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PREMIE I DYSKONTA W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW.
ZASTOSOWANIE TEORII W PRAKTYCE

Wprowadzenie

Niniejszy artykul porusza problematyke korekt stosowanych w wycenach przedsie-
biorstw z tytutu ptynnos$ci oraz kontroli. W literaturze przedmiotu bardzo czg¢sto mozna
spotkaé opracowania, ktoérych celem jest odpowiedz na pytanie o wartos¢ przedmiotowych
korekt. Stosunkowo mato uwagi poswieca si¢ jednak zagadnieniu, na ktérym etapie wyceny
korekta powinna by¢ zastosowana i od jakiej wartosci powinna by¢é wyznaczana. Celem
autorow jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, jak w praktyce powinny by¢ zastosowa-
ne wspomniane korekty w wycenach przedsigbiorstw sporzadzanych metoda dochodowsa
lub poréwnawcza. Poprzez rozwazania jak wptywatyby korekty zastosowane na réznych
etapach na ostateczng wycene, analizowano prawidtowos¢ i rzetelno$¢ poszczegdlnych me-
tod.

W artykule wskazano istot¢ wystgpowania premii i dyskonta oraz dokonano analizy
ich zastosowania w metodach dochodowych i poréwnawczych. Ustosunkowano si¢ takze
w zakresie przedmiotu wielkosci bazowej korekt. Tym samym artykut wpisuje si¢ w temat
systematyzacji i standaryzacji metodologii wyceny.

Istota premii za kontrole oraz dyskonta za brak plynnosci

Korekty warto$ci zwigzane z premia za kontrole oraz ptynno$cig wycenianego akty-
wa maja swoje zastosowanie w wycenie poroéwnawczej oraz dochodowej. Przyczyna tego
jest odniesienie w obu metodach do rynku publicznego, na ktérym wyceniane sg ptynne
mniejszoSciowe pakiety akcji niezapewniajace kontroli nad przedsi¢biorstwem. W wycenie
dochodowej znajduje to swoje odzwierciedlenie w koszcie kapitalu (wspotczynnik beta,
premia za ryzyko rynkowe), natomiast w wycenie pordwnawczej poprzez zastosowanie ka-
pitalizacji gieldowej, badz pojedynczej, ceny akcji wykorzystanych do obliczenia mnozni-
kow spotek porownywalnych.

Praktyka dysponuje szeregiem badan dotyczacych szacowania wysokosci premii za
kontrole i dyskonta z tytutu braku ptynnosci. W celu oszacowania odpowiedniej wartosci
korekty mozna postuzy¢ si¢ bazami danych, ktére gromadzg informacje pochodzace z mig-
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dzynarodowych rynkow fuzji i przeje¢. Na przyklad FactSet Mergerstat®/BVR Control
Premium Study zapewnia dostep do badan i analiz poswigconych zagadnieniu premii za
kontrole. Z kolei z Liquistat™ mozna uzyska¢ informacje odnosnie pozioméw dyskonta
z tytutu braku ptynnosci. Warto$ci $rednie i1 przecietne dyskonta z tytutu braku ptynno-
$ci zostaly réwniez okreslone w przeprowadzonych badaniach przez niezalezne instytucje
i ekspertow (SEC Institutional Investor Study, Gelman Study, Moroney Study, Maher Study
czy Trout Study). Zrédto danych dla wartoéci premii i dyskonta moze stanowi¢ rowniez
literatura. W ksigzce pod redakcja Marka Panfila i Andrzeja Szablewskiego' przedstawiono
zbidr poziomoéw premii za kontrole i dyskonta z tytutu braku ptynnosci, ktore wystapity
w zagranicznych opracowaniach.

Watpliwosci poza wysokos$cig korekty moze budzi¢ (i jak pokazuje praktyka budzi)
takze moment ich zastosowania. Problem ten dotyczy gtéwnie metod, ktore wartosé kapi-
talow wlasnych okreslaja przez odjecie od wartosci firmy (EV) dtugu netto rozumianego
jako réznice pomigdzy zobowigzaniami odsetkowymi i gotdwka. Istotno$¢ opisywanego
problemu podkreslana jest takze w aktualnych artykutach naukowych?.

