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Liczba organizacji zrzeszajgcych specjalistow
z zakresu wyceny przedsiebiorstw na terenie USA
17 https://www.bvresources.com/associations

Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny

o Ogodlne zasady wyceny przedsiebiorstw w Polsce
https://www.sbwpwp.org/standardy-zawodowe

Wartos¢ bazowa

wyceny

inaczej podstawa wyceny

wartosc pierwotna oszacowana w raporcie z wyceny, ktora
stanowi punkt wyjscia do przeprowadzania korekt w postaci
premii czy tez dyskonta stuzacych do odzwierciedlenia
okolicznosci, w ktorych dochodzi do wyceny.

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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{@7 Wartosc dla kogo?

fundamentalne znaczenie standardu wartosci

Podstawowe zatozenie wyceny

@

Podstawonezalozenievycery

czy dany biznes jest postrzegany jako kontynuujacy dziatalnos¢
(zasada going concern), czy tez jako podmiot w likwidac;ji

Ograniczenia wnioskowania

ﬁ)}

badanie zdolnosci aktywow do generowania korzysci
ekonomicznych (bez wzgledu na to, czy wykorzystuje sie
podejscie dochodowe czy majatkowe) nie zawsze daje odpowiedz
na pytanie: lle kupujacy powinien zaptacic za te aktywa?

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Lotos Group Sell (prev. sen)

“Going concern” concerns —{TP to “zero”

We keep our Sell rating on Lotos and have set a new 12M TP of a
“zero” (prev. PLN 25). A zero TP means two things: A) we admit that Cost of equity 14.2% r

we cannot put a single point value on Lotos’ equity in a credible way; High/Low (12M) 47.88/13.32
B) we see a 50%+ probability that Lotos may not survive in its current

structure, in which case equity holders may lose most or all of their INVESTMENT HIGHLIGHTS

Single-refinery company with upstream flavour

s

S money. As said before, we see no fundamental reason to own Lotos' Huge organic growth and spending plan

£ equity in the next 12M. The company may well be rescued in the end Weak in marketing

% (by the government, or PKN), but the risks, uncertainty (and the STOCK TRIGGERS

& share price) are too high t late bail-out scenario yet. Cash flow crunch at peak of gearing; bankruptcy?

é share price) are igh to specu on any bail-out scenario ye Very seasonsinolatie samings NN
100,00

21 listopada 2008 r.

. poniedziatkowy poranek,

analityk UniCredit Robert
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W spotce X wihasciciel A ma 75% udziatow, a witasciciel B pozostate 25%.
Jedna akcja firmy wyceniana jest na 6$. Wiasciciel A kontroluje
wynagrodzenia, dywidendy, decyduje o kosztach ponoszonych przez
firme, tym samym wptywa na wartos¢ aktywow wiasciciela B.

Czy w sytuacji transakcji zakupu pakietu mniejszosciowego
jedna akcja powinna byé warta tyle samo, co w przypadku akcji
nabywanej w pakiecie kontrolnym?

Od czego to zalezy?

Godziwa wartosc rynkowa (Fair Market Value)
Wartosc sprawiedliwa (Fair Value)

Wartosc¢ inwestycyjna (/nvestment Value)
Wartosc¢ wewnetrzna (/ntrinsic Value)

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Formalne zatozenia wyceny

okolicznosci wyceny

funkgia wyceny

cel wyceny o g Oszacowana warto$¢ bazowa 2

podstawowe zatoZenie 9 spetnia wszelkie formalne 3

wyceny o 8 przestanki wyceny. Nie jest . §

standard wartosci _> :§ " | konieczne stosowanie 1w
= wspotczynnikéw L

Metodyka wyceny = korygujacych. S

zastosowane metody

wykorzystane Zrodta

danych

Oszacowana wartos¢ bazowa

wymaga zastosowania korekt Zastosowanie
~ w celu uzyskania zgodnosci z premii lub
formalnymi przestankami dyskonta

wyceny.

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski



ERs :
\\N }‘)« UNIWERSYTET SZCZECINSKI

INSTYTUT EKONOMII Premie i dyskonta

o=

o«
< Jq: | FINANSOW

Crar®

Do korekty bazowych wynikdw wyceny stuzg dyskonta i premie.
Dyskonta obnizaja wartos¢, natomiast premie zwiekszajg wartosc.

