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Streszczenie: Glowne cele artykutu to: wskazanie na kluczowe determinanty i uwarunko-
wania wyceny mikro- i matego przedsigbiorstwa w warunkach polskich, a takze krytyczny
przeglad metod tejze wyceny. W pierwszej czg$ci opracowania omowione zostaty przestan-
ki wzrostu znaczenia problematyki szacowania wartosci matych przedsigbiorstw w Polsce,
a takze najwazniejsze cechy specyficzne matych podmiotéw w kontekscie ich wyceny. Druga
czg$¢ poswigcona jest przegladowi proponowanych w literaturze metod wyceny matych firm
pod wzgledem ich uzytecznosci i wiarygodnosci wynikow.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, metody wyceny, mate przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Problematyka wyceny przedsigbiorstw jest jednym z kluczowych zagadnien wspot-
czesnych finansow. Wyceng wykorzystuje si¢ w analizie roznych form przedsig-
wzig¢ inwestycyjnych, w transakcjach fuzji i przeje¢, w prywatyzacji, w konstrukcji
portfeli inwestycyjnych czy wreszcie w koncepcji zarzadzania przedsigbiorstwem
przez wartos¢ (VBM) [Szczepankowski 2007, s. 185].

Cecha charakterystyczna dotyczaca wyceny przedsigbiorstw jest jej wzglednosc.
Jak podkreslaja liczni autorzy [Jaki 2008, s. 15; Zarzqdzanie wartosciq... 1999,
s. 107; Zarzecki 1999, s. 59 i in.] wybor standardéow i metod wyceny, a w kon-
sekwencji rowniez jej wyniki zaleza od wielu egzo- i endogenicznych czynnikow,
w tym rowniez od wielkosci przedsigbiorstwa.

W ciagu ostatnich dwoch dekad w wyniku poglebiajacej sig transformacji gospo-
darki znacznie zmienita si¢ struktura sektora przedsigbiorstw w Polsce. Na znaczeniu
zyskaty przede wszystkim mikro- i male przedsigbiorstwa, ktore obecnie generuja
37,4% PKB, zatrudniaja 51,3% og6tu pracownikow w sektorze firm, a ich liczebnos¢
przekracza 99% ogotu przedsigbiorstw w Polsce [Raport o stanie... 2009]. W tym
konteks$cie rozpoznanie uwarunkowan wyceny matego przedsigbiorstwa w warun-
kach polskich staje si¢ waznym zadaniem dla praktyki i teorii finansow firm.

Celem artykutu jest wskazanie na kluczowe determinanty i uwarunkowania wy-
ceny mikro- 1 malego przedsigbiorstwa w warunkach polskich, a takze krytyczny
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przeglad mozliwych do zastosowania metod tejze wyceny. Aby go osiagnac, postu-
zono si¢ glownie analiza literatury przedmiotu oraz wnioskowaniem indukcyjnym
na podstawie doswiadczen wiasnych autora'.

2. Determinanty i uwarunkowania wyceny
malego przedsi¢biorstwa w Polsce

W pierwszych latach odrodzenia si¢ sektora MSP w Polsce dziatania tychze przed-
sigbiorstw i1 ich wtascicieli ukierunkowane byty gléwnie na zdobycie rynkéw po-
przez poszukiwanie odpowiedniej oferty wyrobow, ushug i towaréw. Problematyka
zarzadzania finansami, restrukturyzacji i zmian witasno$ciowych zarezerwowana
byla wlasciwie jedynie dla przedsigbiorstw duzych. Zwigkszajaca si¢ konkurencja,
globalizacja i integracja rynkéw w ostatniej dekadzie doprowadzita jednak do sytu-
acji, w ktorej ksztaltowanie i pomiar przeplywoéw finansowych matych firm (w tym
ich wycena) nabraly istotnego znaczenia. Do glownych przyczyn takiego stanu rze-

czy mozna zaliczy¢ [Zarzqdzanie wartosciq... 1999, s. 163; Jaworski 2007, s. 351]:

* integracj¢ gospodarcza z UE — zwigkszajaca si¢ konkurencja powoduje koniecz-
no$¢ stosowania nowoczesnych metod zarzadzania, do ktorych nalezy zarzadza-
nie przez wartosc,

«  przeksztatcenia whasnosciowe w sektorze MSP — rosnaca liczba transakcji kupna
i sprzedazy matych przedsigbiorstw implikuje wigksze potrzeby w zakresie ich
wyceny,

e zmiany zwigzane z naturalnym przekazywaniem firm rodzinnych z ojcéw na
synow 1 z matek na coérki — konieczne staje si¢ stosowanie wyceny dla celow
podatkowych i spadkowych.

