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Dyskonto z tytulu ryzyka utraty kluczowej osoby
w biznesie — prawda czy mit”

Katarzyna Byrka-Kita™

Streszczenie: Ce/ — Podstawowym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie dyskonta z tytutu ryzyka
utraty kluczowej osoby w biznesie na tle szerszej klasyfikacji premii i dyskont, prezentacja metod jego po-
miaru oraz krytyczna analiza dotychczas przeprowadzonych w tym zakresie badan.

Metodologia badania — W artykule przeprowadzono analiz¢ i krytyke piSmiennictwa w wariancie klasycz-
nym, czyli opracowano tzw. stan badan (critical literature review).

Wynik — Dyskonto z tytulu ryzyka utraty kluczowej osoby w biznesie nie bylo przedmiotem studiow lite-
raturowych w polskim pismiennictwie. W zakresie badan empirycznych znajdujemy tylko jedno dotyczace
polskiego rynku kapitatowego (Gurgul, Majdosz 2007).

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut ma charakter kognitywny. Zawarte w nim rozwazania wyrazaja poglady
autorki na omawiane zagadnienie, wypracowane w wyniku przeprowadzonych studiéw nad literatura te-
matu. Moga w konsekwencji stanowi¢ przyczynek do dalszych studiow literaturowych oraz empirycznych.

Stowa kluczowe: wycena, korekty wartosci bazowej, dyskonto, osoba kluczowa

Wprowadzenie

W wycenie przedsigbiorstw ograniczenie si¢ tylko do badania zdolnosci aktywow do ge-
nerowania korzysci ekonomicznych (bez wzgledu na to, czy wykorzystuje si¢ podejscie
dochodowe czy majatkowe) nie zawsze daje odpowiedz na pytanie, ile kupujacy powinien
zaplaci¢ za te aktywa. Dla wyceny wazne, oprocz czynnikéw czysto ekonomicznych, sa
takze okoliczno$ci, w ktorych do niej dochodzi. Przez wspomniane czynniki nalezy ro-
zumie¢ migdzy innymi okoliczno$ci i ryzyka nieuwzglednione w wycenie wariantu bazo-
wego. Warto$¢ bazowa (podstawa wyceny) to pierwotna warto$¢ oszacowana w raporcie
z wyceny, ktéra stanowi punkt wyjscia do przeprowadzania korekt w postaci premii czy
tez dyskont stuzacych do odzwierciedlenia okolicznosci, w ktorych dochodzi do wyceny
(Byrka-Kita 2013, s. 7). Jedna z takich okoliczno$ci moze by¢ wilasnie rezygnacja, a nawet
$mier¢ osoby kluczowej w biznesie.

Definicje ,,kluczowej osoby w biznesie” pojawiajace si¢ w literaturze z zakresu zarza-
dzania zasobami ludzkimi sg bardzo ogoélne. Przewaznie jest to ramowy wykaz niezbgdnych
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cech, jakimi powinien charakteryzowac¢ si¢ kandydat na przywodcg. Jednak problematyka
zwigzana z przywodztwem jest znacznie bardziej ztozona niz zbior cech. Posiadanie poza-
danego dla przywodcy zestawu cech nie wystarczy, zeby by¢ skutecznym liderem (Mrowka
2010, s. 30). Za osobg¢ kluczowa w teorii zarzadzania uwaza si¢ osob¢ odpowiedzialng za
tworzenie i realizacj¢ strategii firmy, jej strukture i osiggane wyniki — i zazwyczaj jest
nig prezes zarzadu (CEO) spoiki. Badacze czesto podkreslaja znaczenie przywodztwa jako
waznego skladnika porzadku korporacyjnego, ktéry ma zasadniczy wpltyw na poziom
generowanych zyskow (Davidson i in. 2006). W spotkach publicznych rotacje osoby klu-
czowej mogg dawac rezultat w postaci naglej zmiany wyceny spotki. Uzasadnienia tego
zjawiska nalezy upatrywac w korekcie postrzegania mozliwos$ci rozwoju firmy przez inwe-
storow gietdowych. Jesli w przypadku duzych, notowanych podmiotéw mamy do czynienia
ze spadkiem wyceny, to tym bardziej to uzaleznienie jest widoczne w przypadku matych
spotek, ktorych struktura organizacyjna jest zdecydowanie stabiej rozbudowana, a prezes
jednoczesénie odpowiada za (Pratt 2009, s. 261):

— relacje z dostawcami,

— relacje z klientami,

— tworzenie wigzi z pracownikami,

— wizje¢ marketingowa i mozliwosc¢ jej wdrozenia,

— innowacyjno$¢ produktowg i technologiczna,

— pozyskiwanie zrodet finansowania.

