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Streszczenie

W artykule przedstawiono istot¢ i wyjasniono powody zastosowania dyskonta z tytutu
braku ptynnosci. Wskazano na znaczenie prawidtowego ujecia tego dyskonta w wycenie
przedsigbiorstw oraz zasygnalizowano najnowsze wyzwania w tym zakresie.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, dyskonto z tytutu braku ptynnosci.

Wprowadzenie

W niniejszym artykule przedstawiono istot¢ oraz wybrane problemy zwigzane
z zastosowaniem dyskonta z tytutu braku ptynnosci. Podstawowa roéznica pomie-
dzy udziatami plynnymi a nieplynnymi sprowadza si¢ do tego, ze warto$¢ tych
pierwszych jest wicksza. Mozliwo$¢ uptynnienia akcji w wybranym przez inwe-
stora czasie poprzez rynek publiczny jest istotna, pozytywna charakterystyka
danej spotki i wptywa na wyzsza wycene kapitatu wtasnego w poréwnaniu do
analogicznych firm nienotowanych. Celem opracowania jest wyjasnienie powo-
dow zastosowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci, wskazanie na znaczenie
prawidtowego ujecia tego dyskonta w wycenie przedsigbiorstw oraz zasygnali-
zowanie najnowszych wyzwan w tym zakresie

! Adres e-mail: dariusz.zarzecki@zarzecki.pl.
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1. Podstawowe premie i rodzaje dyskonta w wycenie przedsiebiorstw

W wycenie przedsiebiorstw stosowane sg tzw. wspotczynniki korygujace (valu-
ation adjustments). Moga one przybiera¢ forme¢ dyskonta i premii. Valuation
adjustments moga by¢ i1 sa stosowane w wycenach dokonywanych za pomoca
wszystkich trzech podejsé, tj. dochodowego, porownawczego i majatkowego.
Dyskonta i premie w wycenie przedsiebiorstw maja za zadanie wprowadzad
korekte¢ oszacowanej wartosci bazowej w sytuacji, gdy wyceniany podmiot cha-
rakteryzuje si¢ specyficznymi wlasciwosciami lub — jesli stosujemy podejscie
poréownawcze — wlasciwosciami odmiennymi w stosunku do podmiotu (grupy
podmiotdw) stanowigcego punkt odniesienia. Korekty odzwierciadlajg roznice
pomiedzy wymienionymi podmiotami wynikajace np. z odmiennego ryzyka,
specyfiki biznesu, struktury wiascicielskiej, pozycji kontrolnej, wymagalnosci
zobowigzan, ograniczonej zbywalnosci, stopnia ptynnosci rynkowej itp.>
Poniewaz dyskonto zmniejsza ostateczng wartos¢ wycenianego podmiotu,
to jednoczesnie powoduje wzrost oczekiwanej stopy zwrotu w relacji z oczeki-
waniami odnoszacymi si¢ do podmiotu poréwnywalnego. Odwrotna zaleznos¢
wystepuje w przypadku premii. Prawidlowe zastosowanie dyskont i premii
sprawia, ze roéznice w wartosciach podmiotu wycenianego i porownywalnego
odzwierciedlajg roznice w wymaganych stopach zwrotu, ktorych oczekiwatby
inwestor na skutek odmiennego ryzyka obu inwestycji oraz przewidywanej
stopy wzrostu. Dyskonta i premie symbolizuja relatywne ryzyko oraz wzgledny
potencjat wzrostu.
Najczeséciej stosowane korekty wartosci w wycenie przedsigbiorstw sg
nastepujace’:
— premia z tytutu kontroli — control premium,
— dyskonto z tytutu braku kontroli (z tytutu udziatéw mniejszosciowych) — lack
of control (minority) discount,
— dyskonto z tytutu braku ptynnosci (z tytutu nieptynnosci) — discount for lack
of marketability (illiquidity),
— dyskonto spotki prywatnej — private company discount,
— dyskonto od warto$ci aktywow netto — discount from net asset value,
— dyskonto z tytutu ryzyka utraty kluczowej osoby w firmie — key person
discount,

Zob. M. Czerwinski, Metodvka szacowania dyskont z tytulu ograniczonej zbywalnosci i braku plynnosci
udzialowych papieréw wartosciowych, XIII Ogoélnopolskie Seminarium Doktorskie Rachunkowosci i Fi-
nanséw, Sopot 2013, s. 15.

