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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr. Mateusza Czerwinskiego
pt. ,Metodyka szacowania dyskonta z tytutu braku pfynnosci
i ograniczonej zbywalnosci w wycenie przedsiebiorstw”

napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Dariusza Zarzeckiego

Podstawg opracowania recenzji jest pismo Dziekana Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecinskiego, prof. dr. hab. Waldemara Tarczynskiego,
z dnia 30 wrzeénia 2019 r., w sprawie powierzenia mi obowigzkéw recenzenta
rozprawy doktorskiej mgr. Mateusza Czerwinskiego nt. ,Mefodyka szacowania
dyskonta z tytutu braku plynnoSci i ograniczonej zbywalnoSci w wycenie

przedsiebiorstw”.

Uwagi ogoine

Recenzowana rozprawa doktorska mgr. Mateusza Czerwinskiego jest poswiecona
wycenie wartosci przedsiebiorstw nienotowanych na regulowanym rynku gietdowym,
a w szczegolnosci uwzglednianiu w procedurze ich wyceny korekt z tytutu braku
ptynnosci i ograniczonej zbywalno$ci. Wycena przedsiebiorstw jest nie tylko niezwykle
istotnym zagadnieniem teoretycznym, ale takze waznym wyzwaniem praktycznym.
Wszedzie tam, gdzie rozwazane sg zmiany wiasciciela/wtascicieli przedsiebiorstwa,
do podjecia decyzji w tym zakresie konieczna jest wycena warto$ci catoéci lub czesci
(pakietu udziatébw) przedsiebiorstwa, bedgcego przedmiotem transakcji. Ani w teorii,
ani w praktyce nie wypracowano jednej, powszechnie akceptowanej metodyki wyceny
wartosci przedsiebiorstw. Nie jest to z resztg mozliwe, gdyz o ostatecznej wycenie
przedsiebiorstwa decydujg nie tylko wyniki jego dziatalnosci — biezace i
prognozowane, ale w duzej mierze prawno-organizacyjne warunki funkcjonowania

wycenianego przedsiebiorstwa. Na te wycene bardzo istotny wptyw ma fakt, czy jest



to spdtka notowana na rynku regulowanym, czy tez jest to przedsiebiorstwo prywatne
(spotka niepubliczna). O wycenie przedsiebiorstwa decydujg takze czynniki
behawioralne, czyli indywidualne nastawienie potencjainego kupujgcego i

sprzedajgcego do przedmiotu transakgji, a takze oséb je wyceniajgcych.

Tematyka podjeta w rozprawie miesci sie w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wartoéé
przedsiebiorstwa prywatnego i jego wycena nie sg zagadnieniami jednoznacznymi;
podejscia zardwno teoretykdw, jak i praktykow sg tu bardzo zréznicowane i niekiedy
budzg wiele kontrowersji. Tym bardziej uzasadnione wydaje sie podjecie przez
Doktoranta badarn nad wyceng wartosci przedsiebiorstw prywatnych w warunkach ich
ograniczonej zbywalno$ci i braku pilynnosci. Praca ma przede wszystkim charakter
poznawczy, cho¢ Autor podjat takze prébe przeniesienia niektoérych doswiadczen z
zakresu wyceny przedsiebiorstw nienotowanych na rynku gietdowym stosowanych na
rozwinietych rynkach kapitatowych na polski rynek. Problematyka pracy jest wazna i
aktualna, a w kontekscie wyceny polskich przedsiebiorstw prywatnych ma charakter

nowatorski.

Cele rozprawy i hipotezy badawcze

We wstepie do rozprawy Doktorant formutuje cele pracy i hipotezy badawcze. Celem
nadrzednym podjetych badan jest ,pogtebiona analiza teoretycznych przestanek
uzasadniajacych aplikacje korekt wartosci przedsiebiorstwa prywatnych, a takze
ocena mozliwosci zastosowania rozwigzan proponowanych w tym aspekcie w krajach
rozwinietych w odniesieniu do rynku polskiego” (s. 8). Cel pracy jest jasny, choé
sformutowany w sposéb nieco zbyt ogolny. Co prawda cel gtéwny jest uzupetniony
celami szczegétowymi (C1 — C4), jednak majg one w duzej mierze charakter opisu

zagadnien, ktére sg trescig poszczegoinych rozdziatdéw rozprawy.

