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DYSKONTO Z TYTULU BRAKU
W KROTKIM OKRESIE PLYNNOSCI
AKCJI/UDZIALOW W WYCENIE BIZNESOWEJ

Streszczenie: Gtowny problem zaprezentowany w artykule zwiazany jest z brakiem ptynno-
Sci akcji/udziatow. W artykule rozpatrywano przypadki dyskonta zwiazanego z brakiem ptyn-
nosci akcji o ograniczonych prawach sprzedazy oraz efekt zmniejszenia ceny akcji/udzialow
przedsigbiorstw nienotowanych na gieldzie papieréw wartosciowych. Réznice metodyczne
w okreslaniu dyskonta za brak ptynnosci szczegdlnie dotycza warto$¢ wktadow wiascicieli
przedsigbiorstw nienotowanych na rynkach gietdowych.

1. Wstep

Jednym z odkry¢ wspotczesnych finansoéw, niezwykle istotnym dla wyceny bizneso-
wej, bylo okreslenie relacji pomiedzy wielkoscia przedsigbiorstwa a stopa zwrotu.
Liczne badania wskazuja, ze male przedsigbiorstwa maja przecigtnie wyzsza stope
zwrotu niz przedsiebiorstwa duze'. Z danych publikowanych przez Ibbotsona wyni-
ka, ze 1$ zainwestowany na koniec 1925 r. w ciagu 83 lat przyniost najwyzsza stope
zwrotu w przypadku najmniejszych przedsigbiorstw, a najmniejsza w przypadku
najwigkszych [Ibbotson 2009, s. 93]. Jednak wielko$¢ kapitalizacji nie jest jedyna
przyczyna wigkszych stop zwrotu w przypadku matych przedsigbiorstw. Inng przy-
czyna moze by¢ ptynnos¢ akcji. Wedtug Ibbotsona akcje, ktore sa bardziej ptynne, sa
WyZej wyceniane, poniewaz maja nizszy koszt kapitatu [Ibbotson 2009, s. 89].

W przypadku transakcji sprzedazy akcji/udziatow przedsigbiorstw mamy do
czynienia z kilkoma efektami, ktore moga w istotny sposob wplywac na ich war-
tos¢. Najwazniejsze efekty sa zwiazane z akwizycja i kontrola, wielkos$cia i ptynno-
$cig. Efekty te moga pozytywnie wptywac¢ na warto$¢, i wtedy mamy do czynienia
z premia, lub negatywnie, co okresla si¢ mianem negatywnej premii lub dyskon-
tem. Amerykanskie standardy wyceny biznesowej definiuja te pojecia w nastepuja-
Cy sposob:

! Pierwszy na to zjawisko zwrdcit uwage Banz [1981, s. 3-18], za: [Ibbotson 2009, s. 89].



174 Piotr Szymanski

e Dyskonto za brak ptynnosci (illiquidity) to kwota lub procent zmniejszajacy
warto$¢ akcji, odzwierciedlajacy wzgledny brak mozliwosci szybkiej zamiany
wlasnosci na akcje [Pratt, Niculita 2008, s. 1071].

* Dyskonto za brak ptynnosci, pokupnos¢/urynkowienie (lack of marketability) to
kwota lub procent zmniejszajacy wartos¢ akcji, odzwierciedlajacy wzgledny
brak mozliwosci szybkiej zamiany wtasno$ci na akcje po minimalnym koszcie
[International glossary... 2001, s. 3]%.

Efekt braku ptynnosci to jeden z tych efektow, ktdre nie sa objasniane przez
model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model)*. Efekt
braku ptynnos$ci utozsamiany jest z dwoma zjawiskami. Pierwsze zwiazane jest z
przedsigbiorstwami gieldowymi, w ktorych przypadku wystepuje roznica w ocenie
wartosci akcji o ograniczonych prawach sprzedazy i akcji bez takich ograniczen.
Drugie zjawisko wiaze si¢ z réznicami w ocenie wartosci akcji przedsigbiorstw giet-
dowych i pozagieldowych. Kwantyfikacja efektu braku ptynnosci jest utrudniona ze
wzgledu na mozliwo$¢ jednoczesnego wystgpowania innych zjawisk, w tym tych
juz wymienionych. Szczegoélnie silna zalezno$¢ moze si¢ wiaza¢ z efektem wielko-
Sci (size premium)*.

Celem artykulu jest przedstawienie podstawowych probleméw zwiazanych z
istota efektu niskiej ptynnosci akcji/udzialow czy wrecz braku ptynnosci w krotkich
okresach. Aby zrealizowa¢ powyzsze zadanie, przeanalizowane zostana wyniki ba-
dan z tego zakresu, pod katem przyczyn niskiej plynnos$ci i wag tego efektu dla
wartosci akcji/udzialow.

