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Opowiesé o dwéch plemionach

Co ci przychodzi bardziej naturalnie: opowiadanie historii czy analizowa-
nie danych liczbowych? Od tego wiasnie pytania zaczynam moje zajecia
poswiecone wycenie. Wiekszo$¢ z nas nie ma problemu z odpowiedziag na
to pytanie, Zyjemy bowiem w epoce specjalizacji i wyboru miedzy opowia-
daniem a analizowaniem liczb musimy dokonywac¢ juz na wczesnych eta-
pach zycia. Potem calymi latami rozwijamy si¢ w jednym obszarze i $wia-
domie ignorujemy ten drugi. Gdyby przyja¢ dos¢ powszechne ostatnio
przekonanie, ze lewy mdzg odpowiada za umiejetnosci logiczne i anali-
tyczne, a prawy mozg za intuicje, wyobraznie i kreatywno$¢, nalezaloby
wnioskowac, ze na co dzien wykorzystujemy tylko potowe naszego poten-
cjatu intelektualnego. Sadze, Ze mogliby$smy wykorzystywa¢ ten potencjat
lepiej — musimy jedynie aktywnie zajac si¢ tym mozgiem (lewym lub pra-
wym), ktéremu pozwolilismy calymi latami leze¢ bezczynnie.

Prosty test

Wiem, ze jeszcze troche malo napisalem, zeby$my przechodzili juz do
wyceny, ale zalézmy na chwile, ze pokazalem ci wycene spétki Ferrari, le-
gendarnego producenta samochoddéw luksusowych, z okresu jej pierwszej
oferty publicznej. Przypusémy, Ze wycena ta wystepuje pod postacig arkusza
kalkulacyjnego, ktory zawiera prognoze przychodéw, dochdd operacyjny
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oraz przeptywy $rodkow pienieznych. Wyobrazmy sobie tez, ze kluczowe
zalozenia zostaly przedstawione jako wartosci liczbowe. Deklaruje, Ze moim
zdaniem przychody Ferrari powinny rosna¢ w tempie 4% rocznie w okre-
sie nastepnych pieciu lat, a pdzniej wzrost zwolni i bedzie juz réwny wzro-
stowi calej gospodarki. Marza operacyjna przed opodatkowaniem wyniesie
18,2%, a z kazdego 1 euro reinwestowanego w dzialalnos¢ spotka bedzie
w stanie wygenerowa¢ 1,42 euro przychodu. Jezeli nie przepadasz za licz-
bami, to prawdopodobnie juz si¢ w tym pogubiles, ale nawet jesli znasz si¢
na liczbach, konkretne warto$ci i tak zapewne niedlugo ulecg ci z pamigci.

Teraz wyobrazmy sobie rozwigzanie alternatywne. Moge ci powiedzie¢,
ze Ferrari to producent luksusowych samochodéw, ktéry moze inkaso-
wac za swoje auta astronomicznie wysokie ceny i osiggac olbrzymie marze
zysku. Wszystko dzieki temu, ze samochody te powstaja w bardzo nie-
wielkiej liczbie egzemplarzy i sg oferowane wylacznie cztonkom waskiego
klubu najbogatszych klientéw. Taka historie zdecydowanie latwiej jest za-
pamietac, ale bez konkretéw nie méwi ona za duzo o tym, ile inwestorzy
powinni by¢ gotowi zaplaci¢ za akcje tej spotki.

Na szczegécie istnieje jeszcze trzecia opcja, w ramach ktérej powiem
o niskim wzroscie przychodéw (4% rocznie) i uzasadnie go potrzeba pod-
trzymania ekskluzywnosci produktu. Dodam, Ze ta sama ekskluzywnos¢
pozwala osigga¢ bardzo wysokie marze zysku oraz generowac stabilne do-
chody w dtugim okresie — poniewaz nabywcy samochoddw Ferrari sg tak
majetni, ze cykliczne zmiany kondycji gospodarki nie maja dla nich zna-
czenia. Dzigki powigzaniu danych liczbowych z opowiescig na temat spot-
ki nie tylko podaj¢ dane w konkretnym kontekscie, lecz takze zapewniam
ci mozliwo$¢ przedstawienia twojej wlasnej wersji historii spotki Ferrari.
Na podstawie twojej opowiesci liczby beda inne i inna ostateczna wycena
firmy. Wladnie taki cel przy$wiecal mi podczas pisania tej ksigzki.