Kwestia sporng moze by¢ takze ustalenie, czy aktywa nieoperacyjne powinny zostaé
objete korekta dyskonta z tytulu braku ptynnosci? Kluczowym zagadnieniem do odpowie-
dzi na to pytanie wydaje si¢ by¢ sposoéb wyceny wspomnianych aktywow. W przypadku,
gdy wycenione aktywa wykazywane sg w wartosciach godziwych, bezpodstawna jest po-
trzeba ich korygowania.

Tabela 1
Aktywa nieoperacyjne w wycenie porownawczej
Wyszczegdlnienie Uwagi
Gotowka Brak korekty
Udzielone pozyczki Jezeli wycenione wg rynkowej stopy dyskonta (dla pozyczek
na rynku prywatnym) nie stosuje si¢ dyskonta
Obligacje Jezeli w wartosci godziwej brak korekty
Udziaty i akcje Jezeli wycenione w warto$ci godziwej ich wycena uwzglednia
juz (jezeli zasadne) dyskonto z tytutu braku ptynnosci
Nieruchomosci W wycenach warto$ci godziwej niekorygowane z takiego tytutu
Inne Brak korekty w przypadku wyceny w warto$ci godziwej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

' M. Panfil, A. Szablewski: Wycena Przedsigbiorstwa — Od teorii do praktyki, Poltext, Warszawa
2011.

2 D. Zarzecki: O kluczowych wyzwaniach wyceny przedsigbiorstw, wycenie zobowigzan warunkowych
i wycenie aktywow nieoperacyjnych, [w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. B. Bernas,
A. Kopinski, Prace naukowe UE nr 158, Wroctaw 2011, s. 517.
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Aplikacja korekt w wycenach dochodowych

Wsrod elementow najsilniej wptywajacych na warto$¢ kapitatdéw wtasnych w meto-
dach dochodowych mozna wymieni¢ wysoko$¢ przeptywow pieni¢znych, stop¢ dyskon-
towa, czy stope wzrostu w okresie rezydualnym. Znaczgcym etapem procesu wyceny jest
réwniez zastosowanie odpowiednich korekt, ktorych wplyw na ostateczng warto$¢ przed-
sigbiorstwa moze by¢ niezwykle istotny. Szczegélnie zlozonym zagadnieniem czgsto wy-
stepujacym w praktyce sg korekty z tytutu przejecia kontroli i braku ptynnos$ci. Problema-
tycznym aspektem jest moment ujgcia w wycenie premii za kontrole i dyskonta z tytutu
braku ptynnosci.

W przypadku korekty z tytutu sprawowania kontroli, najrzetelniejszym podejsciem
wydaje si¢ by¢ wyrazenie posiadania mocy decyzyjnej w przedsigbiorstwie (badz jej bra-
ku) w warto$ci przeptywow pienigznych. Takie podej$cie znajduje swoje odzwierciedlenie
w literaturze przedmiotu®. Gdy wycena bazuje na przeptywach, w ktorych uwzgledniono
posiadanie kontroli, a otrzymany rezultat odnosi si¢ do wartosci pakietu wickszo$ciowe-
go, korygowanie wyniku wyceny z tytutu premii za kontrolg jest bezzasadne. Oznacza to,
ze efektywne wykorzystywanie zasobéw podmiotu gospodarczego? bedzie przektadalo sig
na wyzsze poziomy przepltywow pienieznych w poszczegdlnych okresach szczegodtowej
prognozy. Z kolei kiedy pozadanym wynikiem bylaby warto$¢ pakietu mniejszosciowego,
nalezatoby zastosowac dyskonto z tytutu braku kontroli. Kolejng mozliwoscia, a zarazem
najczesciej stosowang metoda, jest korygowanie wyniku wyceny o okreslong warto$é pro-
centowg. Zagadnienie odpowiednich poziomdéw obu korekt jest coraz czesciej poruszang
tematyka, jednakze wciaz istnieje znaczace zréznicowanie w wynikach przeprowadzanych
badan — wahania pomig¢dzy okre§lanymi premiami i dyskontami sa uzaleznione od wielu
czynnikow (w praktyce nie istnieje uniwersalny poziom premii i dyskonta).