> G.R. Trugman, Understanding Business Valuation. A Practical Guide to Valuing Small and Medium Sized
Businesses, Fourth Edition, AICPA, New York 2012, s. 501.
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— dyskonto z tytutu przysztych podatkéw od zyskéw kapitatowych — embedded
capital gains discount?,

— dyskonto z tytutu transakcji blokowych — blockage discount,

— dyskonto z tytutu niejednorodnych aktywow w portfolio — discount for nonho-
mogenous assets (portfolio) discount,

dyskonto z tytutu braku prawa do glosowania — nonvoting stock discount.

S.P. Pratt dzieli korekty na dwa podstawowe rodzaje®:

a) odnoszace si¢ do biznesu jako caloSci (entity-level discounts and premiums);
b) odnoszace si¢ do wartosci wzgledem struktury wlasnosciowej (shareholder-

-level discounts and premiums).

W ramach pierwszej kategorii, gdzie poszczeg6lne rodzaje dyskonta wynikaja
ze specyficznych cech przedsigbiorstwa jako organizacji, natomiast pomijane sa
wzgledy 1 atrybuty akcjonariuszy, wyroznia si¢: dyskonto z tytutu przysztych
podatkow od zyskow kapitatowych, dyskonto z tytutu ryzyka utraty kluczowe;j
osoby w firmie, dyskonto z tytutu juz znanych badz potencjalnych dodatkowych
oplat srodowiskowych, dyskonto z tytulu niejednorodnych aktywow, dyskonto
z tytuhu koncentracji kontrahentow, dyskonto z tytutu transakcji blokowych oraz
dyskonto z tytutu ryzyka wynikajacego z toczacego si¢ postgpowania sadowego.

Druga grupa korekt, ktore odnoszg si¢ bezposrednio do struktury wlasnoscio-
wej 1 nazywane sg korektami systematycznymi, to:

a) premia z tytutu kontroli/dyskonto z tytulu wyceny udziatdéw mniejszoscio-
wych (lack of control discount);

b) dyskonto z tytutu braku ptynnosci (lack of marketability discount/illiquidity
discount).

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule beda wymienione wyzej
korekty wynikajace z braku ptynnos$ci. Glowny nacisk potozono na strong teore-
tyczng i uzasadnienie zastosowania tych korekts.

2. Uzasadnienie stosowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci

Cena aktywa jest okreslona przez wartos¢ przeptywow pieni¢znych mozliwych
do otrzymania z tytutu posiadania tego aktywa. Powyzsza definicja zaktada,

Ibidem, s. 525-528 oraz Tax Court Recognizes Full Valuation Discount for Capital Gains, www.hempstead-
co.com/tax-court-recognizes-full-valuation-discount-for-capital-gains (20.09.2013).

> S.P. Pratt, Business Valuation Discounts and Premiums, John Wiley & Sons, New Jersey 2009, s. 2.

Zagadnienie to jest przedmiotem projektu badawczego prowadzonego przez Katedre Inwestycji i Wyceny
Przedsigbiorstw. Projekt nr N N113 367840 pt. Dyskonto z tytulu braku plynnosci rynkowej w wycenie
przedsigbiorstw zostanie ukonczony w 2014 r.
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ze nie ma zadnych ograniczen w dokonywaniu transakcji’. W praktyce ist-
niejg bariery, ktore wptywaja na zdolnos$¢ do natychmiastowego zbycia aktywa
z zachowaniem warto$ci sprawiedliwej (godziwej — fair value). Podstawowa
bariera jest ptynnos¢ rynkowa jako miara zdolno$ci do kupna badz sprzedazy
danego aktywa w dowolnym momencie.

Dyskonto z tytutu braku plynno$ci rynkowej nie jest zwigzane z ptynnoscia
finansowg przedsicbiorstwa, tzn. nie jest to korekta in minus wartosci przedsig-
biorstwa na skutek jego probleméw z regulowaniem biezacych zobowigzan. Jak
pisza S.P. Pratt i R.J. Grabowski, ptynno$¢ rozumiana jest tu jako mozliwos¢
wilascicieli do zamiany posiadanych akcji/udziatow na gotowke (1) w krotkim
czasie i (2) bez znaczacej straty na kapitale®. A.-W. Reinemann dodaje ponadto, ze
ptynno$¢ to koncentracja na znalezieniu kupca’.

Wielko$¢ ptynnosci w odniesieniu do wyceny przedsiebiorstw to wartosc¢
moéwigca o tym, jak szybko mozna sprzedaé udzialty w firmie bez ponoszenia
istotnych kosztow transakcji lub znaczacego obnizania ceny'. Jedna z definicji
dyskonta z tytutu braku ptynnosci (discount for lack of marketability) stwierdza,
ze wystepuje ono wowczas, gdy cena sprzedazy skladnika aktywow jest nizsza
od jego wartosci z powodu braku popytu. Cena zawartej w takich warunkach
transakcji jest ceng uwzgledniajaca dyskonto z tytutu braku ptynnosci''.