Z punktu widzenia wyceny warto przytoczy¢ definicje sformutowang przez Internal
Revenue Service (Pierce, Englebrecht 2011): ,,Kluczowa osoba to jednostka, ktorej wktad
w kreowanie wartosci organizacji jest tak znaczacy, ze istnieje pewnos¢, iz w przypadku jej
utraty, przyszte dochody podmiotu znaczaco zmniejsza si¢”.

Reasumujac, podstawowym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie dyskonta
z tytutu ryzyka utraty kluczowej osoby w biznesie na tle szerszej klasyfikacji premii i dys-
kont, prezentacja metod jego pomiaru oraz krytyczna analiza dotychczas przeprowadzo-
nych w tym zakresie badan.

1. Klasyfikacja premii i dyskont

Aplikacja dyskonta i premii polega na zwigkszeniu (badz zmniejszeniu) wartosci — osiag-
nigtej w efekcie sporzadzenia konwencjonalnej wyceny (na przyktad metodg DCF) — o okre-
Slong warto$¢ (stosuje si¢ zarowno korekty kwotowe, jak i procentowe). Dyskonta i premie
nic wplywajg na ,,bazowa” warto$¢ przedsi¢biorstwa, niemniej jednak determinujg osta-
teczny wynik wyceny. Innymi stowy, stuzag one do korygowania warto$ci o wptyw czyn-
nikow ryzyka, ktore nie zostalty uwzglednione w wycenie biznesu jako calo$ci (stuprocen-
towego udziatu) lub odnosza si¢ tylko i wylacznie do okreslonego udziatu. Wspomniane
czynniki ryzyka moga dotyczy¢ catego podmiotu lub tez odnosi¢ si¢ do danego udziatowca/
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wiasciciela. To wlasnie na podstawie tego kryterium S.P. Pratt (2009, s. 2)dzieli dyskonta
i premie na dwa podstawowe rodzaje:

— odzwierciedlajace cechy struktury wlasnosciowej (discounts and premium reflecting

characteristics of ownership),

— odnoszace si¢ do biznesu jako calosci (entity-level discounts).

Zdaniem R.F. Reilly’ego (2005) korekty wynikajace z poziomu wartosci' — tozsame
z pierwsza z wymienianych przez S.P. Pratta kategorig — sa rutynowo przeprowadzane
w przypadku wielu analiz, uwzglednienie bowiem poziomu wartosci stanowi standardowa
procedurg analityczng w przypadku wyceny catej spotki lub udziatu w kapitale wlasnym.
Przyczyna tego stanu rzeczy jest fakt, iz rézne podejscia (dochodowe, majatkowe, rynkowe)
daja rezultat w postaci innego poziomu warto$ci. Stad tez owe korekty maja systematyczny
charakter i moga dotyczy¢ firm dziatajacych we wszystkich sektorach gospodarki, niezalez-
nie od wielkosci oraz profilu dziatalnosci.

Aplikacja premii i dyskont zwigzanych ze struktura wlasnosci nastepuje po korekcie
wartosci z tytutu dyskont i premii odnoszacych si¢ do biznesu jako catosci. Dyskonta i pre-
mie zwigzane z biznesem jako calo$cia dotycza catego przedsigbiorstwa, a nie tylko czesci
jego kapitatu. Jednocze$nie nie maja one uniwersalnego charakteru i — w przeciwienstwie
do pierwszej z omowionych kategorii — nie powinny i nie mogg by¢ stosowane w odniesie-
niu do kazdego podmiotu. Ich aplikacja jest uzalezniona od specyfiki przedmiotu wyceny.

Zastosowanie korekt niesystematycznych powinno by¢ rozwazane przy kazdej wycenie,
jednak w praktyce ma ono miejsce znacznie rzadziej niz w przypadku premii i dyskont
o charakterze systematycznym. S.P. Pratt wymienia nastepujace dyskonta niesystematycz-
ne (w jego pracach nosza one nazwe dyskont i premii, ktére odnosza si¢ do biznesu jako
catosci):

— dyskonto z tytutu zobowigzan wobec kapitatu (trapped-in capital gains),

— dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu (key person discount),

— dyskonto z tytulu wystgpujacego badz potencjalnego zagrozenia $rodowiskowego

(environmental discount),

— dyskonto z tytutu niejednorodnych aktywow (portfolio, conglomerate, nonhomogene-

ous assets discount),

— dyskonto z tytulu koncentracji kontrahentow (concentration of customer or supplier

base discount).