Cel rozprawy zostat skonkretyzowany przy formutowaniu hipotez badawczych. Jako
hipoteze gtdwng rozprawy mgr Czerwinski okreslit: ,zastosowanie korekty wartosci
przedsiebiorstwa z tytutu braku ptynnosci lub ograniczonej zbywalnosci jest
determinowane czynnikami zwigzanymi z otoczeniem prawnym, w ktérym
dokonywana jest wycena oraz finansowymi i organizacyjnymi charakterystykami
wycenianego przedsiebiorstwa” (s. 8). Za$ hipoteza wuzupeiniajgca brzmi:

.wykorzystywane na rynkach rozwinietych rozwigzania metodyczne w zakresie
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definiowania, pomiaru i zastosowania dyskonta z tytutu braku plynnoéci oraz

ograniczonej zbywaino$ci wymagaja dostosowania do warunkow polskich”.

Podjecie tak zarysowanej problematyki i weryfikacja postawionych hipotez wymagato
od Doktoranta dobrej znajomosci nie tylko zréznicowanych metod wyceny warto$ci
przedsiebiorstw, ale przede wszystkim teoretycznych oraz formalno-prawnych
podstaw funkcjonowania przedsiebiorstwa na rynku finansowym. Lektura rozprawy

potwierdza niewatpliwie duzg wiedze Doktoranta w przedstawionym wyzej zakresie.

Ocena merytoryczna rozprawy (struktura pracy i jej zawarto$é, metody
badawcze)

Recenzowana rozprawa liczy 190 stron i sklada sie pieciu rozdziatow, wstepu i
podsumowania zawierajgcego ,wnioski i postulaty do dalszych badan” (s. 2 i 165).
Bibliografia pracy jest bardzo bogata; zawiera okoto 350 pozycji, gtdwnie artykutdw i
pozycji ksigzkowych, zaréwno w polsko-, jak i angielskojezycznych. Struktura pracy
jest przejrzysta i logiczna, cho¢ zbedny wydaje sie podziat rozdziatu trzeciego na

dodatkowe, nienumerowane (oznaczone kolorem niebieskim) czesci.

We wstepie do rozprawy prawidtowo zostata zarysowana tematyka pracy i problem
badawczy. Sformutowano cele i hipotezy badawcze, co zostato opisane wyzej. Autor
nie przedstawit jednak, co niewatpliwie powinno znalezé sie we wprowadzeniu do
rozprawy doktorskiej, metod badawczych, jakie zamierza zastosowaé, aby zrealizowaé
cele pracy, a przede wszystkim zweryfikowaé postawione hipotezy. Schemat
zamieszczony na s. 9, nie wypelnia tej luki, gdyz pokazuje jedynie powigzania

pomiedzy celami, hipotezami oraz tre$cig poszczegdlnych rozdziatow.

Jak sie wydaje, w czterech pierwszych rozdziatach rozprawy zastosowano metode
analizy opisowej literatury przedmiotu. Autor wykazat sie dogtebng znajomoscia
Swiatowego dorobku teoretycznego i empirycznego w zakresie wyceny
przedsiebiorstw prywatnych i stosowanych korekt. Erudycja Doktoranta jest
niekwestionowana, jednak opis poglgdow innych autordw, w szczegoélnosci
przypadkow praktycznych, jest w wielu miejscach pracy zbyt drobiazgowy; traci na tym
przejrzystoS¢ pracy. Pewien niedosyt budzi tez brak wyraznie sprecyzowanych

pogladéw Doktoranta na temat wielu analizowanych zagadnien. Wedtug recenzentki



brakuje krétkich podsumowan poszczegoéinych rozdziatdw, prezentujacych
najwazniejsze wnioski wynikajgce z przeprowadzonych analiz oraz autorskiego

komentarza.

W rozdziale pierwszym przedstawiono rozwazania teoretyczne dotyczgce wyceny
przedsigbiorstw, przede wszystkim samego pojecia wartosci nie tylko w kontekscie
teorii ekonomii i finanséw, ale takze zarzgdzania przedsiebiorstwem. Wydaje sie, ze
Autor na potrzeby rozprawy magtby podjaé probe wlasnego zdefiniowania pojecia
warto$ci przedsiebiorstwa i wyceny tej wartosci. Stwierdzenie, Zze jest to pojecie
wieloznaczne (s. 24), co jest niewatpliwie prawdg, nie jest wystarczajgce w

szczegobinodci, gdy zasadniczym zagadnieniem w rozprawie sg korekty tej wyceny.