Powszechnie mozna spotka¢ si¢ z pogladem, ze dyskonto z tytutu braku
pltynnosci symbolizuje réoznice w wartosci dwoch analogicznych udzialowych
papierow wartosciowych, z ktorych jeden reprezentuje spotke publiczng, a drugi
niepubliczng. W rezultacie na skutek zastosowania dyskonta z tytutu braku
pltynnosci mozna dokona¢ wyceny akcji i udzialow w przedsiebiorstwach niepu-
blicznych na podstawie cen akcji spotek gieldowych.

Skala ptynnosci danego sktadnika aktywow zalezy przede wszystkim od ist-
nienia rynku jako ptaszczyzny wymiany informacji handlowej oraz zawierania
transakcji. Dla udzialow i akeji przedsiebiorstw rynkiem sa regulowane systemy
obrotu papierami warto$ciowymi (takie jak GPW). Pozostate kluczowe czynniki
wplywajace na poziom ptynnosci to:

— kondycja finansowo-ekonomiczna (determinujgca popyt),
— forma prawna udziatow (akcje zwykte, uprzywilejowane),

<

M. Bajaj, D.J. Denis, S.P. Ferris, A. Sarin, Firm Valuation and Marketability Discounts, ,,The Journal of
Corporate Law”, Fall 2001.

8 S.P. Pratt, R.J. Grabowski, Cost of Capital: Applications and Examples, Wiley & Sons, Hoboken 2010, s. 742.
®  A.W. Reinemann, Lack of Marketability, ,,Trusts & Estates” 2008, February, s. 28.

10 Ibidem.

" R. Sansing, Economic Foundations of Valuation Discounts, ,JATA” 1999, vol. 21.
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— free float (ilo$¢ udziatéw w rozproszonej strukturze wlascicielskiej).

Mozna wyobrazi¢ sobie sytuacj¢, w ktorej wycenia si¢ dwie blizniacze spotki
(wynik bazowej wyceny jest identyczny), z tym ze jedna z nich jest notowana
na gietdzie, a druga nie. Czy potencjalny inwestor bedzie sktonny zaptacic¢ t¢
samg cen¢ za obie? Korzys$¢ w postaci mozliwosci (opcji) szybkiego uptynnienia
(zbycia, uzyskania ekwiwalentu pienieznego) ma istotny udziat w wartosci dla
potencjalnego inwestora. Oczywiscie, nie nalezy stawia¢ znaku rownosci pomig-
dzy obecnoscia spotki na gietdzie papierow wartosciowych a mozliwoscia szyb-
kiego uptynnienia jej udziatow. Analogicznie nie powinno si¢ utozsamiaé spotek
niepublicznych z absolutnym brakiem szans na zakup/sprzedaz ich udziatow.

Prawie kazdy sktadnik aktywéw mozna sprzeda¢ bez wzgledu na pltynnosé
(a wlasciwie na jej brak lub ograniczenie). Gdy popyt jest maty, podstawowym
warunkiem dokonania transakcji jest odpowiednie obnizenie ceny przez sprzeda-
jacego. Prowadzi to do wniosku, ze brak lub ograniczong ptynnos$¢ w przypadku
kupna/sprzedazy przedsiebiorstwa nalezy utozsamiac¢ z kosztem (dyskontem).

Wplyw ptynnosci rynkowej na szacowang z perspektywy konkretnego inwe-
stora warto$¢ jest weigz jednym z najbardziej dyskutowanych i kontrowersyjnych
zagadnien w dziedzinie wyceny przedsigbiorstw. W praktyce czgsto rozroznia
si¢ szczegdlowe pojecia zwigzane z ptynnoscig w konteks$cie wyceny, np. disco-
unt for lack of marketability (DLOM) oraz illiquidity discount (DLOL)". Réz-
nicg mozna wytlumaczy¢ tak, ze pojecie marketability (zbywalno$¢) odnosi sig
przede wszystkim do ograniczenia mozliwosci sprzedazy, tj. np. w przypadku
udziatéw w spotkach niepublicznych (brak aktywnego rynku implikuje koniecz-
no$¢ ,,poszukiwania” strony zainteresowanej kupnem, co wiaze si¢ z czasem
oraz ponoszeniem kosztéw przez sprzedajacego)’® lub sytuacji, gdy wystepuja
prawne ograniczenia w zbyciu udziatow (specyficzne zapisy statutu albo umowy
spoiki itp.). Ptynnos$¢ (liguidity) odnosi si¢ do czasu, w jakim udziaty moga by¢
zamienione w gotowke (dotyczy przede wszystkim spotek publicznych, ktore
cechuje niski poziom wolumenu handlu gietdowego)™.

