w postaci premii dotyczyly wylacznie wyceny rea-
lizowanej za pomoca metody mnoznikowej 1 wynikaly ze zréznicowanych cech podmiotu
wycenianego w relacji do grupy jednostek poréwnywalnych.

Dyskonta byly stosowane przez analitykéw duzo czesciej niz premie. Ponadto,
byly one wykorzystywane przez znacznie wigksze grono analitykow reprezentujacych
rozmaite instytucje. Poziomy jego wahaly si¢ w przedziale od 10% do 30%. W prze-
wazajacej liczbie raportéw ujeto je w ramach wycen przeprowadzanych metodg mnoz-
nikowa. Wigzalo si¢ to z tym, iz spotki zaliczone do grupy jednostek poréwnywalnych
nie byly w pelni homogeniczne w relacji do przedsi¢biorstwa wycenianego. Wsréd
gléwnych cech réznicujacych mozna wymienié nastgpujace:

—  grupa jednostek poréwnywalnych obejmuje spotki zagraniczne lub przedsie-
biorstwa duze o zdecydowanie wigkszej renomie w relacji do podmiotu wy-
cenianego;

—  plynnosé obrotu spélki wycenianej jest znacznie mniejsza w stosunku do
plynnosci obrotu spélek tworzacych grupe jednostek poréwnywalnych;

—  spétka wyceniana prowadzi dzialalno$é na rynku charakteryzujacym sig
znacznie wyzszym ryzykiem i zarazem kosztem kapitalu wlasnego w relacji
do spétek z grupy jednostek poréwnywalnych;

—  koszty dzialalno$ci spotek poréwnywalnych sg nizsze od kosztéw spotki wy-
cenianej;

—  spolki poréwnywalne cechuja si¢ wicksza konkurencyjnoscia w odniesieniu
do przedsigbiorstwa wycenianego.
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