Problematyka wyceny przedsigbiorstw ma bogata tradycje w teorii i praktyce
funkcjonowania duzych firm. Miedzy duzymi a malymi przedsigbiorstwami wy-
stepuja jednak pewne istotne roznice wptywajace na warunki wyceny. D. Zarzecki
[2009, s. 670] wymienia trzy podstawowe grupy tychze rdznic:

1) réznice operacyjne — dotycza sposobow zorganizowania firm i ich dziatalno-
sci;

2) réznice transakcyjne — dotycza rzeczywistych sposobdw nabywania i sprze-
dawania przedsigbiorstw,

3) roznice wynikajace z dynamiki rynku — odnosza si¢ do danych (ilosciowych
i jakosciowych), ktore mozna wykorzysta¢ w procesie wyceny.

Do pierwszej grupy naleza przede wszystkim réznice wynikajace ze stosowa-
nych systemow ewidencji 1 ujawniania danych finansowych. W polskim sektorze
MSP jedynie 7,3% przedsigbiorstw prowadzi ksiegi rachunkowe na zasadach zbli-
zonych do firm duzych [Dziatalnosc... 2009]. Pozostate podmioty z tego sektora

' Autor przez 11 lat byt kierownikiem i wlascicielem matego przedsigbiorstwa handlowo-ustugo-
wego. Od 2002 r. $wiadczy ustugi doradcze z zakresu zarzadzania finansami w sektorze MSP.
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stosuja ewidencje uproszczone ukierunkowane na prawidtowe ustalenie zobowiazan
podatkowych. Z zalozenia obejmuja one znacznie mniejsza ilo$¢ danych o sytuacji
finansowej firmy lub nawet, jak w przypadku karty podatkowe;j, catkowicie pomijaja
ten aspekt informacyjny. Skutkiem tego jest znaczne ograniczenie zakresu infor-
macji, w szczegolnosci finansowych, ktore mozna wykorzysta¢ do wyceny matej
firmy.

W odroéznieniu do firm duzych witasciciele matych podmiotow zazwyczaj samo-
dzielnie zarzadzaja dziatalnoscia operacyjna swoich przedsigbiorstw. W konsekwen-
cji w kosztach matych firm ukrytych jest wiele prywatnych korzysci menedzerow,
np. uzytkowanie samochodow firmowych do celow prywatnych, zatrudnianie czton-
kéw rodziny itp. Z doswiadczen autora wynika, ze w warunkach polskich te niefor-
malne korzysci niejednokrotnie maja wigksze znaczenie dla wtasciciela od korzysci
wynikajacych z osiaganych zyskow. Zatem z jednej strony ukryte koszty podnosza
warto$¢ uzytkowa firmy dla jej wlasciciela, a z drugiej obnizaja formalng wartos¢
ekonomiczna przedsigbiorstwa.

Nalezy roéwniez zauwazy¢, ze brak rozdzielenia kompetencji menedzerskich
i wihascicielskich w matych przedsigbiorstwach powoduje odmienne postrzeganie
gtéwnych celow finansowych. Dla wlascicieli firm duzych maksymalizacja warto-
$ci przedsigbiorstwa zwigzana jest przede wszystkim ze strumieniami pieni¢znymi
pltynacymi z wyptacanych dywidend i ze wzrostu cen akcji. Dla wiascicieli przed-
sigbiorstw matych warto$¢ t¢ nalezy rozpatrywac znacznie szerzej. Obejmuje ona
bowiem wiele pozafinansowych i trudno mierzalnych korzysci, takich jak satysfak-
cja z realizacji planéw zawodowych, prestiz czy osiagnigcie wysokiego statusu spo-
lecznego.

