Warszawa, 9 stycznia 2023 roku

Opinia

Dyskonto za brak ptynnosci oraz za brak kontroli
nad sp6tka przy wycenie wartos$ci udzialé6w wspodlnika
wytaczanego na podstawie art. 266 k.s.h.

1. Wstep:

Dyskonta sa cz¢sto stosowanym zabiegiem ekonomicznym w procesie
przygotowywania wycen spolek jak tez pakietéw udzialow spédlek. Stosowane sg
one zarowno przy wycenach dokonywanych metoda porownawcza, jak tez metoda
DCE. Dyskonta za brak kontroli lub plynnosci cz¢sciej si¢ jednak spotyka przy
wycenach dokonywanych metoda poréwnawcza, gdy wyceniana spétka (lub pakiet
jej udzialéw), nienotowana na gieldzie, jest poréwnywana do wycen spoélek (i ich
akcji) gieldowych o podobnym charakterze. Przypomnijmy wigc na wstepie

pryncypia wyceny porownawczej:

1. Aby znalez¢ odpowiedni material do zbudowania wyceny poréwnawczej,
musimy znalez¢ wystarczajaco duzo spélek bardzo podobnych do wyceniane;
spolki. Dotyczy to nie tylko rynku na ktérym dziala spolka, charakteru jej
modelu biznesowego, skali, momentu w cyklu zycia przedsi¢biorstwa, ale takze
portfela ustug/produktéw ktére oferuje i rodzaju klientdéw jacy korzystaja z jej
ustug/kupuja jej towary. Jesli juz znajdziemy taka spétke do pordwnania
nalezy skupi¢ si¢ nie tylko na jej historycznych wynikach i wskaznikach, ale
takze na prognozowanych przysztych wynikach (jak w wycenie DFC), przy
czym méwimy tu o prognozach rynkowych (analitycznych), a nie samych tylko
komunikatach zarzadéw rzeczonych spoélek przygotowywanych na potrzeby
ryku publicznego.

2. W przypadkach spotek bardzo podobnych w opisanych wyzej parametrach,
do analizy danych historycznych wystarcza 2-3 lata, im bardziej spétka odbiega
od wycenianego wzorca, okres brany pod uwage do poréwnan powinien by¢
dluzszy, dotyczy to zwlaszcza sytuacji przedsi¢biorstw ktore s na innym
etapie cyklu rozwoju 1 dynamiki wzrostu biznesu. Zbadanie przyszlych
prognozowanych przychodéw jest kluczowe, by upewnic¢ si¢ ze porownywane

podmioty sa podobne, a nie mimo pozornych podobienistw produktowych,
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czy modeli biznesowych, czy skali, dzieli je przepas¢ gdy porownamy cykl ich

zycia 1 mozliwo$ci wzrostu biznesu w przysztosci.

3. Porownywaé zawsze nalezy dane skorygowane wczesniej o zdarzenia
nadzwyczajne, elementy wynikéw pochodzace z operacji ksiegowych, nie
bedace wynikiem dzialania samego przedsi¢biorstwa sensu stricte, poniewaz
wycena poréwnawcza na danych historycznych, bez uprzedniego
skorygowania zdarzen nadzwyczajnych moze przynosi¢ bardzo mylne wnioski.
Podobnie si¢ dzieje, gdy wycena powstaje w oparciu o dane historyczne dla

spolek o réznym tempie rozwoju i réznym etapie cyklu zycia przedsigbiorstwa.

4. Statystyczna wycena porownawcza oparta jest na usrednieniu wynikéw dla 2-
3 kolejnych lat obrotowych (po skorygowaniu ich o zdarzenia nadzwyczajne),
a w ramach nich dla wybranych 2-3 wskaznikéw (zazwyczaj EV/EBITDA,
P/E ewentualnie EV/Sales, czasem inne).

