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Warto$¢ przedsigbiorstwa i metody jej
szacowania wcigz nalezg do najciekaw-
szych zagadnien finansowych, dajac duze
mozliwosci formutowania nowych pogla-
déw i proponowania nowych rozwiazan
tym, ktérzy szukaja swojego miejsca w
nauce albo w biznesie. Dla niektérych to
zaskakujace, poniewaz z pewnoscig nasu-
wa im si¢ pytanie, co jeszcze interesujace-
go mozna wnie$¢ do dziedziny, na temat
ktérej napisano juz tak wiele, i ktéra przez
kilka dziesigcioleci zahartowata si¢ w po-
wtarzajacym si¢ rytmie koniunktural-
nych zmian? A jednak mozna, i to wiele.

Bardzo si¢ ciesz¢ z tego, ze potwier-
dzili to autorzy ksiazki Dylematy wyceny

praedsigbiorstwa. Jednocze$nie z satysfak-
¢ja odnotowalem elegancki i przekonuja-
cy sposéb, w jaki to zrobili. Mysle ze po
przeczytaniu tej ksiazki, nike kto wezes-
niej sadzil, Ze wycena jest trywialnym za-
daniem, ktére zawsze mozna wykona¢ w
zautomatyzowany sposéb bez poglebionej
refleksji i dobrego rozpoznania dostegp-
nej analityki, wigcej juz tak nie pomysli.
Ksiazka jest jednak napisana tak, ze nie
zniechgca do wyceny jako do ¢wiczenia
wymagajacego rozleglej wiedzy i duze-
go doswiadczenia, ale raczej inspiruje
do tego, zeby to, co trudne, uczynié — z
pomoca autoréw ksiazki — zrozumialym
i wykonalnym. Podoba mi si¢ tez to, ze
redaktorzy i autorzy ksigzki w wywazo-
ny sposéb rozwiazali sprawe podsuwania
rozwiazan diagnozowanych probleméw.
Cho¢ jest to ksiazka o dylematach wyce-
ny, to jednak nie pozostawiana ona czy-
telnika bezradnym wobec watpliwosci,
ktére wycenie towarzysza. Ksiazka je ana-
lizuje, ale jednoczesnie zarysowuje moz-
liwe rozwiazania. Nie wyrecza przy tym
czytelnika w stawianiu diagnozy i szuka-
niu odpowiedzi na pytanie, jak najlepiej
rozwiazaé zdiagnozowany problem.

W ksiazce zredagowanej przez Mar-
ka Panfila i Andrzeja Szablewskiego do-
ceniam przede wszystkim to, ze nie jest
to kolejna ksigzka prezentujaca dostgpne
metody wyceny. Jej komplementarno$é
z wezesniejsza ksiazka (Wycena przedsie-
biorstwa. Od teorii do praktyki) jest jej
dodatkowym walorem. Wybér dokona-
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ny przez autoréw — skoncentrowanie si¢
na wyselekcjonowanych zagadnieniach
u$wiadamiajacych meandry wyceny — byt
znakomitym pomystem. Mysle, ze doce-
nia go nie tylko teoretycy wartosci przed-
sigbiorstwa, ale przede wszystkim prakty-
cy sporzadzajacy wyceny. Uwazam, ze to
ksigzka przede wszystkim dla nich.

W odréinieniu od redaktoréw ksiaz-
ki nieco inaczej skomponowatbym uktad
jej tresci, choé réznice nie bytyby duze.
Uwazam, ze zawarte w niej tresci da sig
podzieli¢ na trzy wyraziste zbiory, ktérym
w ksiazce mogtyby odpowiada¢ trzy cze-
$ci:

1) globalne i makroekonomiczne uwa-
runkowania wycen — do tej cz¢éci za-
liczytbym rozdziaty 1 i 2, czg$ciowo
takze rozdzialy 5 i 6;

2) wycena w perspektywie rynku kapita-
towego — tutaj adekwatne byltyby roz-
dzialy 3 i 4 a takze rozdziaty 121 13;

3) wycena: przypadki szczegblne — tu
swoje miejsce miatyby rozdzialy 8 i 9
oraz rozdziaty 10 i 11. Tu takze trzeba
byloby umiesci¢ rozdziat 7, choé — w
odréznieniu od pozostatych — prezen-
tuje on jedng z metod wyceny (wciaz
nieco egzotyczng), bedac w ten sposéb
tacznikiem pomiedzy tq ksiazka a Wy-
cenq przedsigbiorstwa. Od teorii do prak-
tyki.