Dominujgca tematyka rozdziatu pierwszego rozdziatu, co zresztg sugeruje jego tytut,
jest zagadnienie zbywalnosci i ptynno$ci w naukach ekonomicznych. Bardzo
wartoéciowe sg rozwazania na temat definiowania samego terminu ptynnosci. Na ich
podstawie Doktorant rozréznia zbywalno$¢ aktywdw, czyli m.in. zbywalnosé
udziatéw/akeji przedsiebiorstw oraz ptynno$¢ rynku, na ktorym te aktywa majg byé
zbywane. Waznymi determinantami ptynnosci sensu largo jest czas i ryzyko. Warto w
tym miejscu zwr6ci¢ uwage, ze wyraz ,aktywa” wystepuje w jezyku polskim jedynie w
liczbie mnogiej. Nieprawidlowy jest zatem tytut rysunku 1.6 (s. 33): ,wyjasnienie
ptynnosci w perspektywie aktywa”. Ciekawym i warto$ciowym fragmentem rozdziatu
pierwszego jest analiza wyceny i zbywalno$ci przedsiebiorstwa jako probleméw z

zakresu teorii agenciji.

Rozdziat drugi zawiera teoretyczne uzasadnienie stosowania dyskonta z tytutu braku
ptynno$ci i ograniczonej zbywalnos$ci w wycenie przedsiebiorstw. Rozdziat zawiera
charakterystyke tzw. pozioméw wartosci prezentowanych przez innych autoréw (m.in.
Mercera, Harmsa czy Reilliego) oraz definicje rodzajow dyskonta z tytutu braku
ptynnosci i ograniczonej zbywalnosci. Przeglad literatury przedmiotu jest zasadnicza
trescig rozdziatu drugiego. Troche niekonsekwentnie, biorgc pod uwage tytut rozdziatu,
w pkt. 2.4. Autor prezentuje ograniczenia prawne zbywalnosci akgji i udziatow w
Polsce. Wydaje sie, ze ten punkt powinien by¢ przeniesiony do rozdziatu piagtego,

ktérego tematem jest dyskonto w wycenie spotek prywatnych w warunkach polskich.

Rozdziaty trzeci i czwarty sg poswiecone metodyce ustalania dyskonta z tytutu

odpowiednio ograniczonej zbywalnosci i braku ptynnosci. Przedmiotem analiz sa



przede wszystkim metody wykorzystywane na rynku amerykanskim, gdzie korekta

wartosci spotek niepublicznych jest czesto stosowana w praktyce.

W zakresie metodyki ustalania dyskonta z tytutu ograniczonej zbywalnoéci aktywéw
(rozdziat 3) Doktorant przedstawia wyniki badan w tym zakresie. Sa to rézne podejscia,
przede wszystkim wykorzystujace akcji zastrzezone (najszerszy obszar
opublikowanych wynikéw badarn empirycznych), wykorzystujgce pierwszg oferte

publiczng oraz inne, m.in. metody opcyjne.

W rozdziale czwartym z kolei zostata przedstawiona metodyka ustalania dyskonta z
tytutu braku ptynnosci pakietow akcji i udziatdw. Zaprezentowano podejscie
wykorzystujgce mnozniki transakcyjne oraz podejscie wykorzystujgce koszt kapitatu
dla spofek prywatnych. Z jednej strony Doktorant zauwaza, ze ,coraz popularniejsze
staje sie uwzglednienie faktu braku ptynnosci w koszcie kapitatu” (s. 136), z drugiej
zas nie przedstawia do$¢ szeroko analizowanej w literaturze przedmiotu kwestii
zasadnosci uwzgledniania lub nieuwzgledniania w koszcie kapitatu premii z tytutu
roznych rodzajéw ryzyka (por. m.in. Pratt i Grabowski lub Leach i Melicher w
kontekscie kosztu kapitatu wysokiego ryzyka). To zagadnienie mozna takze
analizowa¢ w szerszym ujeciu, tj. rozwazy¢, w jaki sposdb uwzgledniaé w wycenie
spotki prywatnej ograniczona zbywalno$é i brak ptynnosci — czy poprzez korekte tzw.
warto$ci bazowej (dyskonto lub premia), czy tez w koszcie kapitatu (dodatkowe premie
za ryzyko) wykorzystywanego w wycenie warto$ci spotki prywatnej metodg
dyskontowsa.

