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STRESZCZENIE

Przedsigbiorstwa, podobnie jak wiele innych dobr ekonomicznych, s3 przedmiotem
obrotu rynkowego. Handel przedsiebiorstwami oznacza de facto transakcje kupna/sprzedazy
praw wiascicielskich, ktore w zaleznosci od formy prawnej majg status akcji lub udziatow.
Rynkiem dla spotek akcyjnych jest gielda papieréw wartosciowych, gdzie dokonywana jest
biezaca rynkowa wycena spélek. Istnieje jednak znaczna liczba spoltek nienotowanych na
gietdzie oraz przedsiebiorstw o odmiennej formie organizacyjno-prawnej (np. kooperatywy,
przedsigbiorstwa komunalne, instytucje publiczne). W tych przypadkach konieczno$¢
uzyskania pewnych szacunkéw wartosci przedsigbiorstwa — przedmiotu transakcji jest
oczywista. Ponadto, nawet firmy notowane na gieldzie, czesciej niz mozna byloby sadzic,
wymagajg pozagieldowych szacunkow warto$ci. I wreszcie ostatnia ogoOlna przestanka
wyceny — wcigz niedoceniana w praktyce mimo silnego wsparcia w teorii — pomiar wartosci
w zwigzku z biezacym zarzadzaniem firma, planowaniem jej rozwoju lub ewentualng
dezinwestycjg wiascicieli. Warunkiem sprawnej realizacji tych procesow jest mozliwo$¢
korzystania ze wsparcia ekspertow specjalizujacych si¢ w wycenie przedsigbiorstw. Polska,
mimo ze wciaz znajduje si¢ na wezesnym etapie rozwoju gospodarki rynkowej, nie jest pod
tym wzgledem wyjatkiem.

Wycena przedsigbiorstw odgrywa wazng rolg w ksztaltowaniu strumienia przeptywow
kapitatowych w polskiej gospodarce. Z ushug specjalistow od tej dziedziny korzysta sektor
rzadowy 1 samorzadowy w procesach prywatyzacyjnych i komercjalizacyjnych, panstwowe
fundusze kapitatowe, prywatni przedsiebiorcy pozyskujacy kapital na rozwoj lub dokonujacy
sprzedazy biznesu, a takze powszechne sadownictwo w ramach powolywania bieglych
wspierajagcych wydawanie orzeczen. Zapotrzebowanie na ustugi wyceny jest duze i bardzo
zrdznicowane, co powoduje wystgpowanie specyficznych probleméw, z jakimi muszg sobie
radzi¢ wyceniajacy. Wsérod tematéw budzacych szczegodlne kontrowersje jest stosowanie
korekt wartosci w wycenie praw do przedsigbiorstw niebedacych spotkami publicznymi.

Kontrowersje towarzyszace uwzglednianiu ptynnosci rynkowej w metodyce szacowania
warto$ci z perspektywy konkretnego inwestora sprawiaja, ze jest to jedno z najczesciej
poddawanych pod dyskusje zagadnien w dziedzinie wyceny przedsigbiorstw. Nie wystarczy
bowiem stwierdzi¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa okre$lona jest przez sume¢ przeplywow
pienigznych mozliwych do otrzymania z tytulu jego posiadania, poniewaz taka definicja
bazuje na modelu nieuwzglgdniajagcym ograniczen w dokonywaniu transakcji. W praktyce

istnieje szereg barier, ktore wptywaja na zdolno$¢ do natychmiastowego zbycia dobra



ekonomicznego (w tym przedsigbiorstwa) z zachowaniem wartosci sprawiedliwej (godziwe;j).
Zrédtem zmniejszonej plynnosci przedsigbiorstw moga byé obserwowane w danym
momencie procesy rynkowe lub okreslone dziatania natury prawnej. Dlatego tez rozrdznia si¢
korekty wynikajgce z pokupnosci, chodliwosci, atrakcyjnosci rynkowej przedsigbiorstw
(illiquidity discount) oraz korekty reprezentujgce wewngtrzne cechy udziatow kapitatowych,
ktére w potaczeniu z prawem obrotu instrumentami finansowymi ograniczaja mozliwos¢
zawierania transakcji kupna/sprzedazy (discounts for lack of marketability). Tym samym
metodyka korygowania wartoSci w wycenie spotek prywatnych (private company discount)
jest zagadnieniem wielowatkowym