Poza wspomnianymi korektami DLOM oraz DLOL w literaturze wystepuje
roéwniez termin ,,premia za ptynnos$¢” (liquidity Premium — LP) oraz tzw. premia
za brak ptynnosci (illiquidity premium). W rzeczywisto$ci oba terminy dotycza

Brak jest powszechnie przyjetego thumaczenia tych termindw. Propozycje w tym zakresie zgtosit M. Czer-
winski, Metodyka szacowania..., s. 16.

13 A. Abbot, 4 Quantitative Measure of Discount for Lack of Liquidity, ,,Business Valuation Review” 2007,
Spring, s. 1.
Jako standard dla wigkszo$ci zorganizowanych rynkéw kapitatowych mozna przyjaé, ze akcje moga zostaé

zamienione” na gotowke w ciggu trzech dni roboczych — transakcje, ktore nie moga by¢ wykonane w tak
krotkim czasie, sa obarczone problemem ptynnosci.
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tego samego zjawiska, natomiast r6zni je sposob jego ujecia. Premia za ptynnos¢
wyraza relatywnie wyzsza warto$§¢ waloru z uwagi na jego wigkszy wolumen
obrotu oraz nizsza cen¢ kupna/sprzedazy. Z kolei premia za brak plynnosci
reprezentuje dodatkowy sktadnik kosztu kapitatu przy ewentualnej wycenie
danego waloru cechujacego si¢ zmniejszonym wolumenem obrotu. Jest to w rze-
czywistosci dyskonto z tytutu braku ptynnosci, a stowo ,,premia” odnosi si¢ do
wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, jakiej zgodnie z przedstawiong logikg ma
prawo oczekiwaé kazdy racjonalny inwestor lokujacy swoje $rodki w nieptynne
akcje/udzialy.

John Hibbert wskazuje, ze bardziej zasadne jest postugiwanie si¢ pojgciem
premii za ptynno$¢ (LP) zgodnie z idea, ze okreslenie ,,premia” powinno by¢
zwigzane z realng nadwyzka ptacong za dane aktywo'. Dodatkowo autor ten
prezentuje w formie graficznej przeglad badan prowadzonych w celu kwantyfi-
kacji LP. Dotychczasowe wyniki wskazuja, ze zjawisko to na rynku akcyjnym
w porownaniu z rynkami skarbowych i korporacyjnych papieréw dtuznych
cechuje najwigksza warto$¢. Przyktadowo A.C. Silva i G.A. Chavez zaobser-
wowali, ze w krajach Ameryki Lacinskiej premia za ptynno$¢ wynosi $rednio
8%!"°. Pozostali autorzy, ktorych wskazywat Hibbert, prezentowali swoje wyniki
w punktach bazowych, co jest pewnym standardem, jezeli chodzi o analogiczne
badania nad zjawiskiem plynnosci na rynku instrumentéw dtuznych, i pozwala
na porownywalno$¢ wynikow.

Zestawiajac jednak definicje DLOM, DLOL oraz LP, mozna zauwazy¢, ze
granice w ich postrzeganiu oraz interpretacji sg bardzo nieostre, ale z drugiej
strony zasadne z punktu widzenia rosngcego skomplikowania okolicznosci,
w ktorych przeprowadzana jest wycena akcji, udziatéw lub catych przedsig-
biorstw. Bez watpienia klasyczne rozumienie dyskonta z tytutu braku ptynnosci
jako przejscia z warto$ci udziatdow w spotce publicznej na niepubliczng jest dzi$
niewystarczajace, natomiast wtasciwe umiejscowienie DLOM, DLOL oraz LP
na ,,mapie” wyceny stanowi duze wyzwanie. Jedng z propozycji stanowi poniz-
szy schemat (rysunek 1).

Zjawisko premii za ptynnos¢ w odniesieniu do wyceny przedsigbiorstw wcigz
stanowi rzadkie zjawisko, dlatego tez w dalszej czg$ci zostanie pominicte.
Nie ulega watpliwos$ci, ze LP jest uwzgledniana w koszcie kapitatu, ktory dla
spolek o najwyzszej ptynnosci jest zwykle nizszy niz dla analogicznych spotek

15 J. Hibbert, Liquidity Premium: Myth or Reality?, www.barrhibb.com/documents/downloads/LP_MythOr-
Reality.pdf, s. 1 (20.09.2013).