Rozdziat pigty dotyczy dyskonta w wycenie spétek prywatnych w warunkach polskich.
Zawiera on ciekawe wyniki badan wiasnych Doktoranta. Zasadno$¢ uwzgledniania w
wycenie dyskonta z tytutu braku ptynnosci oraz wybér odpowiednich metod zalezy w
duzej mierze od tego, czy polscy specjalisci ds. wycen przedsiebiorstw w ogdle widzg

potrzebe takich dziatan.

Doktorant przeprowadzit badanie ankietowe na ten temat. Szkoda jednak, ze Autor nie
opisat bardziej precyzyjnie szczegdtow tego badania, co pozwolitoby na kompleksowg
ocene uzyskanych wynikéw, a przede wszystkim ocene samej zastosowanej metody
badawczej. Warto bytoby wiedzie¢ m.in., jaki charakter miaty pytania zawarte w
kwestionariuszu — otwarte czy zamkniete (przedstawione odpowiedzi respondentéw

pozwalajg sgdzi¢, ze byty to pytania zamkniete z podaniem mozliwych wariantéow



odpowiedzi). W tym miejscu warto zwroci¢ uwage na kwestie jezykowe. Zamiast
okreslenia ,aplikowanie dyskonta” (s. 142, 146-147), co nie jest poprawne jezykowo,
Autor powinien je zastgpi¢ np. okreSleniem ,zastosowanie dyskonta’. Ten btad
pojawia sie zresztg w wielu fragmentach pracy, nie tylko w kwestionariuszu

ankietowym.

Ponadto, Doktorant nie przedstawit sposobu przeprowadzenia ankiety. Respondenci
otrzymali zapewne pytania drogg elektroniczna, nie dziwi wobec tego fakt, ze tylko
1,2% rozestanych ankiet wrécito do Autora. Moze warto bytoby przeprowadzié¢ to
badanie iloSciowe na przyktad metodg CATI (wywiady telefoniczne wspomagane
komputerowo), wtedy przebadana préba bytaby zapewne znacznie wyzsza, ale

oczywiscie oznaczatoby to poniesienie dodatkowych kosztéw tego badania.

Wyniki ankiety wskazuja wyraznie, ze polscy specjaliSci w wiekszosci deklaruja
znajomos¢ pojecia dyskonta z tytutu braku ptynnosci, jezeli jednak stosujg dyskonto,
to jego wysoko$é ma ,charakter catkowicie arbitralny i niepoparty wynikami szerszych
badan” (s. 147). Mozna domniemywag, ze znajomos$¢ opisanych przez Doktoranta w
pracy metod szacowania tego dyskonta jest znikoma, co dodatkowo potwierdza
zasadno$¢ podjecia tej tematyki w recenzowanej rozprawie. Po dokonaniu
niezbednych skrétéw i odpowiednich korekt przedstawione opracowanie mogloby
zostac opublikowane, do tej pory bowiem poruszana w pracy problematyka nie byta,

jak sie wydaje, przedmiotem obszerniejszej publikacji na polskim rynku wydawniczym.

W rozdziale piatym zawarte jest tez omoéwienie problematyki dyskonta z tytutu braku
ptynnosci ,z perspektywy polskiej literatury” (s.148). Tytut pkt. 5.2. sugeruje, ze
przedmiotem analizy sg publikacje polskich autoréw w jezyku polskim. Dziwi fakt, ze
do polskiej literatury zalicza Doktorant ttumaczenia na jezyk polski dorobku literatury

Swiatowej (np. Benninga i Sarig).

Mgr Czerwinski przeprowadzit tez wtasne badania empiryczne przy zastosowaniu
metod statystycznych. Przedmiotem badan byt szacunek dyskonta z tytulu braku
ptynnosci z wykorzystaniem podej$cia mnoznikowego w warunkach rynku polskiego.
Jednakze, jak stwierdza sam Autor, otrzymane wyniki sg ,niejednoznaczne i nie
pozwalajg na postawienie wigzacych wnioskéw” (s. 159). Tym niemniej, samg prébe
podjecia kalkulacji wysokos$ci dyskonta z tytutu braku pilynnosci dla polskich

przedsiebiorstw prywatnych przy wykorzystaniu metod stosowanych m.in. na rynku



amerykanskim, nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie, zwtaszcza ze takich kalkulacji na
polskim rynku byto do tej pory bardzo niewiele. Zakonczeniem rozdziatu pigtego jest
autorskie podsumowanie koncepcji ujmowania ptynnosci i zbywalnosci w wycenie

przedsiebiorstw (rysunek 5.10, s. 163).