Dyskonta i premie nie wptywajg na bazowg wartos¢
przedsiebiorstwa, niemniej jednak determinujg ostateczny
wynik wyceny.

Stuza do korygowania wartosci o wptyw czynnikow ryzyka, ktore
nie zostaty uwzglednione w wycenie biznesu jako catosci
(stuprocentowego udziatu) lub odnoszg sie tylko i wytgcznie do
okreslonego udziatu. Wspomniane czynniki ryzyka moga dotyczyc
catego podmiotu lub tez odnosic sie do udziatowca/wtasciciela.

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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dys. z tytutu braku prawa pierwokupu

korekty wynikajace z ograniczen
zawartych w umowach

dys. z tytutu ograniczonego prawa dysponowania

r dys. z tyt. utraty osoby kluczowej dla biznesu

5 dys. z tyt. kluczowego produktu/technologii

]

NIESYSTEMATYCZNE |—

5 dys. z tyt. koncentracji kontrahentéw

korekty wynikajace z cech — dys. z tyt. suboptymalnej struktury kapitatowej

charakterystycznych sp6tki -

dys. z tytutu dywersyfikacji/niejednorodnych aktywow

- korekty wielopoziomowe

dys. z tyt. zobowiagzan wobec kapitatu

PREMIE | DYSKONTA

dys. z tyt. zagrozenia Srodowiskowego

premia z tytutu kontroli

korekty wynikajace z cech

charakterystycznych pakietu akdji dys. z tyt. wyceny udziatéw mniejszosciowych

SYSTEMATYCZNE dyskonto z tytutu braku ptynnosci dys. z tyt. wielkosci pakietu bedacego przedmiotem
—l rynkowej transakgcji

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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38,00
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Rynek polski
Jewartowski (2013):

23% - mediana wartosci nadwyzkowej dla spotek zdywersyfikowanych oszacowana na
podstawie wskaznikow q Tobina

37% - mediana {...} na podstawie mnoznika sprzedazy

Rynek niemiecki

Lins i Servaes (1999): brak

Schwetzler i Reimund (2003): brak

Fauver et al. (2003): premia 2% do 10.7%

Weiner (2005): dyskonto 3% do 10%

Beckmann (2006) : dyskonto 17% do 23%

Rustige and Grote (2009): niejednoznaczne wyniki
Glaser and Muller (2010): dyskonto 7,7% do 13,9%
Kluge (2014): dyskonto 1% do 34%

Liu (2016): niejednoznaczne wyniki

Eulerich i Fligge (2021) dyskonto 6,3% do 14%

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Poziomy wartosci

Reilly, 2005

Przedmiot Kontekst
wyceny zbywalnosci

A

1

I

: Ptynne

1

[}

1

|
Wycena catego

Pt

przedsiebiorstwa ynne

|

I

1

l

I

! Nieptynne

v

A

1

I

1

! Zbywalne

I

1

I

1

zbywalnos¢

Wycena +
konkretnego )
pakietu Niezbywalne
akgji/udziatéw

i

1

|

]

| Zastrzezone

1

\ 4

Szerokie spektrum czynnikéw ograniczajqcych

Poziom
wartosci

Kontrolny inwestor strategiczny

A

Premia synergistyczna

Kontrolny inwestor finansowy

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci

v

Wartos¢ catego przedsiebiorstwa
dla obecnych wtascicieli

Premia Dyskonto z tytutu
kontrolna braku kontroli

A 4

Wartos$¢ kapitalizacji rynkowej
akcji w publicznym obrocie

Dyskonto z tytutu ograniczonej
zbywalnosci

Udziaty kapitatowe w spotce
niepublicznej

Dyskonto z tytutu ograniczen
w transferowalnosci

A 4

Akcje/udzialy zastrzezone

Kontekst
kontroli

Kontrola
strategiczna

Kontrola
wiascicielska

Kontrola
wiascicielska

Szerokie spektrum czynnikéw
oaraniczaiacvch kontrole

v

Brak kontroli

Brak kontroli

Brak kontroli

Wszystko zalezy

od wartosci
bazowej, ktorag mozna
korygowac

in plus (premie)

i /n minus (dyskonta).