Nadrzednym celem rozprawy jest poglebiona analiza teoretycznych przestanek
uzasadniajacych aplikacje korekt wartoSci przedsiebiorstw prywatnych, a takze ocena
mozliwosci zastosowania rozwiazan proponowanych w tym aspekcie w Kkrajach
rozwini¢tych w odniesieniu do rynku polskiego. Cele szczegdlowe niniejszej rozprawy
majg charakter teoriopoznaweczy, jak i empiryczny. Pierwsza grupa obejmuje (C1) analizg,
syntezg oraz klasyfikacje $§wiatowego dorobku naukowego dotyczacego problematyki korekt
warto$ci z tytutu braku ptynnosci oraz ograniczonej zbywalno$ci w wycenie przedsigbiorstw
oraz (C2) identyfikacj¢ czynnikow determinujacych skalg tych korekt na rynkach
rozwini¢tych. Ponadto celem rozprawy jest (C3) weryfikacja za pomocg metod jakosciowych
i ilosciowych zasadnos$ci stosowania w warunkach polskich dyskonta z tytutu braku ptynnosci
lub dyskonta z tytulu ograniczonej zbywalnosci, a dalej (C4) zaproponowanie autorskich
rozwigzan metodycznych obejmujacych zastosowanie tych korekt w procesie wyceny
przedsigbiorstwa.

Konsekwencjg przeprowadzonych rozwazan, postawionych celow oraz przemyslen
autora jest hipoteza glowna, zgodnie z ktorg (H1) zastosowanie korekty wartos$ci
przedsi¢biorstwa z tytulu braku plynnosci lub ograniczonej zbywalnosci jest
determinowane czynnikami zwigzanymi z otoczeniem prawnym, w ktorym dokonywana
jest wycena oraz finansowymi i organizacyjnymi charakterystykami wycenianego
przedsi¢biorstwa. Hipoteza uzupehniajaca pracy jest przypuszczenie, w mysl ktorego (H2)
wykorzystywane na rynkach rozwinigtych rozwigzania metodyczne w zakresie definiowania,
pomiaru i zastosowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci oraz ograniczonej zbywalnosci
wymagaja dostosowania do warunkow polskich.

Rozprawa sklada si¢ z pieciu rozdziatow zakonczonych wnioskami 1 postulatami do
dalszych badan. Rozdzial pierwszy poswigcono rozwazaniom teoretycznym nad wyceng

przedsigbiorstw jako subdyscyplinie nauk ekonomicznych. Kolejny rozdziat zawiera



systematyczny opis $wiatowego dorobku naukowego w zakresie korekt wartosci z tytutu
braku plynnosci oraz ograniczonej zbywalnos$ci w wycenie przedsigbiorstw. Rozdzial ten
zawiera poszerzong prezentacje koncepcji poziomoéw wartosSci, przeglad definicji
przedmiotowych kategorii dyskonta oraz genez¢ wprowadzenia tego zagadnienia na grunt
wyceny przedsigbiorstw. Prowadzone rozwazania koncentrujg si¢ przede wszystkim na
dorobku naukowym oraz praktycznym z rynku amerykanskiego, poniewaz jest on
postrzegany jako najbardziej rozwinigty i wzorcowy w obszarze wyceny przedsigbiorstw.
Szczegbdlowa analiza funkcjonujacych na tym rynku rozwigzan metodycznych potwierdza jak
wielowatkowym 1 niejednoznacznym zagadnieniem jest korygowanie  warto$ci
przedsigbiorstw niepublicznych.

Rozdziaty trzeci i czwarty maja charakter metodyczno-poznawczy. Zaprezentowano w
nich przeglad badan z zakresu szacowania korekty wartosci z tytutu ograniczonej zbywalnosci
(rozdziat trzeci) oraz braku ptynnosci (rozdziat czwarty). Analize ograniczono do najczesciej
przywotywanych w literaturze podejs¢ wykorzysujacych tzw. akcje zastrzezone (restricted
stocks), pierwszg oferte¢ publiczng, mnozniki transakcyjne oraz inne metody uwazane za
niestandardowe. Kontynuacje tych rozwazan stanowi rozdzial pigty, w ktérym punktem
odniesienia jest praktyka wyceny przedsiebiorstw w Polsce. Lacznie rozdziaty te wspieraja

