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1. Wstep

Wplyw plynnosci na warto$¢ przedsigbiorstwa stanowi przedmiot sporéw po-
migdzy zaréwno naukowcami, jak i analitykami zajmujacymi si¢ wycena przed-
sigbiorstw. Dyskonto z tytulu braku plynnosci rynkowej (lack of marketability
discounts) zwiazane jest ze zdolno$ciag do uptynnienia aktywa. Skala ptynnosci
w kontekscie wyceny przedsigbiorstw to warto§¢ méwiaca o tym, jak szybko moz-
na sprzeda¢ udziaty w firmie bez ponoszenia istotnych kosztéw transakcji lub bez
znacznego obnizania ceny [Bajaj i in. 2001]. Dyskonto z tytutu ptynnosci wystepuje
wowczas, gdy cena sprzedazy aktywa jest nizsza od jego wartosci z powodu braku
popytu. Cena zawartej w takich warunkach transakcji jest cena uwzgledniajaca dys-
konto z tytutu braku ptynnosci [Sansing 1999]. Skala ptynnosci determinowana jest
nastgpujacymi czynnikami:
kondycja finansowo-ekonomiczna (wplywajaca na popyt),

— forma prawna udzialow (akcje zwykte, uprzywilejowane),
— dopuszczeniem akcji do obrotu,
— rozwodnieniem (liczba akcji w akcjonariacie rozproszonym).

Mozna wyobrazi¢ sobie sytuacjg, w ktorej wyceniane sg blizniacze spotki (wy-
nik wyceny jest identyczny), z tym, ze jedna z nich jest notowana na gietdzie, a dru-
ga nie. Czy potencjalny inwestor bedzie sktonny zaptacic t¢ sama ceng za obydwie?
Odpowiedz jest oczywista. Korzysci wynikajace z mozliwo$ci uptynnienia (zbycia,
uzyskania ekwiwalentu pieni¢znego) majq istotny udziat w wartosci dla potencjalne-
go inwestora. Oczywiscie nie nalezy stawia¢ znaku réwno$ci pomigdzy obecnoscia
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spoiki na gietdzie papieréw wartosciowych a mozliwoscia szybkiego uptynnienia
jej udziatow.

Pionierami w badaniach nad ptynnos$cia rynkowa, w kontekscie wyceny przed-
sigbiorstw, sa eksperci z USA. Przyczyna tego jest fakt, iz niektore przedsigbiorstwa
notowane na New York Stock Exchange posiadaja szeregi czasowe danych gietdo-
wych siggajace 100 lat wstecz. Ponadto w gospodarce amerykanskiej od lat groma-
dzone sa dane dotyczace transakcji kupna-sprzedazy udziatéw na rynku prywatnym.
Praktycznym uzasadnieniem zainteresowania amerykanskich ekspertow do spraw
wyceny zagadnieniami dyskonta z tytutu braku pltynnosci jest konieczno$¢ rozstrzy-
gania przez sady gospodarcze w Stanach Zjednoczonych konfliktow dotyczacych
wartosci przedsigbiorstw w sytuacjach sprzecznosci interesoOw réoznych grup wiasci-
cieli. W amerykanskiej literaturze ekonomicznej, poruszajacej temat dyskonta i pre-
mii zwiazanej z ptynnoscia, przytaczane sa liczne przyktady rozstrzygni¢é spraw sa-
dowych, ktorych zrédto tkwito wtasnie w problemie braku ptynnosci [Reich 1999].
Empiryczne dowody na istnienie dyskonta z tytulu braku ptynnosci uzyskano dzigki
badaniom przeprowadzonym na rynkach rozwinigtych, ktére podzieli¢ mozna na
trzy kategorie [Kasper 1997]:

1. Badania nad dyskontem z tytulu plynnoSci przy wycenie akcji uprzywi-
lejowanych (zastrzezonych) w USA (restricted stock studies) przeprowadzone na
transakcjach dotyczacych akcji bedacych w tzw. lockupie (czasowo wykluczonych
z obrotu gietdowego).

