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Recenzja rozprawy doktorskiej pt.
»Ksztaltowanie standardéw wyceny przedsi¢biorstw”

autorstwa magistra Michata Grudzinskiego

1. Przedmiot recenzji

Przedmiotem niniejszej recenzji jest przedtozona przez mgr. Michata Grudzinskiego
rozprawa doktorska pt. ,,Ksztalttowanie standardéw wyceny przedsigbiorstw”, przygotowana
pod kierunkiem prof. dr. hab. Dariusza Zarzeckiego, na Wydziale Nauk Ekonomicznych i

Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego.
2. Struktura i tres¢ pracy

Recenzowana praca sktada si¢ z wprowadzenia, szesciu rozdzialéw oraz wnioskow i
uwag koncowych. Dodatkowo zawiera takze streszczenie (ang. Abstract) w jezyku
angielskim, poprawnie opracowang bibliografi¢ oraz spis tabel i rysunkéw, a takze szesnascie
zalacznikow. Catosé pracy liczy 275 stron maszynopisu.

We wprowadzeniu Autor przedstawia problem naukowy pracy oraz zarysowuje jego
tlo. Czytelnie formutuje gtdéwng hipoteze rozprawy, cele, pytania badawcze i inne aspekty
metodyczne. Czytajac wprowadzenie, ma si¢ od razu stuszne odczucie, iz praca jest bardzo
dobrze utozona pod wzgledem metodycznym i przemyslana co do struktury.

Rozdzial pierwszy zatytulowano: ,,Teoretyczne podstawy standardéw w wycenie

przedsiebiorstw”. Dziwi¢ moze uzyte w tym miejscu sformutowanie ,,standardow w wycenie



przedsiebiorstw”, skoro wszedzie indziej w pracy Autor postuguje si¢ pojeciem ,,standardow
wyceny przedsiebiorstw”. Swojg droga zastanawiam sie, czy bardziej poprawnie nie byloby
mowi¢ ,standardy wyceny przedsigbiorstwa” lub ewentualnie ,standardy wycen
przedsiebiorstw”. Pozostawmy jednak rozwazania lingwistyczne polonistom. W rozdziale
pierwszym przedstawiono istote wyceny przedsiebiorstwa, wskazujac na jej odmiennos¢ od
wyceny innych rodzajow aktywow, przede wszystkim ze wzgledu na ztozono$¢,
niepowtarzalno$¢ i trudnosci w obiektywizacji. Przytoczono takze elementy toczonej w
literaturze przedmiotu dyskusji odnosnie tego, czy wycene¢ przedsiebiorstw nalezy traktowaé
jako integralng czes$¢ nauki finanséw, czy tez moze jest to rodzaj rzemiosta i sztuki, bazujacy
na doswiadczeniu i umiejetnosdciach osoby dokonujacej wyceny. W dalszej czesei rozdzialu
przedstawiono definicje oraz rodzaje standardow warto$ci stosowanych w wycenie
przedsigbiorstw. Piszac o warto$ci wewnetrznej przedsigbiorstwa Autor blednie zestawia jg z
wartoscig wewnetrzng opcji (s. 21). Te dwa pojecia nie majg ze sobag nic wspdlnego poza
wspolng nazwa ,,warto$¢ wewnetrzna”, a nagle przejscie od wartosci przedsigbiorstwa do
warto$ci opcji wprowadza niépotrzebne zamieszanie w toku wywodu i jest niezrozumiate dla
czytelnika. Na koficu rozdzialu pierwszego Autor przedstawit rozumienie i1 ogélng
klasyfikacj¢ standardéw wyceny.