Urok opowiesci

Przez cale wieki przekazywano wiedz¢ z pokolenia na pokolenie wiasnie
przez opowiadanie historii. Opowiesci raz po raz powtarzano, z czasem
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zapewne wprowadzano do nich pewne modyfikacje. Opowiesci nie bez
powodu tak mocno zakorzenity si¢ w naszej kulturze. Nie tylko pomagaja
nam nawigzywac relacje z innymi, lecz takze zapadaja w pamiec znacznie
tatwiej niz dane liczbowe (co znajduje potwierdzenie w prowadzonych ba-
daniach). By¢ moze wynika to z faktu, ze uruchamiaja one rézne reakcje
chemiczne i impulsy elektryczne, a liczby tej mocy nie maja.

Wszyscy kochamy opowiesci, cho¢ w wigkszosci zdajemy sobie tez
sprawe z ich wad. Autorzy opowiesci czgsto puszczaja wodze fantazji
i w rezultacie przekraczajg granice miedzy prawdziwg historia a bajka.
W przypadku powiesciopisarzy nie ma to wigkszego znaczenia, w przy-
padku budowania firmy takie podej$cie moze natomiast prowadzi¢ do
tragedii. Osoby stuchujace opowiesci powinny liczy¢ sie z innym zagro-
zeniem. Opowiesci odwoluja sie raczej do emocji niz do logiki, a przez to
graja na tym, co nieracjonalne — sklaniajg nas do podejmowania dziatan,
ktére nie maja sensu, za to pozwalaja nam si¢ poczu¢ dobrze (przynaj-
mniej w danej chwili). Nic nie przekonuje lepiej niz dobra historia, co po-
twierdzajg odwieczne przypadki réznych oszustw.

Opowiesci z calym swym urokiem, jak réwniez przyklady wykorzysta-
nia ich jako narzedzia w celach szczytnych i niecnych moga nas naprawde
duzo nauczy¢. To zadziwiajace, ze cho¢ opowiadanie historii moze przy-
biera¢ tak zréznicowane formy, w samych opowiesciach mozna znalez¢
wiele podobienstw, powtarzalnych schematéw. Najwybitniejsze opowiesci
majg wiele cech wspdlnych i podobng budowe. Z opowiadaniem historii
jedni radzg sobie lepiej niz inni, kazdy jednak moze si¢ tego nauczy¢.

Sam uwazam si¢ za poczatkujacego adepta tej dziedziny. Przygladam
sie dlugiej i znakomicie udokumentowanej historii gawedziarstwa i przy-
chodza mi w zwigzku z tym trzy przemyslenia. Po pierwsze - co zapew-
ne najbardziej niesamowite — zdecydowana wigkszo$¢ porad dotyczacych
wykorzystania opowiesci w biznesie ma wielowiekowg historie, niekiedy
siegajacg korzeniami wrecz czaséw prehistorycznych. Po drugie, dobra
opowie$¢ potrafi mie¢ olbrzymi wplyw na sukcesy firmy, zwlaszcza na
wczesnych etapach jej rozwoju. Aby odnosi¢ sukcesy w biznesie, trzeba
nie tylko zbudowac¢ lepsza putapke na myszy niz inni, ale tez umie¢ opo-
wiedzie¢ przekonujaco o tym, dlaczego ta putapka przebojem wtargnie
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do $wiata biznesu. Historig t¢ trzeba opowiedzie¢ inwestorom (aby zebra¢
kapital), klientom (aby skloni¢ ich do zakupu) oraz pracownikom (aby
zacheci¢ ich do pracy w twojej firmie). Po trzecie, opowiadanie historii
w realiach biznesowych wigze si¢ z wiekszymi ograniczeniami niz opowia-
danie historii w powiesciach. Wynika to z faktu, ze w realiach biznesowych
ocenie podlega nie tylko twoja kreatywnos¢, lecz takze stopien spetnienia
zfozonych obietnic. Nieodlagcznym elementem twoich historii jest praw-
dziwy $wiat, ktdrego nawet przy najszczerszych checiach po prostu nie je-
ste$ w stanie kontrolowac.

Potega liczb

Przez znaczna czes¢ naszych dziejow liczbami moglismy sie postugiwac
w dos$¢ ograniczonym zakresie, poniewaz gromadzenie i zapisywania du-
zych ilodci danych wymagato ogromnych naktadéw pracy, a ich analiza
byla trudna i kosztowna. Pojawienie si¢ komputerowych baz danych oraz
powszechnie dostepnych narzedzi obliczeniowych spowodowalo, ze dzi-
siejszy $wiat pracy z danymi ulegl sptaszczeniu, czyli swego rodzaju demo-
kratyzacji. Dzisiaj mozemy bawi¢ si¢ w analizy danych, ktorych kilkadzie-
sigt lat temu nie §mieliby$my nawet probowac.