Klasyfikacja R.F. Reilly’ego jest z kolei znacznie bardziej rozbudowana i pozwala gru-
powac¢ dyskonta adekwatnie do zrodta i przyczyny ich powstawania:

a) korekty systematyczne (juz omowione);

! Rozszerzong wersj¢ pozioméw warto$ci prezentujg Z.Ch. Mercer, T.W. Harms (2008). Business valuation,
an integrated theory. Hoboken, New Jersey: John Willey & Sons, s. 71. Tradycyjnie wyrdzniane sg nastgpujace
poziomy warto$ci: warto$¢ pakietu kontrolnego w spotce publicznej, wartos¢ udzialéw mniejszosciowych podle-
gajacych obrotowi na zorganizowanym rynku, warto$¢ udziatéw mniejszosciowych niepodlegajacych obrotowi na
zorganizowanym rynku.
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b) korekty niesystematyczne:
— wynikajace z cech charakterystycznych spotki,
— wynikajace z cech charakterystycznych (danego pakietu) akcji,
— wynikajace z ograniczen zawartych w umowach,
— wielopoziomowe.

Reilly dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu (key person discount) zali-
cza do grupy korekt wynikajacych z cech charakterystycznych spéiki i definiuje w nastgpu-
jacy sposob: wystepuje ono wowczas, gdy generowana przez firm¢ warto$¢ dodana zalezy
od jednej osoby (cztonka zarzadu, menedzera) i jej odejscie uniemozliwitoby funkcjonowa-
nie przedsigbiorstwa na dotychczasowym poziomie.

Podzial zaproponowany przez C.A. Jacobsona (2008) nawiazuje do klasyfikacji R.F.
Reilly’ego; wyrdznia si¢ w nim:

— korekty wynikajace z cech charakterystycznych podatnika (spotki),

— korekty wynikajace z cech charakterystycznych danego rodzaju mienia,
korekty wynikajace z ograniczen zawartych w umowach,

wielopoziomowe korekty.

Nalezy zauwazy¢, ze C.A. Jacobson pomija korekty wynikajace z cech charakterystycz-
nych akcji, w to miejsce proponujac kategorig korekt wtasciwych dla danego rodzaju mienia
(lub grupy aktywow)>.

Aplikacja wymienionych wyzej korekt wartosci bazowej jest w wielu przypadkach ko-
nieczna, jednak nawet w takiej gospodarce jak amerykanska, prawo nie reguluje zasad ich
stosowania, co wigcej — nie istnieje zaden zbior ogodlnie przyjetych zasad, co wynika z fak-
tu, ze kazda sytuacja jest inna. W wypadku korekt o charakterze niesystematycznym po-
jawia si¢ uzasadniona watpliwo$¢, czy powinny by¢ one traktowane jako kolejna kategoria
dyskont, czy raczej nalezy je uwzgledni¢ w raporcie z wyceny jako ryzyko, na ktore jest
narazony inwestor.

Dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu (key person discount), ktore doty-
czy przede wszystkim niewielkich podmiotow?, moze w przypadku podejscia dochodowego
zosta¢ uwzglednione w wycenie domyslnie lub bezposrednio. W pierwszym przypadku
oznacza to sytuacje, w ktorej analityk juz na etapie sporzadzania projekcji finansowych
uwzglednia w przepltywach potencjalnie utracone korzysci wynikajace z rezygnacji z pra-
cy zarzadzajacego oraz koszty rekrutacji, szkolenia oraz utrzymania nowego menedzera.
W przypadku podejscia bezposredniego — najpierw jest okreslana warto$¢ bazowa przy za-
toZeniu braku zmian personalnych, a nastgpnie otrzymana wartosc jest korygowana o okre-
$long warto$¢ (stosuje si¢ zarowno korekty kwotowe, jak i procentowe).