weryfikacje gtownej hipotezy pracy.
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Podjeta w rozprawie proba wykazania powigzan mi¢dzy ograniczong zbywalnoscig dobr
ekonomicznych 1 skalg plynnosci rynkowe;j, a takze ich wptywu na wycene¢ przedsigebiorstw
niepublicznych jest pierwsza znang autorowi. Porownujac badania na temat dyskonta z tytutu
ograniczonej zbywalnos$ci oraz dyskonta z tytutu braku ptynno$ci mozna zauwazy¢ istotne
réznice w wykorzystywanej metodyce. Przede wszystkim korekty te szacowane sa przy

wykorzystaniu odmiennych zalezno$ci ekonomicznych. Jedni autorzy pordwnujg warto$¢



akcji o czasowym ograniczeniu w sprzedazy na rynku publicznym w stosunku do akcji tej
samej spotki, na ktére nie sa natozone ograniczenia w zakresie zbywalnosci, podczas gdy
druga grupa badaczy przeprowadza regresj¢ mnoznikoéw transakcyjnych obserwowanych na
dwoch réznych rynkach i wylicza implikowane dyskonto. W przypadku pierwszej grupy
kluczowym czynnikiem determinujacym poziomu dyskonta jest czas, ktory pozostat do
wygasnigcia restrykcji w handlu akcjami na rynku publicznym, natomiast w drugim nurcie
badan podstawowa zmienng objasniajaca jest (staly) niepubliczny status spotki oraz jej
(tymczasowe) charakterystyki ekonomiczno-finansowe (H1). Badania nad ograniczona
zbywalnos$cig 1 brakiem plynnosci dotyczg w rzeczywistosci roznych zjawisk, dlatego tez w
ocenie autora rozprawy ich wyniki nie powinny by¢ traktowane jako tozsame.

Powyzsze nie wyklucza jednak, ze badania z tego obszaru sa pomocne w aproksymacji
dyskonta w wycenie spotek prywatnych. Problemem jest przede wszystkim ograniczony
dostep do danych o transakcjach kapitatowych realizowanych poza rynkiem publicznym oraz
brak konsensusu na ptaszczyznie definicyjnej. Jezeli w Polsce nie wystepuja akcje
zastrzezone, nie s3 gromadzone dane o sprzedazy akcji w okresie poprzedzajacym ich
upublicznienie a w zdecydowane] wigkszo$ci przeje¢ spotek prywatnych nie nastepuje
ujawnienie ceny i1 innych charakterystyk transakcji jedynym rozwigzaniem jest korzystanie z
danych dla innych rynkéw. Rozwdj technologii sprawit, ze dotarcie do informacji o wynikach
badan z rynkéw rozwinigtych nie jest obecnie wyzwaniem, ale ich wigksza réznorodnosé
moze prowadzi¢ do naduzy¢ lub pomylek. Badanie ankietowe zrealizowane wsrod
specjalistow $wiadczacych ustugi wyceny przedsigbiorstw potwierdzito, ze tylko w Polsce
dyskonto z tytutu braku ptynnosci ma kilka znaczen. Taka dowolnos$¢ interpretacyjna wynika
miedzy innymi z réznej terminologii stosowanej w poszczegdlnych krajach oraz z braku silnej
standaryzacji siatki pojgciowej wyceny przedsigbiorstw na wzor rachunkowosci. Kluczowe w
kontekscie profesjonalizacji uslug wyceny przedsigbiorstw w Polsce oraz wspomnianego
wczesniej ujednolicenia procesu wyceny w kwestiach szczegdtowych jest rozroznienie
ograniczone] zbywalnos$ci od braku ptynnosci.

Zbywalno$¢ ma zwigzek z konkretnym aktywem podlegajacym wycenie i oceng szans
jego sprzedazy w krotkim czasie i po cenie zblizonej do wyniku wyceny wartoéci bazowe;.
Konsekwencja takiego ujecia jest mozliwos¢ wzigcia pod rozwage sytuacji, w ktorej dochodzi
do czasowego ograniczenia zbywalnosci (konkretnego) aktywa i konieczno$ci uwzglednienia
pewnego dyskonta w stosunku do wartos$ci bazowe;j. Istota korekty z tytulu ograniczonej
zbywalnosci, bedacego pienigzng lub procentowa korekta wartos$ci pakietu akcji/udziatow,

jest odzwierciedlenie niemoznoSci przeprowadzenia transakcji w sposob wlasciwy dla



dobr zbywalnych, to jest w krotkim czasie 1 przy minimalnym koszcie. Przyktadem takich
ograniczen na rynku amerykanskim sg zapisy reguty 144 (Rule 144), podczas gdy w Polsce
wystepuja ograniczenia o charakterze ustawowym, statutowym oraz umownym, w tym takze
roéznego rodzaju lock-upy.

