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1. Wprowadzenie

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska mgr. Mateusza Czerwinskiego pt.
,Metodyka szacowania dyskonta z tytulu braku ptynnosci i ograniczonej zbywalnosci w
wycenie przedsiebiorstw” zostata napisana na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania
Uniwersytetu Szczecinskiego pod kierunkiem prof. dr. hab. Dariusza Zarzeckiego. Tematyka
pracy pozwala na zakwalifikowanie jej do dyscypliny ekonomia i finanse.

Wycena przedsigbiorstw ma kluczowe znaczenie przy podejmowaniu wielu decyzji w
sektorach rzadowym 1 samorzadowym, sadownictwie czy w przypadku prywatnych
przedsiebiorcow. Coraz czescie] jest tez uwzgledniana w literaturze z zakresu analizy kursow
akcji w ramach tzw. analizy fundamentalnej wspierajgcej decyzje inwestorow gietdowych.
Zagadnienie wyceny przedsiebiorstw jest zatem niezwykle wazne, ale takze niezwykle trudne.
Wycena przedsigbiorstw jest obszarem badawczym stosunkowo dobrze spenetrowanym i
opisanym w literaturze przedmiotu. Nie oznacza to jednak, ze nie ma w ramach tego obszaru
zagadnien kontrowersyjnych czy problemdw nierozwigzanych.

Do zagadnien szczegdélnie kontrowersyjnych mozna zaliczy¢ stosowanie korekt
warto$ci przy wycenie przedsiebiorstw niebedacych spotkami publicznymi. W literaturze
$wiatowe] mozna znalezé na ten temat szereg publikacji, zwlaszcza dotyczacych rynku
amerykanskiego, ale prezentowane wyniki nie zawsze si¢ potwierdzaja, a istotne réznice w
stosowane] przez autoréw metodyce badan nie pozwalajg na jednoznaczne wnioski.
Zauwazy¢ mozna takze brak konsensusu odnosnie podstawowych poje¢ z tego zakresu. W
tego rodzaju nurt waznych wspolczesnie dociekan teoretycznych, popartych wnioskami z
badan empirycznych, wpisuje si¢ recenzowana praca doktorska. W pracy tej znalazlty swoj
wyraz zasygnalizowane wyzwania i problemy badawcze. Biorge pod uwage powyzsze, wybdr
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tematu rozprawy doktorskiej mgr. Mateusza Czerwinskiego nalezy uznaé za trafny i
jednoznacznie podkreslié jego aktualno$¢ i wazno$é, takze w wymiarze praktycznym.

Praca obejmuje istotne zagadnienia czgstkowe powigzane z takimi kluczowymi
zakresami tematycznymi, jak:

- zdefiniowanie zbywalnosci 1 ptynnosci,

- problem agencji w kontekscie wyceny,

- analiza krytyczna podejsé w zakresie ustalania dyskonta z tytutu ograniczonej zbywalnosci,
- analiza krytyczna podejs¢ w zakresie ustalania dyskonta z tytutu braku ptynnosci,

- badania dyskonta z tytutu braku ptynnosci w warunkach polskich.

Dobor poruszanej tematyki jest w pelni zasadny 1 powoduje, ze recenzowana praca
doktorska prezentuje szereg rozwazan istotnych zarowno dla teoretykéw, jak i praktykow,
wyceny przedsiebiorstw. Na szczegélng uwage zastugujg analiza krytyczna podejs¢ do
ustalania dyskonta, wyniki przeprowadzonych badan empirycznych w warunkach polskich, a
takze zaprezentowana koncepcja uwzgledniania ptynnosei i zbywalnosci w procesie wyceny
przedsigbiorstw.

Na tgczng oceng przedtozonej do recenzji pracy doktorskiej sktadajg sie oceny
czastkowe w zakresie nastepujacych aspektdw: koncepcji i struktury pracy, zawartosci

merytorycznej pracy oraz jej strony formalnej.