Réznice oméwione w dwoch wezesniejszych akapitach wplywaja na trudnosci
w szacowaniu kosztow kapitatu wlasnego w matej firmie. Wymaga ono uwzgled-
nienia w obliczeniach: po pierwsze — ukrytych w kosztach korzysci wtascicieli, i po
drugie — znalezienia metod pomiaru korzysci pozafinansowych.

W grupie réznic transakcyjnych najwazniejszymi wydaja si¢ roznice wynika-
jace z funkcjonowania rynkéw, na ktoérych dochodzi do transakcji sprzedazy przed-
sigbiorstw. Akcje 1 udziaty duzych firm notowane i sprzedawane sa zazwyczaj na
dobrze uregulowanych, otwartych i sformalizowanych rynkach kapitalowych (np.
gietdach papierow wartosciowych). Przemiany wtasnosciowe wsrod przedsigbiorstw
matych zachodza na rynkach lokalnych, ktorych reguty gry bardziej opieraja si¢ na
zwyczajach i nieformalnych powiazaniach migdzy inwestorami niz na przepisach
prawa i ogdlnie przyjetych procedurach. Skutkiem tego jest zdecydowanie wigksza
asymetria informacji miedzy kupujacymi i sprzedajacymi male firmy oraz zdecy-
dowanie mniejsza ptynno$¢ udzialow tych firm w poréwnaniu z sektorem przedsig-
biorstw duzych.

Do gtéwnych réznic wynikajacych z dynamiki rynku mozna zaliczy¢ [Zarzecki
2009, s. 673]:
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* dostgp do danych o transakcjach poréwnywalnych — w przypadku przedsig-
biorstw duzych ujawnianie danych nastgpuje poprzez publiczne notowania akcji
i innych kapitalowych papieréw warto§ciowych, transakcje dotyczace przedsig-
biorstw matych objgte sa zazwyczaj tajemnica i zachodza w zaciszu gabinetow,

* dostep do planéw finansowych, budzetow, projekeji itp. — dla przedsigbiorstw
duzych plany stanowia podstawowa droge do osiagania celow strategicznych; sa
one udostepniane szerokiej grupie uzytkownikoéw; w przedsigbiorstwach matych
raczej rzadko wykorzystuje si¢ w zarzadzaniu profesjonalne plany finansowe —
firmy te nastawione sg na krotkoterminowe podejmowanie decyzji,

* dostgp do danych o przedsigbiorstwach konkurencyjnych — dla przedsigbiorstw
malych konkurencjg tworza rowniez firmy niewielkie, ktére rowniez nie sa chet-
ne do ujawniania jakichkolwiek danych,

* dostep do odpowiednich danych ekonomicznych — przedsigbiorstwa duze funk-
cjonuja zazwyczaj na rynkach globalnych, dla ktorych podstawowe wskazniki
ekonomiczne monitorowane sa przez wiele instytucji w czasie rzeczywistym,;
lokalne funkcjonowanie matych firm powoduje, ze adekwatne wskazniki ekono-
miczne sa rzadko mierzone i ujawniane.

3. Metody wyceny malych przedsi¢biorstw w warunkach polskich

Uwarunkowania towarzyszace wycenie matych przedsigbiorstw maja istotny wptyw
na dobor wilasciwej metody szacowania ich wartosci. D. Zarzecki [2009, s. 669],
bazujac na doswiadczeniach firm amerykanskich, wymienia trzy gtowne podejscia
do wyceny matych podmiotow:

1) podejscie majatkowe — warto$¢ przedsigbiorstwa okresla si¢ na podstawie
wyceny jego majatku;

2) podejscie dochodowe — za glowny czynnik ksztattujacy warto§¢ firmy uznaje
si¢ mozliwy do osiagnigcia w przysztosci zysk (dochod);

3) podejscie rynkowe — zwane niekiedy porownawczym, a opierajace si¢ na od-
zwierciedleniu w wycenie firmy transakcji porownywalnych.