16 J. Hibbert, A. Kirchner, G. Kretzschmar, R. Li, A. McNeil, Liquidity Premium Literature Review of Theore-
tical and Empirical Evidence, Version 1.1, September 2009, s. 22.
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o mniejszych obrotach akcjami. Natomiast dyskonto z tytutu braku ptynnosci na
rysunku 1 zostalo potraktowane klasycznie jako private equity discount, czyli
korekta in minus w warto$ci wynikajaca z faktu, ze udziaty nie sa przedmiotem
obrotu na zorganizowanym rynku.

Bez wzgledu na wskazane roznice pomigdzy DLOM a DLOL oba zagadnienia
ostatecznie dotycza tego samego problemu — czasu i kosztow niezbednych do
konwersji papierow wartosciowych w gotowke. W literaturze przedmiotu DLOM
i DLOL czgsto wystepuja naprzemiennie'’. Na potrzeby niniejszego artykutu
rozwazania o wplywie zbywalnosci i plynnosci na wycene przedsigbiorstw
dla uproszczenia zostaty potraktowane wspolnie jako ,,dyskonto z tytulu braku
plynnosci rynkowej” (dalej: ,,DLOM”™).

Uznaje sig, ze DLOM moze by¢ najistotniejszym (w najwigkszym stopniu
wplywajacym na warto$¢) pojedynczym parametrem stosowanym w praktyce
wyceny'®,

Rysunek 1. Propozycja postrzegania DLOM i DLOL i LP z punktu widzenia
wyceny udziatéw w spotkach publicznych i niepublicznych

Wartos$¢ udzialéw w spélkach publicznych
o duzej plynnosci

premia za ptynnosé

—= Wartos¢ udzialow w spotkach publicznych

dyskonto z tytutu ograniczonej zbywalnosci

dyskonto

z tytuhu Wartos¢ udzialéw w spétkach publicznych
braku 0 ograniczonej zbywalnosci

plynnosci

Warto$¢ udzialow w spotkach niepublicznych
dyskonto z tytulu ograniczonej zbywalnosci
Wartos¢ udzialéw w spétkach niepublicznych

0 ograniczonej zbywalnosci

Zrodto: M. Czerwinski, Dyskonto z tytutu braku plynnosci rynkowej w wycenie przedsiebiorstw.
Raport czgstkowy (niepublikowany), Projekt nr N N113 367840, Szczecin 2013.

17 S. Pratt, Business Valuation Discounts...,s. 7.

18 R.F. Reilly, R.P. Schweihs, The Handbook of Advanced Business Valuation, McGraw-Hill, New York 2000,
s. 83.
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Problem uwzglednienia braku lub ograniczonej ptynnosci w wycenie przed-
sigbiorstw dotyczy przede wszystkim wyceny pakietow mniejszo$ciowych
w spotkach niepublicznych'. Zaktada sig, ze dla wyceny catego przedsigbiorstwa
nie stosuje si¢ dyskonta z tytutu braku ptynnosci rynkowej przede wszystkim
dlatego, ze wigkszosciowy witasciciel decyduje o dywidendach (przeptywach
pienieznych) oraz o ewentualnym upublicznieniu spoiki. Ponadto, praktyka
wskazuje na to, ze sprzedaz kontrolnego pakietu spo6tki niepublicznej na rynku
prywatnym jest z wielu wzgledow bardziej prawdopodobna niz sprzedaz pakietu
mniejszo$ciowego. Ponizej przedstawiono tzw. tradycyjny schemat poziomow
wartos$ci®’.

Rysunek 2. Tradycyjne ujecie poziomow wartosci (levels of value)

Pakiet kontrolny

A

Dyskonto z tytutu
braku ptynnosci

Pakiet mniejszosciowy
Premia z tytutu (spotka publiczna) 1
kontroli (synergii)

Pakiet mniejszosciowy
(spotka niepubliczna)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Obecnie Z.Ch. Mercer proponuje patrzenie na wycen¢ z perspektywy czte-
rech, a nie trzech poziomoéw wartosci, wyrozniajac: 1) wartos$¢ z tytutu kontroli
strategicznej; 2) warto$¢ z tytutu kontroli finansowej; 3) warto$¢ ptynnych udzia-
16w mniejszosciowych (podlegajacych obrotowi na zorganizowanym rynku) oraz
4) warto$¢ nieptynnych udziatéw mniejszosciowych (niepodlegajacych obrotowi
na zorganizowanym rynku)?'.

Wysoko$¢ kazdej premii i dyskonta jest zindywidualizowana dla danego
przedsigbiorstwa, ustalana w danym czasie i w odniesieniu do konkretnego

19 S. Pratt, Business Valuation Discounts..., s. 86.

20 E. Robak, Liquidity and Levels of Value: A New Theoretical Framework, BVR s Guide to Discounts for Lack
of Marketability, ,,Business Valuation Resources” 2009, s. 2-3.