Kwestia zastosowania lub nie zastosowania dyskonta za brak plynnosci
udzialéw/akcji  zalezy natomiast gléwnie od celu wyceny i oczekiwan
zamawiajacego wyceng. Jezeli wyceniamy warto$¢ spotki z  perspektywy
udzialowca, szczegdlnie mniejszosciowego, w sytuacji gdy nie mamy do czynienia
z przymusowq sprzedaza udzialéw w spolce, to przyjecie dyskonta za brak
plynnosci w wycenie jest uzasadnione. Taki udzialowiec ma bowiem bardzo
ograniczone mozliwosci zbycia udzialéw, w przeciwienstwie do akcjonariusza
mniejszo$ciowego w spolce gieldowej, ktory po prostu sktada zlecenie na gietdzie
i sprzedaje akcje. Jezeli jednak wyceniamy warto$¢ spotki nie notowanej na gieldzie
z perspektywy przeprowadzania transakeji calosciowej (100% udziatéw) lub ma
ona dotyczy¢ pakietu wickszo$ciowego, to przyjmowanie dyskonta w wycenie jest
nie tylko nieuzasadnione, ale jest po prostu btedem metodologicznym, poniewaz
z perspektywy takiej transakcji nie ma znaczenia czy udzialy sa plynne czy nie.
Istotne jest ze jest chetny nabywca do kupienia calosci lub wigkszosci
przedsicbiorstwa.

Co wigcej, w przypadku spolek gieldowych, przejecie pakietu kontrolnego
czy calosci spotki jest prawie zawsze powigzane z premig placona przez nabywece.
Stosowanie w realiach rynkowych premii przy transakcjach catosciowych lub
wickszosciowych przejeciach (zyskiwanie petnej lub istotnej kontroli nad spo6tka)
moze mie¢ rézne przyczyny. Jedng z nich jest znajomos¢ zasad dziatania obrotu
gieldowego (skupowania akcji) w powigzaniu z czysta matematyczna kalkulacja.
Gdyby$my bowiem chcieli dokona¢ skupienia wigkszosci akciji jakiejs spotki bez
otwartych deklaracji (wezwania) i negocjacji z jej akcjonariuszami, to stopniowe

ich skupowanie na gieldzie musiato by wplynac¢ w oczywisty sposob, przez wzrost
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popytu, do zwigkszenia ich rynkowej ceny. Tym samym laczna kwota jaka
zaplacimy za akcje takiej spolki nie bylaby iloczynem ceny akcji z pierwszego dnia
skupowania 1 lo$ci akcji jaka nabywca planowalby naby¢, lecz matematyczna catka
(sumg) rosnacej ceny akcji mnozona przez kolejne transze kupowanych akcji.

Tym samym nigdy nie powinno si¢ traktowa¢ wprost wartosci
przedsigbiorstwa notowanego na gieldzie jako iloczynu ceny akcji 1 ilosci
wszystkich akcji notowanych na gieldzie. Cena pojedynczej akeji reprezentuje
tylko jej jednostkowa warto$¢, a nie prosty utamek wartosci calej firmy. Ile to razy
mieliSmy do czynienia z sytuacja, gdy wycena wszystkich akcji danej spotki
notowanej na gieldzie byla w danym momencie nizsza, niz wprost wartos¢
rynkowa samych nieruchomosci nalezacych do takiej spétki. Podobnych
paradoksow jest wiele, gdy wycene przedsigbiorstwa dokonuje si¢ bezmyslnie, bez
wnikania w istotne elementy jego biznesu i wskaznikow. Pozostale przyczyny
placenia premii za przejmowanie 100% przedsi¢biorstwa lub wigkszosciowych
pakietow ich udziatéw/akeji dotycza zazwyczaj strategii biznesowej kupujacego.
Przejmowane przedsi¢biorstwo ma zazwyczaj uzupelnia¢ dzialania innych
podmiotéw nalezacych do kupujacego, przynoszac dodatkowe zyski lub
oszczednosci nabywey z efektéw synergii.