Trudno$¢ w okresleniu procentowej warto$ci premii za kontrole czy dyskonta z ty-
tulu braku ptynnosci nie jest jedynym problematycznym aspektem. Jak pokazuje prakty-
ka, istotng watpliwos¢ stanowi rowniez kolejnos¢ implementacji korekt wartosci kapitatow
wilasnych.

W wycenie opartej na przeptywach FCFE sytuacja wydaje si¢ by¢ klarowna, ponie-
waz zmiana warto$ci zadtuzenia przedsicbiorstwa w okresie prognozy jest uwzgledniona
w przeplywach pieni¢znych. W zwiazku z tym wynik wyceny nie podlega modyfikacji
z tytulu posiadanych zobowigzan odsetkowych. Ponizej zaprezentowano kolejnos¢ po-
szczeg6lnych etapéw w wycenie dochodowej FCFE wraz z krotkim opisem.

3 A. Damodaran: Damodaran on Valuation, Wiley Finance, New Jersey 2006, s. 480.
4 Sprawne kierowanie zasobami jest znaczaco utrudnione w przypadku braku kontroli.
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Tabela 2

Etapy wyznaczania wartos$ci kapitatow wlasnych metoda FCFE

Wyszczegodlnienie Opis

Wynik wyceny Suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych FCFE
oraz wartos$ci rezydualnej

Premia za kontrolg i dyskonto | Korekta wyniku wyceny o odpowiednig warto$¢ procentowa
z tytutu braku ptynnosci

Gotowka Dodanie stanu §rodkéw pieni¢znych z dnia wyceny do wyzna-
czonej warto$ci przedsigbiorstwa
Aktywa nieoperacyjne Zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa o wartos¢ godziwa nieru-

chomosci, posiadanych akcji i udziatéw w pozostatych podmio-
tach, udzielone pozyczki.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku zastosowania metody dochodowej, w ktorej podstawg wyceny sg zdys-
kontowane przeptywy FCFF, sytuacja wydaje si¢ by¢ bardziej ztozona. W przeptywach nie
jest uwzgledniana zmiana wartos$ci zadluzenia w okresie szczegdtowej prognozy, przez co
otrzymany wynik wyceny korygowany jest o stan dtugu netto z dnia wyceny. W praktyce
najczgsciej stosowanym podejsciem jest korygowanie wartosci przedsigbiorstwa w pierw-
szej kolejno$ci o dtug netto. Nastepnie stosuje si¢ premig¢ za kontrole, badz dyskonto z tytutu
braku ptynnosci (lub obie korekty jednoczesnie), a w ostatnim kroku wyceniajacy powigk-
szaja warto$¢ przedsigbiorstwa o aktywa nieoperacyjne spoiki.

Nalezy poddac¢ rozwadze, czy racjonalne jest odejmowanie dtugu netto przed skory-
gowaniem wartosci z tytulu premii za kontrolg i dyskonta za brak ptynnosci we wszystkich
przypadkach? Zgodnie z zaprezentowanym rozumowaniem wyceniajacy koryguje o premie
lub dyskonto najptynniejsza forme¢ aktywow (gotowke) oraz warto$¢ zobowiazan finanso-
wych. Taka sytuacja ma miejsce, gdy przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ ujemnym diu-
giem netto. Problem ten dotyczy gtéwnie przedsigbiorstw z sektora MSP, charakteryzuja-
cych si¢ konserwatywnym podejsciem do finansowania dziatalno$ci.

Zréznicowanie momentu stosowania poszczegolnych korekt kapitalow wiasnych
wplywa na ostateczny wynik wyceny w zaleznosci od wykorzystanego podejécia. Gdy dtug
netto jest dodatni (warto§¢ zobowigzan odsetkowych przewyzsza stan gotéwki), wicksza
warto$¢ kapitatdéw wlasnych zostataby osiagnieta w przypadku, kiedy pierwsza korektg sta-
nowitaby premia za kontrole.