Wkraczamy wlasnie w epoke, w ktérej dane liczbowe gromadzi sie
i przechowuje w cyberprzestrzeni. Dzisiaj wszyscy maja do nich dostep
i wszyscy moga poddawac je analizie. W swej ksigzce zatytulowanej Mo-
neyball. Nieczysta gra Michael Lewis, mistrz opowiesci zdolny ozywic¢
nawet najbardziej suche i nudne relacje biznesowe, przedstawia historie
Billyego Beane’a, dyrektora zawodowej druzyny baseballowej Oakland
Athletics'. Beane zrezygnowal z podejscia tradycyjnego, zgodnie z kto-
rym skauci wyszukujg i rekomenduja miodych patkarzy i tapaczy. Po-
stanowil zastgpi¢ podejscie oparte na opowiesci danymi statystycznymi
zawodnikéw. Odnioést niemaly sukces, ktory odbil si¢ echem réwniez
w innych dyscyplinach sportu. W ten oto sposob narodzita si¢ saberme-

' Michael Lewis, Moneyball. Nieczysta gra, ttum. Andrzej Magnuszewski, Sonia Draga,

Katowice 2011.
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tryka, liczbowa dziedzina zarzadzania sportem, obecna dzisiaj niemal we
wszystkich dyscyplinach.

Dlaczego liczby tak bardzo nas kusza? W $wiecie naznaczonym nie-
pewnoscig liczby daja nam poczucie precyzji i obiektywizmu, stanowia
swego rodzaju przeciwwage dla opowiesci. Warto mie¢ §wiadomos¢, ze
wspomniana wyzej precyzja jest czesto ztudna, a o obiektywizm tez bar-
dzo trudno, bo subiektywne interpretacje potrafia wkras¢ si¢ do danych
liczbowych na wiele ré6znych sposobow. W $wiecie finanséw i inwestowa-
nia, ale tez w wielu innych obszarach, ograniczenia te nie przeszkadzaja
analitykom danych w wykorzystywaniu potegi liczb do przekazywania
informacji oraz do onie$mielania odbiorcéw. Kryzys finansowy z 2008
roku stal sie jednoznaczng nauczky dla kazdego, kto byl sktonny przy-
pisywa¢ skomplikowanym modelom matematycznym wigksza role niz
zdrowemu rozsgdkowi.

Praktycznie we wszystkich dziedzinach, ale zwlaszcza na rynkach fi-
nansowych, stosunkowo niedawno doszlo do zaburzenia réwnowagi
i przesuniecia akcentu w kierunku liczb. Zadecydowaly o tym dwa czyn-
niki: dostgpne niemal w trybie natychmiastowym olbrzymie bazy danych
oraz potezne narzedzia analityczne. Zmiana ta zrodzita réwniez okreslone
koszty. Wspodlczesny inwestor stoi nie przed problemem niedoboru da-
nych, ale ich nadmiaru. Co gorsza, dane te s3 czgsto ze sobg sprzeczne
i sugeruja rozmijajace si¢ dzialania. Ekonomisci behawioralni dowiedli
ponad wszelka watpliwo$¢ wystepowanie pewnego paradoksalnego zjawi-
ska — dostep do tak duzej ilosci danych spowodowal, ze stosowany przez
nas proces podejmowania decyzji ulegl jeszcze wigkszemu uproszczeniu
i stal si¢ jeszcze bardziej nieracjonalny. Kolejnym paradoksem jest fakt, ze
im czgsciej przywoluje si¢ liczby w rozwazaniach biznesowych, tym mniej
ludzie im ufajg i tym czesciej instynktownie zwracaja si¢ ku opowiesciom.

Aby skutecznie wykorzystywa¢ dane w procesach decyzyjnych, trzeba
umie¢ tymi danymi zarzadza¢, a to zagadnienie tréjaspektowe. Pierwszym
aspektem zarzadzania danymi jest przestrzeganie katalogu prostych za-
sad ich gromadzenia, w tym zasad okreslajacych, ile danych trzeba zebra¢
i z jakiego okresu. Nalezy tez unikac¢ wszelkich przejawéw subiektywizmu,
a przynajmniej je minimalizowa¢. Drugim aspektem jest postugiwanie sie



16 WYCENA FIRMY. STORYTELLING | LICZBY

prostymi metodami statystycznymi, ktére pozwola wyciaggnac¢ sensowne
wnioski z duzej ilosci czesto sprzecznych danych, a takze wykorzystanie
narzedzi statystycznych, dzigki ktérym uporanie si¢ z zalewem danych be-
dzie w ogdle mozliwe. By¢ moze ty akurat nalezysz do tej grupy ludzi, ktéra
cieplo wspomina zajecia ze statystyki na studiach i chetnie stosuje zdobyta
wowczas wiedze do zabawy z liczbami. Nawet jesli tak jest, powiniene$ mie¢
swiadomos¢, ze stanowisz zdecydowang mniejszo$¢. Zdecydowana wiek-
szo$¢ z nas zachowuje si¢ tak, jak gdyby statystyka nie istniala, a to czyni nas
podatnymi na manipulacje. Trzecim aspektem jest poszukiwanie atrakcyj-
nych i innowacyjnych sposobéw prezentowania danych, aby byty one zro-
zumiale dla odbiorcy, ktéry nie orientuje sie w niuansach statystyki. Osoby,
majace raczej predyspozycje do opowiadania historii, beda tu mialy troche
pod gorke, zapewniam jednak, Ze warto poswiecic na to czas.