2. Badania nad brakiem plynnosci akcji/udzialow

Warto$¢ akcji/udzialow przedsigbiorstw jest mniejsza, jezeli nie ma dla nich rynku,
jezeli brak mozliwosci bezpiecznej, szybkiej i taniej wymiany akcji/udzialéw na
gotowke. Stad tez inwestorzy sa sktonni zaptaci¢ wigeej za akcje, ktore podlegaja
wzglednie tatwej wymianie, ktore sg ptynne. Pratt definiuje brak ptynnosci jako nie-
moznos$¢ zamiany inwestycji przez wiasciciela przedsigbiorstwa na gotowke w spo-
sob szybki, przy niskich, uzasadnionych i dajacych si¢ przewidzie¢ kosztach. Nato-
miast brak pokupnosci/urynkowienia — jako niemozno$¢ zamiany inwestycji przez
wiasciciela, ktory nie ma kontrolnego pakietu akcji, na gotowke w sposob szybki,
przy niskich, uzasadnionych i dajacych si¢ przewidzie¢ kosztach [Pratt, Niculita

2 Wedlug dostownego ttumaczenia illiquidity oraz lack of marketability oznaczaja brak ptynnosci.
Jak wskazuja definicje, akcje, ktore okresla si¢ tym mianem, maja ptynnos¢ w dlugim okresie, lecz nie
maja ptynnosci w okresach krotkich.

3 Inne anomalie to: efekt dnia tygodnia — w poniedziatki stopy zwrotu sa nizsze niz w innych
dniach, efekt stycznia — w Stanach Zjednoczonych stopy zwrotu w styczniu sa wyzsze niz w innych
miesiacach, w Australii efekt grudzien/styczen i lipiec/sierpien, efekt wartosci ksiggowej do wartosci
rynkowej, efekt wielkosci, efekt PE. Zob. [Bishop 2006].

4 Szerzej na temat efektu wielkosci pisze Zarzecki [2009, s. 931-944].
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2008, s. 416]. Brak pokupno$ci zmniejsza warto$¢ udziatu, ktory nie ma charakteru
kontrolnego, o okoto 30-50% w stosunku do przedsigbiorstw notowanych na giet-
dzie papieréw wartosciowych [Pratt, Niculita 2008, s. 419].

W literaturze rozrozniane sa dwa efekty braku ptynnosci akcji/udziatow. Pierw-
szy zwiazany jest z ograniczonym prawem sprzedazy czesci akcji przedsigbiorstwa
notowanego na gieldzie papierow wartosciowych. Drugi dotyczy stopnia upublicz-
nienia akcji/udzialow. Oba te rodzaje efektu braku ptynnosci beda analizowane
w dalszej czesci artykutu.

Efekt 1 — efekt braku plynnosci akeji o ograniczonych prawach sprzedazy

Pierwsze badania nad kwestig braku plynnosci akcji na rynku amerykanskim
prowadzita w koncu lat 60. SEC (Securities and Exchange Commission), co zwiaza-
ne bylo z ujawnieniem kwot, jakie ptaca przedsigbiorstwa inwestycyjne za akcje z
ograniczonym prawem sprzedazy. W badaniach tych analizowano przedsigbiorstwa
gieldowe 1 porownywano ceny akcji ograniczonych co do terminu sprzedazy, uptyn-
nianych w ramach oferty niepublicznej (private placement) z cenami akcji bez ta-
kich ograniczen. W 1971 roku SEC opublikowat w tym obszarze badania obejmujace
lata 1966-1969 [Jansen 2008, s. 9]. Badania te oraz kolejne, prowadzone do 1998 r.,

Tabela 1. Wyniki badan nad ptynnos$cia akcji

Przecigtne dyskonto/ | Uzyskane zakresy
Badania Okres badawczy zmniejszenie ceny dyskonta ceny

(W %) (W %)
SEC (wszystkie spotki) 1966-1969 25,8
SEC (spotki niepodlegajace
raportowaniu) 1966-1969 32,6
Gelman 1968-1970 33,0
Truto 1968-1972 33,5
Moroney 1969-1972 35,6
Maher 1969-1973 354
Standard Research Consultants 1978-1982 45,0 (mediana) 7-91
Willamette Manangement
Associates 1981-1984 31,2 (mediana)
Silber 1981-1988 33,8
FMYV Opinions, Inc. 1992 23,0
Management Planning, Inc. 1980-1996 27,1 0-57,6
Johnson 1991-1995 20,0 10-60
Columbia Financial Advisors 1996-1997 21,0 8-67,5
Columbia Financial Advisors 1997-1998 13,0 0-30

Zrodto: [Pratt, Niculita 2008, s. 431].
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obejmujace setki transakcji w przypadku akcji o ograniczonych prawach, co do ter-
minu sprzedazy (restricted stock transactions) pokazuja, ze przecigtne wielkosci
zmnigjszenia ceny maja duza rozpigtos¢ od 13% do 45% (tab. 1). Nowsze badania
wskazuja na wyzsze przecigtne dyskonto przy mniejszej rozpigtosci (tab. 2). Ograni-
czenie praw sprzedazy akcji nie jest jedynym przypadkiem wptywajacym na ptyn-
nos$¢ akcji. Znacznie powazniejsza przyczyna wiaze si¢ z brakiem zinstytucjonalizo-
wanego rynku sprzedazy akcji, o czym traktuje dalsza czgs¢ artykutu.