Z kolei kiedy stan srodkow pienigznych przedsigbiorstwa przewyzsza na dzien wyce-
ny warto$¢ zobowiazan odsetkowych (dtug netto jest ujemny), warto$¢ kapitatow wiasnych
bytaby wyzsza, jezeli suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych i warto$ci rezydual-
nej (FCFF i RV) w pierwszej kolejno$ci zostalaby skorygowana o warto$¢ dtugu netto.

Odwrotna sytuacja pojawia si¢, kiedy obok dlugu netto stosowana korektg jest dys-
konto z tytutu braku plynnosci. Jezeli na moment wyceny zobowigzania odsetkowe prze-
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wyzszaja stan gotowki, wynik wyceny bedzie wyzszy w wariancie, w ktorym pierwsza
korekte stanowi dyskonto z tytulu braku ptynnosci. Analogicznie, kiedy dtug netto jest
ujemny, pomniejszenie sumy zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych i wartosci rezy-
dualnej o dyskonto za brak ptynnosci przed korekta z tytutu dtugu netto skutkuje osiagnie-
ciem wyzszej wartosci wycenianych kapitalow wiasnych.

Zdaniem autoréw, w sytuacji, w ktorej dtug netto jest dodatni, nalezaloby w pierwszej
kolejnosci skorygowaé wartos¢ kapitatow wiasnych o dlug netto, a nastepnie odpowiednio
zmodyfikowaé warto$¢ kapitalow wiasnych o premi¢ za kontrole badz dyskonto z tytutu
braku ptynnosci.

Z kolei korygowanie nadwyzki gotdwki nad zobowigzaniami odsetkowymi (w sytua-
cji kiedy pierwsza korekte stanowi pomniejszenie kapitatlow wtasnych o dtug netto) z tytutu
premii za kontrole badz dyskonta za brak ptynnosci wedtug autoréow nie jest wiasciwym po-
dejsciem. W skrajnym przypadku, gdy przedsiebiorstwo nie jest zadluzone i jednoczeénie
posiada $rodki pieniezne, korygujac warto§¢ pomniejszong o dtug netto wyceniajacy do-
konuje korekty takze samej gotowki. Wycenianie $srodkow pieni¢znych z uwzglgdnieniem
premii (np. 120% wartosci gotowki) badz dyskonta (np. 80% wartosci gotowki) wydaje si¢
by¢ irracjonalne.

Wobec powyzszego nalezatoby rozwazy¢é modyfikacje formuty obliczania wartosci
kapitatow wlasnych poprzez zmiang definicji dtugu netto. Zatem rekomendowang definicja
dtugu netto mogtoby by¢ stwierdzenie, iz dtug netto stanowi zobowigzania odsetkowe po-
mniejszone o stan srodkow pieni¢znych nieprzewyzszajacych wartosci dtugu brutto. W ten
sposob wyeliminowana zostaje sytuacja, w ktorej dlug netto bylby ujemny, a pozostata
cze$¢ srodkow pienigznych traktowana jest jako aktywa nieoperacyjne, ktore powiekszaja
wartos¢ kapitatdéw wihasnych w ostatnim kroku wyceny. Taka zmiana definicji powoduje,
ze powszechnie stosowana formuta dostosowana begdzie takze do teoretycznie skrajnych
przypadkow, ktore, jak pokazuje praktyka, sa relatywnie czesto spotykane.

Tabela 3
Rekomendowane warianty stosowania korekt
Wyszczegolnienie I korekta II korekta
Dodatni dtug netto Dtug netto Premia za kontrolg/dyskonto
z tytutu braku ptynnosci