Latwo zrozumie¢ atrakcyjno$¢ big data, gdy firmy takie jak Amazon,
Netflix czy Google wykorzystuja gromadzone przez siebie informacje nie
tylko w celu optymalizacji marketingu, lecz réwniez w dopracowywaniu
swej oferty produktowej. Oczywiscie trzeba tez pamigtaé, ze analiza da-
nych wiaze si¢ z pewnymi ograniczeniami i pewnymi zagrozeniami. Ko-
lejne warstwy liczb kryja rézne subiektywne interpretacje i zatozenia, brak
precyzji jest maskowany skrupulatnie wygladajacymi danymi szacunko-
wymi, a ludzie odpowiedzialni za podejmowanie decyzji pozwalaja, aby
wyreczaly ich w tym modele.

Wycena spétek jako most tgczacy oba plemiona

Podsumowujac, tatwiej zapamigtujemy opowiesci niz liczby, tyle ze opo-
wie$¢ moze sie w krotkim czasie zamieni¢ w bajke, co dla inwestora bedzie
powaznym problemem. Liczby pozwalaja zachowaé wigksza dyscypline
formulowanych ocen, jesli jednak nie towarzyszy im opowies¢, nagle sta-
ja sie narzedziem onie$mielania i manipulacji. Istnieje proste rozwigzanie
tego problemu. W sferze inwestycyjnej i biznesowej nalezy postugiwac si¢
liczbami i opowiesciami, a woéwczas wycena spotek stanie sie mostem 13-
czacym te dwa $wiaty (por. rysunek 1.1).
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Rysunek 1.1. Wycena jako most taczacy liczby i opowiesci

Dobra wycena
Opowies¢ + liczby

Analitycy Autorzy
danych opowiesci

Wycena pozwala wowczas obu stronom korzysta¢ z atutéw oferowa-
nych przez t¢ druga. Autorzy opowiesci zostaja zmuszeni do wskazania
mato prawdopodobnych lub niewiarygodnych elementéw narracji, a w re-
zultacie takze do ich modyfikacji, analitycy za$ czuje si¢ w obowigzku
wskaza¢ dane, z ktorych wytania sie historia niewiarygodna albo pozba-
wiona sensu.

W jaki sposob mozna zaadaptowaé opowiadanie historii do realiow
wyceny spolek i dokonywania inwestycji? Trzeba zacza¢ od poznania wy-
cenianej spéiki, zapoznania si¢ z jej historia, branza, a takze jej otocze-
niem konkurencyjnym (zaréwno tym faktycznym, jak i potencjalnym).
Nastepnie trzeba wprowadzi¢ do opowiadania historii element dyscypliny,
czyli podda¢ te historie specjalnemu testowi, ktoéry nazwalem testemn 3P.
Na poczatek sprawdz, czy twoja opowies¢ jest realna (ang. possible) - to
kryterium minimum, ktére powinna spetnia¢ kazda historia. Nastepnie
sprawdz, czy narracja jest przekonujgca (ang. plausible), o co jest juz trud-
niej. Trzecie, najbardziej surowe kryterium dotyczy tego, czy opowiesc jest
prawdopodobna (ang. probable). Nie wszystkie realne opowiesci sa prze-
konujace, a z tych przekonujacych zaledwie gars¢ bedzie prawdopodobna.
Dotychczas skupialiSmy sie przede wszystkim na dziedzinie opowiesci,
najwyzszy czas zatem powigzac naszg narracje z liczbami okreslajgcymi
warto$¢, czyli determinantami warto$ci firmy. Nawet najlepsze opowiesci
dotyczace kultury organizacyjnej, jakosci zarzadzania, marki i zasad stra-
tegicznych moga i powinny by¢ powiazane z danymi méwiagcymi o warto-
$ci. To wlasnie te dane powinny trafi¢ do modeli i arkuszy kalkulacyjnych,
za pomocy ktérych zostanie oszacowana wartos$¢ spétki, ktéra przeciez
jest punktem wyjscia do podejmowania dalszych decyzji inwestycyjnych.
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Proces ten wymaga przeprowadzenia jeszcze jednego, ostatniego kroku,
ktéry dla wiekszosci z nas stanowi najwieksze wyzwanie. Autor opowie-
$ci zawsze przywigzuje sie do swojego dzieta, a w zwigzku z tym wszelkie
proby podwazania jego zasadnosci odbiera jako afront. Owszem, warto
umie¢ broni¢ wlasnej narracji, ale tez nie mozna zamykac si¢ na informa-
cje zwrotne. Warto stucha¢ opinii innych, ich pytan, a nawet krytyki, bo
na tej podstawie mozna pdzniej zmienia¢ swoje historie. Nikt nie lubi, gdy
mu si¢ wytyka bledy, w takiej sytuacji skup si¢ wiec na tym, ze dzigki kry-
tyce twoja narracja bedzie silniejsza i lepsza. Caly opisany tu proces zostat
przedstawiony na rysunku 1.2.