2 Zaliczanych przez Reilly’ego do korekt wynikajacych z cech charakterystycznych spotki.

3 Dotyczy to rowniez podmiotow tak duzych jak Apple Inc. 24 sierpnia 2011 r. Steve Jobs, dyrektor zarzadzaja-
cy firmy Apple, zrezygnowat ze stanowiska. W ciagu zaledwie kilku godzin warto$¢ firmy spadta o 5% (z 376,18 do-
laréw do 355,99 dolarow za akcje, co daje kwote ponad 17 mld dol.). Mozna postawi¢ tezg, ze taki spadek wynikat
z wyceny przez rynek wyjatkowych zdolnosci i zastug Jobsa, nie tylko jako dyrektora generalnego, ale promotora
nowych produktow i ustug.
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2. Metody pomiaru

Niezaleznie od kategorii premii czy tez dyskonta brakuje jednej, powszechnie akceptowa-
nej metodologii pomiaru ich wartosci. W literaturze przedmiotu przytaczanych jest wiele
podejs$¢ — skrupulatna analiza ich zatozen oraz zawartosci pozwala na nastgpujacg ich kla-
syfikacje:

1. Podejscie porownawcze polegajace na porownywaniu historycznych cen transakcyj-
nych akcji wycenianego podmiotu w sytuacji, gdy warto$¢ wycenianej spotki lub
pakietu jej akcji/udziatow jest wyeksponowana na okre§lony czynnik ryzyka oraz
w warunkach, gdy nie ma on wptywu na warto$¢ wycenianej spotki. Na przyktad, je-
$li w przesztosci zrealizowano transakcje w momentach, gdy funkcje prezesa sprawo-
waty dwie r6zne osoby, to porownanie cen prowadzi do okreslenia warto$ci dyskonta
z tytutu ryzyka utraty osoby kluczowej (w sytuacji gdy odchodzi osoba, ktorej wktad
w kreowanie wartosci organizacji jest tak znaczacy, ze dochody podmiotu znaczaco
zmniejsza si¢).

2. Podejscie porownawcze opierajace si¢ na analizie danych dotyczacych wybranej ka-
tegorii strumienia dochodu wycenianego podmiotu w sytuacji, gdy przeptywy pie-
ni¢zne sg narazone na dziatanie okre$lonego czynnika ryzyka oraz w warunkach,
gdy nie ma on wplywu. Analityk identyfikuje réznice w przychodach, wydatkach
oraz w naktadach inwestycyjnych, ktore pojawiaja si¢ w przypadku zidentyfikowania
potrzeby zastosowania okreslonego dyskonta lub premii; nastepnie opracowuje pro-
jekeje przeptywow dla dwoch wariantéw — z uwzglednieniem dyskonta/premii oraz
przy zatozeniu, iz analizowany czynnik ryzyka nie ma wptywu na warto$¢ biznesu.
Roznica stanowi szacunek wartosci dyskonta lub premii. Na przyklad, jesli pojawia
si¢ ryzyko utraty kluczowej dla biznesu osoby, wowczas nalezy oszacowac warto$¢
przeptywow przy zatozeniu niezmienionych warunkéw prowadzenia dziatalnosci,
a nastepnie zaprognozowac przeptywy skorygowane o utracone korzys$ci wynika-
jace z umiejetnosci, ktorymi dysponuje osoba kluczowa dla biznesu (moga to byc,
przyktadowo, kontakty z dostawcami, zwiazki z klientami, lojalno$¢ pracownikow,
wyjatkowa wizja marketingowa, intuicja oraz zdolnosci, innowacyjne podejécie do
technologii, nadzwyczajne umiejetnosci zarzadzania i przywodztwa, a takze mozli-
wo$¢ zaciaggania dtugow lub pozyskiwania nowych inwestorow).

3. Podejscie oparte na analizie orzecznictwa sagdowego dotyczacego podobnych przy-
padkéw — typowe dla rynku amerykanskiego. Sady w USA, zardwno stanowe, jak
i federalne, bardzo czesto rozstrzygaja w sprawach, w ktorych przedmiotem sporu
jest migdzy innymi wycena (jednocze$nie dost¢p do informacji na temat wyrokow
jest stosunkowo tatwy). Nawet jednak w warunkach amerykanskich jest to jedynie
wskazowka dla innych wycen (na podstawie analizy wyrokow mozna okresli¢, ja-
kie przedziaty wartos$ci sg akceptowane przez sady) ze wzgledu na to, ze przedmiot,
data wyceny, poszukiwany rodzaj wartosci, sposob wykorzystania raportu oraz
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regulacje okreslajace procedury, zgodnie z ktérymi powinno nastapi¢ oszacowanie
warto$ci przedsigbiorstwa, sa zawsze specyficzne dla danego przypadku i okolicz-
nosci. W konsekwencji mozna szacowa¢ dyskonto na podstawie wydanych wyrokow
sadowych jedynie w przypadkach, gdy zarowno przedmiot wyceny, jak i pozostate
okolicznosci sg identyczne.