Tymczasem rozpatrujac W wycenie przedsigbiorstw niebedacych spotkami publicznymi
zagadnienie plynno$ci nalezy mie¢ na uwadze kontekst rynku, na ktorym ma by¢
przeprowadzona transakcja. Z licznych badan zrealizowanych w ostatnim dwudziestoleciu
wynika, ze transakcje kupna/sprzedazy spotek prywatnych przeprowadzane sg po cenach
relatywnie nizszych od analogicznych zdarzen na rynku publicznym. Badania te wskazywane
sg najczesciej jako empiryczne uzasadnienie dla uznania rynku prywatnego za nieplynny i
decydujaca przestanka do stosowania w praktyce wyceny dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

Postulowane przez autora rozroznienie dyskonta z tytulu ograniczonej zbywalnosci,
ktérego podstawowym wyznacznikiem jest czas potrzebny na przeprowadzenie transakcji po
cenie zblizonej do warto$ci bazowej oraz dyskonta z tytulu braku ptynnosci stanowiacego
reprezentacje  obserwowanej i oczekiwanej nieregularnosci  handlu  podobnymi
przedsiebiorstwami sg proba wyjscia naprzeciw specyficznych uwarunkowan prawno-
ekonomicznych wystepujacych w Polsce (H2). Warto$¢ dodang rozprawy stanowi analiza
wyceny przedsiebiorstw jako formy kontraktu agencyjnego, ktérego wilasciwa organizacja
moze wptywac na oceng jego zbywalnosci a tym samym na uzyskiwane korzysci z transakcji.

Zaproponowane w rozprawie spojrzenie na wycen¢ spolek prywatnych wykracza poza
dotychczasowy dorobek z obszaru wyceny przedsigbiorstw, ale w Zadne] mierze nie
rozwiazuje wszystkich watpliwosci zwigzanych z tg tematyka. Nie ulega watpliwosci, ze
mozna sformulowac szereg pytan, ktore wcigz pozostaja bez odpowiedzi. Czy na sprzedazy
praw do spotki prywatnej cigZy ograniczona zbywalno$¢ samego przedsigbiorstwa i/lub
systematyczny brak ptynnosci rynku na ktérym ma zosta¢ przeprowadzona transakcja? A
moze dyskonto z tytulu braku plynno$ci rynku prywatnego wyraza nieuczestniczenie
akcji/udziatow w obrocie rynkowym 1 uwzglednia juz aspekt ograniczonej zbywalnosci?
Dlaczego rynek prywatny ocenia si¢ jako nieptynny (mniej ptynny) skoro posiada on
odmienng mikrostrukture niz rynki zorganizowane a przez to nie jest mozliwe zastosowanie w
stosunku do niego miar ptynnosci wlasciwych dla rynku publicznego? W jaki sposob nalezy
tlumaczy¢ brak ptynnos$ci rynku prywatnego w sytuacji dynamicznego rozwoju funduszy seed
i venture capital, internetowych platform equity crowdfundingu oraz spadajgcego

zainteresowania emitentoéw rynkiem publicznym?



Profesjonalizacja ustug wyceny przedsiebiorstw w dalszym ciggu wymaga aktywnej
dyskusji nad adekwatnos$cig rozwigzan metodycznych stosowanych w krajach rozwinigtych, a
w szczegoOlnosci przez praktykow wyceny z rynku amerykanskiego. Zaproponowane w
rozprawie zatozenia metodyczne w zakresie dyskonta z tytulu braku ptynnosci oraz dyskonta
z tytutu ograniczonej zbywalnos$ci nie sg probg pozbawiong wad, ale z powodzeniem mogg
zosta¢ wykorzystane do doskonalenia obowigzujacych w Polsce zasad wyceny

przedsigbiorstw.