Rysunek 1.2. Proces ,od opowiesci do liczb”

Krok 1. Napisz historie firmy, ktéra wyceniasz
Opowiedz o tym, jak widzisz przyszty rozwdj tej firmy.

Krok 2. Sprawdz swoja opowies¢ pod katem realnosci, przekonywania
i prawdopodobienstwa
Realnych historii mozna opowiedzie¢ nieskorczenie wiele, ale nie wszystkie
sg przekonujace, a z tych zaledwie kilka jest prawdopodobnych.

e

Krok 3. Przejdz od opowiesci do determinantéw wartosci
Rozt6z historie na czynniki pierwsze i zidentyfikuj w niej dane mdwiace o wartosci.
Zacznij od rozmiaréw potencjalnego rynku, a potem zajmij sie przeptywami srodkéw
pienieznych i ryzykiem. Gdy skonczysz, poszczegdlnym czesciom historii powinna
odpowiadac konkretna warto$¢, a wszystkie dane liczbowe powinny znajdowac
potwierdzenie w historii.

|

Krok 4. Potacz determinanty wartosci z wycena
Stworz wrasny model wyceny, taczacy dane wejsciowe z ostateczng wartoscia spotki.

Krok 5. Otworz sie na informacje zwrotne

|| Postuchaj ludzi, ktérzy znaja dang spoétke lepiej od ciebie. Wykorzystaj ich uwagi i dopracuj,

a moze nawet zmien swoja narracje. Sprawdz, jak nowa wersja opowiesci przektada sie
na wartosci wykorzystane w wycenie spoétki.

To proces wysoce uporzadkowany i niewykluczone, ze stanowi od-
zwierciedlenie mojego liniowego sposobu myslenia i naturalnych instynk-
tow kogos, kto lepiej czuje sie w $wiecie liczb. W moim przypadku sie
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sprawdza i zamierzam postugiwac si¢ w nim, opowiadajac o moich wy-
cenach zaréwno mlodych i szybko rosnacych spoétek takich jak Uber, jak
i firm dojrzalych takich jak Vale. Osoby bardziej doswiadczone w opowia-
daniu historii moga uznac, ze proces ten jest na tyle sztywny, ze istotnie
ogranicza ich kreatywnos¢. Takim osobom radzitbym opracowaé wilasny
proces przechodzenia od opowiesci do liczb.

Zmiana towarzyszy nam zawsze i wszedzie

Kazda wycena zaczyna si¢ od opowiesci na temat firmy, a liczby wynikaja
z tej opowiesci. Opowies¢ ta bedzie si¢ z czasem zmieniac. Po czgéci bedzie
to wynika¢ ze zmian makroekonomicznych, takich jak stopy procentowe,
inflacja czy fakt, ze gospodarka lubi podaza¢ wlasnymi $ciezkami. Po cze-
$ci zmiany te beda stanowi¢ odzwierciedlenie dynamicznego charakteru
otoczenia spolki, a wiec takich czynnikéw jak wejscie na rynek nowego
konkurenta, zmiany strategii stosowanych przez dotychczasowych kon-
kurentéw czy wyjscie z rynku ktéregos z dotychczasowych konkurentéw.
Innym potencjalnym czynnikiem skutkujacym modyfikowaniem historii
moga by¢ zmiany w zarzadzaniu spétka i to zaréwno zmiany kadrowe, jak
i te dotyczace konkretnych taktyk. Przejawem pychy byloby zaklada¢, ze
opowiadana historia (i wynikajace z niej liczby) pozostanie odporna na
wydarzenia zachodzace w prawdziwym $wiecie.