Tym samym, jesli nie dodamy w omoéwionym wyzej przypadku, przy
przygotowywaniu wyceny porownawczej, majacej na celu ustalenie wartosci
pakietu przejmowanych udzialow, takiej premii, oznaczaloby to de facto, ze
zastosujemy co$ w rodzaju ,,ukrytego dyskonta”. Wycena taka bedzie bowiem
nizsza, niz dla poréwnywalnej spotki notowanej na gieldzie, w przypadku je;
przejecia z uwzglednieniem premii za przejecie. Warto zauwazy¢, ze premie te
bywaja dos¢ istotne i w warunkach rynkéw §wiatowych potratfia zawierac si¢ w
przedzialach nawet 10-30%.

2. Niniejsze opracowanie wskazuje kroki i czynnosci, jakie nalezy podjag,
przy dokonywaniu specyficznej wyceny, jaka jest wycena udzialow
mniejszo$ciowych przeprowadzana w warunkach wytaczania wspélnika ze

spoftki.

Wycena w takiej sytuacji nie powinna by¢ nazywana ,,wyceng rynkowa”, bo
sytuacja taka nie ma charakteru rynkowego, cho¢ sama wycena oczywiscie moze
teoretycznie bazowaé na zdarzeniach rynkowych, co bedzie oméwione dalej. Aby
uzna¢ dana wyceng za rynkowsa, musialyby by¢ spelnione podstawowe kryteria
rynkowosci, czyli obie strony musiaty by by¢ niezalezne, a proces wyboru nabywcy
musialby by¢ przeprowadzony w sposéb otwarty i1 rynkowy. W innych sytuacjach
wycena zawsze obciazona bedzie mniej lub bardziej ukrytymi motywami stojacymi

za zastosowaniem art. 206 ksh, przestaje ona by¢ zatem rynkowa. Co wigcej,
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rynkowa nie jest tu ani relacja pomiedzy wylaczanym wspdlnikiem, a pozostatymi
wspolnikami (bowiem dochodzi do niej zazwyczaj wbhrew woli wykluczanego) ani
tez ewentualna relacja pomigdzy strong trzecia, gdy to jej sprzedawane sa udzialy
wykluczanego wspolnika.

Rekomendowane kroki:

1. Przeprowadzenie analizy sytuacji i optymalnych strategii wtascicielskich
dla wspolnika, ktory jest wylaczany, wiacznie z calym historycznym przebiegiem
zdarzen. Rzadko zdarza si¢ bowiem, aby taki wylaczany, mniejszosciowy wspolnik
dazyl do sprzedania na wolnym rynku lub innym udzialowcom swojego pakietu
udzialow. Jest bowiem wtedy skazany na dyktat cenowy bardzo ograniczonego
grona nabywcow, a sprzedaz udzialéw mniejszosciowych w skonfliktowane;
spolce w ogole wydaje si¢ bardzo mato prawdopodobny i nieoptacalny.

2. Przesledzenie historii przedsigbiorstwa pomigedzy momentem wszczecia
postepowania o wykluczenie wspolnika oraz momentem dokonywania wyceny.

Nalezy przeanalizowa¢ kontynuacj¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa, w
rozumieniu podstawowej dzialalnosci, skupiajacej kluczowe aktywa, pomijajac
ewentualne poboczne zmiany malo istotnych lub nie istotnych dla
przedsi¢biorstwa skladnikéw - aktywow (ktorych ewentualng warto$¢ tatwo
okresli¢). Czas, jaki moze uplynaé¢ pomiedzy momentem rozpoczecia procedury
wylaczenia wspolnika przez pozostalych a momentem uzyskania wyrokéow
sadowych ustalajacych wycene, moze by¢ bardzo dlugi.