4. Podejscie, w ktorego ramach premia (lub dyskonto) jest szacowane na podstawie
transakcji dotyczacych spotek publicznych — polega ono na analizie $rednich réznic
cen lub warto$ci mnoznikow transakcyjnych w dwoch sytuacjach — w przypadku,
gdy cena rynkowa powinna uwzglednia¢ premie¢ lub dyskonto, oraz w sytuacji, gdy
nie majg one wpltywu na ceng.

3. Przeglad literatury

Analiza badan empirycznych pozwolita podzieli¢ badania na 2 nurty — jeden nurt dotyczy
sensu stricte wyceny — w tym przypadku badacze tacy jak Lerch, Larson i Wright oraz
Bolten, Wang poréwnywali réznice w cenach akcji nast¢pujace w konsekwencji zmian na
stanowisku prezesa. Lerch, Larson i Wright analizowali zjawisko niespodziewanej $mierci
CEO, natomiast Bolten i Wang badali rotacje zachodzace w skladzie zarzadu, ale tylko
te, ktore nastepowaty w konsekwencji przymusowych rezygnacji. Warto tu podkreslié, ze
autorzy zajmujacy si¢ tg problematyka podkreslaja, ze nie kazde odejécie bedzie miato de-
strukcyjny wplyw na wartos$¢, beda i takie rezygnacje, na ktore inwestorzy reaguja pozy-
tywnie. W przypadku tego nurtu badan srednie dyskonto wahato si¢ w granicach 5-37%.

Tabela 1

Zestawienie wynikow badan z zakresu sensu stricte wyceny

Autorzy Okres poddany Liczba Zakres Srednie
(rok publikacji) analizie obserwacji dyskonta (%) dyskonto (%)
Lerch I (1991) 1977 13 2645 36,6
Lerch IT (1997) 1988-1989 29 0-29,2 12,9
Larson, Wright I (1996) 1991-1995 30 0,8-55,7 8,3
Larson, Wright II (2001) 1991-1999 50 0,8-12,81 5,1
Bolten, Wang — kapitalizacja nizsza
niz 280 min. USD (1997) 1996 27 0-27 8,6
Bolten, Wang — mniej niz szesciu
dyrektorow (1997) 1996 20 0-23 9,4

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie Lerch (1991, 1997); Larson, Wright (1996, 2001); Bolten, Wang
(1997).

W drugim nurcie analiz powszechnie stosowana metoda oceny reakcji akcjonariuszy
jest analiza zdarzenia. Nalezy tutaj dodac, ze ze wzgledu na okoliczno$ci zmiany osoby
zarzadzajacej analiza oceny rynkowej tego typu zdarzen dotyczyta oddzielnie powotania na
stanowisko, rezygnacji, zwolnienia, odej$cia na emeryture czy tez Smierc.
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Ostatnie z wymieniowych zdarzen — §mier¢ — ze wzgledu na swdj charakter najdoktad-
niej obrazuje reakcje akcjonariuszy na utrate osoby kluczowej i juz w latach 80. XX wieku
bylo przedmiotem studiow empirycznych. Jednym z nich byly badania przeprowadzone
przez Worrella i in. (1986), w ktorych autorzy przyjeli hipotezg, ze $mier¢ kluczowego
cztonka zarzadu wiaze si¢ z utrata wartosci dla akcjonariuszy. Anormalna stopa zwrotu
w oknie zdarzenia (—90, 0) byla ujemna dla catej badanej populacji na poziomie —0,61%,
a dodatnia po zdarzeniu w przedziale (0, +30) z warto$cia 1,56%. Negatywna reakcja na
$mier¢ dyrektora generalnego $wiadczy o tym, ze z punktu widzenia akcjonariuszy ma on
znaczacy wplyw na warto$¢ spotki. Na rynku amerykanskim reakcje na odej$cie w wyniku
$mierci czlonka zarzadu analizowali rowniez Nguyen i Nielsen (2010), ktorzy zaobserwo-
wali, ze w wyniku naglej $mierci niezaleznego dyrektora nastepuje spadek cen akcji. Mier-
nik CAR w czterodniowym oknie (-1, +2), wynidst okoto —1%.