Zamierzam stosowa¢ podzial tego rodzaju ingerencji w opowiadania
na trzy kategorie: przerwy w narracji, czyli sytuacje, w ktoérych wydarze-
nia w prawdziwym $wiecie koncza opowies¢ lub eliminuja jej istotna czgsé;
zmiany narracji, czyli sytuacje, w ktérych wydarzenia zachodzace w praw-
dziwym $wiecie sklaniajg ci¢ do istotnej zmiany opowiadanej historii; ko-
rekty narracji, czyli sytuacje, w ktorych wydarzenia z prawdziwego $wiata
nie zmieniajg podstawowego zarysu opowiesci, majg za to pozytywny lub
negatywny wplyw na jakies$ szczegdly. Zastanéwmy sie teraz, z jakich po-
woddéw dokonuje si¢ tego typu ingerencji. Pierwszym z takich powodow
s3 najnowsze informacje pojawiajace si¢ na temat danej spotki. Niektdre
z nich pochodzg bezposrednio z firmy, a inne od ludzi z zewnatrz, ktérzy



20 WYCENA FIRMY. STORYTELLING I LICZBY

si¢ tej firmie przygladaja (regulatoréw, analitykow, dziennikarzy). Kazdy
raport z wynikami spétki stanowi dla mnie powdd do weryfikacji historii,
ktdra dotyczy tej spotki. W zaleznosci od zawartosci takiego raportu albo
te opowies¢ nieznacznie koryguje, albo ja znaczaco modyfikuje. Odejscia
czlonkéw kierownictwa (wymuszone lub dobrowolne), skandale korpora-
cyjne, zakupy akcji dokonywane przez inwestoréw aktywistow to wszystko
tez moze sktania¢ do weryfikacji historii. Na postrzeganie sp6tki moze row-
niez wplyna¢ informacja o przejeciu innego podmiotu, wykup akeji, pod-
niesienie dywidendy lub zaprzestanie jej wyptacania. Waznym powodem
modyfikowania historii jest sytuacja makroekonomiczna, czyli zmiany stép
procentowych, inflacji czy cen surowcéw, jak rowniez kryzysy polityczne.

Jezeli jako inwestor wolisz opowiesci (i wartosci) stabilne, to zmiany
wprowadzane w zwigzku ze zmianami w dynamicznym $wiecie beda sta-
nowi¢ dla ciebie zrédlo dyskomfortu. W takiej sytuacji nalezy si¢ spodzie-
wac jednej z dwdch mozliwych reakcji: albo ograniczysz swa aktywnos¢
inwestycyjna do dojrzalych modeli biznesowych i stabilnych rynkoéw,
bo tam twoja historia nie bedzie si¢ zmienia¢ wraz z uptywem czasu (ta
$ciezka podaza wielu inwestoréw, ktorzy usitujg kopiowac sukcesy swych
znamienitych poprzednikéw), albo nauczysz si¢ zy¢ z tym dyskomfortem
i pogodzisz si¢ mysla, ze zmian nie tylko nie da si¢ unikng¢, ale takze
najwieksze okazje biznesowe kryja sie tam, gdzie zmian jest najwiecej.
Narracyjny aspekt wyceny tak bardzo mnie kusi wlasnie dlatego, ze sam
obratem te druga droge. Nauczylem sig, ze spotek podlegajacych zmia-
nom nie mozna wycenia¢, stosujac wylacznie wzory i modele — potrzebna
jest rowniez opowie$¢, po ktéra mozna siegna¢, gdy liczby zaczynaja sie
rozmywac.

Cykl zycia przedsiebiorstwa

Na etapie poznawania konkretnych spétek przydaje sie koncepcja cyklu
zycia przedsiebiorstwa. Firmy starzejg si¢ doktadnie tak samo jak ludzie,
a proces ten wigze si¢ z istotnymi zmianami w ich funkcjonowaniu. Na ry-
sunku 1.3 przedstawiam moje wlasne ujecie cyklu zycia przedsiebiorstwa.
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Rysunek 1.3. Cykl zycia przedsiebiorstwa
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Co to ma wspolnego z opowiesciami i liczbami? Na wczesnych etapach
cyklu zycia, gdy firma jest jeszcze mloda i nieuksztaltowana, a histori¢ ma
raczej krotka jej warto$¢ tkwi przede wszystkim w narracji, co oznacza, ze
szacunki poszczegdlnych inwestorow moga si¢ istotnie rézni¢. Im firma
starsza, tym wiekszg role w jej wycenie odgrywaja liczby, a réznice miedzy
wyceniajacymi inwestorami zaczynaja si¢ zaciera¢. Model narracyjno-licz-
bowy pozwala mi obserwowac zmiany tego procesu w calym cyklu zycia
przedsigbiorstwa, od start-upu az po jego likwidacje.