Pozostajac przy sprawach struktury, to
dokucza trochg brak rozdzialéw poswie-
conych paru zagadnieniom, ktére — w
mojej opinii — mogtyby jeszcze bardziej
podnies$¢ — nomen omen — warto$¢ ksiaz-
ki. Mam tu na mysli nast¢pujace zagad-
nienia:

1) Wycena start-upéw — w dobie nasilo-
nej, bo sprowokowanej przez kryzys
przedsigbiorczosci, ten temat jest wy-
jatkowo aktualny i znakomicie wpisu-
je si¢ w przyjeta przez autoréw ksiazki
perspektywe wyceny jako zadania, kt6-
remu towarzysza liczne dylematy. W
przypadku wyceny start-upéw takich

dylematéw jest z pewnosciag wyjatkowo
duzo. Taki rozdzial mégltby wzbogaci¢
czg$¢ poswiccong szczegdlnym przy-
padkom wycen. Wychodzac nieco poza
ten watek chciatbym wyrazi¢ przekona-
nie, ze wlaczenie do struktury ksiazki
rozdzialu poswigconego opcjom rze-
czywistym byto dobra decyzja — jedna z
tych ktére sprawiaja, ze ksigzka pod re-
dakcjq Marka Panfila i Andrzeja Szab-
lewskiego traktuje nie tylko o wycenie
dzi$, ale jest tez préba naszkicowania
tego, jak wycena moze wygladac jutro,
i zarysowania gléwnych probleméw, z
jakimi przyjdzie si¢ mierzy¢ tym, ktd-
rzy si¢ nia zajmuja. Watek start-updw
bytby tu dobrym uzupetnieniem.

2) Szacowanie kosztu kapitatu (stopy dys-
konta) i wartosci rezydualnej — s to za-
gadnienia, ktére wcigz domagaja si¢ no-
wych badan i nowych ujeé. Co z tego,
ze znamy wiele metod wyznaczania
kosztu kapitalu oraz wartosci rezydu-
alnej, i postugujemy si¢ nimi od dzie-
sigcioleci, skoro towarzyszy temu spory
dyskomfort wynikajacy z przekonania
(a czasami tylko podejrzenia), ze w wie-
lu przypadkach nie opisujg one rzeczy-
wistoéci na tyle wiarygodnie i trafnie,
na ile tego zyczyliby$my sobie. Na dyle-
maty zwigzane z wartoscig rezydualna
zwracaja uwage redaktorzy ksiazki juz
w pierwszych zdaniach wstepu, dlatego
taki rozdzial moéglby wzbogaci¢ czg$¢
poswigcona perspektywie rynku kapi-
tatlowego stosujacego przeciez docho-
dowg optyke w wycenie spétek, kedrej
immanentna sktadowa jest odzwier-
ciedlajaca ryzyko stopa kosztu kapita-
tu. W ksiazce problem kosztu kapitatu
znalazt cze$ciowe odzwierciedlenie w
rozdziale Marcina Peksyka, poswig-
conym uwzglednianiu ryzyka kraju w
wycenie.

Zglaszajac powyzsze uwagi zdajg sobie
jednak sprawe, ze redagowanie ksigzki ma
swoje prawa i napotyka na pewne limity
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sprawiajace, ze czgsto trzeba pojs¢ droga
samoograniczenia i zrezygnowa¢ z niektd-
rych treéci.

Druga kluczowa wiasciwoscia ksiazki
Dylematy wyceny przedsi¢biorstwa, kt6-
ra decyduje o jej wysokiej wartosci, jest
$wietne potaczenie perspektyw reprezen-
towanych zaréwno przez pracownikéw
naukowych, jak i przez biznesowych
prakeykdw.

Ksiazki powstajace przy wspétudziale
praktykow z reguty sa znakomite. Tak jest
réwniez w tym przypadku. Budujace jest
to, ze inicjowana i podtrzymywana przez
tak wiele lat wspétpraca z otoczeniem go-
spodarczym — w tym z duzymi, renomo-

wanymi podmiotami, takimi jak Ernst
& Young, KMPG, PwC, KGHM Polska
Miedz i Ciech SA — charakterystyczna dla
obecnego Instytutu Zarzadzania Warto$-
cig reprezentowanego przez redaktoréw
ksiazki, owocuje wlasnie w taki sposéb.
Trzeba przy tym dodad, ze nigdy nie by-
toby to mozliwe, gdyby nie glebokie prze-
konanie wspomnianych firm o tym, ze po
drugiej stronie znajduje si¢ dotrzymujacy
kroku, silny merytorycznie partner.

Nie mam watpliwosci, ze ksigzka
Dylematy wyceny przedsi¢biorstwa da nie
tylko nowy zaséb wiedzy, ale takze wiele
satysfakcji wynikajacej z jej zdobywania
wszystkim tym, ktérzy z réznych pobu-
dek zajmujg si¢ problematyka wycen firm.
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