Innym podejmowanym tematem badawczym byta rezygnacja cztonka zarzadu. W bada-
niach przeprowadzonych przez Furtado i Rozeffa (1987) zaobserwowano wzrost cen akcji
w ciaggu dwoch dni po ogloszeniu przez rade dyrektoréw informacji o przymusowej re-
zygnacji top menedzera. Z kolei spadek cen akcji, w odpowiedzi na rezygnacje (nie tylko
wymuszong) osoby zajmujacej wysokie stanowisko wérdd kadry zarzadzajacej, znajdujemy
w dtugim, kilkumiesigcznym okresie w wynikach badan Warnera i in. (1988). Jednocze-
$nie w tych samych badaniach w oknie (-1, 0) zauwazono nieznaczny wzrost dodatkowych
stop zwrotu. Zaobserwowana sprzecznos¢ najprawdopodobniej stanowi konsekwencje ne-
gatywnej oceny wynikow firmy w postaci kursu akcji w przesztosci. Autorzy, chcac zbadaé
reakcje inwestorow na réznego rodzaju dymisje, podejmuja temat identyfikacji powodow
rezygnacji i wskazuja na fakt, ze sukcesje bardzo rzadko sg opisywane w prasie jako kon-
sekwencja zwolnien, stad identyfikacja rzeczywistych powodéw zmian na najwyzszych
stanowiskach jest utrudniona.

Elisaid, Wang i Davidson (2011) w swoich badaniach skoncentrowali si¢ na zbadaniu do-
tychczas niepodejmowanego kontekstu zjawiska sukcesji, a mianowicie na analizie reakcji
rynkowej (m.in.) na powolanie zewnetrznych sukcesorow, a ktorzy posiadaja doswiadcze-
nie na stanowisku CEO nabyte w innych podmiotach. Autorzy chcieli odpowiedzie¢ na py-
tanie, czy na tego typu sukcesje inwestorzy reaguja inaczej niz na powotania na stanowisko
prezesa osob, ktore nie pelnity dotychczas takiej funkcji. W rezultacie przeprowadzonych
analiz udato si¢ im dowies¢, ze rynek reaguje pozytywnie na powotanie na stanowisko CEO
menedzera pochodzacego spoza organizacji i dysponujacego do§wiadczeniem na tego typu
stanowisku. Dodatkowo zauwazono, ze firmy, ktore zatrudniaty bytych prezeséw charak-
teryzowaly si¢ wyzszymi wskaznikami zadluzenia i mialy wigksze szanse na zagrozenie
bankructwem w okresie poprzedzajacym sukcesje. Co wigcej, ich wyniki nie poprawiaty
si¢ znaczaco po zmianie na stanowisku CEO.

Z kolei wyniki badan Ishak i Latif (2012) przeprowadzonych na wschodzacym rynku
malezyjskim dowodza istnienia pozytywnej i istotnej statystycznie reakcji inwestorow na
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zmiang prezesa w oknie (=5, 0). Wynik otrzymany przez tych badaczy wskazuje na prawdo-
podobienstwo wycieku informacji na temat planowanej sukcesji.

Wsrod licznych przyktadow oceny rynkowej powotania na stanowisko prezesa znajduje-
my tylko jedne dotyczacego polskiego rynku kapitatlowego. Gurgul i Majdosz (2007) anali-
zowali wptyw rezygnacji prezesa na ceny rynkowe spotek notowanych na GPW SA. W ba-
daniach przeprowadzono analiz¢ zdarzenia w krotkim oknie obserwacji od —5 do +5 dni.
Rezultaty uzyskane przed zdarzeniem w dniach t =—4, -2 oraz —1 jak réwniez w dniu t = +4
byty dodatnie. W pozostatych dniach $rednie dzienne dodatkowe stopy zwrotu byty nega-
tywne na poziomie —1,006% w t = 0 oraz —1,068% w t = +3. Niemniej jednak, sumujac wy-
niki uzyskane przez autoréw w catym oknie obserwacji, otrzymamy warto$¢ zagregowang
CAAR na poziomie —1,698%, co wskazuje na fakt, ze Srednio akcjonariusze negatywnie
ocenili rezygnacje czlonka zarzadu ze stanowiska.