21 http://mercercapital.com/media/levels-of-value/ (18.09.2013).
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pakietu akcji. Potwierdzaja to badania empiryczne dyskonta z tytutu braku kon-
troli 1 ptynnos$ci. Dowodzg one, ze w odniesieniu do réznych spétek rozbieznosci
w poziomie tych dyskont sa na poziomie od kilku do nawet kilkuset procent.
W praktyce uniemozliwia to bezposrednie postugiwanie si¢ tymi usrednionymi
wynikami w konkretnej wycenie.

Proby pomiaru wielkosci DLOM odbywaty sie przede wszystkim w ramach
dwoch grup badan empirycznych: pre-IPO studies oraz restricted stock studies™.
W zaleznosci od stosowanej metodologii oraz przyjetego okresu wspomniane
badania empiryczne prezentuja bardzo rozbiezne wyniki. Istnieje takze szereg
modeli teoretycznych, ktore rowniez stanowia propozycj¢ rozwigzania problemu
szacowania DLOM (w tym modele oparte na wycenie opcji czy modyfika-
cjach przeptywow pieni¢znych)®, jednak do tej pory brak jest jednoznacznego
i powszechnie akceptowanego algorytmu szacowania wysokosci DLOM. Zgod-
no$¢ wigkszosci teoretykéw sprowadza si¢ wtasciwie do stwierdzenia o ,,duzym
znaczeniu DLOM w procesie wyceny przedsigbiorstw’*,

Podsumowanie

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci odnosi si¢ do juz ustalonej wartosci. W przy-
padku potrzeby wystapienia takiej korekty nastepuje odpowiednia redukcja
wartosci. W polskiej praktyce czesto nie wyrdzniano udzialow kontrolnych
i mniejszosciowych, szacujac jedng niedookreslong warto$¢ wycenianego pod-
miotu. Majac na wzgledzie istotne roznice w prawach wiascicieli udziatéw kon-
trolnych 1 mniejszosciowych oraz niewatpliwie nizsza atrakcyjno$¢ (a wigc
1 wartos¢) spotek nienotowanych, mozna stwierdzié, ze nie jest to sytuacja wla-
sciwa. Wycena powinna uwzglednia¢ jakosciowe réznice w udziatach, maja one
bowiem duzy wplyw na ich rzeczywistg wartosc.

Zagadnienia dotyczace premii za ptynnos$¢ i dyskonta z tytutu braku ptynnosci
nalezg do bardzo waznych i szczeg6lnie kontrowersyjnych. Waznych — z uwagi
na potencjalng skale wplywu na ostateczny wynik wyceny. Kontrowersyjnych —
ze wzgledu na brak zgodnosci co do samych podstaw stosowania poszczeg6olnych
korekt, jak i wielu rozbieznych wynikéw badan, odmiennych metod i istotnego

22 B. Sziklay, Discounts and Premiums: Discount for Lack of Marketability, BVR’s Guide to Discounts for
Lack of Marketability, ,,Business Valuation Resources” 2008, s. 1-13.

% T.R. Lance, The Use of Theoretical Models to Estimate the Discount for Lack of Marketability, BVR’s Guide
to Discounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation Resources” 2009, s. 3-38.

24 S. Pratt, Discounts for Lack of Marketability: Documentation, Critique, and Defense, BVR’s Guide to Di-
scounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation Resources” 2008, s. 11.
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znaczenia w duzej mierze subiektywnych zatozen i wyborow. Nic wigc dziw-
nego, ze omowione w tym artykule problemy nalezg do ,,goragcych tematow”
w badaniach, publicystyce i dyskusjach prowadzonych m.in. w trakcie corocz-
nych konferencji Advanced Business Valuation organizowanych przez Ameri-
can Society of Appraisers®. Rowniez w Polsce premie i dyskonta w wycenie
przedsiebiorstw sa coraz czesciej przedmiotem zainteresowania naukowcow,
analitykow i praktykoéw — szczeg6lnie w §wietle rosngcej lawinowo liczby spraw
spornych wigzacych si¢ z potrzebg oszacowania warto$ci biznesu, z ktérymi
sady i powotywani przez nie biegli nie zawsze sa w stanie sobie poradzié.

Literatura

Abbot A., A Quantitative Measure of Discount for Lack of Liquidity, ,,Business Valu-
ation Review” 2007, Spring.

Angrist E., Curtis III H., Kerrigan D., Regression Analysis and Discounts for Lack of
Marketability, ,,Business Valuation Review” 2011, vol. 30, no. 1.