2. Ocena koncepcji i struktury pracy

Recenzowana praca doktorska sktada sie z nastepujgcych czesci: wstepu, pigeiu
rozdziatow, wnioskow 1 postulatow do dalszych badan, a takze bibliografii oraz zestawienia
tabel 1 rysunkéw. We wstepie Autor zaprezentowal szerokie uzasadnienie wyboru tematu,
zZwracajgc uwage na znaczne zroznicowanie pogladow i podejs¢ w zakresie poruszanej
problematyki. W tym kontekscie wskazal on, Ze celem nadrzednym rozprawy jest
»poglebiona analiza teoretycznych przestanek uzasadniajgcych aplikacje korekt wartosci
przedsiebiorstw prywatnych, a takze ocena mozliwo$ci zastosowania rozwigzan
proponowanych w tym aspekcie w krajach rozwinietych w odniesieniu do rynku polskiego™.
Tak postawiony cel uwazam za trafny i1 ambitny ze wzgledu na waznos$¢ 1 ztozonos¢
problemu, a takze konieczne w tym wypadku badania.

Glowng hipoteze badawcza sformutowano nastgpujaco: ,,zastosowanie korekty
wartosci przedsiebiorstwa z tytulu braku plynnosei lub ograniczonej zbywalnosci jest

determinowane czynnikami zwigzanymi z otoczeniem prawnym, w ktorym dokonywana jest
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wycena oraz finansowymi 1  organizacyjnymi charakterystykami  wycenianego
przedsicbiorstwa”. Autor przedstawil takze rysunek obrazujgcy powigzania celdw
szezegotowych z hipotezg gtoéwna i pomocniczg oraz ich realizacje w rozprawie.

Struktura tresci rozprawy odpowiada wskazanym we wstepie celom oraz hipotezom
badawczym. W rozdziale pierwszym Autor zaprezentowal rozwazania teoretyczne nad
wyceng przedsiebiorstw, szeroko analizujgc pojgcia wartosci, zbywalnosei 1 ptynnosci, a takze
problem agencji w kontekscie wyceny i zbywalnosci przedsiebiorstw. Rozdziat drugi
obejmuje bogaty przeglad $wiatowego dorobku naukowego w zakresie korekt wartosel z
tytutu braku ptynnosci oraz ograniczonej zbywalnosci w wycenie przedsiebiorstw. W czesci
tej przedstawiono takze ograniczenia prawne zbywalnosci w Polsce. W rozdziale trzecim
zawarto przeglad badan dotyczacych szacowania korekty wartosci z tytulu ograniczone]
zbywalnosci, skupiajgc si¢ glownie na podejsciach wykorzystujacych akcje zastrzezone,
pierwszg oferte publiczng oraz metody opcyjnie. Rozdziat czwarty prezentuje z kolel przeglad
badan dotyczgcych metodyki okredlania dyskonta z tytulu braku plynnosci i zwraca uwage
gtéwnie na wyceng pakietow kontrolnych oraz zastosowanie mnoznikéow transakcyjnych. W
rozdziale pigtym zawarto procedure i wyniki przeprowadzonych badan empirycznych na
rynku polskim, w szczegdlno$ci wyniki analizy danych uzyskanych w drodze badania
ankietowego przeprowadzonego wsrdéd oséb Swiadezgcych ustugi wyceny przedsigbiorstw
oraz przeprowadzonej analizy regresji wielorakiej. Podsumowaniem tego rozdzialu byto
zaprezentowanie  koncepcji  uwzgledniania plynnosci i zbywalno$ei w  wycenie
przedsigbiorstw.

Ogdlnie koncepcja pracy jest wiasciwa, a na szczegdlng uwage zasluguje Sciste
powigzanie i spojnosé prezentowanych zagadnien. Struktura pracy jest przejrzysta, a
opisywane w poszczegdlnych rozdziatach zagadnienia sg utozone w logicznej kolejnosei.
Pewien niedosyt moze budzi¢ mato rozbudowana cze$¢ empiryczna, ale usprawiedliwieniem

w tym wypadku moze by¢ brak odpowiednich danych do analizy.