W podsumowaniu rozprawy (s. 165-169) Doktorant przedstawia gtowne wnioski
wynikajgce z rozwazan zawartych w pracy oraz propozycje dalszych badan. Na
podstawie analizy bardzo zréznicowanych przypadkéw z praktyki $wiatowej oraz ich
ocen zawartych w literaturze przedmiotu Autor pozytywnie zweryfikowat hipoteze
gtébwng rozprawy (H1), ze korekty wartosci przedsiebiorstwa z tytutu braku ptynnosci
lub ograniczonej zbywalnosci sa determinowane czynnikami o charakterze prawnym
wystepujacymi na danym rynku (jak m.in. restrykcje w obrocie akcjami na rynku
regulowanym, niepubliczny status spétki). Zastosowanie dyskonta jest tez, wedtug
badan przeprowadzonych przez Doktoranta, uzaleznione od ,tymczasowych [? - A.D ]
charakterystyk finansowo-organizacyjnych” (s. 166) wycenianego przedsiebiorstwa.
Autor nie przedstawit jednak w pracy szczegotowego katalogu cech przedsiebiorstwa,
ktére maja istotny wptyw na szacowanie dyskonta, ani nie wyjasnit, dlaczego sg one

tymczasowe.

Ze wzgledu na fakt, ze stosowane na $wiecie zrdéznicowane metody ustalania
dyskonta z tytutu braku ptynnosci oraz ograniczonej zbywalnos$ci sg $cisle uzaleznione
od warunkdw prawno-ekonomicznych, w jakich dokonuje sie wycena przedsiebiorstwa
na rynkach rozwinietych, wycena przedsiebiorstwa prywatnego w Polsce wymaga
dostosowania metodyki do warunkéw polskich (hipoteza H2). Doktorant uzasadnit w
petni to stwierdzenie, co oznacza, ze hipoteza uzupetniajgca zostata réwniez

pozytywnie zweryfikowana.

Od strony formalno-jezykowej praca jest w zasadzie napisana poprawnie. Dla
kompletnos$ci oceny tekstu, nalezy zwréci¢ uwage na nieprawidiowe uzywanie przez
Doktoranta okre$lenia ,akwizycja” w znaczeniu przeje¢ czy wykupdw przedsiebiorstw
(np. s. 56, 58). Stowo ,akwizycja” w jezyku polskim ma zupetnie inne znaczenie.

Podobne zastrzezenia budzi okre$lenie ,premia akwizycyjna” (s. 125-126).



Konkluzja recenzji

Przedstawione w recenzji uwagi merytoryczne, w znacznym stopniu o charakterze
dyskusyjnym, nie podwazajg jednoznacznie pozytywnej oceny rozprawy.
Sformutowane oceny czgstkowe upowazniajg do stwierdzenia, ze rozprawa doktorska
przygotowana przez mgr. Mateusza Czerwinskiego pt. ,Metodyka szacowania
dyskonta z tytutu braku ptynnosci rynku i ograniczonej zbywalno$ci w wycenie
przedsiebiorstw” stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Doktorant
wykazat sie¢ w pracy ogoélng wiedzg teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i finanse,

erudycjg oraz odpowiednim warsztatem badawczym.

W swietle powyzszych opinii, stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr. Mateusza
Czerwinskiego spetnia wymogi merytoryczne i formaine okreslone w art. 13 ust. 1.
Ustawy z 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65. poz. 595 wraz z p6zniejszymi zmianami) i w
zwigzku z tym wnosze o jej przyjecie i dopuszczenie Doktoranta do publicznej obrony

przediozonej rozprawy.

Dodatkowo, biorgc pod uwage wysoki poziom merytoryczny rozprawy, jej oryginainos¢
oraz dojrzato$¢ Doktoranta w prowadzeniu wywodu naukowego, uwazam, ze praca

zastuguje na wyréznienie. Sugeruje tez publikacje rozprawy po uwzglednieniu uwag

A dringon_

zawartych w tej recenz,ji.

Warszawa, 10 grudnia 2019 roku