Nieco inne propozycje rekomenduje M. Marcinkowska [2008, s. 521-541]:

1) metody dochodowe — szczegdlnie polecane dla przedsigbiorstw w fazie sta-
bilnego rozwoju,

2) metody opcji rzeczywistych — wartos¢ opcji jest funkcja obecnej ceny akcji,
ceny wykonania, stopy procentowej wolnej od ryzyka, zmiennosci cen akcji, wskaz-
nika dywidendy oraz czasu, w jakim opcja moze by¢ wykonana,

3) metody uwzgledniajace kapital intelektualny — warto$¢ przedsigbiorstwa
okresla si¢ na podstawie wyceny aktywow materialnych oraz kapitatu intelektual-
nego.

Sposréd metod wymienionych przez cytowanych autoréw najbardziej kontro-
wersyjne wydaje si¢ stosowanie metod dochodowych. Opieraja si¢ one na szaco-
waniu przyszltych dochodow przedsigbiorstwa, ktére w drugiej kolejnosci podda-
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wane sg dyskontowaniu wedlug stopy réwnej Sredniowazonemu kosztowi kapitatu

przedsigbiorstwa. Za ograniczeniem ich stosowania w sektorze matych firm moga

przemawia¢ dwie zasadnicze watpliwos$ci [Jaworski 2009, s. 33]:

» zyski w tym sektorze podlegaja duzej fluktuacji pod wptywem zmieniajacych
si¢ dynamicznie warunkow otoczenia i nie moga by¢ okreslane z wiarygodnym
prawdopodobienstwem w okresach dtuzszych niz rok lub dwa lata,

» koszt kapitatu w tychze przedsigbiorstwach nie moze podlega¢ pomiarowi we-
dhug tradycyjnych regut (byta o tym mowa wcze$niej).

Réwniez mato prawdopodobna wydaje si¢ mozliwos¢ stosowania metod porow-
nawczych. Male firmy rzadko notowane sa na aktywnych rynkach kapitatowych.
Informacje o sprzedazy takich przedsigbiorstw sa z reguly utajnione, rzadko roz-
powszechniane i silnie zwigzane z lokalnym (regionalnym) poziomem zycia spo-
lecznego. Dane te sa zatem niereprezentatywne, a takze czgsto mato wiarygodne
[Jaworski 2009, s. 33].

Krytyce nalezy rowniez poddac zastosowanie metod opartych na wycenie kapi-
tatu intelektualnego. Niewatpliwie nalezy si¢ zgodzi¢ z twierdzeniem, ze w przypad-
ku matych firm majacych utrudniony dostep do finansowania zewngtrznego gtowne
no$niki warto$ci tkwia w zasobach ludzkich i ich umiejgtnosciach, a nie w material-
nych sktadnikach majatku. Jednakze zmiany wtasnosciowe w matej firmie najcze-
sciej powoduja przede wszystkim destrukcj¢ kapitatu intelektualnego. Jego gtéwne
sktadniki odchodza wraz z dotychczasowym wiascicielem. Pracownicy firmy sa za-
zwyczaj silnie zwiazani z jego osoba — czgsto zdarza sig, ze takze rodzinnie. Zmiana
wlasciciela oznacza wigc wymiang pozostatych pracownikéw. Zmiany w strukturze
kapitatu intelektualnego powoduja, ze nie moze on by¢ brany pod uwage w obiek-
tywnej ocenie warto$ci matego przedsiebiorstwa.

Na wigksza uwage zastuguja metody majatkowe. Doswiadczenia firm brytyj-
skich [Stokes 1995, s. 163] wskazuja, ze wycena aktywow materialnych w aktual-
nych cenach rynkowych, natomiast aktywow niematerialnych (goodwill) za pomoca
mnoznika zyskow moze by¢ uzasadniona. W Polsce najpowazniejszym ogranicze-
niem w tym zakresie beda stosowane uproszczenia w systemach ewidencyjnych
matych firm. Nie gwarantujq one bowiem rzetelnego pomiaru sktadnikow majatko-
wych, w szczegdlnosci tych niematerialnych. Jednakze w pewnych warunkach, przy
wdrozeniu w przedsigbiorstwie alternatywnych form ewidencji aktywow, metody te
moga okresla¢ dos¢ doktadnie wartos¢ matego przedsigbiorstwa.