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Plynnoé€ Zbywalnoéé

. . l Wiasciwosc
Witasciwosc rynku .
przedsiebiorstwa

U L

Regularnos¢ handlu Czas i ryzyko

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski



UNIWERSYTET SZCZECINSKI Restricted stock studies
INSTYTUT EKONOMII

| FINANSOW Rule 144

; i - Stout/FMV 75.7% 143
RSD Studies 90.1% 182 Pluris Data 21.7% 41
Pre-IPO Studies 45 1% 91 Willamette 36.5% 69 m
QMDM 22.3% 45 Bajaj 9.5% 18
Johnson Park 26.7% 54 Karen, Kopper,Wruck 6.9% 13
Option pricing models 48.0% 97 Herzel and Smith 14.3% 27 , .
None of above 1.5% 3 NA 9.0% 17 Amerykan5k|ch
Other 23.8% 48 Other 4.8% 9 bieatvch
Total # Responses 0 0 Total # Responses 89 |eg yC Z
zakresu wyceny
- T stosuje
Nazwa badania, Rok Przyjety okres Liczba artosc dyskonta .
L.P. nazwiska autorow publikacji badawczy obserwacji érednia mediana me’mdy.ke aijI
1 SEC Institutional Investor 1971 1966-1969 398 24.0% i zastrzezonych,
Study ’ BVR 2021
2 | Gelman restricted stock 1972 1968-1970 89 33,0% 33,0%
Billett i Floros 2012 2001-2008
. da_ne z PIapement Tracker 12,004 i 26.7%
30 | I PrivateRaise
tylko PrivateRaise 1.127 - 10,0%
tylko Placement Tracker 2.650 - 23,9%
Finnerty 2012 1991-2007
31 transakcje sprzed 1997 r 41 26,0% 20,3%
transakcje po 1997 r 167 22,0% 16,2%
32 nggg'Trugma” Valuation | 594 2007-2010 136 16,6% 14,3%

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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‘ ) . Warto$¢ dyskonta
=P Lol pubRIiokacji Prﬁié?vyvﬁfym oblggs\?:cji Mimermis — L
$rednia mediana
EV/EBIT 36,1 18,3
1 | Koeplin, Sarini 2000 1084-1998 gg | EVIEBITDA | 371 208
Shapiro? EV/IBV 26,3 6,3
EV/S 20,2 9,0
_ _ P/S - 17,0
2 E‘;%'r' Kortas i 2003 1995-2002 331 PIE - 34,0
PICF - 20,0
P/EPS 2572 23,3
EV/EBIT 271 24,3
3 | Block 2007 1999-2006 91 EV/IEBITDA | 24,6 225
EV/BV 16,2 14,4 . .
EV/S 263 | 244 Ograniczenia
P/BV -15,6 -15,2
4 | Officer’ 2007 1979-2003 364 PIEPS 22.9 278 A >ilcA
EV/EBITDA | 172 20,1 Dobor mnoznikow
EV/S 18,2 18,7
De Franco, EV/EBITDA 33,3 - MetOdy ekonometryczru?
5 Sﬁ;\;%ussdr;]ml 2008 1994-2005 3160 EV/S 2.8 ) Premia za brak pl—ynnosc|
6 | Harjoto i Paglia 2010 1993-2008 431 EVIEBITDA 200 250 Efekt nasladownictwa
EV/S 75,0 68,0 .. ,
[ covrigi EVIEBITDA | 136 - Reakcje inwestorow
McConaughy’ 2015 2000-2011 a192 | o 268 ] Konkurencja fun duszy
8 | Dong, Jiao i Sun 2017 2000-2015 174 EV/S 28,8 45,6
o EV/IEBITDA | 316 - SC/PE/VC
9 | Lopez i Martin* 2019 2006-2017 824
EV/S 21,3 -

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Pytanie 3: Konzelowencja jaldch 7y amisk jest dizlonte = bralw phanosei?