W rozdziale drugim zaprezentowano przeglad standardow wyceny przedsigbiorstw
stosowanych na $wiecie. Autor w sposob interesujgcy przedstawit rozwoj standardow wyceny
przedsiebiorstw w USA, Kanadzie, Niemczech, Wielkiej Brytanii, Hongkongu, a takze w
Australii i Nowej Zelandii. Zakres prezentowanych informacji nie jest jednak jednorodny — o
ile dla USA i Kanady szczegbtowo przedstawiono jaka jest struktura i czego dotycza
poszczegdlne standardy wyceny, to informacji takich nie ma juz w odniesieniu do pozostatych
omawianych krajow.

W rozdziale trzecim zawarto przeglad formalnoprawnych regulacji dotyczacych
wyceny przedsigbiorstw w Polsce. Autor pokazuje jakie ramy prawne obowiazujg w
przypadku dokonywania wyceny przedsicbiorstwa w okreslonych sytuacjach gospodarczych.
Tabele nr 12 i 13 zamieszczone na stronach 78-81 stanowig cenne syntetyczne zebranie
wiedzy w tym obszarze. Warto$¢ tego rozdzialu bylaby jeszcze wicksza, gdyby Autor
wskazal, jakie konkretne metody wycen postulowane sg w konkretnych okolicznosciach
opisanych w tym fragmencie pracy (np. poprzez dodanie w tabeli nr 12 dodatkowej kolumny
»zalecane metody wyceny”).

Rozdziat czwarty poswigcony jest ocenie polskich standardow wyceny

przedsigbiorstw na tle wybranych standardéw stosowanych na $wiecie. Autor zamiescit
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zestawienie elementow wspolnych oraz glownych roznic w standardach wyceny stosowanych
w réznych miejscach na $wiecie i rekomendowanych przez poszczegdlne organizacje,
poréwnujac je do standardéw wypracowanych dotychczas w Polsce. Jest to niewgtpliwie
oryginalny fragment opracowania, ktory jest bezposrednio zwigzany z realizacja gléwnego
celu rozprawy. Rozdziat ten mozna by tworczo wzbogaci¢ poprzez analize uwarunkowan i
wskazanie przyczyn rzutujgcych na wystepujgce odmiennosci. Wiedza taka pozwolilaby tez
lepiej odnie$¢ sie do zasadnosci poszczegdlnych standardow i dalszych kierunkéw ich
rozwoju w realiach polskich.

W rozdziale pigtym dokonano oceny stopnia zastosowania standardow wyceny
przedsiebiorstw w Polsce. Rozdzial rozpoczyna przeglad badan innych autoréw dotyczacych
praktyki wycen przedsigbiorstw w Polsce i na $wiecie. Stanowi on punkt wyjscia do
opracowania wlasnej metody badawczej z wykorzystaniem badan kwestionariuszowych.
Wyniki przeprowadzonych badan dostarczajg wielu interesujacych obserwacji. Pewne
szczegblowe uwagi metodyczne pozwole sobie przedstawi¢ w kolejnym punkcie recenzji.

Ostatni — szdsty — rozdzial rozprawy poswiccony jest kierunkom doskonalenia
standardéw wyceny przedsiebiorstw w Polsce. Zawiera on diagnoze obecnej sytuacji oraz
rekomendacje odnosnie ksztaltowania zawartosci standardéw wyceny w przysztosci. Autor
prezentuje rOwniez w interesujacy sposob pieé¢ mozliwych scenariuszy dalszego przebiegu
ksztaltowania si¢ standardéw wyceny przedsicbiorstw w Polsce. Zawartos¢ merytoryczng
rozdzialu szostego oceniam jako bardzo wysoka. Przeprowadzony wywdd swiadezy o duzej
dojrzatosci i wybitnych kompetencjach Autora w obszarze, w ktérym si¢ porusza. Jedyne
czego mi zabraklo w tym miejscu, to wyraznego wskazania, jakie dziatania nalezaloby
podejmowaé, aby scenariusz najbardziej pozgdany stal sie jednocze$nie najbardzie;
prawdopodobnym i ostatecznie ziscit sie.

