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1. Problem badawczy, cele i hipotezy

Gtéwnym celem pracy zadeklarowanym przez Autora jest (s. 6) ,zbadanie wystepujacych w
teorii i stosowanych w praktyce metod i zasad wyceny przedsi¢biorstw oraz opracowanie
wzorca wyceny zwigkszajacego wiarygodnosé zalozen zawartych w wycenie”. Doktorant
okreslil réwniez cztery cele pomocnicze (s. 7):
1. Zdefiniowanie w ramach procesu tworzenia wartosci poje¢: warto$¢ przedsigbiorstwa,
warto$é kapitatu whasnego oraz jego wartos¢ dla whascicieli;
2. Wybbr metod wyceny wspotgrajacych z koncepcja zarzadzania przez wartos¢;
3. Identyfikacja i analiza metod wyceny stosowanych przez spotki gietldowe — GPW w
Warszawie;
4. Opracowanie wzorca zwigkszajagcego  wiarygodnos¢ przeprowadzonych ~ wycen

przedsigbiorstw.
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Autor sformutowat nastepujaca hipotez¢ badawcza: »Wiarygodne oszacowanie wartosci
przedsigbiorstwa jest uzaleznione od przyje¢tej metody oraz odpowiedniego zdefiniowania
parametréw wejsciowych, ustalonych na podstawie rzeczywistych wartosci ekonomicznych”
(s. 7).

Autor zglosit réwniez trzy hipotezy pomocnicze (s. 7):

1. Wycena przedsigbiorstwa jest gléwnym czynnikiem inwestycji dokonywanych przez

podmioty zewnetrzne.

2. Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa wynika z diugoterminowej ~ strategii

budzetowania.

3. Wartos¢ wyceny jest uzalezniona od wolnych przeplywéw pienigznych generowanych

przez podmiot gospodarczy.
2. Uklad pracy

Praca liczy 330 stron i skiada si¢ ze spisu tresci, wstepu, pigciu rozdzialéw, zakoriczenia,
literatury, spisu tabel, spisu rysunkow i streszczenia w jezyku polskim i angielskim. W bibliografii
wykazano Iacznie 287 pozycji (ksigzek i artykuléw oraz stron internetowych). Sg to prace i zrédta
gltoéwnie polsko- i angielskojezyczne.

We ,,Wstepie” Kandydat uzasadnia wybor problemu, przedstawia problem badawczy, cel
gléwny i cele pomocnicze pracy, formutuje hipotezy badawcze, a nastgpnie omawia konstrukcje
dysertacji.

Rozdzial pierwszy pt. ,Istota oraz cel zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa” zawiera
przeglad podstawowych standardéw i generatorOw wartosci oraz omoéwienie uwarunkowan
rynkowych wyceny. W rozdziale drugim zatytulowanym »Specyfika wyceny przedsiebiorstw
a metody ich wyceny” Autor scharakteryzowal metody dochodowe i poréwnawcze, omowit
strukturg i koszt kapitatu jako determinanty warto$ci przedsiebiorstwa. W trzecim rozdziale pt.
»Wycena przedsiebiorstwa przy  zastosowaniu modelu opcji realnych” Doktorant
scharakteryzowal opcje realne i wskazal na korzysci zwigzane z zastosowaniem modelu opcji
realnych. W czwartym rozdziale rozprawy pt. ,,Wycena spotek handlowych notowanych na GPW
w Warszawie — badania empiryczne”, Kandydat podjat prébe empirycznej identyfikacji
stosowanych w praktyce metod wyceny przedsigbiorstwa wykorzystujac informacje dotyczace
wykorzystywanych metod wyceny dostgpnych w raportach wycen spotek gieldowych w okresie
2008-2017. W rozdziale piatym pt. ,,Zalozenia koncepcyjne wzorca wyceny przedsiebiorstw”
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przedstawiono wzorzec wyceny podmiotu gospodarczego, ktéry ma zwiekszaé wiarygodnosé
1 poréwnywalno$¢ uzyskanych wynik6w wyceny.
Posumowanie rozwazan i wnioski ujeto w ,,Zakonczeniu”. Zaprezentowano tam takze dalsze

potencjalne kierunki badan.

3. Ocena problematyki badawczej, stopnia oryginalnosci problemu

naukowego, poprawnos$ci sformulowania celu, hipotez i ukladu pracy

Podje¢ta przez Doktoranta problematyka jest wazna, aktualna i w duzej mierze oryginalna.
Zagadnienie poprawno$ci wyceny przedsigbiorstw i wiarygodnosci wyceny spotek gieldowych
Jest niezwykle istotne dla szeroko rozumianych inwestoréw (a wiec obecnych i potencjalnych
akcjonariuszy), bankéw i innych interesariuszy. Szczegélnie zainteresowani wyceng sg
czlonkowie zarzadéw spolek, bowiem ostatecznym kryterium ich oceny, poza biezacymi
wynikami finansowymi, jest wartosé kapitalizacji rynkowej. Kolejna grupg, dla ktorej
wiarygodno$¢ wyceny spotek publicznych ma kardynalne znaczenie sg analitycy finansowi. Sa to
osoby, ktére indywidualnie lub zespotowo (zazwyczaj biura maklerskie) przeprowadzaja analizy
fundamentalne spotek publicznych, zwykle tych najwigkszych. Analizy te koncza si¢ zawsze
wyceng akcji danego podmiotu, a w wyniku poréwnania wyniku takiej wyceny z aktualng wycena
rynkowg wydawane sa rekomendacije. Wiarygodnos¢ wyceny ma wiec tutaj absolutnie kluczowe
znaczenie i zapewne wplywa na opinie danego biura czy analityka na rynku kapitalowym, a tym
samym na liczbe klientéw i przychody.

Nalezy podkreslié, ze na gruncie teorii i praktyki od wielu lat podejmowane sa rézne proby
doskonalenia samych metod wyceny, jak i procedur wyceny. Zajmuja si¢ tym miedzy innymi
profesjonalne stowarzyszenia grupujace specjalistow wyceny przedsigbiorstw. W USA sg to
przede wszystkim ASA i NACVA. W Zjednoczonym Krolestwie najbardziej znany jest RICS
(obecnie instytucja globalna). W Polsce dziala Stowarzyszenie Biegtych Wyceny Przedsiebiorstw
w Polsce. Wydawane sg liczne prace i przewodniki, organizowane sa szkolenia, seminaria
i konferencje. Wycena przedsiebiorstw jest nauczana na studiach, prowadzone sa badania
naukowe. Niemniej kazda préba diagnozy stanu i podniesienia wiarygodnosci wycen jest godna
uwagi i poparcia. Dlatego przyjmuje, ze stopien oryginalno$ci problemu naukowego jest w pelni
satysfakcjonujgcy.