2. Badania nad dyskontem z tytulu plynnosci przy wycenie spétek w wa-
runkach zblizajacej si¢ oferty publicznej w USA (pre-ipo studies) ukazujace
zmieniajace si¢ w czasie dyskonto z tytutu ptynnosci jako efekt antycypacji zwigk-
szonej ptynnosci.

3. Badania kosztéw oferty publicznej (cost of going public) ukazujace tech-
niczne koszty zwiazane z przeprowadzaniem oferty publicznej jako elementu ,,ceny
za plynno$¢”.

Polska jako jeden z tzw. rynkéw wschodzacych znajduje si¢ na etapie, w ktorym
potrzeba tworzenia szczegdtowych baz danych dotyczacych zdarzen gospodarczych,
stuzacych zaré6wno do celow komercyjnych, jak i do badan naukowych, dopiero
si¢ rodzi. RoOwniez mtoda, zrzeszajaca ledwie ponad 350 spotek, Gietda Papierow
Warto$ciowych (GPW) w Warszawie, ze wzgledu na swoje rozmiary, wciaz jeszcze
nie dostarcza odpowiedniej ilosci materialu badawczego. W obecnej chwili proba
przeprowadzenia na polskim rynku badan wedlug metodologii analogicznej do tej
uzytej podczas badan przeprowadzonych w USA w odniesieniu do akcji czasowo
wykluczonych z obrotu gietdowego lub pre-IPO wiazalaby si¢ z koniecznos$cia po-
niesienia znacznych naktadéw na pozyskanie danych, a mimo to istniatoby praw-
dopodobienstwo, ze proba stworzona z zakwalifikowanych do badania transakcji
bytaby niereprezentatywna.
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2. Wplyw plynnosci na wartos¢ gieldowa spolek zmieniajacych
rynek notowan na GPW w Warszawie

Ze wzgledu na specyficzng architekturg polskiej gietdy, zwiazana z rownoczes-
nym funkcjonowaniem dwoch systeméw notowan, jednego w ramach rynku pod-
stawowego GPW, drugiego w ramach rynku rownoleglego GPW (notowania ciag-
le oraz notowania z podwoéjnym fiksingiem), mozna zaobserwowac tzw. transfery
spotek pomigdzy rynkami notowan. Dla przedmiotowych spotek transfer taki wiaze
si¢ ze zwigkszeniem zainteresowania inwestorow, a co za tym idzie, ze zwigksze-
niem ptynnos$ci. Rynek podstawowy, na ktorym notowania kurséw prowadzone sa
w systemie ciaglym, jest bardziej ptynny, poniewaz w kazdej chwili trwania sesji
inwestor moze zawrze¢ transakcj¢ (rynek jest bardziej dynamiczny). Mozna zatem
zalozy¢, ze przejscie danej spélki z rynku notowan z podwdéjnym fiksingiem
(rynku réwnoleglego) na rynek notowan cigglych (rynek podstawowy) powinno
skutkowaé premia z tytulu plynnosci, zwigkszajaca cene akcji.

Za sytuacjg o zblizonym charakterze do zmiany rynku notowan w ramach GPW
mozna uznaé przejscie spotki z CeTO' na GPW. CeTO jest znacznie mniejszym
rynkiem niz GPW pod wzgledem zaréwno liczby notowanych spotek, jak i wiel-
kosci obrotow. Mniejsza dostepnos$¢ informacji oraz brak zintegrowanego systemu
informatycznego (tj. WARSET w przypadku GPW), a w konsekwencji ograniczona
mozliwo$¢ sktadania zlecen przez Internet, powoduja, ze akcje notowane na CeTO
sa znacznie mniej ptynne niz te notowane na GPW. Biorac pod uwagg zblizone skut-
ki obydwu opisanych powyzej przypadkéw zmiany rynkow notowan, mozna posta-
wic tez¢, ze zmiana rynku notowan z CeTO na GPW rowniez skutkowaé bedzie
wzrostem wartosci akeji spolki (wystapi premia z tytulu pltynno$ci).