Jak wskazuja wyniki przytoczonych analiz, inwestorzy nie reagowali w sposob jed-
norodny, a w konsekwencji wyniki przytoczonych analiz sg niekiedy sprzeczne. Nie ma
jednak watpliwosci co do faktu, ze zmiany na stanowisku prezesa maja wplyw na wyniki
i strategi¢ firmy, a co za tym idzie, bogactwo akcjonariuszy. Gurgul i Majdosz wskazuja,
ze prawdopodobng przyczyna zaobserwowanych pozytywnych reakcji w przedziale przed
zdarzeniem jest traktowanie rezygnacji ze stanowiska jako proby rozwigzania problemow
w firmie. Po informacji akcjonariusze mniejszo§ciowi reaguja negatywnie postrzegajac re-
zygnacje¢ jako utrate kapitatu ludzkiego.

Uwagi koncowe

Autorzy badan z tego zakresu podkreslaja istotny problem dotyczacy samej techniki bada-
nia. Fundamentalng kwestia jest zakwalifikowanie danej zmiany na stanowisku prezesa do
okreslonego zbioru zdarzen. Inny wptyw na warto$¢ spotki beda mialy rezygnacje mena-
dzerow nieskutecznych badz niekompetentnych, a inny wplyw na wyceng spotki beda mia-
ly zwolnienia czy rezygnacje CEO takich osobowosci, jak Steve Jobs. Wyniki przytoczo-
nych badan dotyczyty spotek publicznych, w przypadku ktérych struktura organizacyjna
jest zazwyczaj rozbudowana. W takich podmiotach odchodzacego prezesa moga zastapi¢
inni cztonkowie zarzadu. Natomiast uzaleznienie struktury organizacyjnej, a co za tym
idzie, wynikoéw od pojedynczej osoby w spotkach matych, niepublicznych jest znacznie
wicksze. Stad tez dyskonta, ktore byty zasadzone w rozprawach prowadzonych na ryn-
ku amerykanskim i dotyczyty spotek niepublicznych, byly wyzsze niz 1,25% 1 wahaty si¢
od 9,1 do ponad 25%.

Analiza literatury dowodzi, Ze istniejg przestanki aby sadzi¢, ze osoba kluczowa w nie-
ktorych przypadkach moze mie¢ olbrzymi wptyw na warto$¢ biznesu, a jej utrata daje re-
zultat w postaci obnizenia wartosci spotki. Niestety w warunkach polskich, z wyjatkiem
Gurgula i Majdosza (2007), tego typu badan jak dotad nie przeprowadzono. Kluczowym
etapem tego typu analiz empirycznych byloby opracowanie procedury selekcji doboru
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Tabela 2

Dyskonta, ktore byty zasadzone w rozprawach prowadzonych na rynku amerykanskim

Proces Dyskonto (%)
Sprawa Huntsman 12,1-9,1
Sprawa Yeager 10,0

Sprawa Feldmar 25,0

Sprawa Rodriquez 27,4

Sprawa Mitchell 10,0

Sprawa Furman 10,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Pierce, Englebrecht (2011).

odpowiednich zdarzen do proby. Nastepng kwestia, wcale nie tatwa, bytby wybdr odpo-
wiedniego okna zdarzenia oraz eliminacja tych sytuacji, w ktéorych na moment rotacji na
stanowisku prezesa naktadatyby si¢ inne zdarzenia, takie jak na przyktad upublicznienie
informacji na temat wyptaty dywidendy. Nastepnie nalezatoby si¢ zastanowi¢, w ramach
jakich standardow wartos$ci powinno ono by¢ uwzgledniane i jak w ramach poszczegdlnych
podejs¢ do wyceny powinno by¢ ono aplikowane.
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KEY PERSON DISCOUNT - TRUE OR MYTH

Abstract: Purpose — The main purpose of this article is to present key person discount against a background
of wide premiums and discounts classification, investigate methods of this discount measurement, and criti-
cal analysis of the empirical research conducted so far.

Design/methodology/approach — There was conducted critical literature review.

Findings — Key person discount has not been addressed in Polish literature so far. As far as empirical analysis
is concerned there was only one study conducted by Gurgul and Majdosz (2007).

Originality/value — Article has a cognitive character. It presents the author’s point of view on this subject,
based on the literature review. Consequently, the paper can contribute to more advanced and critical discus-
sion on further theoretical and empirical studies.

Keywords: valuation, base value amendments, discount, key person
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