Kluczowym problemem, z ktérym Autor powinien si¢ zmierzyé jest kwestia zdefiniowania
uzytego w tytule rozprawy terminu ,,wiarygodno$é wyceny spélek gieldowych”. Co to znaczy

»wiarygodno$¢ wyceny”? Aby zmierzy¢ si¢ z tym wyzwaniem nalezaloby podaé stosowng
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definicje. Autor deklaruje, ze ,,celem gléwnym rozprawy jest zbadanie wystepujacych w teorii i
stosowanych w praktyce metod i zasad wyceny przedsigbiorstw oraz opracowanie wzorca wyceny
zwigkszajgcego wiarygodnosé zatozen zawartych w wycenie” (s. 6). Autor nie wskazal pod jakim
katem metody wyceny maja byé zbadane. Nie odwoluje si¢ do poprawnosci koncepcyjnej
poszczegblnych metod czy tez szczegdtowych  kwestii metodycznych zwigzanych np.
z szacowaniem kosztu kapitatu. Autor odwotuje si¢ do wiarygodnosci wyceny, rozumiejgc przez
to bliskos¢ uzyskanego wyniku do aktualnej wartosci rynkowej. Z pewnoscig wartosé rynkowa
jest waznym i naturalnym weryfikatorem szacunkéw wartosci obliczonych za pomoca innych
metod. Jednak wiarygodnog¢ wyceny nalezatoby wigzaé przede wszystkim z: 1) zastosowaniem
wlasciwego standardu wartosci, 2) doborem odpowiedniej metody wyceny, 3) przeprowadzeniem
poprawnej analizy spétki, 4) przyjeciem wynikajacych z takiej analizy prawidlowych zatozen,
5) zastosowaniem wlasciwych algorytméw i umiejetnym dokonaniu ewentualnych korekt (np. z
tytutu udziatéw mniejszosciowych). Ocena wiarygodnosci wyceny spotki dokonanej za pomoca
konkretnych metod wyceeny przez konkretne osoby jest mozliwa o ile dostepne beda informacje
dajace mozliwos¢ weryfikacji wskazanych WyZzej etapdw procesu wyceny.

Bronige pomystu Autora nalezy podkresli¢ obiektywna trudno$é¢ w definiowaniu niektorych
terminéw. Takim jest takze »Wiarygodno$¢ wyceny”. Wskazane powyzej etapy/kryteria oceny
wiarygodnosci wyceny tez opierajg sie na nieostrych okresleniach takich jak: , ,wiasciwy
standard”, ,,odpowiednia metoda”, ,,poprawna analiza spotki”, ,,prawidtowe zalozenia”, ,, wlasciwe
algorytmy”, , umiejetne dokonanie korekt”. Kwestie te sa przedmiotem licznych opracowan
i regulacji (standardy), jednak im bardziej wchodzimy w szczegoly, tym wiecej watpliwosci
i réznic w podejsciach. Dowodem ztozonosci i niejednoznacznosci omawianej materii jest
ogromna liczba sporéw na tle wyceny, ktére znajduja swoje rozstrzygnigcie dopiero na sali
sadowej, czesto po zasiggnieciu opinii kilku bieglych, ktérzy nierzadko prezentuja zupetnie
odmienne podejscia skutkujace rowniez réznymi wynikami wyceny.

Zaréwno w tytule jak i w celach pracy nie ma zawezenia rozwazafi wylacznie do metod
dochodowych. Tymczasem na s. 7 Doktorant utrzymuje, ze ,zakres przedmiotowy obejmuje
zagadnienia zwigzane z wyeceng przedsigbiorstwa poprzez wybér odpowiedniej metody
dochodowe;j” (pogrubienie DZ). W czesci teoretycznej omawia natomiast metody dochodowe
(rozdziat 2.1.) i metody poréwnawcze (rozdzial 2.3.). Nie wiem czemu ma stuzy¢ rozdziat 3 pracy
(s. 164-197) poswigcony wycenie przedsigbiorstwa przy zastosowaniu modely opcji realnych,
gdyz w dalszych rozwazaniach oraz w czgdci empirycznej zagadnienie to wlasciwie nie jest

podejmowane. Pojawia si¢ jedynie bardzo 0g0lny i raczej abstrakcyjny postulat zalecajgcy
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»ujmowanie w procesie wyceny elastycznosci reagowania w postaci uwzglednienia opcji
realnych” (s. 325) i ujecie tego postulatu Jako alternatywy w tzw. wzorcu wyceny (s. 288).