W tej ksigzce bedziemy skupiac si¢ na inwestowaniu i wycenie spotek,
ale opowiesci i liczby majg rownie duze, jesli nie wieksze znaczenie dla oséb
znajdujacych sie po drugiej stronie tego procesu, tzn. dla zatozycieli firm oraz
czlonkéw ich kierownictwa. Trzeba wiedzie¢, dlaczego na niektdrych etapach
rozwoju firm wigksze znaczenie ma narracja, a na innych etapach do gtosu do-
chodza liczby, poniewaz wiedza ta jest niezbedna nie tylko przy pozyskiwaniu
inwestorow, lecz takze w pdzniejszym zarzadzaniu takim przedsi¢biorstwem.
Chciatbym ja zatem wykorzysta¢ do wskazania pozadanych cech $cislej kadry
kierowniczej spotek na poszczegolnych etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa.
Wyjasnig, jak to mozliwe, Ze menedzer, ktéry doskonale sprawdza si¢ na jed-
nym etapie cyklu zycia firmy, na nastepnym moze sobie zupelnie nie poradzic.
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Whioski

Bardzo chcialbym w tym miejscu napisa¢, ze pozostala czes¢ tej ksigzki to
juz tatwa lektura, z uwagi jednak na charakter omawianych zagadnien nie
moge sobie pozwoli¢ na takie deklaracje. Zalezy mi na tym, aby ksigzke
przeczytali zaréwno poeci, jak i milosnicy liczb. Mam nadzieje, ze dzigki
mnie poeci znajda sposob na wzbogacenie swoich wierszy o wartosci licz-
bowe, a milosnicy liczb naucza si¢ popiera¢ swoje wyceny odpowiednia
narracja. Dla obu tych grup potowa tej ksiazki bedzie tatwa (poniewaz be-
dzie traktowac o tym, w czym s3 mocni), druga za$ bedzie stanowié bar-
dziej mozolng lekture (poniewaz bedzie odwotywac si¢ do ich stabiej roz-
winietych kompetencji). Mam nadzieje, ze wytrwasz w tej zmudnej pracy.
Bede sie staral ci w tym pomoc, cho¢ przyznaje, ze nie moge zaoferowaé
nic ponad moje wlasne doswiadczenia.

Jestem urodzonym analitykiem i opowiadanie historii zawsze przy-
chodzilo mi z trudem. W pierwszych latach wykladania wyceny spotek
i sporzadzania faktycznych wycen tak naprawde ignorowalem element
narracyjny i przechodzilem od razu do modeli matematycznych. Gdy po
raz pierwszy sprobowatem wykorzysta¢ opowiadanie historii w wycenie
spotki, wyszlo mi to sztucznie i nieprzekonujgco (nawet dla mnie). Posta-
nowilem si¢ jednak nie poddawac¢ i nadal nad tym pracowa¢. Nigdy nie
zostang drugim Gabrielem Garcig Marquezem ani Charlesem Dickensem,
dzisiaj jednak znacznie pewniej czuje sie, opowiadajac historie o firmach
ifaczac je z ich wycenami. Kilka takich opowiesci znajdziesz w tej ksiazce,
wiec sam bedziesz miat okazj¢ je ocenic!



Ksigzki wydawnictwa Maklerska.pl

Kiedy pieniadz umiera Adam Fergusson

W 1923 roku niemiecka waluta praktycznie stala sie bezwartosciowa a Republika
Weimarska niemal wrdcita do gospodarki barterowej. Kiedy pienigdz umiera
to opowies¢ o tych przedziwnych i przerazajacych czasach, ukazujaca mechanizm
inflacji i druku pienigdza na przykladzie panstwa niemieckiego
w okresie miedzywojennym.

Psychologia gieldy André Kostolany

Gra na gieldzie nie przypomina ani szachow, ani ruletki - jest zdumiewajacym
polaczeniem jednego i drugiego. Kostolany podstawowe zasady dzialania tej
poteznej machiny finansowej ilustruje na przyktadach zdarzen z wlasnego zycia,
zamieniajac nudny wykltad z ekonomii we frapujaca anegdote.

Twoéj mozg, twoje pieniadze Jason Zweig
Doswiadczony dziennikarz finansowy siega do najnowszych odkry¢ neuroekonomii,
aby lepiej zrozumie( istote procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Spekulacja intuicyjna Curtis M. Faith

Mimo Ze w spekulacji trzeba mie¢ starannie przetestowany system i wojskowa
dyscypline, jesli chce si¢ osigga¢ rezultaty naprawde wybitne, trzeba zaufa¢ wlasnej
intuicji i instynktowi. Jak wykorzystac je na wtasng korzys¢?

Mistrzowie rynkdow finansowych Jack D. Schwager
Czy najlepsi traderzy to mistrzowie wiedzy okultystycznej, szczesliwi zwyciezcy
w losowej grze, a moze urodzeni wirtuozi swojego fachu? Jack D. Schwager zapytat
tych, ktorzy na rynkach zarabiajg najwiecej.