W uwagach koficowych trafnie zebrano najwazniejsze ustalenia rozprawy i
dokonano ich syntetycznego podsumowania. Wskazano réwniez na gléwne ograniczenia
przeprowadzonych badan oraz postulowane dalsze kierunki ewentualnych prac.

Struktura pracy jest czytelna i logiczna. Tok rozumowania i sposéb prowadzenia
przez Autora wywodu naukowego jest poprawnie ukierunkowany na realizacj¢ obranych
celow rozprawy oraz weryfikacje gltownej hipotezy badawczej. Jedyna uwaga natury
redakcyjnej bylaby taka, ze Autor powinien byt nadaé numeracje wszystkim podpunktom w
strukturze pracy, takze tym o najnizszej hierarchii (np. pkt. 3.1.1, 3.1.2 itp.). Rozwigzanie
takie zwiekszytoby czytelno$é uktadu tekstu. Sugesti¢ nalezatoby rozwazy¢é w szczegdlnosci,

gdyby praca miata ukazaé si¢ drukiem w catosci lub w istotnych fragmentach.




3. Ocena warto$ci metodycznych

Prace nalezy uzna¢ za uksztaltowang poprawnie pod wzgledem metodycznym.
Zwiastunem duzej starannosci Autora w tym aspekcie jest juz chociazby sama tres¢
wprowadzenia, gdzie zawarto i czytelnie uwypuklono najistotniejsze elementy metodyczne
rozprawy.

Rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Gtéwna hipoteza rozprawy zostala
sformutowana w nastepujacy sposob: ,,(...) standardy wyceny przedsigbiorstw opracowane
przez dziatajace w Polsce organizacje zawodowe istotnie nie odbiegaja od rozwigzan
stosowanych w innych krajach, jednak nie sg powszechnie stosowane przez dziatajacych w
Polsce praktykow” (s. 6). W kontekscie przyjetej hipotezy zakreslono gtowny cel pracy,
ktérym jest ,,ocena stopnia rozwoju standardow wyceny przedsiebiorstw w Polsce oraz
wskazanie kierunkoéw ich doskonalenia” (s. 6-7). Niestety Autor nie jest konsekwentny w
formutowaniu gltdéwnego celu pracy i w dalszych fragmentach pracy modyfikuje go
koncentrujgc sie juz tylko na ,,wskazaniu kierunkéw doskonalenia standardow wyceny
przedsiebiorstw w Polsce” (str. 158 1 s. 192). Kwestia oceny stopnia rozwoju standardow
sprowadzona zostaje do czystego zestawienia réznic miedzy standardami wypracowanymi w
Polsce a wybranymi standardami z innych krajow §wiata.

W czedci teoretyczno-opisowej Autor postuguje si¢ wnioskowaniem zaroéwno
indukcyjnym, jak i dedukcyjnym. Poprawnie prowadzi wywod, wykazujac zardwno nalezyte
podejscie analityczne, jak i zdolno$ci do syntezy analizowanego materiatu.

W cze$ci empirycznej Autor zasadniczo poprawnie postuguje si¢ metoda badan
ankictowych: wlasciwe buduje kwestionariusz, nalezycie ustala procedure badawcza oraz
dokonuje odpowiedniego wnioskowania na podstawie uzyskanych odpowiedzi. Niemnie]
przeprowadzone badania obarczone sg pewnymi mankamentami, na ktére z resztg sam Autor
tez zwrécit uwage. Po pierwsze, badaniami objeto czionkéow tylko dwoéch stowarzyszen
zawodowych (Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcdéw Majatkowych oraz Krajowa
Izba Biegtych Rewidentow) i to takich, ktérych znaczna czeéé cztonkdéw w ogdle nie zajmuje
si¢ bezposrednio wycenag przedsiebiorstw. Po drugie, zaproszenie do wziecia udzialu w
badaniu oraz link do ankiety on-line dystrybuowano wylgcznie z wykorzystaniem poczty
elektronicznej (e-mail). Autor nie podaje czy byta to jednorazowa wysytka, czy by¢ moze
sekwencja maili zachecajacych do wzigcia udziatu w badaniu. W kazdym razie, przy
wykorzystaniu wylgcznie e-mailowej komunikacji uzyskano niewielki odsetek zwrotnosci