Autor wyjasnia, ze ,,projekt rozprawy powstal z potrzeby weryfikacji, w jaki sposob
zastosowanie danej metody wyceny przez analityka pozwala na oszacowanie realnej wartosci
przedsigbiorstwa™ (s. 6). Pojawia si¢ W tym miejscu kluczowe pytanie: co to jest realna warto$¢
przedsigbiorstwa? Autor nie udziela odpowiedzi na to fundamentalne pytanie. Nastepnie
stwierdza, ze narzedzia shizace wspomnianej weryfikacji ,,mozemy podzieli¢ na takie, ktére
zmierzajg do pomiaru wartosci (metody wyceny) oraz takie, ktérych wyodrebnienie i sterowanie
doprowadza do poprawy efektywnosci funkcjonowania podmiotu gospodarczego (nosniki
wartosci)”. Kandydat taczy w tym miejscu ocene uzytecznosci metod wyceny na potrzeby
wiarygodnej estymacji wartosci przedsigbiorstwa z zarzadzaniem wartoscig (Value Based
Management), czyli identyfikacja gléwnych zrodet wartosci konkretnego podmiotu i takim
zarzadzaniem firmg, aby maksymalizowa¢ jej wartos¢. Zdaniem recenzenta polaczenie tych
kwestii, tj. oceny uzytecznosci metod wyceny oraz zarzadzania wartoscig, jest nieuzasadnione.
Mieszanie wyboru metod wyceny z zarzadzaniem wartoscig nie ma sensu. Mozna odniesé
wrazenie, ze Autor wierzy, iz wybo6r wlasciwej metody wyceny bedzie mial wplyw na
zwigkszanie (poprawe) wartosci podmiotu. Tymczasem metoda wyceny, tak jak metody pomiaru
temperatury czy cisnienia wykorzystuje si¢ do ustalenia temperatury czy cisnienia, stuzy jedynie
estymacji wartosci. Sg metody mniej i bardziej doktadne. Inng kwestia jest sam sposob stosowania
roznych metod, rzetelnosci i realnosci przyjmowanych zalozen oraz danych wejsciowych.
Kandydat ma tego $wiadomosé stwierdzajac (s. 6), ze ,,zdaniem autora pracy wybor odpowiedniej
metody wyceny przedsiebiorstwa wymaga uprzednio jej szczegblowej analizy, gléwnie
w odniesieniu do profilu dzialalnosci gospodarczej spotki oraz panujacych warunkow
ekonomicznych”. Jesli dobrze odbieram tok rozumowania Doktoranta, chodzi raczej
0 szczegbtowg analize przedsigbiorstwa w kontekscie profilu dziatalno$ci i warunkow
ekonomicznych, a nie szczegélowa analiz¢ metody wyceny, bo te sa znane i dobrze opisane.
Zacytowane zdanie sugeruje jednak potrzebg szczegétowej analizy metody wyceny, co nie jest
potrzebne. Natomiast wymég analizy przedsigbiorstwa, rynku, warunkéw otoczenia itd. jest
oczywistg konieczno$cig i warunkiem przeprowadzenia rzetelnej, a wiec i wiarygodnej, wyceny.
Stosowne procedury i wymogi znajduja swoje odzwierciedlenie w licznych podrecznikach
z obszaru wyceny przedsiebiorstw (np. The Handbook of Advanced Business Valuations, red. R.F.
Reilly, R.P. Schweihs, McGraw-Hill, New York 2000; Pratt S., Valuing a Business. The Analysis
and Appraisal of Closely Held Companies, Dow Jones—Irwin, Homewood, 1989; S.P. Pratt, R.F.
Reilly, R.P. Schweihs: Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held
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Companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs:
Valuing Small Businesses & Professional Practices, Third Edition, Irwin Library of Investment &
Finance, McGraw-Hill, New York 1998, G.R. Trugman: Understanding Business Valuation.
A Practical Guide to Valuing Small and Medium Sized Businesses, AICPA, New York 2012) oraz
standardach wyceny (np. ASA Business Valuation Standards, American Society of Appraisers
https://www.appraisers.org/docs/default-source/default-document-library/bv-
standards.pdf?sfvrsn=341b9ed7 2).

Pytanie, ktére nieuchronnie pojawia si¢ W teorii i praktyce brzmi: ktora metoda wyceny praw
wiasnosci jest lepsza? W powszechnej opinii praktycy akademicey i inwestycyjni mogg mie¢
W tym zakresie rézne preferencje. Wyniki licznych badan pokazuja jednak, ze wbrew
powszechnemu przekonaniu, srodowisko akademickie i praktyka sg dos¢ dobrze dopasowane pod
wzgledem preferowanych metod wyceny kapitatu wlasnego, z pewnymi réznicami dotyczacymi
szczegotowych kwestii, takich jak np. stosowanie dyskonta z tytulu braku plynnosci i dyskonta
z tytulu udzialéw mniejszosciowych, premii z tytutu kontroli, ujmowania i wyceny goodwill
osobistego. Akceptowalna metoda wyceny musi by¢ zgodna z uznawang ekonomiczng koncepcja
wartosci i standardami wyceny. Zastosowana metodologia musi by¢ statystycznie/ekonome-
trycznie doktadna, solidna i logiczna.

Omawiajgc cel badania empirycznego (s. 199) Autor odwotuje si¢ do Noty Interpretacyjnej 5
(NIS). Tymczasem NI5 juz od dawna jest Krajowym Standardem Wyceny Specjalistycznym
(KSWS) - Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw, przyjetym przez Polskg Federacje
Stowarzyszen Majatkowych, a takze rekomendowanym do wykorzystania przez czionkow
Stowarzyszenia Biegltych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce. W rozdziale I Autor opisat aktualng
sytuacje¢ i potwierdzil powyzsze, ale zaznaczyl, ze w pracy bedzie uzywat skrétu NIS. Jednak
skoro obecna nazwa jest juz inna i stosowana przez srodowisko zajmujgce si¢ wyceng
przedsigbiorstw w Polsce, to nalezatoby uzywaé wlasnie jej, gdyz moze to wprowadzaé zbedne
zamieszanie.

Niezaleznie od przedstawionych wyzej uwag dotyczacych przedmiotu, celu pracy
1 zastosowanej koncepcji badan, w dysertacji znajduje si¢ wiele fragmentow zupelnie zbednych,
luzno zwigzanych z tematem i nie rozwijanych w dalszych czesciach rozprawy. Przyktadowo,
punkt 1.2. poswiecony tzw. generatorom wartosci jest w catosci zbedny, gdyz nie wnosi wiele do
rozwazan podejmowanych w pracy (choé¢ temat jest oczywiscie wazny i interesujacy). Tytut
punktu 1.2.3. (Finansowe nog$niki wartosci) nie odpowiada jego zawartosci. Rozdziat 3
(poswigcony opcjom realnym i ich zastosowaniu w wycenie) jest moim zdaniem zupeknie zbedny,

gdyz zawarte tam tresci majg gléwnie walor popularyzatorsko-dydaktyczny i nie sa wykorzystane
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do prowadzonych dalej rozwazah i badaf, a takze wyprowadzanych wnioskéw i tzw.

rekomendacji (zalecen).

4. Ocena merytoryczna rozprawy — znaczenie rozprawy i jej walory naukowe

oraz dostrzezone uchybienia i watki dyskusyjne

Niewatpliwg zaleta pracy jest obszerny przeglad literatury przedmiotu, przywolanie licznych
definicji, klasyfikacji, wynikéw badan. Doktorant szczegétowo omowit rézne warianty metody
DCF, ktéra jest powszechnie stosowana przez analitykéw finansowych na potrzeby wyceny
przedsigbiorstw. Dokonatl réwniez samodzielnej wyceny 12 spotek wchodzacych w sklad indeksu
WIG 20 (wylaczono spélki z sektora finansowego oraz niespetniajace wymogu cigglosci notowan
w okresie badania). Przeprowadzit analiz¢ wycen dokonanych przez domy maklerskie pod katem
wybranych kwestii metodycznych i uzyskanych wynikéw w poréwnaniu do aktualnych wartosci
rynkowych.