Tabela 2. Stopa dyskonta na rynku amerykanskim zwiazana z brakiem plynnosci akcji o ograniczonych
w czasie prawach sprzedazy

Prowadzacy badania Zrodto Lata Stop?“c]iile;onta
A.W. Howard Valuation issues in estate planning — study 2003 21-25
A. Damodaran [lliquidity in the market 2003-2005 25-35
M.A. Paschale Banister financial Inc. — newsletter 2004 26-36
R.T. Glazur ,»L he CPA Journal” 2000-2005 30-35
P. Williams & J. Linder |,,FFECT Winter Journal” 1997-2002 25-40

Zrodto: [Jansen 2008, s. 10].

Efekt 2 — efekt zmniejszenia ceny akcji/udzialow

przedsigbiorstw nienotowanych na gieldzie papierow warto$ciowych

Wielu ekspertow z zakresu wyceny wyrazato opinig, ze dyskonto za brak ptyn-
nosci akcji/udziatéw przedsigbiorstw, ktore nie sa notowane na gietdzie papierow
wartosciowych, jest wigksze niz w przypadku akcji przedsigbiorstw gietdowych z
ograniczonym prawem sprzedazy. Istnieje szereg czynnikoOw uzasadniajacych istnie-
nie roznicy w wartosci akcji przedsigbiorstw, ktore sa notowane na gieldzie papie-
row warto$ciowych, 1 przedsigbiorstw pozagietdowych. Podstawowe korzysci dla
inwestoréw z upublicznienia akcji to m.in.:

— potwierdzanie warto$ci spotki na kazdej sesji,

— wyzszy standard relacji inwestorskich,

— wigksza przejrzystos¢ spoiki,

— czgstsze raportowanie,

— czeste analizy i dane o spolce prezentowane w mediach,

— relatywnie tatwa zamiana akcji na gotowke przy niewielkich i przewidywalnych
kosztach.

Opisywany efekt zmniejszenia ceny akcji/ udziatow przedsigbiorstw nienotowa-
nych na gieldzie papieréw wartosciowych zwiazany jest z prawem popytu i podazy.
W przypadku transakcji prywatnych ograniczenia popytowe i podazowe sg znacznie
wigksze niz w przypadku transakcji publicznych. Ograniczenia sa zwigzane zarow-
no z zapisami w statucie, przeptywem informacji, jak i z wielko$cia transakcji oraz
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kosztami transakcji, co w wigkszym stopniu ogranicza popyt niz podaz akcji/udzia-
Iow. W efekcie grono potencjalnych inwestorow jest ograniczone, a ze wzgledu na
wysokie koszty transakcyjne pojedyncze transakcje maja relatywnie wysoka war-
tos¢. To wszystko sprawia, ze podaz akcji/udzialow przedsigbiorstwa pozagieldowe-
go moze by¢ zblizona do podazy akcji tego przedsigbiorstwa, jezeli bytoby ono no-
towane na gieldzie papierow wartoSciowych, a rdznica w popycie w obu tych
sytuacjach przemawia na niekorzys$¢ przedsigbiorstwa pozagieldowego i uzasadnia
znaczne dyskonto w przypadku realizacji transakcji prywatnej sprzedazy akcji/
udziatow.

Pierwsze badania na ten temat ukazaty si¢ w potowie lat 80. W badaniach tych
porownywano transakcyjne ceny akcji przedsigbiorstw pozagietdowych z cenami
akcji po publicznej ofercie. Osiem badan prowadzonych na setkach transakcji w la-
tach 1980-2000 przez Emory’ego (tab. 3) pokazuje, ze $rednie wartosci dyskonta
ksztattowaly si¢ w zakresie od 34% (lata 1990-1992) do 59% (lata 1980-1981),
a mediany w zakresie od 13% (w latach 1991-1993) do 68% (w latach 1980-1981)
[Pratt, Niculita 2008, s. 435]. W innych badaniach przeprowadzonych pomigdzy
1975 1 1997 1. przez Willamette Management Associates uzyskano zakres §rednich
w przedziale warto$ci od 28,9% w 1991 r. do 56,8% w 1979 r. oraz zakres median w
przedziale od 31,8% w 1991 r. do 73,1% w 1984 roku. W badaniach nad dyskontem
z tytutu braku ptynnosci akcji autorzy korzystali z nastgpujacej formuty:

P_PLIP/EO]
_E,_E,\IP/E,

P/E,

D

b

gdzie: D — dyskonto z tytutu braku plynnos$ci akcji,
P/E — cenana akcjg w ofercie publicznej,
P/Ep — cena na akcje w transakcji prywatnej,
IP/E — indeks cenowy dla branzy w czasie publicznej oferty,
IP/Ep — indeks cenowy branzowy w czasie transakcji prywatne;.