3. Ocena merytorycznej zawarto$ci pracy

Realizujgc cel pracy, Autor postuzyt si¢ okreslonymi metodami badawczymi. W
czgscl teoretycznej rozprawy zastosowal krytyczng analize bogatej literatury przedmiotu,
zwracajac uwage na istotne roznice w stosowanej metodyce okreslania korekt z tytutu braku

ptynnosci oraz ograniczonej zbywalnosci, a takze na ograniczenia w interpretacji uzyskanych
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wynikdéw. W czedci empirycznej zastosowal natomiast metode ankietowg w celu uzyskania
danych pierwotnych, a do analizy danych wtérnych wykorzystat modele regresji wielorakie;.

Wiasdciwy dobor metod badawczych umozliwil realizacje celu gtéwnego pracy. Autor
wykazatl sie przy tym wysokim poziomem zawartej] w rozprawie wiedzy teoretyczne] z
zakresu wyceny przedsiebiorstw, a takze znajomoscig metod badawczych i poprawnoscig
interpretacji  wynikdéw. Szczegbtowa ocena zawartosci merytoryczne] pracy zostala
przedstawiona w odniesieniu do poszczegodlnych jej rozdziatow.

W rozdziale pierwszym na uwage zastuguje przede wszystkim mocne osadzenie
rozwazan teoretycznych nad wyceng przedsiebiorstw w naukach ekonomicznych
(spotecznych). Autor wykazal sie erudycjg, prowadzac nietuzinkowe rozwazania dotyczace
poje¢ wartosci, zbywalnoSci 1 ptynnosci. Zwrécit takze uwage na problem agencji w
kontekécie wyceny i zbywalnosci przedsiebiorstw, co pozwala lepiej zrozumie¢ istote
wyceny.

W odniesieniu do tego rozdziatu mam tylko dwie uwagi. Uwaga pierwsza dotyczy
podanego przez Autora okre$lenia ,,rynku doskonale plynnego” (s. 35, wiersz 11 od dotu).
Okresélenie to jest niezrozumiate ze wzgledu na brak rozwinigcia, a termin podany w jezyku
angielskim frictionless jest thumaczony czesto jako ,,bez zaktocen” i odnosi si¢ do rynku bez
kosztéw transakcyjnych, spreadéw cenowych, podatkow oraz ograniczen w zakresie tzw.
sprzedazy krotkiej. Uwaga druga dotyczy natomiast pomiaru naprezenia rynku za pomocg
spreadéw cenowych (s. 36). W tym wypadku warto zaznaczyé, ze na wysokosé spreadu ma
takze wplyw zmiennos$¢ ceny danego przedmiotu obrotu. Przy wigkszej zmiennosci
animatorzy rynkowi zwigkszaja spread w sktadanych przez siebie ofertach kupna i sprzedazy.

Rozdziat drugi stanowi bogaty przeglad literatury pod katem teoretycznego
uzasadnienia stosowania dyskonta z tytutlu braku plynnosci oraz dyskonta z tytulu
ograniczonej zbywalnosci w wycenie przedsiebiorstw. Autor w sposéb poglebiony
przeanalizowal rézne koncepcje poziomdw wartosci w wycenie przedsigbiorstw, a takze
pojecia dyskonta z tytutu braku ptynnosci oraz ograniczonej zbywalno$ci, zwracajac uwage
na potrzebe rozréznienia tych poje¢. W przypadku tego rozdziatu nie mam zadnych uwag
merytorycznych.