Bardzo istotnym watkiem, ktory nalezy w tym miejscu poruszyc, jest powszechny
wérdd ekonomistow (a zdaniem piszacego ta opini¢ — majacego 1 doswiadczenie
prawne 1 ekonomiczne nieuzasadniony) poglad, ze na potrzeby sporzadzania
wycen retrospektywnych (rzekomo) nie nalezy wykorzystywac¢ informacji
pozniejszych niz data wyceny.

Mam glebokie przekonanie Ze na potrzeby wycen dokonywanych w sytuacjach jak
omawiania wlasnie, nie powinno si¢ taj zasady stosowal, bo jak juz
wspominalem wyzej, nie mamy tu do czynienia ze zdarzeniem rzadzacym si¢

naturalnym elementem gry rynkowe;.

Nalezy zwroci¢ uwagge, ze w omawianym przypadku dostownie wszystko ,,stoi na
glowie”. Normalnie to sprzedajacy wie wszystko o przedmiocie sprzedazy,
natomiast kupujacy musi dowiadywac si¢ tego w toku specjalnych procedur (,,due
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dilligence”). W sytuacji gdyby dokonywaé¢ wyceny w oparciu o informacje z
momentu wykluczenia wspoélnika jest odwrotnie. To wykluczajacy (ma interes w
zanizeniu ceny) wie o przedmiocie sprzedazy wszystko, z wspélnik wykluczany w

praktyce nie wie nic lub niewiele, poniewaz jest odcinany od informacji o spolce.

Uwzglednienie informacji o spétce z daty pozniejszej od daty wyceny moze
by¢ uzyteczne choéby w tym celu, by ocenié, czy wykluczajacy wspolnicy (lub
kontrolowany przez nich zarzad) nie oszukal bieglych i nie zanizyl prognoz
rozwoju spotki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sytuacja jest kompletnie odwrécona w
poréwnaniu z transakcjami na wolnym rynku. Normalnie to spotka (i jej wspolnicy)
ma interes w tym, aby jak najkorzystniej przedstawi¢ perspektywy swego rozwoju.
W omawianym przypadku jest doktadnie odwrotnie. Spélka (jej aktualni
wlasciciele) zrobi wszystko, aby jak najczarniej odda¢ wlasne perspektywy. Jesli
biegly wyceniajacy przedsigbiorstwo bedzie bezrefleksyjnie trzymat si¢ zasady, ze
nie wolno uwzglednia¢ zdarzen pdzniejszych od daty wyceny, to moze popelni¢

fatalny blad.

Jesli okazalo by sig, ze w kolejnych okresach po dacie wyceny, spétka osiaga wyniki
wyraznie wyzsze od prognozowanych przez siebie i dzieje si¢ to bez Zadnej
uchwytnej, rozpoznawalnej przyczyny, to wniosek jest tylko jeden: wspdlnicy,
ktorzy wykluczyli wspolnika mniejszosciowego dopuscili si¢ oszustwa przy
prognozowaniu wlasnego rozwoju. Mieli przeciez w tym wlasny, zywotny interes.
Teraz wystarczy tylko trzymac si¢ dogmatu wlasciwego dla transakcji na wolnym
rynku, by to oszustwo utrwali¢ i ,,przyklepac”. Wlasnie z tej przyczyny sztywne
trzymanie si¢ dogmatu o niedopuszczalnosci uwzgledniania czegokolwiek, co jest
pozniejsze od daty wyceny nie powinno by¢ przyjmowane dla potrzeb wyceny

udzialow w transakcji przymusowych.