Kolejne badania przeprowadzone przez Valuation Advisors w latach 1999-2006
jasno pokazaty, ze dyskonta z tytutu braku ptynnosci sa tym mniejsze, im blizej do
oferty publicznej (tab. 4). Najnizsze premie zaobserwowano na 1 do 90 dni przed

Tabela 3. Stopa dyskonta z tytulu braku ptynnosci akcji spotek pozagietdowych
na rynku amerykanskim

Liczba Dyskonto

transakcji $rednia mediana

Czas transakcji przed oferta publiczna

Syntetyczne wyniki z 8 badan przeprowadzonych
w latach 1980-2000 543 46% 47%

Zrodto: [Emory, Emory Jr., Dengel 111 2002] , za: [ Pratt, Niculita 2008, s. 435].
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Tabela 4. Zaleznos¢ czasu transakcji poprzedzajacej oferte publiczng i stopy dyskonta
z tytuhu braku ptynnosci

Czas transakcji przed oferta publiczng | 1-90 dni | 91-180 dni | 181-270 dni | 271-365 dni | 1-2 lat

Transakcje przeprowadzone
w latach 1999-2006

Liczba transakcji 393 611 458 429 749
Mediana stopy dyskonta 27.3% 37,5% 51,9% 61,7% 68,0%

Zrédto: [The Valuation Advisors’...], za: [Pratt, Niculita 2008, s. 440].

oferta publiczna, a najwyzsze na 1 rok do 2 lat przed oferta publiczna (zakres median
ksztattuje si¢ w przedziale od 6,2% w przypadku transakcji z 2002 r. poprzedzaja-
cych publiczng ofertg od 1do 90 dni do 82,0% w przypadku transakcji z 1999 r. po-
przedzajacych ofertg publiczng od 1do 2 lat). Kolejne wyniki badan, prezentowane
w tab. 5, potwierdzaja istnienie duzej rdéznicy w postrzeganiu godziwej warto$ci
rynkowej w przypadku transakcji prywatnych i publicznych.

Tabela 5. Stopa dyskonta z tytulu braku ptynnosci akcji spotek pozagietdowych
na rynku amerykanskim — dalsze wyniki badan

Prowadzacy badania Zrodto Lata Dyskonto (w %)
S. Pratt Pratt 2000-2003 37,5-56,4
M.A. Paschall Banister financial Inc. — newsletter 1980-2006 46
R.T. Glazur ,»The CPA Journal” 2000-2005 45
P. Williams & J. Linder | ,,FFECT Winter Journal” 1997-2002 35

Zrodto: [Jansen 2008, s. 11].

Dalszych dowodow na istnienie tego typu dyskonta dostarczaja dane Merger-
stat®, gdzie przeanalizowano kilka tysigcy transakcji w latach 1990-2005. Z badan
tych wynika, ze w przypadku przej¢é przedsigbiorstw pojawiaja sig istotne rdznice
w warto$ciach wskaznika C/Z (cena jednej akcji do zysku na jedna akcjg) pomigdzy
przedsigbiorstwami notowanymi na gietdzie papierow wartoSciowych i przedsig-
biorstwami prywatnymi, ktoére nie sa notowane. Spotki gieldowe przejmowane sa
$rednio przy znacznie wyzszych wskaznikach C/Z niz przedsigbiorstwa pozagietdo-
we. W 2005 r. wielkos$ci tego wskaznika ksztattowaty si¢ odpowiednio 24,4 wobec
16,9 [Mergerstat 2006, s. 444]. Swiadczy to o gorszym postrzeganiu wartosci przed-
sigbiorstw pozagietdowych. Wnioski te potwierdzaja réwniez badania, ktore prze-
prowadzili Koeplin, Sarin i Shapiro za okres od 1984 do 1998. Wykazaty one, ze w
przypadku przejeé przedsigbiorstw pozagietdowych mediana relacji wartosci trans-
akcji do EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization —
zysk operacyjny przed sptata odsetek, opodatkowaniem i amortyzacja) byta nizsza
o 18% w stosunku do wskaznika obliczanego dla przedsigbiorstw gietdowych.
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W przypadku natomiast transakcji zagranicznych réznice te zawieraly si¢ w prze-
dziale pomigdzy 6-23% [Koeplin, Sarin, Shapiro 2001, s. 94-101], za: [ Pratt, Niculi-
ta 2008, s. 445].