Ujemny dtug netto wariant I | Premia za kontrole/dyskonto Dtug netto

z tytutu braku ptynnosci
Ujemny dtug netto wariant II | Réznica dtugu i gotéwki nie- Premia za kontrolg¢/dyskonto

przekraczajacej wartosci dtugu” | z tytutu braku ptynnosci

" Pozostala czg$¢ gotowki (warto$é przekraczajaca zobowigzania odsetkowe) zostaje uwzglgdniona w aktywach
nieoperacyjnych powigkszajacych wynik wyceny.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Istotno$¢ i wptyw na warto$¢ kapitalow wlasnych aspektu kolejno$ci stosowania ko-
rekt szczegolnie uwidacznia si¢ w wycenach, w ktorych stan gotowki przedsicbiorstwa zna-
czaco przewyzsza sume zdyskontowanych przeptywow pienigznych i wartosci rezydualne;.
W takich przypadkach, kiedy druga korekta jest premia za kontrole lub dyskonto z tytutu
braku ptynnosci, wynik wyceny znieksztatcony jest poprzez zawyzanie badz zanizanie
wartosci gotowki.

Z przedstawionych rozwazan wynika, iz kolejno$¢ stosowania korekt istotnie wpty-
wa na ostateczng warto$¢ wycenianego przedsi¢biorstwa. Nieuzasadnione i nieracjonalne
wydaje si¢ by¢ powigkszanie o premie lub pomniejszanie o dyskonto wartosci dlugu netto
w przypadku, kiedy warto$¢ gotdwki przewyzsza zobowigzania odsetkowe.

Premie i dyskonta w wycenie poréwnawczej

Premie z tytutu przejgcia kontroli i dyskonto z tytutu braku ptynnosci w wycenie
porownawczej wystepuja z uwagi na fakt, iz wyceny te czesto opierajg si¢ na porownaniu
z rynkiem publicznym, ktéry uznawany jest za ptynny oraz nieuwzgledniajacy w wycenie
pojedynczych transakcji kontroli nad przedsigbiorstwem. Nie zawsze jednak obie korekty
beda miaty zastosowanie w przeprowadzanych wycenach.

W przypadku wyceny podmiotu niepublicznego w oparciu o porownanie do transakcji
na rynku prywatnym, a takze w przypadku wyceny spotki publicznej na bazie mnoznikéw
obliczonych dla spotek publicznych, nie stosuje si¢ korekt zwiagzanych z dyskontem z tytutu
braku ptynnosci. Potrzeba ta zachodzi w momencie wyceny przedsigbiorstwa prywatnego
przy wykorzystaniu danych finansowych i wycen spotek publicznych. Korekta takze bedzie
musiala by¢ zastosowana w przypadku wyceny spoétki publicznej w oparciu o transakcje na
rynku prywatnym, z tym wyjatkiem, ze w takim przypadku korekta ta powigkszy wartosé¢
wycenianego przedsigbiorstwa.

Tabela 4
Stosowanie dyskonta z tytuty braku ptynnosci w wycenie porownawczej
Spotki porownywalne
na rynku prywatnym na rynku publicznym

o

)
<« | 2 Z|Nieistnieje potrzeba zastosowania Istnieje konieczno$¢ uwzglednienia
% % § dyskonta z tytutu braku ptynnosci nizszej ptynnosci wycenianych aktywow
& |~ x| (ack of marketability) wzgledem aktywow poréwnywalnych
g (=%
8 o - . .

S o
‘1:5 Z2e lstg1eje.konleczl}o§ ¢ uwzglqdmema Nie istnieje potrzeba zastosowania
S | & §|wyzszej ptynnosci wycenianych K K bt .
2 | 22| aktywow wzgledem aktywow dys onta za brak pfynnosci

N 2 A (lack of marketability)
2 | poréwnywalnych

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Najpopularniejszag metoda uwzglednienia korekty z tytutu réznej ptynnosci wycenia-
nego aktywa i aktywow poréwnywalnych jest analiza historycznych statystyk. W praktyce
moga one by¢ zmodyfikowane o subiektywna ocen¢ wyceniajacego, uwzgledniajaca czyn-
niki wptywajace na plynnos¢ udziatowych papieréw warto$ciowych w przedsigbiorstwie.

Warto w tym miejscu podjac takze temat, na ktérym etapie wyceny poréwnawczej na-
lezy uwzgledni¢ dyskonto z tytutu braku ptynnosci. Rozwazania te przeprowadzono w po-
dziale na dwie grupy, zgodnie z istniejacym podziatem mnoznikéw — opartych o kapitaty
wilasne (P) i opartych o warto$¢ firmy (EV).