Aschwald K.F., Restricted Stock Discounts Decline as Result of 1-Year Holding Period-
Studies after 1990 “No Longer Relevant” for Lack of Marketability Discounts,
»Shannon Pratt’s Business Valuation Update” 2000, vol. 6, no. 5.

Bajaj M., Denis D.J., Ferris S.P., Sarin A., Firm Valuation and Marketability Discounts,
,»Lhe Journal of Corporate Law”, Fall 2001.

Mercer Ch.Z., A Primer on the Quantitative Marketability Discount Model, ,,The CPA
Journal” 2003, July.

Comment R., Business Valuation, DLOM and Daubert: The Issue of Redundancy, ,,Busi-
ness Valuation Review” 2011, January.

Cornell B., Corporate Valuation. Tools for Effective Appraisal and Decision Making,
McGraw-Hill, Chicago 1993.

Czerwinski M., Dyskonto z tytutu braku ptynnosci rynkowej w wycenie przedsigbiorstw.
Raport czgstkowy (niepublikowany), Projekt nr N N113 367840, Szczecin 2013.

Czerwinski M., Metodyka szacowania dyskont z tytutu ograniczonej zbywalnosci i braku
phynnosci udziatowych papierow wartosciowych, X111 Ogolnopolskie Seminarium
Doktorskie Rachunkowosci i Finanséw, Sopot 2013.

2 Wérdd najnowszych publikacji z omawianej problematyki mozna wymieni¢: E. Angrist, H. Curtis III,
D. Kerrigan, Regression Analysis and Discounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation Review”
2011, vol. 30, no. 1, s. 36-48; A. Stumpf, R. Martinez, Ch. Stallman, The Stout Risius Ross Restricted Stock
Study: A Recent Examination of Private Placement Transactions from September 2005 through May 2010,
,Business Valuation Review” 2011, vol. 30, no. 1, s. 7-19; J.D. Finnerty, An Average-Strike Put Option
Model of the Marketability Discount, ,,The Journal of Derivatives”, April 19, 2012, s. 53—-69; W. Harris,
Trugman Valuation Associates (TVA) Restricted Stock Study — Un Update, ,Business Valuation Review”
2011, vol. 30, no. 4, s. 132—139; Restricted Stock Studies That Back Up the DLOM, ,Business Valuation
Review” 2013, vol. 19, no. 11, s. 1, 7-10.



DARIUSZ ZARZECKI
DYSKONTO Z TYTULU BRAKU PtYNNOSCI W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW

91

Discount for Lack of Marketability, Job Aid for IRS Valuation Professionals, Engineer-
ing/Valuation Professionals DLOM Team, 25 September 20009.

Discounts Involved in Purchases of Common Stock (1966—1969), Institutional Investor
Study Report of the Securities and Exchange Commission, H.R. Do. no. 92-64,
Part 5, 92" Congress, 1% Session, 1971.

Dohmeyer B., Butler P., Burkert R., The Implied Private Company Pricing Line 2.0.
K, = (FCFF,/P) + g, ,,Business Valuation Update” 2013, vol. 19, no. 9.

Dohmeyer B., Butler P., The Implied Private Company Pricing Line: Empirically Obse-
rving the Cost of Capital COC = FCFF/P + G, ,,Business Valuation Review”
2012, vol. 31, no. 1.

Emory J.D., Dengel III F.R., Emory Jr J.D., Discounts for Lack of Marketability, Emory
Pre-IPO Discount Studies 1980—2000, www.emoryco.com.

Finnerty J.D., An Average-Strike Put Option Model of the Marketability Discount, ,,The
Journal of Derivatives”, April 19, 2012.

Gelman M., An Economist Financial Analyst’s Approach to Valuing Stock of a Closely
Held Company, ,,Journal of Taxation” 1972, June.

Hall L.S., Polacek T.C., Strategies for Obtaining the Largest Valuation Discounts,
,»Estate Planning” 1994, January/February.

Harris W., Trugman Valuation Associates (TVA) Restricted Stock Study — Un Update,
,,Business Valuation Review” 2011, vol. 30, no. 4.

Hawkins G.B., Paschall M. A., Marketability Discounts — The Mandelbaum Case Raises
Key Issues, ,,Fair Value” 1996, Spring Issue, Bannister Financial Inc.

Hibbert J., Kirchner A., Kretzschmar G., Li R., McNeil A., Liquidity Premium Litera-
ture Review of Theoretical and Empirical Evidence, Version 1.1, September 2009.

Hibbert J., Liquidity premium.: myth or reality?, www.barrhibb.com/documents/downlo-
ads/LP_MythOrReality.pdf.

http://mercercapital.com/media/levels-of-value.

Johnson B.A., Quantitative Support for Discounts for Lack of Marketability, ,,Business
Valuation Review” 1999, December.