Jak zauwaza Pratt, sa r6zne stopnie plynnosci, urynkowienia akcji, ktore moga
wptywac na wielkos$¢ ewentualnego dyskonta, i cho¢ nie istnieje zadna formuta po-
twierdzona badaniami, ktora moglaby okresla¢ wptyw poszczegodlnych czynnikow
na ptynnos¢ akcji, to nalezy je rozwazac, okreslajac zakres dyskonta zwigzanego z
brakiem ptynnosci, urynkowienia akcji. Do kluczowych czynnikéw Pratt zalicza:
przyshugujace inwestorom lub potencjalnym inwestorom okreslone opcje, wysokos¢
dywidend (wysokie dywidendy moga znacznie zniwelowac¢ efekt braku ptynnosci
akcji), potencjalnych inwestorow, wielkos¢ transakcji [Pratt, Niculita 2008, s. 446-
-447]. Jansen dodaje, ze w przypadku braku ptynnosci akcji odpowiednia wielkos¢
dyskonta, ktora zostanie zastosowana, jest uzalezniona od specyficznych dla kazde-
go przypadku okoliczno$ci. Aby okresli¢ odpowiednie dyskonto, nalezy rozpatrze¢
nastepujace czynniki:

— istnienie jakiejkolwiek formy rynku, na ktérym wiasciciel mogt sprzedaé akcje,

—  wielko$¢ udziatow,

— czy istnieja perspektywy dla akcji, aby staty si¢ bardziej urynkowione, lub czy
istnieja jakie$ ograniczenia sprzedazy akcji,

— czy w statucie lub innych dokumentach zwigzanych z przedsigbiorstwem istnie-
ja jakie$ optaty, ktére sa zwiazane zmianami wlasnosciowymi w przedsigbior-
stwie [Jansen 2008, s. 8].

Wyniki amerykanskich badan z tego zakresu zostaty potwierdzone takze w in-
nych krajach, cho¢ istnieja roznice w ocenie skali dyskonta z tytulu braku ptynnosci
akcji/udzialow. Zakresy dyskonta z tytulu braku ptynnosci akcji/udziatow w po-
szczegblnych krajach prezentuje tab. 6. W Australii Lonergan okreslit dyskonto
zwiazane z brakiem ptynnos$ci akcji w zakresie 10-25%. Podobne wartosci potwier-
dza australijska praktyka sadowa, z ktérej wynika, ze dyskonto z tego tytulu ksztat-
tuje si¢ w przedziale 10-28% (tab. 7). Zblizony zakres zostal przyjgty rowniez przez
australijska organizacj¢ Private Equity and Venture Capital Association, ktora okre-
slita w wewngtrznych standardach wielkos¢ dyskonta z tytutu braku ptynnosci akeji

Tabela 6. Rynkowy poziom dyskonta z tytutu braku ptynnosci akcji w poszczegdlnych krajach

Kraje Dyskonto (w %)
Stany Zjednoczone — praktyka rynkowa 23-45
Badania w zakresie akcji o ograniczonych prawach sprzedazy
oraz transakcjach poprzedzajacych ofertg publiczng 40-63
Australia 10-30
Wielka Brytania 20-50
Singapur 10-30

Zrodto: [Jansen 2008, s. 12].
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Tabela 7. Poziom dyskonta z tytutu braku ptynnosci akcji
w wybranych przypadkach sadowych — Australia

Przypadki Dyskonto (w %)
Kent & Martin v FCT 15,0
FCT v Sagar 10,0
Clifford’s Case 14,2
Gregory v FCTT 28,0

Zrodto: [Jansen 2008, s. 11].

w zakresie 10-30%, uzalezniajac jego wielko$¢ od indywidualnych okolicznosci.
W Wielkiej Brytanii badania przeprowadzone przez Ernst & Young UK ustality wiel-
kos$¢ tego dyskonta w granicach 20-50% na podstawie spraw sadowych dotyczacych
wyceny na potrzeby podatkowe. Kolejne badania przeprowadzone w Singapu-
rze przez Ernst &Young wskazuja na dyskonto w zakresie 10-30% [Jansen 2008,
s. 11-12].

Uzyskiwane w badania zakresy dyskonta z tytutu braku ptynnosci akcji/udzia-
low charakteryzuja si¢ duza rozpigto$cia. Czy mozna znalez¢ uzasadnienie dla tak
duzych dysproporcji? Empiryczne dowody wskazuja, ze dyskonto zwigzane z bra-
kiem ptynnosci akcji/udziatow jest zwiazane finansowa kondycja przedsigbiorstwa.
Przedsigbiorstwa z dtuga historia strat lub tendencja do wysokiego lewarowania wy-
kazuja wyzsze dyskonto braku ptynnosci akcji/udziatow niz przedsigbiorstwa o so-
lidnych finansowych podstawach. Dyskonto jest wigksze takze w przypadku niesta-
bilnych przeplywow pienigznych czy tez spekulacyjnych lub niesprawdzonych
produktéw. Prawdopodobnie rowniez wielkos¢ przedsigbiorstwa wptywa na ten ro-
dzaj dyskonta i w przypadku duzych przedsigbiorstw jest ono nizsze niz w matych
[Pratt, Niculita 2008, s. 448]. Do pewnego stopnia wielkos¢ przedsigbiorstwa jest
skorelowana z plynnoscia akcji, mniejsze przedsigbiorstwa maja bowiem mniej ak-
cji w obrocie. Jednakze efekt wielkosci nie pokrywa w calosci efektu ptynnosci,