Czg$¢ teoretyczna rozprawy (gléwnie rozdziaty 1-3, aczkolwiek watki teoretyczne znajdujg
si¢ réwniez w pozostalych rozdzialach) porusza wiele waznych, ciekawych, czesto dyskusyjnych
1 kontrowersyjnych zagadnien dotyczacych wyceny przedsiebiorstw. Niektore stwierdzenia, opinie
i wnioski sg dobrg inspiracja do dalszych dyskusji i badan naukowych.

Autor wykazal si¢ duzg wiedza w zakresie wyceny przedsigbiorstw, ale takze ekonomii,
rynkéw kapitalowych i rachunkowosci. Zakres pracy jest moim zdaniem szerszy niz nakreslony
we wstepie, co oznacza, ze Doktorant zrobit wigcej niz mozna bylo oczekiwaé. To zbyt szerokie
ujgcie byto prawdopodobnie powodem braku wystarczajacej koncentracji na gléwnym celu pracy.

We wstegpie Autor zamiescit sformutowania, ktére mozna uzna¢ za nielogiczne, jak np.
stwierdzenie, Ze ,realizacji celow rozprawy podporzagdkowano odpowiedni wybér metod
wyceny”. Przeciez celem giéwnym pracy jest ,,zbadanie wystepujacych w teorii i stosowanych
w praktyce metod”. Autor w domysle ma zbadaé Jakie metody wystepuja w teorii i sa stosowane
W praktyce, a nie wybiera¢ metody.

W podsumowaniu rozwazan w punkcie 1.3.3. nt. klasyfikacji metod wyceny przedsiebiorstw
Doktorant stwierdza: ,,Pomimo duzej dostgpnosci do literatury przedmiotu oraz badan w zakresie
wyceny przedsigbiorstw w XXI wieku mamy do czynienia z pewnego rodzaju paradoksem
zwiazanym z wyborem metody wyceny. Pomimo tego, iz literatura przedmiotu poswigca duzo
uwagi klasyfikacji metod wyceny, ze wzgledu na fakt, iz istnieja rézne modele przedsigbiorstwa,
to wykorzystuje ona jedynie najczesciej kilka metod, ktorych konstrukcja obliczeniowa pozwala
na duza elastycznosé, co do przyjetych zatozen. Zdaniem autora pracy jest to spowodowane

przede wszystkim zalozeniem, ze wyceniany podmiot bedzie funkcjonowal w nieskoficzono$é.
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Powoduje to sytuacje, w ktérej wartosé przedsigbiorstwa wyliczona w oparciu o konkretng metode
bedzie zbyt wysoka, poniewaz mogg zaistnie¢ okolicznosci, ktore spowodujg, ze firma upadnie.
Dlatego tak istotnym jest przyjecie odpowiednich zalozen oraz zastosowanie odpowiednich
technik i metod wyceny, aby wycena odzwierciedlata rzeczywiste do osiggnigcia efekty
ekonomiczne™ (s. 54). Podwazanie powszechnie przyjmowanego i raczej niekontrowersyjnego
zalozenia o dzialaniu wycenianych podmiotéw do nieskoficzonosci nie jest uzasadnione. Po
pierwsze, zdecydowana wiekszo$¢ $rednich i duzych firm nie zaklada, ze przestanie istnieé.
Tylko bardzo nieliczne majg scisle okreslony okres funkcjonowania, np. wynikajacy z zasobow
z}6z (kopalnia), czy czasu uzytkowania kluczowego sktadnika aktywéw (jednostatkowa spotka
shippingowa). W mniejszych podmiotach, w ktérych ryzyko upadiodci czy tez po prostu
dyskontynuacji dziatania jest znacznie wigksze, stosuje si¢ czesto bardziej konserwatywne
sposoby okreslania wartosci rezydualnej (wartosci na koniec okresu szczegbtowej prognozy), np.
przyjmujac, Zze wartos¢ ta wynosi zero lub oszacowang wartos¢ likwidacyjng majatku.

Omoéwienie metod dochodowych jest niesystemowe i rodzi wrazenie pewnego chaosu.
Oczekiwalbym znalezé rozwazania o podejsciu dochodowym w jednym miejscu, z prezentacja
istoty podejscia, stosowanych metod i ich wariantéw wraz ze wzorami, opisami symboli
i stosownymi komentarzami.

Wz6r na V (warto$¢ przedsigbiorstwa) na stronie 94 jest jakim$ nieporozumieniem.
W liczniku jest WACC minus WACC, czyli zero. Réwniez kolejny wzér na ECF (equity cash
flow) jest nieprawidlowy. W rzeczywistodci jest to wzér na wynik finansowy netto, a nie
przeplywy pieniezne dla wilascicieli. Réwniez niepoprawnie podano sposéb wyznaczania FCFE
w tabeli 9. Jezeli punktem wyjscia do obliczenia FCFE Jest EBIT (tak jak w tabeli 9), to aby
obliczy¢ przeptywy pieniezne dla wiascicieli nalezatoby dodatkowo odjaé odsetki i podatek
dochodowy. Zwykle punktem wyijscia jest wynik finansowy netto. Poprawny sposéb obliczania
FCFE (we wzorze na s. 94 Autor uzyt skrotu ECF, natomiast w innych miejscach, np. na s. 106,
stosuje symbol FTE) jest nastepujacy:

FCFE = zysk netto + amortyzacja — wydatki inwestycyjne — splata kredytu + zaciggniete
zobowigzania (oprocentowane) + zmiany w kapitale obrotowym netto

Rozdzial empiryczny skitada sie z przeprowadzonych samodzielnie przez Autora wycen 12
spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG 20 (wylaczono z réznych powodéw 8 podmiotow).
Wspomniane wyceny zostaly dokonane za pomocg 4 metod dochodowych. Mamy wiec tacznie az
48 wycen przeprowadzonych samodzielnie przez Doktoranta, ktore zamieszczono na 65 stronach.
Wyceny zostaly oparte o ten sam uproszczony schemat wyceny. Zalozenia wyceny sa bardzo

ogolnikowe. Opis obszaru dzialania, kluczowych zdarzen i czynnikéw ryzyka zajmuje 1-2
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akapity. Najbardziej Jaskrawym  przykladem jest uzasadnienie dynamiki przychodow
poszczegblnych spétek. Po stwierdzeniu ..z uwagi na” nastepuje wyliczenie pewnych zatozen (np.
na s. 228) i stwierdzenie: »zalozono, ze dynamika wzrostu przychodéw w latach 2017-2027
wyniesie 0,34%”. Jak wyznaczono te liczbe? Identycznie okreslono zalozenia dotyczgce
przychodéw we wszystkich wycenach. W taki spos6b mozna przyjaé¢ w zasadzie kazdg wielkos$¢
mieszczaca si¢ w granicach zdrowego rozsadku, a tym samym uzyskaé¢ rézne oszacowania
wartosci kapitatu wlasnego.