W rozdziale trzecim za szczegdlnie wartosciowy nalezy uznaé przeglad obszernych
wynikdéw badan dotyczacych szacowania korekty wartosci z tytutu ograniczonej zbywalnosci
w podejsciu wykorzystujgcym akcje zastrzezone na rynku amerykanskim, chinskim oraz

kanadyjskim, a takze w podejéciu wykorzystujacym pierwszg oferte publiczng.
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W odniesieniu do tego rozdziatu mam trzy uwagi tytutem doprecyzowania niektérych
kwestii, Uwaga pierwsza dotyczy braku konsekwentnego trzymania si¢ przez Autora przyjetej
terminologii. Rozdzial trzeci dotyczy metodyki ustalania dyskonta z tytulu ograniczonej
zbywalno$ci, a Autor pisze, ze ,,akcje zastrzezone cechuja sie mniejsza ptynnoscia” (s. 83, w.
5 od gbry), a takze o ,,dyskoncie z tytutu braku ptynnosci” (s. 86 w. 11 od géry). Rozumiem,
ze chodzi w tym wypadku o ptynnosé sensu largo, ale mieszanie tych poje¢ moze utrudnia¢
odbiér pracy.

Uwaga druga dotyczy natomiast metod opcyjnych (s. 108 i dalsze). Autor podaje, ze
Chaffe (1993) uznal, iz ,,opcje europejskie, ktdre mozna wykonywaé tylko na koniec okres
obowigzywania opcji, stanowig dobre przyblizenie ograniczenia zbywalnosci akcji
wynikajgcego z Reguty 144”. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wycena opcji kupna oparta
na zasadzie (zalozeniu) braku arbitrazu przynosi taki sam wynik w przypadku opcji
europejskiej, jaki i amerykanskiej. Opcji amerykanskiej nie optaca si¢ po prostu wykonywac
wezesniej (wyjatkiem jest wyplata dywidendy). Réznice w wycenie wystepuja w przypadku
opcii sprzedazy, ale tutaj zaklada sie, ze opcja amerykanska zostanie wczesniej wykonana,
jezeli tylko stanie sie to optacalne. Zastosowanie modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa (lub
jego rozszerzen) do szacowania dyskonta mozna uzna¢ za bledne metodologicznie.
Podstawowe zatozenia modelu nie sg bowiem spetnione. Przede wszystkim dyskonto nie jest
przedmiotem obrotu, tak jak opcja, a podstawowa zasada braku arbitrazu, na ktéra powotuja
si¢ F. Black i M. Scholes w swojej pracy, w tym wypadku nie moze by¢ spetniona. Poza tym,
jezeli uznamy, ze dyskonto mozemy potraktowaé jako prawo do sprzedazy (opcje sprzedazy),
patrzac z punktu widzenia przysztego zbywcey akcji, to z punktu widzenia przysziego
nabywcy dyskonto nalezatoby potraktowal jako prawo do kupna (opcj¢ kupna). Wartosé
opcji sprzedazy rézni sie jednak od wartosci opeji kupna. Autor niniejszej rozprawy zwraca
co prawda nieSmiato uwage na ten problem w ,,stabych stronach” zawartych w tabeli 3.9 (s.
111), ale kwestia ta zastuguje na szersze potraktowanie.

Uwaga trzecia wigze si¢ ze zdaniem na s. 110: ,,Opcje wsteczne sg drozsze niz zwykle
opcje europejskie, dlatego nie mozna oczekiwac, ze na ich podstawie zostanie oszacowane
wyzsze DLOM.” Z podanego wzoru [4] wynika, Zze wyzsza warto$¢ opcji oznacza wlasnie
wyzsze DLOM.

Rozdzial czwarty ma, podobnie jak rozdziat trzeci, charakter metodyczno-poznawczy,
przy czym obejmuje przeglad badan w zakresie szacowania dyskonta z tytulu braku

plynnosci. Za szczegdlnie wazng czes¢ tego rozdziatu nalezy uzna¢ wskazanie przez Autora

5



ograniczen interpretacyjnych badan wykorzystujacych mnozniki transakcyjne. Autor zwrocil
uwage miedzy innymi na duzy odsetek transakcji bez dyskonta z tytutu braku plynnosci, a
takze na sytuacje na rynku private equity. Przedstawione ograniczenia wskazuja, ze podzial z
punktu widzenia ptynnosci na rynek publiczny i niepubliczny stanowi znaczne uproszczenie.
Rynek niepubliczny (prywatny) nie musi bowiem oznacza¢ braku plynnosei, a rynek
publiczny nie musi oznacza¢ w kazdym przypadku rynku ptynnego. Autor podkreslit te
kwestie, odnoszgc si¢ takze do spotek upublicznionych na GPW w Warszawie.