3. Nastepnie nalezy dokonac¢ préby wyceny ,,czystego biznesu”

Wycena powinna by¢ dokonana metoda dochodows lub poréwnawcza z
ewentualnym uwzglednieniem wyceny majatkowej. Wycena dochodowa powinna
uwzgledniac szereg warunkow, z ktorych cze$¢ wymieniono na wstepie. Z kolei
wycena dokonana metoda poréwnawczg powinna w pierwszej kolejnosci
uwzgledniac¢ ewentualne transakcje dotyczace wycenianej spo6tki, a dopiero potem
spolek podobnych. Jezeli nie dysponujemy taka transakcja, to pozostaje nam
ustalenie wartosci na podstawie transakcji przeje¢ podobnych przedsigbiorstw, o
ile sa znane lub wycen podobnych spoétek do danych ktérych jest publiczny dostep.
W obu tych przypadkach dochodzimy do ostatniego etapu wyceny, czyli

ewentualnego zastosowania dyskonta lub premii.
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4. Dyskonto czy premia? (w zwigzku z brakiem plynnosci lub kontroli nad
spotka)

Najkorzystniejsza rynkowo strategia, jakq powinien przyja¢ wspolnik,
ktérego usituje si¢ wykluczy¢ powinna polega¢ na doprowadzeniu do catosciowe;
sprzedazy firmy i uzyskania czesci kwoty transakcji przypadajacej na jego udzialy.
Jezeli na takq transakcje nie ma szans lub nie zgadzaja si¢ na nig wickszosciowi
wspolnicy, to mimo wszystko, wycena wartosci powinna odbywaé si¢ przy

zalozeniu, ze taka sytuacja jest teoretycznie mozliwa do przeprowadzenia.

We wstepie do niniejszego opracowania wykazano, ze przy calo$ciowe]
sprzedazy przedsigbiorstwa nie moze by¢ mowy o dokonywaniu dyskonta w
wycenie wzgledem jego wartosci oszacowanej na podstawie danych podobnych
spolek notowanych na gietdzie, czyli dyskonta za ,,brak plynnosci”(za to, ze spotka
nie jest notowania na gieldzie 1 nie ma dostgpu do danych o czestych,
powtarzalnych transakcjach na jej udzialach). Co wigcej, istnieja powazne
przeslanki za tym, ze w takich sytuacjach nalezy doda¢ do wyceny istotna premig
za fakt przejmowania ,pakietu kontrolnego” lub po prostu calosci spotki.
Calosciowa sprzedaz spotki wyklucza obnizanie jej wyceny z powodu faktu, iz nie
jest ona notowania na gieldzie. Wycena ta powinna by¢ bowiem podwyzszona o

premig¢ za kontrole.

Skoro potrafimy juz oszacowac warto$¢ catej spotki - wszystko jedno
czy na podstawie wyceny poroéwnawczej gietdowych spoétek do niej podobnych,
czy na podstawie zdyskontowania jej prognozowanych przysztych dochodéw
(wzietych z prognoz calej branzy), czy tez na podstawie transakcji przejecia tejze
spolki, do ktérej moglo dojs¢ w przeszlosci - to w nastegpnym kroku nalezy
odnie$¢ si¢ do tego, jak nalezy wyceni¢ mniejszo$ciowy pakiet udziatow
wytaczanego wspolnika, czyli rozstrzygnac kwestig¢ tego, czy z powodu, iz pakiet
ten jest ,,mniejszosciowy”’, a zatem nie wigze si¢ z nim zadna kontrola nad spotka,

to czy jego warto$¢ powinna by¢ obarczona jakim$ dyskontem?

Autor opracowania dostrzega szereg argumentow, ktore przemawiaja za
tym, ze wylaczany ze sp6tki udziatowiec mniejszosciowy, powinien otrzymac po
prostu odpowiednia, proporcjonalng do posiadanej cze¢séci udziatéw, czesc
kwoty na jaka wyceniona zostata cata spétka - takiej, jaka mozna by uzyskac
w hipotetycznej transakcji jej catoSciowej sprzedazy lub tez jaka istotnie uzyskano
podczas takiej transakcji, o ile miata ona miejsce. W Zadnym wypadku kwota
przypadajaca na takiego wykluczanego wspoélnika mniejszosciowego nie powinna
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by¢ przedmiotem dyskonta. Przemawia za tym szereg bardzo istotnych
argumentow:

1. Wycena udziatéw arbitralnie wykluczanego wspélnika jest czyms zupelnie
innym, niz sytuacja, w ktorej mniejszosciowy wspolnik, z powodu np. zle;
sytuacji materialnej, z wlasnej inicjatywy poszukuje mozliwosci sprzedania
swoich udzialéw pozostalym wspodlnikom lub na wolnym rynku. Wtedy
cena udzialow jest po prostu przedmiotem indywidualnych negocjacji 1
rzeczywiscie nietrudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej taki wspolnik
zgadza si¢ na transakcje z dyskontem.