W wypadku spétki CCC w ogéle nie okreslono sposobu zaprognozowania kosztow. W innych
wycenach pojawia si¢ identyczna formuta: »koszty  dziatalnosci operacyjnej zostaly
Zaprognozowane w oparciu o kalkulacyjny uktad kosztow. Prognozy kosztéw dokonano w oparciu
o0 dane dotyczace struktury kosztéw oraz wypracowywanych marz” (np. s. 234). Mamy tu do
czynienia z niewiele méwigcym opisem, ktéry uniemozliwia weryfikacj¢ dokonanych obliczen.
Wykorzystanie kalkulacyjnego uktadu kosztéw do prognozowania przeptywow pienigznych jest
zdecydowanie lepszym rozwigzaniem niz zastosowanie ukladu rodzajowego. Ten drugi nie
wyr6znia bowiem kosztéw o charakterze zmiennym i statym. Uklad kalkulacyjny czesciowo
pokrywa si¢ z podziatem na state i zmienne. Niemniej w petni prawidlowym uktadem Jjest uktad
dzielgcy koszty na stale i zmienne.

Koszt kapitalu wyznaczono w sposob mato przejrzysty. W kazdym przypadku Autor
stwierdza, Ze ,,premie za ryzyko rynkowe przyjeto w wysokosci. ...” (tu pada liczba, np. na s. 239
jest 7,18%). Nie wiadomo niestety w jaki sposéb ustalono t¢ premig, tym bardziej, ze jest ona
rézna dla réznych spoétek. Nalezatoby raczej oczekiwaé, ze premia rynkowa w wycenach
przeprowadzanych na ten sam moment bedzie identyczna, a elementem roznicujagcym bedzie
indeks ryzyka beta (wsp6tczynnik beta). W zatozeniach nie ma o tym mowy. Doktorant twierdzi,
ze ,indeks ryzyka beta zostat ustalony dla rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo
1 uwzgledniony w premii za ryzyko rynkowe”. Oznacza to, Ze: 1) nie wiadomo ile Wwynosi premia
za ryzyko rynkowe (market risk premium), 2) nie wiadomo ile wynosi beta konkretnej spéiki,
3) okreslona przez Autora ,,premia za ryzyko rynkowe”, w ktérej uwzgledniono indeks ryzyka
beta jest w rzeczywistosci premig za ryzyko sektora (a nie premig za ryzyko rynkowe) oraz
4) wykorzystanie indeksu ryzyka sektora zamiast indeksu ryzyka beta konkretnej spotki oznacza,
ze pominigto réznice w dzialalnosci operacyjnej poszczegélnych spolek, a przede wszystkim
réznice W poziomie finansowania dlugiem (ryzyko finansowe). W modelu CAPM premie
rynkowg z tytutu ryzyka (identyczna dla wszystkich podmiotéw) mnozy si¢ indeksem ryzyka beta
(jest to tzw. zlewarowana beta, a wigc uwzgledniajgca rowniez ryzyko finansowe) uzyskujac w ten

sposob premie z tytulu ryzyka konkretnego podmiotu.
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We wszystkich wycenach stopa wolna od ryzyka ma taki sam poziom wynoszacy 2,70%.
Z opisu wynika, ze jest to rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych. W zwiazku z tym, ze
wszystkie wyceny dokonywane sa na koniec 2017 roku przyjecie jednej stopy z dnia wyceny jest
poprawne. Przyjecie rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych jest réwniez rozwigzaniem
akceptowalnym i czesto stosowanym. Wazne jest jednak, aby przyjmowana w wycenach premia
rynkowa byla takze identyczna i wyznaczana jako usredniona nadwyzka zwrotow z rynku akcji
ponad stope zwrotu z danego instrumentu wolnego od ryzyka — w wypadku recenzowane;j
rozprawy jest to rentowno$¢ 10 letnich obligacji skarbowych. Czesto spotykang praktykg jest
przyjmowanie takiej samej premii rynkowej dla r6znych instrumentow wolnych od ryzyka, co jest
z oczywistych wzgledéw niewlasciwe: usrednione stopy zwrotu z instrumentéw o krotkim
terminie wykupu sg nizsze niz tych o diugim terminie, co oznacza, ze premia odnoszona do tych
pierwszych jest wyzsza.

Dalej w zalozeniach pojawia si¢ tajemnicze stwierdzenie, ze ,.w kolejnych latach koszt
kapitatu zostat zaprognozowany za pomocg narz¢dzia Crystal Ball firmy Oracle na podstawie
zmian historycznych kosztu kapitatu wlasnego w okresie 2013/2017” (np. s. 234). Z uwagi na
brak informacji na temat algorytmu i uzasadnienia takiego podejscia, zamieszczone w tabelach
wielkosci musimy przyjmowaé na wiare, nie majgc mozliwosci ich weryfikacji.

Doktorant dokonal oszacowania wartosci fundamentalnej spétek. Przyjmuje sie, ze
synonimem tej kategorii wartosci jest tzw. warto$é wewnetrzna (intrinsic value) uznawana za
Jeden z podstawowych standardéw wartosci. Analiza fundamentalna to metoda pomiaru wartosci
wewngtrznej akcji poprzez badanie powigzanych czynnikéw ekonomicznych i finansowych.
Analitycy fundamentalni (finansowi) badajg wszystko, co moze wplyngé na warto$¢ akcji, od
czynnikéw makroekonomicznych, takich jak stan gospodarki i warunki branzowe, po czynniki
mikroekonomiczne, takie jak efektywnos¢ zarzadzania firma. Ostatecznym celem jest uzyskanie
liczby, ktérg inwestor moze porowna¢ z aktualng ceng akcji, aby oceni¢, czy spotka jest
niedowartosciowana, wyceniana zgodnie z wartoscig wewnetrzng czy tez przeszacowana. Celem
niniejszej dysertacji bylo zbadanie wystepujacych w teorii i stosowanych w praktyce metod
1 zasad wyceny przedsiebiorstw oraz opracowanie wzorca wyceny zwigkszajacego wiarygodnosé
zalozen zawartych w wycenie. Wydaje sie, ze zostat on sformulowany zbyt ambitnie i za szeroko.
W rzeczywistosci Autor ograniczyl si¢ do przegladu teorii w zakresie metod dochodowych, w tym
réwniez teorii opcji, oraz metod poréwnawczych. Zasadniczo wytaczono z rozwazan metody
majgtkowe, ktore s3 wazne m.in. w wycenie matych i $rednich podmiotéw, ale takze funduszy
inwestycyjnych czy spotek opartych na nieruchomosciach. Zreszta sam tytul wskazuje, ze praca