W kontekscie tego rozdziatu pojawia si¢ pytanie o zréznicowanie rynku publicznego,
rynek ten sktada si¢ bowiem zwykle z roznych jego rodzajéw. Wazng kwestig moze by¢ takze
rozréznienie tzw. rynkdw zorganizowanych.

W rozdziale pigtym zostala przedstawiona szczegdtowa procedura i1 wyniki
czasochtonnych i zmudnych badan empirycznych Autora przeprowadzonych na rynku
polskim. Wyniki analizy danych uzyskanych poprzez badania ankietowe wsrdd oséb
$wiadczacych ustugi wyceny przedsiebiorstw Autor uznat za ,,niepokojgce”, natomiast wyniki
zastosowania regresji wielorakiej] w szacowaniu dyskonta z tytulu braku ptynnosci za
Hhiejednoznaczne”. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze brak oczekiwanych wynikoéw to
takze wazny wynik. W konsekwencji Autor dochodzi do interesujacych i istotnych wnioskéw.

W przypadku tego rozdziatu mam kilka uwag. Po pierwsze (w kolejnosci zgodnej z
tekstem) Autor podaje, ze w kwestionariuszu ankietowym zastosowano pytanie filtrujgce
dotyczace $wiadczenia ustug w zakresie wyceny przedsiebiorstw (s. 139) i ,,w przypadku, gdy
dany respondent zadeklarowal, ze nie zajmuje si¢ wycena przedsiebiorstw, automatycznie
pomijat dalsze pytania i konczyt udzial w badaniu”. Niezrozumiate jest zatem, ze 103
respondentéw odpowiedziato na wszystkie pytania, a 43 respondentéw zajmuje si¢ wycena (s.
140 — 141). Podobnie niezrozumiate jest tez, ze na pytanie dotyczace licencji zwigzanych z
wyceng odpowiedziato 44 ankietowanych. W pracy nie wyjasniono réwniez, co oznacza
stwierdzenie, ze ,,prob¢ wypetnienia ankiety podjeto 228 respondentow”. Jezeli respondenci
ci nie odpowiedzieli na czgéé pytan, to wskazanie przyczyn, moze stanowi¢ takze czgsciowe
uzasadnienie niskiej zwrotnosci ankiet. W kontekscie niskiej zwrotnoscei pojawia si¢ pytanie,
czy Autor rozwazal zastosowanie innych metod badawczych, jak np. wywiadu poglebionego
czy studium przypadku.

Uwaga druga dotyczy budowy kwestionariusza ankietowego. W pracy co prawda nie
zaprezentowano postaci kwestionariusza, ktéry byt przedstawiany respondentom, ale podano

pytania w nim zawarte (s. 142). Na podstawie pytan mozna wyciggngé nastepujgce wnioski:
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by¢ moze wskazane byto zastosowanie pytania filtrujgcego dotyczgcego stosowania dyskonta
7z tytutu braku plynnosci i dostosowanie pytan do poszczegoélnych respondentdw; niektore
pytania mogg wydawa¢ si¢ trudne — np. pytanie o $rednie dyskonto w warunkach polskich.