Tabela 8. Kwartyle ptynnosci w oparciu o rynki NYSE/AMEX/NASDAQ — roczne stopy zwrotu
w latach 1972-2008 (w %)

Srednia Srednia Odchylenie
Kwartyle
geometryczna arytmetyczna standardowe
1 — najmniej plynne 15,46 17,23 19,81
2 13,57 15,44 20,08
3 11,66 14,14 22,91
4 — najbardziej plynne 7,11 10,73 27,32

Zrédto: [Ibbotson 2009, s. 108].
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Tabela 9. Kwartyle ptynnosci i wielkosci w oparciu o rynki NYSE/AMEX/NASDAQ
(akcje dobierane dla kazdego roku z osobna) — roczne stopy zwrotu w latach 1972-2008 (w %)

Plynnos¢ (kwartyle) Najmniejsza
Wielkos¢ (kwartyle) plynnosé

1 —najmniejsza 2 3 4 —najwicksza | _ najwieksza
1 — najmniejsze 17,35 15,99 12,42 4,09 13,27
2 16,24 14,10 10.55 4,66 11,57
3 14,58 13,88 11,98 7,89 6,69
4 — najwigksze 11,89 11,01 10,78 8,47 3,42
Najmniejsze minus
najwigksze 5,46 4,98 1,65 4,38

Zrédto: [Ibbotson 2009, s. 109].

poniewaz jak pokazuja badania, efekt ptynnosci jest znacznie silniejszy. Z badan
publikowanych przez Ibbotsona wynika, Ze stopa zwrotu z akcji (liczona jako $red-
nia geometryczna) z pierwszego kwartyla akcji o najmniejszej ptynnosci w okresie
1972-2008 roku wyniosta 15,46%, a z czwartego kwartyla (o najwigkszej ptynnosci)
jedynie 7,11% (tab. 8). Porownanie efektu ptynnos$ci akcji i efektu wielkos$ci prezen-
tuje tab. 9. Z danych tych wynika, ze w latach 1972-2008 ro6znica migdzy stopami
zwrotu z akcji o najwigkszej ptynnosci byta az o 13,27 punktéw procentowych wigk-
sza niz stopa zwrotu z akcji o najmniejszej ptynnosci. Efekt wielkosci to roznica
rzedu 5,46 punktow procentowych wickszej stopy zwrotu dla akcji matych przedsig-
biorstw niz przedsigbiorstw duzych [Ibbotson 2009, s.108-109].

3. Uwzglednianie efektu braku plynnosci akcji/udzialow
W wycenie

W literaturze przedmiotu prezentowane sa dwa rozwiazania uwzgledniania dyskonta
zwigzanego z brakiem ptynnosci akcji/udziatoéw. Efekt ten moze by¢ bezposrednio
ujety w wycenie badz tez moze korygowac stopg dyskonta w ramach kosztu kapita-
hu. W sytuacji gdy na potrzeby wyceny przedsigbiorstw pozagietdowych ujmujemy
kwestig braku ptynnosci akcji/udziatdéw w stopie dyskonta stosowanej do okreslenia
warto$ci obecnej przeptywow pieni¢znych, mozna skorzysta¢ z nastgpujacego wzo-
ru [Ibbotson 2009, s. 89]:

k,=k+LP,

gdzie: LP — efekt braku ptynnos¢ akcji/udziatow,
k —wyjsciowa stopa dyskonta,

k, — stopa dyskonta skorygowana efektem braku ptynnos¢ akcji/udziatow.
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Innym sposobem jest bezposrednie korygowanie warto$¢ z wykorzystaniem na-
stepujacej formutly [Ibbotson 2009, s.108]:

V.= V(- LD),

gdzie: LD — dyskonto z tytutu braku plynnosci akcji,
V' — warto$¢ kapitatu wlasnego (wyliczona na podstawie przyjetej metody
wyceny),
V., — skorygowana efektem braku ptynno$¢ akcji/udziatow warto$¢ kapitatu
wlasnego.

Zarowno Pratt, jak i Jansen proponujg uwzgledni¢ dyskonto z tytutu braku ptyn-
nosci akcji/udziatow, zmniejszajac uzyskana warto$¢ kapitalu wlasnego niezaleznie
od zastosowanej metody wyceny o warto$¢ bedaca iloczynem wartosci kapitatu wlas-
nego i przyjetej stopy dyskonta z tytulu braku ptynnosci akcji/udzialow. Jansen do-
datkowo rozszerza t¢ formule o dyskonto zwiazane z mniejszosciowym udziatem
[Jansen 2008, s. 25; Pratt, Niculita 2008, s. 520-521]. W efekcie wzor na taczne dys-
konto zwiazane z brakiem ptynnosci akcji oraz udzialem mniejszosciowym przybie-
ra nastgpujaca postac:

TD% = 1 — [1x(1-MD%) x (1 — CD%)],

gdzie: TD% — taczne dyskonto z tytutu braku ptynnosci akcji oraz z tytutu udziatu
mniejszosciowego (W %),
MD% — dyskonto z tytutu braku ptynnosci akcji (w %),
CD% — dyskonto z tytutu udziatu mniejszosciowego (w %).