ma dotyczy¢ ,,wplywu stosowanych metod na wiarygodnos$¢ wyceny spotek gietdowych”.
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Tymczasem cel pracy nie ogranicza si¢ wylacznie do spotek publicznych. Jest wigc tutaj
oczywista niespéjnos¢. Czes¢ empiryczna to w duzej mierze wlasne wyceny Autora ograniczone
do czterech wariantow metody DCF. Wyniki tych wycen, przy zalozeniu spéjnych zatozen,
powinny by¢ identyczne lub przynajmniej zblizone i w rozprawie rzeczywiscie sg one bardzo
podobne (tabela 101). Jednak bioragc pod uwage cel pracy, wyceny te nie stuzyly badaniu
stosowanych w praktyce metod wyceny, a jedynie wykazaniu zbieznosci wynik6w uzyskiwanych
za pomocg czterech wariantéw metody DCF. Mozna powiedzieé, ze jest to proba udowodnienia
czegos co jest uznawane za juz dawno udowodnione. Warto podkresli¢, ze w praktyce analitycy
finansowi (biura maklerskie) stosuja tylko jedno wybrane podejscie i jest to zwykle metoda FCFF,
ewentualnie FCFE.

Znacznie ciekawsze i potencjalnie bardziej uzyteczne w praktyce sa badania zaprezentowane
w tabeli 12 dotyczace szacowanych przez analitykéw z roznych biur maklerskich kluczowych
parametrow wykorzystywanych na potrzeby wyceny (koszt kapitatu wlasnego, WACC i indeks
ryzyka beta). Aczkolwiek i tutaj pojawit si¢ oczywisty blad w pozycji 7, gdyz WACC dla spétki
KGHM na poziomie 20,4% jest z pewnoscia nieprawidlowy. Potwierdza to zreszta wysokos¢
kosztu kapitatu wlasnego, ktéry wynosi 10,4%. Jak wiadomo WACC jest zawsze mniejszy, a co
najwyzej réwny kosztowi kapitatu wlasnego. Podobne watpliwosci dotycza wykazanego poziomu
kosztu kapitatu wlasnego spétek dywidendowych (tabela 16 na s. 151). Koszt kapitatu wlasnego w
PZU na poziomie 26% jest z pewnoscig nieprawidlowy. Podobne watpliwosci dotyczg CCC (19%
- W badaniu empirycznym przyjeto 11%), Santander (18%), LPP (16%). Koszt kapitatu wlasnego
w KGHM w tabeli 16 wynosi 9% (s. 151), podczas gdy w wycenie dokonanej w rozdziale 4
(s. 217) az 13,26%, czyli o blisko 50% wiecej. Pozytywnie oceniam wykazanie, ze biura
maklerskie nie podajg sposobu liczenia indeksu beta (tabela 15). Szkoda, ze Autor nie rozwingt
1 nie poglebit tego kierunku badan, np. o sposoby szacowania kosztu kapitatu wlasnego czy tez
probe ustalenia jaki instrument wolny od ryzyka przyjmuja biura maklerskie i czy jest to spojne
z poziomem premii z tytutu ryzyka. Ciekawe poznawczo i uzyteczne praktycznie bytoby réwniez
sprawdzenie czy biura maklerskie stosuja w wycenie réznych spolek te same parametry rynkowe,
tj. stop¢ wolng od ryzyka i premie rynkowg z tytutu ryzyka, a takze czy w wycenie tej samej
spotki sa konsekwentne i wykorzystuja ten sam indeks ryzyka i koszt kapitalu wiasnego
(przynajmniej w krotkich odstepach czasu).

W podsumowaniu rozwazan dotyczacych CAPM Autor konkluduje: ,,Zdaniem autora pracy,
w dostgpnej literaturze istnieje wiele dowodow, ze beta nie jest dobra miara ryzyka, dlatego
pojawiajg si¢ proby stosowania innych miar” (s. 144). Szkoda, ze Doktorant nie przedstawit tych

dowod6w, tudziez wspomnianych préb stosowania innych miar.
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Pozytywnie oceniam przeglad mnoznikéw wykorzystywanych w wycenie poréwnawczej,
a przede wszystkim wlasne badanie dotyczace mnoznikéw zastosowanych przez wybrane biura
maklerskie (tabela 18, s. 159). Przedstawione wyniki pozostawiaja jednak duzy niedosyt, bowiem
Autor ograniczy! si¢ do jednej syntetycznej tabeli, w ktorej nie wskazano nazw biur maklerskich.
Zakltadam, ze data wyceny jest jednoczesnie datg wykazanej ceny rynkowej. Z tych badan mozna
bylo uzyskac¢ znacznie wiecej ciekawych spostrzezen i wnioskow. Podsumowujac wyniki badan
Autor stwierdza, ze ,,(...) mozna podda¢ w watpliwo$¢ zastosowanie metody poréwnawczej dla
rynku GPW w Warszawie” (s. 158). Jest to bardzo daleko idaca teza i nie wydaje mi sie, ze
przeprowadzone badania uprawniaja do takiej konkluzji. Inng analize dotyczacg wycen badanych
spotek dokonanych przez biura maklerskie zaprezentowano w tabeli 28 (s. 207). Nie wskazano
tam daty wyceny, wiadomo tylko, ze rekomendacje wydano w czwartym kwartale 2017 roku.

Koncentrujac si¢ na analizach fundamentalnych spétek i oszacowaniach ich wartosci
wewnetrznej dokonywanych przez biura maklerskie, Autor mégtby pokusié si¢ o zbadanie
trafnosci rekomendacji wydawanych przez poszczegdlne biura w odniesieniu do réznych spotek w
roznym czasie. Takie badanie mogloby mie¢ duze walory poznawcze i utylitarne.