Kolejna uwaga wigze sie z zastosowaniem modeli regresji wielorakiej. Na s. 159, w. 1
od gory, podano w tekscie, ze zmienna objasniajaca Public przyjmuje wartosci: 0 — jezeli
spotka niepubliczna i 1 — jezeli spétka publiczna. W tabeli 5.7 podano natomiast na odwrot: 0
— publiczna, 1 — prywatna. Na podstawie interpretacji wynikéw mozna domyslaé sig, ze
poprawna wersja zostala zawarta w tekscie. W tekécie tym nie zwrdcono jednak uwagi na
bardzo niski poziom wspdtczynnikéw determinacji w obydwu przedstawionych modelach. W
przypadku regresji wielorakiej warto odnies$¢ sie takze do zatozen. Czgstym problemem jest
bowiem wspdtliniowos$é zmiennych czy ksztattowanie si¢ reszt.

W kontekscie ptynnosci rynku Autor podnidst kwestie ,regularnosci dokonywania
transakcji’ rozumianej jako ,,czesto$¢ obrotu”. Warto w tym miejscu dodaé, ze w analizach
proceséw transakcyjnych podstawg wielu badan jest czas oczekiwania na transakcje
(transakcyjny czas trwania, frade duration), bedacy odstepem czasu migdzy kolejnymi
transakcjami, a takze wolumenowy czas trwania (volume duration), be¢dacy czasem
oczekiwania na tgczny zakup/sprzedaz okreslonej liczby jednostek instrumentu finansowego.

Konczge te cze$é oceny pracy, cheiatbym podkreslié, ze przedstawione uwagi czy
sugestie nie podwazajg w zaden sposdb mojej wysokiej oceny merytorycznej czy wynikow
przeprowadzonych badan. Mogg stanowi¢ natomiast podstawe do dyskusji lub inspiracje do

dalszych badan w tym zakresie.

4. Ocena strony formalnej pracy

Recenzowana praca zostala napisana poprawnym 1 zrozumiatym jezykiem, z
odpowiednim 1 ujednoliconym sposobem sporzadzania przypiséw. Sposéb omawiania
zagadnien teoretycznych jest spdjny, kolejno$¢ rozwazan zapewnia logiczny cigg wywodow,
a wnioski i konkluzje wynikaja z zaprezentowanych badan. Tabele 1 rysunki zawarte w pracy
zostaly umiejetnie dobrane i opracowane. Dobor Zrodet literaturowych jest bogaty (ok. 330
pozycji) i wlasciwy z punktu widzenia podejmowanych problemdéw, a sposéb ich
wykorzystania nie budzi zastrzezen.

Autor nie ustrzegt si¢ jednak drobnych uchybien i niejasnoscei, do ktérych naleza:
— czeste podawanie w pracy najpierw tabeli czy rysunku, a potem nawigzywanie do nich w

tekscie — np. tabela 11 (s. 12), rys. 1.1 (s. 25), rys. 1.11 (s. 54), rys. 3.2 (s. 101), co utrudnia