BADANIE 1

Metodologia

Na podstawie Rocznikoéw Gietdowych publikowanych przez Gietde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie stwierdzono, ze w latach 1999-2007 11 spoétek? do-
konato transferu z Centralnej Tabeli Ofert na GPW, a 9 zmienito system notowan
w ramach GPW (z mniej ptynnego rynku réwnolegltego na rynek podstawowy). Ce-
lem niniejszego badania byta obserwacja zmian cen akcji oraz wolumenu obrotow
spotek w okresie 100 notowan przed zmiang rynku notowan i po niej. Za parametr
okreslajacy zmiang wartosci akcji przyjeto procentowa roznicg pomigdzy usrednio-
nymi cenami zamknigcia ze 100 notowan po zmianie rynku notowan a usrednionymi

! CeTO — Centralna Tabela Ofert. Jest to regulowany rynek pozagietdowy podlegajacy nadzoro-
wi Komisji Nadzoru Finansowego, na ktorym prowadzi si¢ obrét papierami wartosciowymi (akcjami
spotek), instrumentami dtuznymi oraz certyfikatami inwestycyjnymi.

2 Dla 3 z nich nie udato si¢ uzyska¢ danych dotyczacych notowan z CeTO, dlatego zostaty wy-
kluczone z badania.
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cenami zamknigcia ze 100 sesji przed zmiang rynku notowan. Wartosci obliczono,
korzystajac zarowno ze $redniej arytmetycznej, jak i z mediany. Analogicznie do ba-
dania zmian wartosci zmierzono zmiang wolumenu obrotow. Parametr okreslajacy
zmiang warto$ci obrotow obliczono jako procentowa roéznicg pomigedzy usrednio-
nymi warto$ciami obrotow dziennych ze 100 notowan po zmianie rynku notowan
a usrednionymi warto§ciami obrotow dziennych ze 100 notowan przed zmiana ryn-
ku notowan. Podsumowanie badania dotyczy zaréwno spotek, ktore zmieniaty rynek
notowan z CeTO na GPW, jak i spolek, ktore zmieniaty rynek notowan w ramach
rynkow GPW. Wyboér 100-sesyjnego horyzontu czasowego uzasadniony jest kom-
promisem pomigdzy proba przedstawienia mozliwie stabilnej wartosci akcji przed
zmiang i po zmianie rynku notowan a potrzeba eliminacji czynnikow o charakte-
rze finansowo-ekonomicznym wptywajacych na kursy akcji badanych spotek, ktore
w dhuzszym horyzoncie mogtyby istotnie oddziatywaé na zmiang wartosci tychze
walorow?. Dane dotyczace cen zamknigcia akcji GPW pobrano z bazy danych noto-
wan serwisu www.parkiet.com. Dane dotyczace wolumenu obrotow i cen zamknig-
cia akcji CeTO pochodza z oficjalnej strony CeTO (www.mts-ceto.pl) oraz z bazy
danych serwisu www.stooq.com*. Wyniki niniejszego badania przedstawia tab. 1.

Whioski

Przecigtny wzrost wartosci wszystkich badanych spotek po zmianie rynku noto-
wan wyniost 53-54%, natomiast wzrost warto$ci wolumenu obrotow uksztattowat sig
na poziomie 1400-1550%. Analizujac kazda z grup osobno, zauwazono, ze przecigt-
ny wzrost wartosci rynkowej spotek, ktore przeszty z CeTO na GPW, wyniost 48%,
a przecigtny wzrost wartosci rynkowej spotek, ktore przeszty z notowan z podwoj-
nym fiksingiem na notowania ciagte w ramach GPW, wyniost 58%. Z kolei przecigt-
ny wzrost warto$ci obrotow dla spotek, ktore zmienialy rynek notowan w ramach
GPW, wyniost 40%, dla spotek zas, ktore przeszty z CeTO na GPW — 2807%.