Ksiagzka o inwestowaniu tom 1 Rafat Janik

Kompleksowy poradnik dotyczacy inwestowania na rynku akeji. W prosty
i zrozumialy sposéb wyjasnia, jak funkcjonuja rynki gietldowe, jak budowa¢
i zarzadza¢ swoim portfelem, a takze jak kontrolowa¢ jego ryzyko. Pisany
z perspektywy polskiej gietdy.

Ksiazka o inwestowaniu tom 2 Rafat Janik

Jak dziatalnos¢ bankow centralnych wptywa na rynek kapitalowy? Czy rynek akcji
jest dobrym zabezpieczeniem przeciwko inflacji? Czy warto angazowac swdj kapitat
w spolki kontrolowane przez Skarb Panstwa? I wiele wiecej.



Gielda. Poczatek Tomasz Trela

Proces budowy profesjonalnego portfolio inwestycyjnego: od analizy sprawozdan
firm, przez ich kompleksowa wycene, az po dobor odpowiednich proporcji
i budowe solidnego systemu zarzadzania ryzykiem. Idealna lektura na poczatek
gietdowej przygody!

Zarzadzanie wielko$cia pozycji Tom Basso

Ustalanie odpowiedniego rozmiaru pozycji podczas otwierania transakeji oraz
w trakcie jej trwania, bazujac na wielkosci stop lossa, zmienno$ci, wymaganych
depozytach zabezpieczajacych oraz calkowitym ryzyku portfelowym.
Analiza price action: odwroty Al Brooks

Szczegdlowy przewodnik, w jaki sposdb nalezy wykorzystywa¢ analize price action
w celu czerpania zyskow z rynkowych odwrotow.

Niezwykle ztudzenia i szalenstwa ttuméw Charles Mackay

Holenderska Tulipanomania, Kompania Mérz Potudniowych i Afera Missisipi, czyli
trzy najstarsze i najlepiej opisane kryzysy finansowe. Historyczny esej z 1841 roku.

Trader Vic Victor Sperandeo

Podstawy ekonomii, polityka bankéw centralnych, metody transakeyjne, ryzyko
oraz psychologia oczami mistrza Wall Street, ktéry przez osiemnascie kolejnych lat
osiaggal $rednioroczng stope zwrotu na poziomie 72%, a w 1987 roku przewidziat
Czarny poniedzialek.

Zwykle akcje, niezwykle zyski Philip A. Fisher
Absolutny klasyk poruszajgcy tematy inwestowania w wartos¢ oraz w spotki
wzrostowe.

Najwazniejsza rzecz Howard Marks

Najwazniejsza rzecz w inwestowaniu to...? No wlasnie,
co to jest? Gratka dla dtugoterminowych inwestoréw skupionych na wartosci.

Zawod inwestor gieldowy. Nowe ujecie dr Alexander Elder

Kompendium inwestowania: psychologia, narzedzia transakcyjne, kontrola ryzyka,
zarzadzanie pozycja.

Swiece japonskie i analiza wykreséw cenowych Steve Nison

Klasyk Steve’a Nisona. Opisy formacji, analiza skutecznosci i ich faczenie
z narzedziami klasycznej analizy technicznej.

Analiza techniczna rynkéw finansowych John J. Murphy
Absolutny klasyk. Nie do pominiecia dla zwolennikdw analizy techniczne;j.



Sekrety tradingu krétkoterminowego Larry Williams
Troche statystyki i podejscie do tradingu Larryego Williamsa, zwyciezcy
World Cup Championship of Futures Trading w 1987 roku z zawrotng stopa
zwrotu 11 376%.

Analiza price action: trendy Al Brooks

Price action w najczystszej postaci. Czytanie wykresu $wieca po $wiecy
z perspektywy rynkéw trendujacych.

Day trading Joe Ross

Esencja doswiadczenia Joe Rossa. Formacja 1-2-3, haka Rossa, waskiej potki czy
koncepcja Traders Trick Entry.

Inside bar Maciej Goliriski

Jedna z najpopularniejszych dwubarowych formacji roztozona na czynniki
pierwsze.

Psychologia skutecznego tradingu Steve Ward

35 strategii z zakresu psychologii oraz organizacji wlasnego tradingu, ktére pomoga
poprawi¢ osiagane wyniki.

Geometria Fibonacciego. Nowe ujecie Pawel Danielewicz

Polaczenie trzyfalowych ukladéw korygujacych z analizg zniesien Fibonacciego,
czyli uktady ABCD oraz XABCD.

Arty$ci rynkoéw Michael McCarthy

Zapisy rozméw z ludzmi, ktdrzy kreujg oblicze $wiata finansow.
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