W przypadku mnoznikdéw opartych o kapitaty wtasne przedsigbiorstwa, dyskonto zo-
stanie uwzglednione po obliczeniu iloczynu mnoznika spotek poréwnywalnych i wielko$ci
bazowej wycenianego przedsigbiorstwa. W przypadku mnoznikow EV nalezy rozwazy¢,
czy dyskontem powinno zosta¢ objgta cata wartosé firmy (EV), czy tylko warto$¢ kapi-
talow wilasnych (P). Zdaniem autorow gotowka, jak i warto$¢ zobowigzan odsetkowych
w warto$ci godziwej nie powinny by¢ korygowane o dyskonto z tytutu braku ptynnosci.
Gdyby tak byto, w skrajnym przypadku wyceniajacy mogltby korygowac przedsigbiorstwo,
ktorego glownym sktadnikiem majatku jest gotowka bedaca najbardziej ptynnym aktywem,
w zwiagzku z czym korygowanie tej pozycji bytoby bezzasadne. Pozycja srodkow pieniez-
nych nie jest takze korygowana w wycenach metoda likwidacyjna, np. zgodnie z formula
Wilcoxa®. Podobnie jak w przypadku metody dochodowej dla wycen opartych o mnozniki
EV, nalezaloby przyjaé, iz dlug netto nie moze przyjmowaé wartosci ujemnych, a ewen-
tualna nadwyzka §rodkéw pienigznych traktowana jest jako aktywa nieoperacyjne. Takie
podejscie pozwala stosowac bez ograniczen formule, w ktorej od EV odejmowany jest dtug
netto (tylko w wartos$ciach nieujemnych), nastgpnie stosowane sg korekty, a w ostatnim
etapie uwzglednione sg wartosci aktywow nieoperacyjnych.

W przypadku wycen poréwnawczych czesta korekta wartosci jest premia
z tytulu przejecia kontroli nad wycenianym aktywem. Wyceniajacy musi okresli¢ zgodnie
z wczesniejszymi rozwazaniami, czy przedmiotowa kontrolnego wycena dotyczy pakietu
kontrolnego oraz czy zastosowane do poréwnania ceny uwzgledniajg premi¢ placong za
kontrole, czy tez dotycza wartosci pakietu mniejszoSciowego.

Podobnie, jak dla dyskonta z tytutu braku ptynnosci, tak i w przypadku premii z tytu-
tu kontroli ewentualne korekty beda konieczne, gdy poréwnujemy ze soba aktywa roéznigce
sig, w tym przypadku, poziomem kontroli.

5 J.G. Siegel, J.K. Shim, SW. Hartman: Przewodnik po finansach: 201 narzedzi podejmowania decyzji
dla menedzerow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 470.
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Tabela 5

Stosowanie premii za kontrolg w wycenie porownawczej

Transakcje na spotkach porownywalnych

pakiet mniejszo$ciowy pakiet kontrolny

Koniecznos¢ zastosowania dyskonta
z tytutu nieposiadania kontroli.
(minority discount)

Brak premii za kontrole
(control premium)

pakiet mniej-
szoSciowy

Brak korekty z tytulu premii za kontrolg
(control premium). Premia uwzgledniona
w mnoznikach spotek poréwnywalnych

Wyceniana spotka

Istnieje konieczno$¢ zastosowania premii
za kontrolg (control premium)

pakiet
kontrolny

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zaréwno dla korekty z tytuty ptynnosci, tak i w tym przypadku rodzi si¢ pytanie,
kiedy i jakie skladowe wptywajace na ostateczng wartos¢ powinny by¢ korygowane. Zakta-
dajac racjonalnos¢ dzialania inwestoré6w nalezatoby uznaé, ze tak, jak przy zastosowaniu
dyskonta z tytutu braku ptynnosci, tak i w przypadku premii za kontrolg, korygowana po-
winna by¢ tylko wartos¢ kapitatdéw wiasnych (P). Logiczne wydaje si¢, ze inwestorzy nie
beda placi¢ za gotdwke wigcej, anizeli wynosi jej warto$¢.