7



odbior pracy; tabela 3.5 (s. 95) nie ma zapowiedzi w tek$cie, a tre$¢ dotyczaca tego problemu
znajduje si¢ S stron wczesnie],
—rysunek 1.2 (s. 28) — mato czytelny, zrédto podane na nastgpnej stronie; rysunek 1.7 (s.40) —
brak Zrodta; rysunek 1.9 (s. 48) — Zzrédio na nastepnej stronie; brak szczegdtowego odniesienia
sie w tekscie do rysunku 5.10 na s. 163,
— brak w opisie wzoru [1] na s. 86; wzor (9) podany na s. 93 nie koresponduje z tekstem i nie
jest objasniony; wzor [5] (s. 109) — w opisie znaki ,,=" zamiast ,,—” (dotyczy to tez nastepnych
wzordéw), a oznaczenia N i g nie zostaly okreslone precyzyjnie. Wzor [5] jest tez w istocie
wzorem na warto$¢ opcji sprzedazy, a nie na DLOM wyrazone we wzorze [4],
— we wzorze [10] (s. 155) podano, ze chodzi o mnoznik dla spétek z indeksu WIG20, a w
tekscie — mnoznik ,,dla catego rynku gtéwnego akcji notowanych na GPW?”,
— puste miejsca na stronach: 24, 41, 65, 91,
—nas. 111, w. 1 od dotu podano: ,,... w modelu przecigtnego strajku...” — wilasciwym
okresleniem w tym wypadku jest ,,w modelu przeci¢tnej ceny wykonania”,
— w tek$cie na s. 159, w. 6 od dotu — chodzi o tabele 5.7, a nie jak podano tabele 5.8 — takiej
tabeli nie ma w pracy; podobnie w tekscie na s. 161, w. 11 od dotu, jest (rys. 6.1), a takiego
rysunku nie ma w pracy,
— btedy gramatyczne, braki lub niewlasciwe sformutowania: ,,... przez teoretykéw, jak i
praktykéw zarzadzania firm” (s. 20, wiersz 3 od dotu), ,,... moze prowadzi¢ do rdézne]
percepcji wartosci przedsicbiorstwa, np. wartosé dla wlasciciela 1 wartosé inwestycyjna’ (s.
23, w. 15 od géry), ..... oszacowanie mierniki...” (s. 36, w. 5 od dotu), ,,... zostaje wlaczony
strukture biznesows” (s. 37, w. 5 od gobry), .,... udziaty ... nigdy nie begdg przedmiotu
obrotu...” (s. 37, w. 7 od gbry), ,,... ale sytuacja odwrotna niekoniecznie musi realna” (s. 41,
w. 1 od dotu), ,,... uwagi Srodowiska rzeczoznawcow zawodowego...” (s. 44, w. 9 od dotu),
.- Z godziwg (sprawiedliwg) wartoscig godziwg” (s. 61-62), ,,... powyzszy schemat” (s. 73,
w. 2 od gory), ,,... okres czasu...” (s. 82, w. 1 od dotu), ,,... przedsigbiorstwami nie
gietdowymi...” (s. 127, w. 1 od dotu), ,,... oparte na cenach rynkowych — czasu, ryzyka i
inflacji” (s. 148, w. 9 od gory), .,... z tytutu jego niepublicznego w sytuacji...” (s. 185, w. 11
od dotu).

Nalezy zauwazy¢, ze wymienione usterki nie wplywaja jednak znaczgco na odbior

catosci pracy.



5. Whnioski koncowe

Pomimo zasygnalizowanych w niniejszej recenzji uwag 1 niejasnosci, nalezy
podkreslié, ze przedstawiona do recenzji praca jest dojrzatym i warto§ciowym opracowaniem
naukowym istotnie wzbogacajacym wiedze na temat wyceny przedsigbiorstw. Praca stanowi
oryginalne i interesujace rozwigzanie problemu naukowego 1 aplikacyjnego, a moja ogélna jej
ocena jest zdecydowanie pozytywna.

Doktorant wykazal sie szerokg znajomo$eig literatury przedmiotu oraz wynikdéw
badan zwigzanych z tematyka pracy, a takze umiejetnoScig samodzielnego prowadzenia badan
naukowych, ktérych wyniki majg istotne znaczenie zaro6wno z teoretycznego, jak i
praktycznego punktu widzenia. Praca potwierdza rozlegla i ugruntowang wiedze teoretyczng i
praktyczng Doktoranta w zakresie poruszanych problemow.

Na podstawie przedstawionych opinii stwierdzam, ze praca doktorska mgr. Mateusza
Czerwinskiego pt. ,,Metodyka szacowania dyskonta z tytutu braku ptynnodci i ograniczone;j
zbywalnos$ci w wycenie przedsiebiorstw” spetlnia wymogi ustawowe stawiane rozprawom
doktorskim i moze stanowi¢ podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora
w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wnosze zatem o jej przyjecie i dopuszezenie Doktoranta
do jej publicznej obrony.

Jednoczesnie, biorge pod uwage wysokie walory teoretyczne i praktyczne pracy,

wnioskuje o jej wyroznienie.