4. Efekt braku plynnosci akcji na polskim rynku

Zarowno efekt braku ptynnosci akeji o ograniczonych prawach sprzedazy, jak i efekt
zmniejszenia ceny akcji/udziatéw przedsigbiorstw nienotowanych na gieldzie papie-
row wartosciowych sa obserwowane ma polskim rynku. Innym rodzajem efektu bra-
ku ptynnosci akcji jest przypadek przedsigbiorstw, ktore w relacji do wartosci rynko-
wej akcji maja niewielka liczbg akcji w obrocie. To ograniczenie podazy wptywa na
ich ptynnos¢ i w efekcie na ich warto$¢. Po zestawieniu akcji o wysokich obrotach
znacznie przekraczajacych warto§¢ rynkowa akcji na koniec 2008 r. okazuje sig, ze
maja one przecigtnie nizsze wartosci parametru C/Z oraz wielokrotnie nizsze warto-
$ci parametru C/WK (cena jednej akcji do wartosci ksiggowej jednej akcji) niz akcje
o najmniejszych obrotach, ktorych przecigtna relacja obrotu akcjami w 2008 r.
w stosunku do warto$ci rynkowej na koniec 2008 r. wynosita ponizej 1% (tabele 10
i 11). Niska ptynno$¢ widocznie wplywa rowniez na stopy zwrotu, ktore sa znacznie
wyzsze niz w przypadku akcji o duzej ptynnosci. Z danych tych wynika, ze istnieje
duze prawdopodobienstwo przewarto§ciowania akcji o niskiej ptynnosci na tle akcji
innych przedsigbiorstw lub tez ze w przypadku tych przedsigbiorstw inwestorzy re-
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Tabela 10. Akcje o wysokich obrotach na GPW

na]fz{a(rccjlziej Wartos¢ obrotow Wartos'g' rynkowa 82;?22 Roczna stopa
plynne w 2008 1. na koniec 2008 r. | C/Z | C/WK rynkowa zv&_/.rotu
W 2008 . (w mln zt) (w mln zt) (W %) z akcji (w %)
KGHM 5624,0 37 498,6 1,71 0,6 666,8 70,7
PKN ORLEN 11 005,0 24 929,1 36( 05 226,5 —48,2
TP SA 26 280,0 37901,5 10,0 1,5 144,2 8,8
BRE 58343 7 880,2 63| 1,6 135,1 -61,1
PKO BP 35500,0 43 818,3 98| 2,6 1234 -31,0
PEKAO 33091,0 36 805.,8 98| 2,2 111,2 —41,7
Srednia 19 555,7 31472,3 69| 1,5 160,9 —43,6
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Rocznik Gietdowy 2009].
Tabela 11. Akcje o niskich obrotach na GPW
ngll;?l fej Warto$¢ obrotow Wartos’f’: rynkowa \?vl;;t(z)ZC/ Roczna stopa
plynne w 2008 r. na koniec 2008 r. | C/Z | C/WK rynkowa ZV\./.I'Otu
W 2008 1. (w mln z}) (w mln z1) (w %) z akeji (w %)
DZPOLSKA 0,4 31889 12,0 | 142,8 0,01 4,4
TUEUROPA 4,1 1 069,4 3.8 11,1 0,38 10,1
ZYWIEC 29,2 4 888,3 6,2 | 12,1 0,60 22,6
MENNICA 11,2 785,1 2,2 9,7 1,43 -14,3
BEST 4,6 293,5 14,6 | 103,6 1,57 -13,8
GADUGADU 11,1 408,0 4,1 | 333 2,72 0,9
Srednia 10,1 17722 72 | 52,1 0,57 -5,9

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Rocznik Gietdowy 2009].

alizuja dodatkowa premi¢ w zwiazku ze znacznym ograniczeniem ich plynnosci na
gieldzie papieréw wartosciowych. Przytoczone zestawienie ma jedynie charakter
pogladowy i wymaga badan statystycznych obejmujacych caty rynek akcji w wielo-
letniej perspektywie.

5. Podsumowanie

Efekt braku ptynnos$ci akcji/udzialow zwiazany jest co najmniej z dwoma zjawiska-
mi. Pierwsze wiaze si¢ z przedsigbiorstwami gietdowymi, w ktorych przypadku wy-
stgpuje réznica w ocenie wartosci akcji o ograniczonych prawach sprzedazy i akcji
bez takich ograniczen. Drugie zjawisko wigze si¢ z rdéznicami w ocenie wartosci
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akcji przedsigbiorstw gieldowych z akcjami/udziatami przedsigbiorstw pozagietdo-
wych.