Wyniki potwierdzaja postawiong tezg, jednak nalezy pamigtac, ze uzyskane roz-
nice w warto$ci po zmianie rynku notowan nie powinny by¢ wprost utozsamiane
z dyskontami/premiami zwigzanymi z ptynno$cia rynkowa. Powodem tego sa na-
stepujace zjawiska: po pierwsze proba, na ktorej przeprowadzono badanie, z po-
wodu rozmiardéw polskiego rynku jest bardzo mata, a otrzymane wyniki cechuja
si¢ znacznym rozrzutem i brakiem spdjnosci (np. spotka SIMPLE w poréwnaniu
ze spotka ORZEL)’, po drugie za$ nie zbadano, czy w okresie trwania 200 branych
pod uwage notowan sytuacja finansowo-ekonomiczna badanych podmiotow nie
ulegta na tyle istotnej zmianie, by mogtlo to znacznie wptyna¢ na wyceng rynkowa

3 Zaktocajac identyfikacje ksztattujacych ceng rynkowa czynnikow zwiazanych z ptynnoscia.

* Dawniej www.akcje.net.

5 Nalezy zaznaczy¢, ze proba badawcza obejmowata wszystkie spotki, jakie zmienity rynek no-
towan w latach 1999-2007 w Polsce (GPW nie udostgpnito wczesniejszych danych, ktéore mogtyby
rozszerzy¢ probg).
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akcji. Nie uwzgledniono catego kontekstu zwigzanego z otoczeniem biznesowym
badanych podmiotow, biorac pod uwagg tylko wartosci kursow, dlatego trudno jest
stwierdzi¢, jaki doktadnie udziat w zmianie wartosci miaty czynniki zwiazane $cisle
ze zmiang ptynnosci. Z drugiej jednak strony trudno kwestionowac fakt, ze ptynnos¢
miata bardzo duzy wplyw na zmiang warto$ci badanych spotek. Stad istnieje niewat-
pliwa potrzeba obserwacji spotek zmieniajacych rynki notowan i w miar¢ wzrostu
liczby tego typu transferow® przeprowadzania kolejnych, bardziej szczegdtowych
(uwzgledniajacych kontekst sytuacji finansowo-ekonomicznej) badan nad wptywem
ptynnosci na warto$¢ akcji.

BADANIE 2

Metodologia

Drugie badanie przeprowadzone zostato na identycznym co w badaniu 1 ze-
stawie danych 17 spolek, ktore w latach 1999-2007 zmienily rynek notowan. Dane
dotyczace ceny zamknigcia akcji pochodza z tego samego zrodta co w przypadku
pierwszego badania. Gtéwnym zatozeniem badania jest proba analizy zjawisk ce-
nowych zwiazanych ze zmianga rynku notowan spotek w krotkim horyzoncie cza-
sowym. Badaniem objgte zostaty stopy zwrotu z transakcji zawieranych od 10 sesji
do ostatniego notowania przed zmiang rynku notowan. Transakcja kupna zawierana
byta na X sesji przed zmiang rynku notowan (gdzie X przyjmowata wartosci od 10
do 1), a sprzedaz nastgpowata zawsze po cenie zamknigcia pierwszego notowania po
zmianie rynku notowan. Istotne jest takze zalozenie dotyczace postgpowania inwe-
storow. Motywami do zakupu akcji na kilka sesji przed zmiang rynku notowan miaty
by¢ oczekiwania wysokich stop zwrotu w zwiazku ze wzrostem ptynno$ci (wzrost
ptynnosci powoduje zainteresowanie inwestoréw, zwigkszenie popytu i ostatecznie
aprecjacje ceny akcji). Im blizej dnia uzyskania wigkszej ptynnos$ci, tym dyskonto
(a co za tym idzie — stopa zwrotu z tak zaplanowanej transakcji) powinno by¢ mniej-
sza. Tabela 2 ukazuje wyniki badania.