Johnson B.A., Restricted Stock Discounts, 19911995, ,,Shannon Pratt’s Business Valu-
ation Update” 1999, vol. 5, no. 3.

Kotodziejezyk M., Lasota J., Piechota P., Dyskonto z tytutu braku plynnosci w wyce-
nie spolek notowanych na GPW, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
2013, nr 761, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 60.

Lance T.R., The Use of Theoretical Models to Estimate the Discount for Lack of Marke-
tability, BVR’s Guide to Discounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation
Resources” 20009.

Maher M.J., Discounts for Lack-of-marketability for Closely Held Business Interests,
»laxes” 1976, September.

Mandelbaum v. Commissioner, T.C. Memo 1995-255, 69 T.C.M. (CCH) 2852 (1995),
aff’d, 91 F.3d 124 (3d Cir. 1996).



92

ZARZADZANIE

Mercer Z.Ch., Harms T.W., Business Valuation, an Integrated Theory, John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken, New Jersey 2008.

Mergerstat Control Premium Study I Quarter 2011, FactSet Mergerstat, LLC, 2011.

Moroney R.E., Most Courts Overvalue Closely Held Stocks, ,,Taxes” 1993, March.

Oliver R.P., Meyers R.H, Discounts Seen in Private Placements of Restricted Stock:
The Management Planning, Inc., Long-Term Study (1980—1996), w: The Handbook
of Advanced Business Valuations, red. R.F. Reilly, R.P. Schweihs, McGraw-Hill,
New York 2000.

Pittock W.F., Stryker Ch.H., Revenue Ruling 77-287 Revisited, SRC Quarterly Reports,
Spring 1983.

Pratt S., Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies,
Dow Jones—Irwin, Homewood, 1989.

Pratt S., Discounts for Lack of Marketability: Documentation, Critique, and Defense,
BVR’s Guide to Discounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation Reso-
urces” 2008.

Pratt S.P., Grabowski R.J., Cost of Capital: Applications and Examples, Wiley & Sons,
Hoboken 2010.

Pratt S.P., Business Valuation Discounts and Premiums, John Wiley & Sons, New York
2001.

Pratt S.P., Business Valuation Discounts and Premiums, John Wiley & Sons, New Jersey
20009.

Reilly R.F., Schweihs R.P., The Handbook of Advanced Business Valuation, McGraw-
-Hill, New York 2000.

Reinemann A.W., Lack of Marketability, ,,Trusts & Estates” 2008, February.

Restricted Stock Studies That Back Up the DLOM, ,,Business Valuation Review” 2013,
vol. 19, no. 11.

Robak E., Liquidity and Levels of Value: A New Theoretical Framework, BVR's Guide to
Discounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation Resources” 2009.

Sansing R., Economic Foundations of Valuation Discounts, ,,JATA” 1999, vol. 21.

Seaman R.M., Latest LEAPS Study Sheds Light on Company Size and DLOM's, ,,Busi-
ness Valuation Update” 2013, vol. 19, no. 9.

Silber W.L., Discounts on Restricted Stock: The Impact of Illiquidity on Stock Prices,
»Financial Analysts Journal” 1991, July—August.

Stumpf A., Martinez R., Stallman Ch., The Stout Risius Ross Restricted Stock Study:
A Recent Examination of Private Placement Transactions from September 2005
through May 2010, ,,Business Valuation Review” 2011, vol. 30, no. 1.

Sziklay B., Discounts and Premiums: Discount for Lack of Marketability, BVR’s Guide
to Discounts for Lack of Marketability, ,,Business Valuation Resources” 2008.

Trout R., Minimum Marketability Discounts, ,,Business Valuation Review” 2003,
September.

Trout R.R., Estimation of the Discount Associated with the Transfer of Restricted Secu-
rities, ,,JTaxes” 1997, June.



DARIUSZ ZARZECKI

DYSKONTO Z TYTULU BRAKU PtYNNOSCI W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW
\

93

Trugman G.R., Understanding Business Valuation. A Practical Guide to Valuing Small
and Medium Sized Businesses, Fourth Edition, AICPA, New York 2012.

Willamette Management Associates study (niepublikowane).

Zarzecki D., Wspolczesne wyzwania wyceny przedsiebiorstw, Zarzecki, Lasota i Wspo6l-
nicy, Szczecin 2013.

THE DISCOUNT FOR LACK OF MARKETABILITY IN BUSINESS APPRAISAL

Abstract

In this paper the most important issues related to application of the discount for lack of
marketability (DLOM) were discussed. Importance of a proper application of this disco-
unt in the business valuation, and the newest challenges in the field were presented and
discussed.
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