ankiet na poziomie zaledwie 4,1%. W rezultacie takiego doboru populacji oraz niskiej
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zwrotnodci ankiet udalo sie zgromadzi¢ odpowiedzi od jedynie 157 osob zajmujgcych sig
zawodowo wyceng przedsicbiorstw. Wiekszos$¢é respondentéw (ponad 55%), ktérzy wzigli
udzial w badaniu nie $wiadczyta w ogole tego rodzaju ustug.

Jako§¢ préby bylaby wieksza, gdyby rozszerzy¢ ja o dodatkowe stowarzyszenia
zawodowe w wiekszym stopniu nastawione na wycene przedsi¢biorstw (np. CFA Society of
Poland, Zwiazek Doradcéw Inwestycyjnych i Maklerow), jak tez o praktykéw gospodarczych
zatrudnionych w tych firmach konsultingowych, ktore prowadzg istotng czgs¢ dziatalnosci w
obszarze wycen przedsiebiorstw. Z kolei remedium na niska zwrotnos¢ ankiet bytoby
ewentualnie wdrozenie dodatkowych kanatéw komunikacji (np. kontakt telefoniczny po
wyslaniu maila).

Rozprawa zasadniczo napisana jest dobrym jezykiem polskim i czyta si¢ ja z
zainteresowaniem. Niemniej Autor nie ustrzegt sie do$¢ licznych bledéw interpunkcyjnych,
kilku lapsuséw stownych i niefortunnych sformutowan stylistycznych, a nawet bledu
ortograficznego. Przyktadowo, nie istnieje stowo ,ustrukturalizowany” (s. 27) i z kontekstu
mozna sie domyslaé, ze raczej chodzito o ,,ustrukturyzowany”. Nie ma powodow, dla ktorych
nalezatoby zapisa¢ ,,metoda Stuttgarcka™ (s. 50), piszac z wielkiej litery przymiotnik
pochodzacy od nazwy miasta. ,,Czynniki” (s. 111) to nie to samo co ,,cechy”, zas ,,wste¢p
gléwny” rozprawy (s. 158) nosi poprawny tytul ,,Wprowadzenie”. Na rysunku 17 na stronie
134 suma 20% i 45% powinna wynies¢ 65%, a nie 56%.

Zawarty na koficu pracy Absiract w jezyku angielskim pozostawia bardzo wiele do
zyczenia pod katem poprawnosci jezykowej. W tekscie zajmujacym nieco ponad jedng strong
maszynopisu jest tak wiele bledow, czesto natury podstawowej, ze zamiast charakteru
naukowego przybiera to cechy groteski.

Od strony edytorskiej, rozprawa charakteryzuje sie¢ duza starannoscig, przypisy
bibliograficzne stosowane sg poprawnie, a tabele i rysunki zostaty przygotowane w sposéb

czytelny.

4. Ocena merytoryczna pracy

Poziom merytoryczny pracy uwazam za wysoki. Praca nie tylko ma charakter
nowatorski i unikatowy w polskim pismiennictwie, ale robwniez moze stanowi¢ cenny wklad
do praktyki gospodarczej w obszarze wycen przedsigbiorstw.