7104
__________ 34%.__...______..._______...______...______..._ e ———————— e
14 0
=== B - - - - o nene s - - < e o e o - R L L
Utaty piynnosci finansowej Kosztor pozyskanis zrodet  Redukcjs szacowana Imnvch
danago przedsisbiorstwa finansowanis wartosci akg Lsdzishow
pizedsiebiorstwa zwiszang z
trudnode ismi . ) . ) . )
{ograniczeniami) w Pytanie 4: Il Pafistwa zdaniem winod érednie dyshonto = tytnho brao gymnoded
mogliwesci ich ztry-:i,a: w w xmh p}'lshc]:lq'
trm z kosztami
EREE R W IR0 m oo e o m e s e e
1604
1104
e 1 T e B
i = 1 Ty === ettty
I RN e IR b ~o o mmemmmmememmemmomemseooooooe
504 50y

I RN e DR . - g - -

1-3% §-10% 11-20% 21-30% 31-30%% 51-B0%  powwisj 8% Pozostake

odpowisdzi:

bzk
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Spadkobierca ma miejsce w zarzadzie,
pakiet kontrolny spofki.

Bosch Legacy, ep. 2
Amazon Prime Video

Premia rynkowa

cena zaproponowana w wezwaniu-cena rynkowa, tzw. cena odniesienia

cena rynkowa w dniu ogtoszenia wezwania

Premia ustawowa

cena zaproponowana w wezwaniu-cena minimalna wg ustawy o ofercie

cena minimalna wg ustawy o ofercie

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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60.1% do 75.0%
15% wiecej niz 75.1%

22%

40.1% do 60.0%
18%

Srednia premia w wezwaniach na akcje

réwne lub wiecej

niz 25.0% powyzej ceny minimalnej (premia ustawowa)
25.1% do 40.0% 26,14%
22%
20,36%
] 15,21%

11,41% ﬁﬁﬁ
|

powyzej ceny rynkowej w dniu ogtoszenia wezwania (premia rynkowa)
9,82%
| 8,27%

L o
se2% RN

s

equal orless than 25.1% to 40.0% 40.1% to 60.0% 60.1% to 75.0% more than 75.1%
25.0%

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Standardized control premium, SBP

Premia z tytutu kontroli x alfa

udziat przejetego pakietu akcji w
kapitale akcyjnym ogotem (liczba
akcji zakupionych w ramach
wezwania/liczba wszystkich
akcji ogotem).




Standaryzowana premia
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1995-2020

Srednia standaryzowana premia w wezwaniach na akcje
powyzej ceny minimalnej (standaryzowana premia ustawowa)
23,71%

10,31% 10,54%
3,69% !
mEEEEl

powyzej ceny rynkowej w dniu ogtoszenia transakgji (standaryzowana premia ustawowa)
7,75%

4,66% 4,92%

o ..........I
0,92% 1,00% s .I:I:I
e [ '.'5:'.'.'

All observations equal or less than 25.0% 25.1% to 40.0% 40.1% to 60.0% 60.1% do 75.0% more than 75.1%
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FactSet Mergerstat/BVR Control Premium Study Maj 2022

Other services (except Public Administration)
Accommodation and Food Service

Arts, Entertainment, and Recreation
Healthcare and Social Assistance

Educational Services

Admin. and Support, Waste Mgmt. and Remediation Svcs.

Management of Companies and Enterprises

: Mediana w przedziale 15%-24%

Professional, Scientific, and Technical Services
Real Estate, Rental and Leasing

Finance and Insurance

Information

Transportation and Warehousing

Retail Trade

Wholesale Trade

Manufacturing

Construction

Utilities

Mining, Quarrying, and Oil and Gas Extraction

Agriculture, Forestry, Fishing and Fishing

o
X

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski
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Masz pytania?

e katarzyna.byrka-kita@usz.edu.pl
napisz: ynaby '°

mateusz.czerwinski@usz.edu.pl

KATARZYNA BYRKA-KITA

DYLEMATY SZACOWANIA ez e

PREMII Z TYTULU KONTROLI
w wycenie przedsiebiorstw

Dyskonto
Z tytutu braku
ptynnosci rynkowe;

W wycenie
przedsiebiorstw

I CEDEWU,. ML

Prof. Katarzyna Byrka-Kita & dr Mateusz Czerwinski



\\‘,\ERS},

UNIWERSYTET SZCZECINSKI

U | INSTYTUT EKONOMiI
oS | 1 FINANSOW

nz '?k“’emy A Sp ell of Eternal
za uwagg

Friendship |

this spell to instantly acquire
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1 . A dog \

Directions:

{
1. Buy a dog dog
9 That's it, just buy 2
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