Mankamentem pracy, oprocz wskazanych juz watpliwosci dotyczacych tytulu, celu
1 uzasadnienia pracy, jest cze$é empiryczna, w ktorej Autor zaprezentowat wyniki samodzielnie
przeprowadzonych 48 wycen, ktére poréwnat z wartoscig rynkowa (tabela 101 na s. 277),
konkludujac, ze ,,metodami wycen dajacymi najbardziej zbiezne wyniki z wartosciami rynkowymi
sg metody iDCF” (s. 277). Dalej Autor stwierdza: »Jest to spowodowane przede wszystkim przez
wystepujace w ich strukturze petle logiczne. Metoda iDCF wykorzystuje na kazdym jej etapie:

o strukture kapitatowa przedsiebiorstwa, aby moéc obliczaé WACC;
o strukturg¢ kapitalowa przedsiebiorstwa aby méc pozna¢ warto$¢ kapitatu wlasnego
i dluznego” (s. 277).

Przedstawione poréwnanie whasnych, mocno uproszczonych wycen, opartych na arbitralnych,
nieudokumentowanych i dlatego mato wiarygodnych zaloZeniach, dokonanych za pomoca
4 metod wywodzacych sie z tego samego podejscia, nie moze by¢ uznane za dowéd na Wyzszo$¢
okreslonej metody. Weglebiajac si¢ algorytmy obliczeniowe poszczegblnych metod mozna dosé
tatwo zidentyfikowaé powody rozbieznosci w uzyskiwanych wynikach. Chodzi przede wszystkim
0 sposob rozwigzania problemu zmiennej struktury kapitatu. Zastosowanie algorytmow
ujmujagcych te kwestie z pelna precyzja (czego nie robi sie zwykle z uwagi na komplikacje
metodyczne i ogoélnie akceptowane uproszczenia) doprowadzitoby do uzyskania identycznych

wynikéw wyceny niezaleznie od zastosowanej metody dochodowe;.

N
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W przypisie 335 Autor stwierdza: ,,Istnieja uzasadnione ekonomicznie podstawy, aby sadzié,
ze korzysci podatkowe, wynikajace z zadluzenia, sa niewielkie. Innymi stowy, w punkcie
rownowagi T=0. Z tego samego powodu warto§¢ WACC jest tylko w niewielkim stopniu zalezna
od struktury kapitalowej firmy”. Jakiez to tajemnicze ,,uzasadnione ekonomicznie podstawy” kazg
sadzi¢, ze ,korzysci podatkowe, wynikajace z zadluzenia, sa niewielkie”? To wazna kwestia
i nalezatoby te podstawy omoéwié. Natomiast stwierdzenie, ze ,warto$¢ WACC jest tylko
w niewielkim stopniu zalezna od struktury kapitalowej firmy” brzmi jak herezja. Przeciez
zwyczajowo koszt kapitatu wlasnego jest wyraznie wyzszy od kosztu dtugu netto, a to oznacza, ze
wraz ze zmiang struktury kapitatu zmieniat si¢ bedzie WACC. Tak glosi tradycyjna teoria
struktury kapitatu, zapewne najlepie; odzwierciedlajaca to co si¢ dzieje w praktyce gospodarczej.
Pomijam  oczywiscie czysto  teoretyczne wywody  Millera-Modiglianiego,  ktérzy
W nierzeczywistym $wiecie i na podstawie dogé szczegoblnych zalozen wykazali brak wplywu
struktury kapitatu na koszt kapitatu, a wiec i warto$é firmy. Warto jednak przypomnie¢, ze tworcy
tej teorii po wielu latach podkreslali, ze nigdy nie twierdzili, iz w realnym $wiecie struktura
kapitatu nie wptywa na wartosé.

Obliczenie tzw. tresholdu jest zasadniczo niezrozumiate i nienaukowe. Autor utrzymuje, ze
treshold (ang. granica) to ,,poziom istotnosci, ktory stanowi bufor bezpieczenstwa pomiedzy
wynikiem wyceny a warto$cia rynkowa danego podmiotu gospodarczego” (s. 205). Nie akceptuje
tego podejscia, gdyz nie zostalo w zaden sposob wiarygodnie przedstawione i uzasadnione,
a okreslenie tzw. czynnika decydujgcego o wyznaczeniu tresholdu jest calkowicie arbitralne.
W pelni subiektywne i pozbawione przekonujacego uzasadnienia jest oszacowanie czynnika,
ktory miatby mie¢ wplyw na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestoréw. Autor
stwierdza, Ze ,,wyznaczy! granice factora dla poszczegdlnych przedsigbiorstw w oparciu o poziom
ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w Polsce” (s. 209). Ustalajac dowolnie ,,treshold”
1 okreslajac w taki sam spos6b wspomniane granice procentowe mozna uzyska¢ praktycznie kazdy
wynik. Z perspektywy odbiorcéw analiz fundamentalnych i rekomendacji, zdecydowanie bardziej
przydatng informacja byloby np. wskazanie odsetka trafnosci rekomendacji wydawanych przez
poszczegélne biura maklerskie i niezaleznych analitykow finansowych. Systemowe
upublicznianie takich informacji miatoby zapewne silny wplyw na podnoszenie jakosci analiz
i wycen spétek gietdowych.

Tzw. wzorzec wyceny przedsigbiorstwa (s. 287-289) jest niezgodny z powszechnie
obowigzujgcymi standardami wyceny i zawiera z jednej strony propozycje, ktére sg oczywiste,
a z drugiej watpliwe zalecenia i dyskusyjne komentarze. Oczywiste jest stosowanie w wycenie
spotek kontynuujacych dziatalnos¢ podejscia dochodowego, a jesli wykorzystuje si¢ wariant