Nalezy podkresli¢ doskonale rozeznanie Autora w poruszanej materii, a zwlaszcza

bardzo dobrag znajomo$¢ standardéw wycen przedsiebiorstw na $wiecie. Autor wilasciwie




stosuje zasade korespondencji w nauce, czerpigc w sposob adekwatny z dotychczasowego
pi$miennictwa (ktére nie jest nazbyt bogate) w toku logicznego i czytelnego wywodu
naukowego. W sposob ostrozny i skromny podchodzi do whasnych ustalen, wrecz do przesady
zachowujgc asekuracyjng pozycje i nazbyt czesto unikajac zajecia autorskiego stanowiska.
Minimalizm w zakresie prezentacji wlasnych pogladéw Autora i relatywnie niewiele
elementéw oceny budzi pewien niedosyt w kontekscie realizacji gtéwnego celu pracy.
Przyktadowo, suche zestawienie szeregu aktéw prawnych regulujacych proces wyceny
przedsiebiorstw w Polsce az prosi sie o komentarz wlasny Autora (rozdziat 3). Podobnie,
zachecatbym Autora do wickszej odwagi w formutowaniu wlasnych pogladow oraz do
podejmowania dyskursu naukowego w stosunku do stanu poznania zastanego w literaturze
przedmiotu (rozdzialy 4 i 5). Dopiero w rozdziale szo6stym rozprawy Autor pokazal, ze potrafi
w sposob twérezy korzystaé ze swojej bogatej wiedzy 1 zdoby¢ si¢ na oryginalne, wlasne
rozwazania. Szkoda, Ze wiecej autorskich komentarzy i opinii nie znalazlo si¢ we

wezesniejszych fragmentach pracy.

Rekapitulujac, do gléwnych osiggnigé w rozprawie naleza:

o identyfikacja i syntetyczne =zebranie formalnoprawnych ram oraz mozliwych
okolicznosci wycen przedsigbiorstw w Polsce,

e przeglad krajowe] i zagranicznej literatury dotyczgcej standarddéw wyceny
przedsiebiorstw oraz praktyki ich stosowania w Polsce i na $wiecie,

e zebranic i porownanie standardéw wyceny przedsigbiorstw wypracowanych w
roznych krajach $wiata, a takze majgcych charakter miedzynarodowy, a nastepnie
pordéwnanie ich ze standardami wypracowanymi do tej pory w Polsce,

e nowatorskie badania empiryczne, ktérych wyniki dostarczajg ciekawych obserwacji 1
pozwalaja na formulowanie istotnych wnioskéw (pomimo ograniczen zwiazanych z
doborem préby),

e diagnoza aktualnej sytuacji w =zakresie ksztaltowania standardéw wyceny

przedsiebiorstw w Polsce oraz wskazanie mozliwych dalszych kierunkéw rozwoju.

Rozprawa cechuje sie duzg dozg oryginalno$ci, a jej rezultaty poznawcze stanowig
interesujacy wktad w rozwdj nauki finanséw oraz mogg stanowi¢ punkt wyjscia dla kolejnych
badan. Przede wszystkim, nalezy jednak podkresli¢ ich utylitarny charakter i duze znaczenie

dla praktyki gospodarcze;j.




S. Whnioski koncowe

Biorgc pod uwage ocene formalng, metodyczng i merytoryczng pracy, stwierdzam, ze
spetnia ona w petni wymogi stawiane rozprawom doktorskim. Wnoszg zatem o dopuszczenie
rozprawy doktorskiej mgr. Michata Grudzinskiego pt. ,,Ksztaltowanie standardéw wyceny
przedsigbiorstw” do publicznej obrony.

Pan mgr Michat Grudzinski przygotowat dzieto ambitne oraz unikatowe w polskim
piSmiennictwie. Jest to opracowanie wazne poznawczo, zawlaszcza dla praktyki
gospodarczej. Biorgc powyzsze pod uwage, zasadna wydaje si¢ tez rekomendacja do wydania
pracy drukiem (po uwzglednieniu uwag zawartych w recenzjach). Aktualnos$¢ i nowatorski
charakter poruszanych zagadnien przemawiajg za mozliwie szybka $ciezkg publikacji, aby

ksigzka nie stracita efektu nowosci.

Warszawa, 12 grudnia 2014 r.