Wystepowanie korekt lacznie

Kolejnym spornym zagadnieniem w zakresie wyceny przedsigbiorstw moze by¢ war-
tos¢ bazowa, od ktorej nalezy nalicza¢ premig i dyskonto w przypadku wystepowania obu
korekt w wycenie kapitatow wlasnych. W praktyce i literaturze® najczesciej stosuje sie tech-
nike, w ktorej pierwsza korekte stanowi premia za kontrole. Nast¢pnie od skorygowanej
warto$ci odejmuje si¢ dyskonto z tytulu braku ptynnosci. Podejscie takie uwzglgdnia zato-
zenie, ze poziom ptynnosci uzalezniony jest od poziomu kontroli. Jednakze korygowanie
wartosci kapitalow wlasnych, zardwno z tytutu premii za kontrole, jak i dyskonta za brak
plynnosci, moze wystepowac rownoczesnie (korekty wyniku wyceny dokonywane sg od
tej samej wartos$ci).

Wybdr wartosci bazowej dla zastosowania premii za kontrol¢ i dyskonta z tytutu bra-
ku plynnos$ci posiada istotny wptyw na ostateczng wartos¢ kapitatow wihasnych. Mozna
zauwazy¢, iz w ujeciu wzglednym réznica ta moze by¢ niezwykle istotna. Brak systematy-
zacji w zakresie przedstawionego aspektu dokonywania korekt powoduje znaczace odchy-
lenia w przeprowadzanych wycenach.

¢ M. Gregory: Discount for Lack of Marketability — Job Aid for IRS Valuation Professionals, wrzesien
2009 r.
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Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu bylto udzielenie odpowiedzi na pytanie, w jakim momen-
cie sporzadzania wyceny nalezy uwzgledni¢ korekty dotyczace ptynnosci oraz kontroli wy-
cenianego przedsigbiorstwa.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, iz zastosowanie korekt w wycenach przed-
sigbiorstw nie powinno wptywac na wycenione w warto$ciach godziwych czgsci sktado-
we, takie jak aktywa nieoperacyjne, gotowka oraz zadtuzenie (wycenione w wartosciach
rynkowych). Kwestia ta powinna determinowa¢ moment zastosowania korekt w wycenie
przedsigbiorstw zaréwno sporzadzanych metoda dochodowa, jak i metoda poréwnawcza.

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze nie tylko wysoko$¢ korekt w ujeciu procen-
towym, ale takze moment ich zastosowania oraz warto$¢ bazowa do ich obliczenia, moga
miec istotny wptyw na ksztaltowanie ostatecznej wartosci kapitatow wiasnych wyceniane-
go przedsiebiorstwa.
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Streszczenie

W niniejszym artykule opisano istot¢ premii za kontrolg i dyskonta z tytutu braku ptynnosci
oraz dokonano analizy ich zastosowania w wycenach przeprowadzanych metoda dochodows i po-
roéwnawcza. Autorzy podj¢li rozwazania na temat wptywu zastosowania korekt na réznych etapach
przeprowadzanych wycen przedsigbiorstw. Przeanalizowano zasadno$¢ oraz rzetelnos¢ poszczegdl-
nych metodologii, a takze okreslono wplyw zastosowanego podejécia na ostateczny wynik wyceny.
Ustosunkowano si¢ rowniez w zakresie przedmiotu wielkosci bazowej korekt oraz wskazano prze-
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stanki budzace watpliwosci i wymagajace systematyzacji 1 standaryzacji w zakresie stosowanych
metodologii wycen przedsigbiorstw.

PREMIUMS AND DISCOUNTS IN BUSINESS VALUATION.
PRACTICAL APPLICATION OF THEORY

Summary

This article describes the essence of control premium and lack of marketability discount.
The authors analyze the application of premium and discount in business valuation carried out by the
income and comparables methods. An objective of the elaboration is also to determine the influence
of various stages of the equity’s adjustments on the final valuation result. The authors also comment
on the appropriate value of equity adjustments and identify questionable premises. The emphasis is
put on the requirement of systematization and standardization of the applicable methodologies for
business valuation.