f
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FCFF, zastosowanie WACC. Ale sg tez pomysty nie majgce uzasadnienia. Przyktadowo, Autor
rekomenduje okres prognozy 5-10 lat jako normatyw utrzymujac, ze »Wykroczenie poza okres 10
lat moze powodowa¢ uwzglednienie w procesie wyceny zalozen nie realnych do osiggnigcia”
(s. 289). Nierealne zalozenia moga by¢ przyjmowane rowniez w prognozach krétszych.
Oczywiscie prognozowanie w okresach krétszych jest tatwiejsze i obarczone mniejszym ryzykiem
bledu niz w okresach dtuzszych. Jednak przyjecie jako wzorca (obowiazujgcego standardu)
statego przedziatu 5-10 lat nie ma uzasadnienia. O diugosci okresu szczegétowej prognozy
powinny zawsze decydowaé mozliwosci wiarygodnego prognozowania. Nalezy takze
uwzglednia¢ przewidywany okres eksploatacji  kluczowych aktywéw czy tez realizacji
dhugoterminowych kontraktéw. Proponowana rekomendacja nie tylko nie ma uzasadnienia, ale
rowniez nie spowodowalaby w zasadzie zadnych zmian, bowiem w praktyce zdecydowana
wigkszo$¢ szczegétowych prognoz miesci si¢ w rekomendowanym przez Doktoranta przedziale
(najezesciej jest to 5 lat). W rzeczywistych wycenach na rynku nie spotkalem si¢ takze z
problemem okreslania tzw. no$nika wartogci (trzecia kategoria wzorca wyceny — tabela 104). Jest
to raczej kategoria do wykorzystania w tworzeniu sformalizowanych systemow zarzadzania
wartoscig (Value Based Management). Warto przy tym zaznaczy¢, ze od czasu kryzysu
finansowego z 2008 roku VBM znaczaco stracil na atrakcyjnosci.

Przedstawione przez Autora rekomendacje sg mieszanka truizméw, nie majacych pokrycia w
teorii i praktyce stwierdzer oraz mato konkretnych postulatow. Warto réwniez podkresli¢ czasami
trudny do zrozumienia sposob prowadzenia wywod6w i styl pisania. Zastosowanie niektérych
termin6éw (np. treshold, factor), ktére nie $§ szerzej znane w teorii i praktyce wyceny dodatkowo
komplikuje odbiér pracy.

W pracy natrafitem na stosunkowo liczne uchybienia edycyjne, ktérych w recenzji nie
wskazuje. Uchybienia znajduja si¢ zaréwno w tekscie glownym, przypisach jak i w spisie
literatury (np. bledy w tytutach pozycji 191 36).

Reasumujjc wezesniejsze uwagi stwierdzam, ze dwuczlonowy cel gléwny pracy zostal
osiggniety tylko czesciowo. Uznaje, Zze Autor w duzym zakresie zbadal wystepujace w teorii
i stosowane w praktyce metody i zasady wyceny przedsigbiorstw. Zbadal nie w pelni, gdyz
jest to zadanie prawdopodobnie przerastajace zakres jednej rozprawy doktorskiej. Uwazam
natomiast, ze zadanie okreslone jako ,opracowanie wzorca wyceny zwi¢kszajacego
wiarygodnosé zalozen zawartych w wycenie” nie zostalo zrealizowane, gdyz Zaproponowany
wzorzee, jak wskazano wyzej, nie zwigksza zdaniem recenzenta wiarygodno$ci zalozen

zawartych w wycenie.

J
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5. Ocena ogolnej wiedzy teoretycznej Kandydata w dyscyplinie ekonomia

i finanse i ocena umieje¢tnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Kandydat wykazat si¢ duza wiedza w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jest dobrze zaznajomiony
z problematyka finanséw, rachunkowosci, ekonomiki przedsigbiorstwa. Umiejetnie postuguje si¢
metodami statystycznymi, potrafi identyfikowaé zwigzki przyczynowo-skutkowe i dokonywa¢
wynikajacych z rozwazan i badan uogdlnien. Doktorant wykazal si¢ réwniez szeroka wiedza
w zakresie wyceny przedsigbiorstw. Jest to zlozony obszar obejmujacy zaréwno teori¢ jak
i praktyke, mieszczacy si¢ glownie w ramach dyscypliny finanse. Wycena przedsigbiorstw
korzysta réwniez z dorobku innych dyscyplin szczegotowych, m.in. takich jak: mikroekonomia,
ekonomika przedsigbiorstwa i ekonomiki sektorowe, makroekonomia, rachunkowo$¢, statystyka,
ekonometria, informatyka. Z uwagi na ztozono$é, skomplikowanie, wielowatkowos¢ i duza
dynamike zmian problematyki wyceny przedsigbiorstw, prowadzenie badan w tym obszarze jest
obiektywnie duzym wyzwaniem. Dodatkowg trudnoscig jest ograniczony dostep do danych
zrédtowych, stosunkowe krotkie szeregi czasowe, zaklocenia w poréwnywalnosci. Uwzgledniajac
te uwarunkowania uwazam, ze Doktorant podjat w duzej mierze udang probg zmierzenia sig
z zagadnieniem oceny wptywu metod na wiarygodnos¢ spotek gietdowych. Co prawda glowny cel
pracy zostal osiagnigty tylko czgsciowo, jednak Autor w rzeczywisto$ci omowil wigcej zagadnien
niz mozna by oczekiwaé po samym tytule. Nie mam watpliwosci, ze Kandydat, niezaleznie od
zgloszonych w recenzji uwag, ma umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.
Jak w wypadku kazdego naukowca, jest tutaj pole do doskonalenia. Jestem przekonany, ze
Doktorant w kolejnych badaniach i pracach bedzie wykazywatl si¢ coraz lepszym warsztatem

naukowym.
6. Konkluzja

Gléwnym celem pracy zadeklarowanym przez Autora bylo (s. 6) .zbadanie wystepujacych
w teorii i stosowanych w praktyce metod i zasad wyceny przedsigbiorstw oraz opracowanie
wzorca wyceny zwigkszajacego wiarygodnos¢ zatozen zawartych w wycenie”. Niezaleznie od
zgloszonych zastrzezen uznajg, ze cel ten w duzej mierze zostat osiggniety. Dotyczy to pierwszego
cztonu zacytowanego powyzej celu. Biorgc pod uwage pozytywng oceng teoretycznej czgsci
rozprawy oraz wskazane osiagniecia odnoszace si¢ do czgsci empirycznej, wyrazam opinig, ze
recenzowana rozprawa doktorska mgr Michata Gnapa pt. ,,Wplyw stosowanych metod na
wiarygodno$¢ wyceny spotek gieldowych” spelnia wszystkie wymagania stawiane przed

rozprawami doktorskimi, stanowi oryginalne osiggnigcie Autora, poszerza aktualny stan wiedzy

!
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w zakresie wyceny przedsigbiorstw, zawiera interesujace poznawczo oraz uzyteczne praktycznie

koncepcje i propozycje, i dlatego wnoszg o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony.