2. W przypadku wyceny nie tyle mniejszosciowego pakietu udziatéw lecz w

zasadzie rekompensaty za nie, wobec faktu mniej lub bardziej

przymusowego pozbawienia ich, sytuacja wspoélnika jest inna. Sprzedaz
udzialéw nie odbywa si¢ z woli wspoélnika, lecz jest on do niej w ten czy
inny sposéb przymuszany. Nie ma to nic wspélnego z dobrowolnym
dzialaniem. W takim przypadku jakiekolwiek dyskonto od wyceny jego
udzialéw staloby si¢ jednoczesnie premia dla pozostalych wspolnikow,
poniewaz nabyli by oni wtedy pozostale udzialy w spoélce z rabatem od ich
wartosci rynkowej rownym takiemu dyskontu. Dosztoby wigc tutaj do
sytuacji, ze wickszoSciowi wspolnicy silowo pozbawiajac udzialow
wspolnika mniejszosciowego, z definicji mogli by zawsze liczy¢ na premig
za takie dzialanie, réwna dyskontu na udzialach wspdlnika

mniejszo$ciowego.

3. Poglad wyrazony w pkt. 2 jest wzmacniany faktem, iz wylaczenie wspolnika
jest prawie zawsze odzwierciedleniem konfliktu istniejacego w spoice. W
takich sytuacjach nie wida¢ logicznych racji dla automatycznego
uprzywilejowania wickszosciowych wspolnikéw (dla nich
dyskonto=premia/nieuzasadnione zyski), bez wnikania w to kto jest
przyczyng konfliktu.

4. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wspolnicy wigkszosciowl zostaja 1 tak z
definicji uprzywilejowani juz chocby w ten sposob, ze zachowuja
przedsi¢biorstwo, ktére moga rozwijaé 1 pobieraé z niego przychody w
przyszlosci. Nie ma wiec Zadnego racjonalnego powodu, dla ktoérego
mieliby zyskiwaé¢ dodatkowo z tego tytulu, ze wycena udzialéw wspolnika
wylaczanego bedzie obcigzona dyskontem.
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Z przedstawionych wyzej powodéw wynika, ze stosowanie dyskont za brak
plynnosci udzialéw czy tez brak kontroli nad spotka, na jakimkolwiek etapie
wyceny udzialéw wspolnika wylaczanego ze spotki nie ma zadnych podstaw
merytorycznych i jest bledem metodologicznym. Istnieja z kolei przestanki za
ewentualnym  stosowaniem  premii przy ustalaniu = wartosci  calosci

przedsigbiorstwa na potrzeby takiej wyceny.
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C-level manager, business angel, doradca na rynku M&A.

Krzysztof Mikulski ma ponad 20 letnie doswiadczenie w rynku inwestycyjnym oraz w
zarzadzaniu spotkami na réznych etapach rozwoju. Byly czlonek zarzadu funduszu
inwestycyjnego Business Angel SeedFund, wieloletni Dyrektor Rozwoju i Badan w Agora SA
odpowiedzialny za strategi¢ i realizacje przeje¢ dla segmentu Internet oraz w zarzadzanie
spolkami portfelowymi w Polsce i za granica. Doradca startupow 1 funduszy inwestycyjnych w
ich strategiach inwestycyjnych i prowadzeniu proceséw M&A. Business Angel zaangazowany

aktywnie w budowe i rozwoj portfela spotek.
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