Problem dyskonta z tytutu braku ptynnosci akcji jest skomplikowany i wymaga
dalszych badan. Istnieja liczne metodyczne trudnosci, ktére zmniejszaja wiarygod-
nos$¢ i porownywalnos$¢ uzyskiwanych w badaniach wynikow. Premie lub dyskonta
z tytutu ptynnosci akceji moga by¢ np. znieksztalcone przez zdarzenia wptywajace na
fundamentalng warto§¢ przedsigbiorstwa, ktore mialy miejsce w okresie migdzy
transakcja prywatng a transakcja publiczna. Kwantyfikacja efektu braku ptynnosci
jest rowniez utrudniona ze wzgledu na mozliwo$¢ jednoczesnego wystgpowania in-
nych zjawisk, takich jak np. efekty wielko$ci, kontroli, synergii. Kolejne watpliwo-
Sci, jakie powstaja, to, czy tak wysokie dyskonta zwiazane z brakiem ptynnosci ak-
cji, jak na to wskazuja badania, nalezy stosowa¢ w przypadku wszystkich wycen
przedsigbiorstw spoza rynku gietdowego sporzadzanych na potrzeby sprzedazy ak-
cji/udziatow. Tym bardziej ze powody wyjsécia na rynek gietdowy sa rozne. Czgstym
motywem jest poszukiwanie dodatkowego kapitatu na nowe przedsigwzigcia inwe-
stycyjne, rzadziej sprzedaz akcji przez dotychczasowych wilascicieli (np. przy pry-
watyzacji za pomoca gietdy). W zwiazku z tym czy dyskonto zwiazane z brakiem
ptynnosci akeji jest zasadne np. przy wycenie akcji/udzialdéw na potrzeby transakcji
sprzedazy akcji/udzialow mniejszosciowych wilascicielowi wigkszo$ciowemu, ktory
jest inicjatorem tej transakcji?

Efekt braku ptynnosci akcji/udzialow jest istotnym elementem procesu wyceny
biznesowe;j. Istnienie tego efektu potwierdza wieloletnia praktyka i liczne badania w
tym zakresie. Uzyskiwane wyniki wskazuja na duza zmienno$¢ wptywu tego efektu
na obliczana warto$¢ akcji/udziatlow. Stosunkowo tatwo mozna okresli¢ jego wiel-
kos$¢ ex post, choc i tu pojawiaja si¢ watpliwosci, czy na uzyskiwanych wynikach nie
odcisnety swego pigtna takze inne efekty. Duzo trudniej jest okresli¢ jej wartos¢ ex
ante, jednoczes$nie racjonalnie to uzasadniajac. Dowodzi to, ze istnieje koniecznosé¢
dalszych badan w tym zakresie celem poszukiwania odpowiedzi na szereg watpli-
wosci tkwiacych w efekceie braku ptynnosci akcji/udziatow.

Literatura

Banz R.W., The relationship between returns and market value of common stocks, ,,Journal of Financial
Economics” 1981, vol. 9.

Bishop S., Capital asset pricing and premium: does size matter?, Business Valuation & Forensic Ac-
counting Conference, The Westin, Sydney, September 2006.

Emory J.D., Emory J.D. Jr., Dengel F.R. III, Business Valuation Review, December 2002.

Ibbotson®SBBI® 2009 Valuation Yearbook Market Result for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-
-2008, Morningstar Chicago 2009.

International Glossary of Business Valuation Terms, American Institute of Certified Public Accountants,
American Society of Appraisers, Canadian Institute of Chartered Business Valuators, National As-
sociation of Certified Valuation Analysts, The Institute of Business Appraisers, 8.06.2001.



Dyskonto z tytutu braku w krotkim okresie ptynnosci akcji/udziatow w wycenie biznesowej 185

Jansen B., Discounts and Premiums, The Institute of Chartered Accountants, Second National Business
Valuation Conference, 2008.

Koeplin J., Sarin A., Shapiro A.C., The privet company discount, ,,Journal of Applied Corporate Finance”
2000, no. 12 (4).

Mergerstat® Review 2006, Santa Monica: FactSet Mergerstat, LLC, 2006.

Pratt S.P., Niculita A.V., Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies,
The McGraw-Hill Companies, New York 2008.

Rocznik Gietdowy 2009, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

The Valuation Advisors’, Discount for Lack Database, www.bvmarketdata.com.

Zarzecki D., Premia z tytutu wielkosci w wycenie przedsiebiorstw, [w:] Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu nr 49, UE, Wroctaw 2009.

DISCOUNTS FOR ILLIQUIDITY AND LACK
OF MARKETABILITY IN BUSINESS VALUATION

Summary: The main problem presented in this article is connected with discount for illiquidity
and lack of marketability. The article analyzes two cases: marketability discounts extracted
from prices of restricted stocks and marketability discounts in private transactions. Methodo-
logical differences in determining discount for lack of liquidity or lack of marketability influ-
ence the equity value, especially on the private held company.
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