Whioski

Istnieje wyrazna roznica w wynikach pomigdzy grupa spotek przechodzacych
z CeTO na GPW a grupa spotek zmieniajacych rynek notowan w ramach GPW.
W przypadku pierwszej istnieje silna dodatnia korelacja pomigdzy horyzontem cza-
sowym inwestycji a stopa zwrotu. Im wczesniej zawarta zostaje transakcja kupna,
tym wyzsza jest stopa zwrotu z takiej inwestycji. Oczywiscie, wielko$¢ proby jest
bardzo mata, w zwiazku z czym nie mozna na podstawie otrzymanych wynikow
wnioskowa¢ na temat catej zbiorowosci.

¢ Szczegolnie biorac pod uwagg to, ze w II potowie 2007 r. GPW otworzyta nowa platforme obro-
tu — alternatywny system obrotu — dla spétek sektora MSP, ktéra bedzie swego rodzaju inkubatorem dla
rozwijajacych sig przedsigbiorstw, ktore w pozniejszym czasie przechodzi¢ beda na ,,glowny parkiet”.



92 Katarzyna Byrka-Kita, Jakub Lasota

Na rysunku 1 na osi rzednych (y) wskazano stopg zwrotu, natomiast na osi od-
cigtych (x) liczbg dni przed zmiana i po zmianie rynku notowan.
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Rys. 1. Badanie 2 — zmiana rynku notowan z CeTO na GPW — analiza regresji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Natomiast w przypadku spotek zmieniajacych rynek notowan w ramach GPW
nie mozna zaobserwowac jakiegokolwiek zwiazku pomigdzy stopa zwrotu a hory-
zontem czasowym.

Na rysunku 2 na osi rzednych (y) wskazano stopg zwrotu, natomiast na osi od-
cigtych (x) liczbg dni przed zmiana i po zmianie rynku notowan.

Rozbieznosci w poziomie stop zwrotu z akcji spotek zmieniajacych rynek no-
towan z CeTO na GPW a zmianami zachodzacymi w ramach GPW mozna thuma-
czy¢ w nastepujacy sposob — przede wszystkim transfer w ramach rynkow GPW nie
powoduje tak duzego wzrostu wolumenu obrotéw akcjami spotek jak w przypadku
przejscia na GPW z CeTO, a w konsekwencji efekt wzrostu cen implikowany wzro-
stem ptynnosci nie jest tak znaczny. Ponadto inwestorzy uczestniczacy w rynku GPW
znaja spotki przemieszczajace si¢ w ramach systemow notowan, natomiast spotki
przychodzace z CeTO traktowane sa jako debiuty. To skutkuje znacznie wigkszym
zainteresowaniem inwestorow, poniewaz pojawienie si¢ na rynku nowego waloru
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Rys. 2. Badanie 2 — zmiana rynku notowan w ramach GPW — analiza regresji

Zrodto: opracowanie wiasne.

jest bardziej zauwazalne. Podobnie jak w przypadku badania 1 nalezy ponowi¢ ana-
lizg wraz z rozwojem gietdy i wzrostem liczby przypadkoéw zmiany rynku notowan.
W chwili obecnej utozsamianie przedstawionych w badaniach zjawisk cenowych
z dyskontem lub premia zwiazanymi z plynnoscia rynkoéw byloby twierdzeniem na
Wwyrost.

3. Podsumowanie

Na polskim rynku kapitatowym istnieje wiele ekonomicznych prawidtowosci,
ktore nie zostaly zbadane i wymagaja weryfikacji. Jednym z obszaréw badawczych,
ktory nie zostal jeszcze w wystarczajacym stopniu przeanalizowany, jest ten zwia-
zany z dyskontem z tytulu braku ptynnosci rynkowej. Zagadnienie, ktoére z pozoru
jest oczywiste, w rzeczywistosci jest bardzo ztozone, wielowymiarowe i trudne do
skwantyfikowania. Jego range zwigksza dodatkowo fakt, iz r6znice w wartosci wy-
ceny, jakie wystepuja na skutek stosowania (badz niestosowania) dyskonta z tytu-
hu braku ptynnosci rynkowej, moga prowadzi¢ do nieuzasadnionego ekonomicznie
transferu bogactwa. Jednoczesnie brak jest jednoznacznej, powszechnie akceptowa-
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nej metodologii wskazujacej, jak nalezy dokonywaé pomiaru dyskonta i w jakich
sytuacjach nalezy je aplikowac.

Badania naukowe prowadzone nad dyskontem z tytutu braku ptynnosci rynko-
wej w USA koncentruja sig na analizie kilku rodzajow zdarzen, w konsekwencji kto-
rych ptynnos¢ istotnie zmienia warto$¢ wycenianych aktywow. Sytuacja, w ktorej
dyskonto z tytutu braku pltynnosci rynkowej jest szczegdlnie widoczne, jest ograni-
czenie (czasowe lub permanentne) mozliwosci zbycia akcji (braku zorganizowanego
rynku obrotu). Innymi zdarzeniami, w nastepstwie ktorych zauwazalne jest dyskonto
z tytutu braku ptynnosci rynkowe;j, sa np. koszty przeprowadzenia oferty publicznej,
wystgpowanie na gieldzie spreadu czy tzw. efektu duzych zlecen (the price impact).
Badacze amerykanscy wskazuja wiele okolicznosci wystgpowania dyskonta i premii
zwiazanych z ptynnos$cia oraz wykorzystuja rozne metodologie badawcze, niemniej
jednak ich wyniki dowodza jednoznacznie, ze wptyw ptynnosci na wyceng akcji jest
bardzo duzy (siggajacy w niektorych przypadkach ponad 60%).

Przeprowadzone na polskim rynku badanie dotyczace zmiany rynku notowan
wstepnie potwierdza wnioski ptynace z badan dotyczacych rynku amerykanskiego.
Z powodu ograniczonej liczby obserwacji trudno poréwnywac otrzymane wyniki
z badaniami przeprowadzonymi na rynkach rozwinigtych, jednak pomimo to wnio-
ski z nich ptynace nalezy uzna¢ za ciekawe i godne dalszych rozwazan. Niewat-
pliwie istnieje potrzeba obserwacji spolek zmieniajacych rynki notowan i w miare
wzrostu liczby tego typu transferow przeprowadzania kolejnych, bardziej szczego-
lowych (uwzgledniajacych kontekst sytuacji finansowo-ekonomiczny), badan nad
wplywem ptynnosci na warto$¢ akcji. Niniejsze badanie jest zaledwie proba zasy-
gnalizowania problemu oraz wskazaniem potrzeby jego dalszej analizy, dyskonta
bowiem i premie z tytutu plynnosci sa bardzo waznym sktadnikiem wyceny przed-
sigbiorstw i wraz z rozwojem polskiej gietdy oraz wzrostem liczby transakcji na
tzw. rynku prywatnym beda wymagaly bardziej szczegotowego zglebienia. Rowniez
wzrost liczby spraw rozstrzyganych na drodze sadowej spowoduje zapotrzebowanie
na usystematyzowanie i spojne okreslenie regut postgpowania w przypadkach, kiedy
pltynnos¢ w istotny sposdb wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa.
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UNEXPLAINED THREADS IN BUSINESS VALUATION
—THE ILLIQUIDITY DISCOUNT

Summary

The article presents issues connected with illiquidity discounts and premiums. Moreover, an at-
tempt was made to prove that it is inevitable to apply them while valuing Polish companies. The theo-
retical considerations are supported by empirical evidence. Due to a limited access to the data sets
(the appropriate databases have not been gathered in Poland yet), the paper can be regarded as an
introduction to a broader discussion and analysis of the entity-level discounts and premiums reflecting
characteristics of liquidity in an emerging market.
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