Coraz szersze zastosowanie w rozwinigtych gospodarkach europejskich do wy-
ceny matych przedsigbiorstw maja metody oparte na opcjach rzeczywistych. Jest to
spowodowane coraz wigkszym przekonaniem, ze zamiast dokonywania klasycznej
wyceny malej firmy powinno si¢ raczej oceniac jej aktywnos¢. Wowczas na wartosé
przedsigbiorstwa wptyw beda mialty [Szopa 2008, s. 420]:

1) zalozony przez wiasciciela prywatny poziom konsumpcji (X),

2) poziom dochodow netto firmy w danym momencie (S),

3) prawdopodobienstwa osiagnigcia przez dochody biezace poziomow Si1 X —
Ndl 1 Nd2'
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Ceng opcji mozna wowczas przedstawi¢ zgodnie z reguta Blacka-Scholesa-Mer-
tona:

C=8xN, -XxN,. (1)

Tak obliczona warto$¢ opcji jest wielkoScia teoretyczna wynikajaca z przyje-
tych, oczekiwanych rezultatow dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Nalezy ja skonfronto-
wacé z rzeczywistymi kosztami podjecia i kontynuowania dziatalnosci gospodarcze;.
Moga one by¢ wigksze lub mniejsze od oszacowanej ceny opcji. W pierwszym przy-
padku oznacza to brak ekonomicznego uzasadnienia prowadzenia (przejgcia, konty-
nuacji) dziatalnosci. Jesli za$ teoretyczna cena opcji przewyzsza koszty rzeczywiste,
to wowczas dziatalno$¢ nalezy podejmowac (kontynuowaé, przejmowac).

Model wyceny za pomoca opcji rzeczywistych ma wiele ograniczen wynikaja-
cych z rygorystycznych zatozen upraszczajacych rzeczywistos$¢. Podkresla si¢ za-
tem, ze model ten nie powinien by¢ stosowany w oderwaniu od tradycyjnych metod
szacowania wartosci przepltywow pienigznych [Gajdka 2001]. Jako uzupetnienie
tych niekonwencjonalnych sposobéw szacowania warto$ci matych podmiotéw moz-
na zarekomendowac¢ mieszane metody wyceny przedsigbiorstw (np. metode berlin-
ska, szwajcarska lub UEC).

Metody mieszane zasadzaja si¢ na szacunkach réznego rodzaju przecigtnych
warto$ci przedsigbiorstwa wynikajacych z przeprowadzonych wycen metodami ma-
jatkowymi 1 dochodowymi. Standardowo polecane sa one dla przedsigbiorstw cha-
rakteryzujacych si¢ rentownos$cia kapitatéw wtasnych nizsza od przecigtnych rynko-
wych stop procentowych [Kufel 1992, s. 76]. Jest to cecha charakterystyczna matych
przedsigbiorstw, dla ktorych duza czes¢ korzysci whascicieli ukryta jest w kosztach
firmy. Ponadto metody te stanowia wypadkowa pomi¢dzy majatkowym i dochodo-
wym podej$ciem do wyceny firmy. Tym sposobem niweluja wady jednych i drugich
szacunkow (o ktorych byta mowa wczesniej), pozwalajac uwzglednic w wycenie
obydwa czynniki ksztattujace wartos¢ przedsigbiorstwa.

4. Podsumowanie i wnioski

Zwigkszajaca si¢ rola matych firm w gospodarce polskiej, a takze coraz wigksza
dojrzatos¢ tego sektora przedsigbiorstw determinuja potrzebg prowadzenia wsrod
praktykow i teoretykow dyskusji nad wycena matych podmiotow gospodarczych.
Nalezy w niej niewatpliwie uwzglednia¢ doswiadczenia innych panstw i gospoda-
rek, jednakze pierwszorzedna role w doborze metod wyceny oraz interpretacji jej
wynikoéw odgrywaé powinny uwarunkowania polskie.

Specyfika matych firm w poréwnaniu z przedsigbiorstwami duzymi, w kontek-
$cie pomiaru ich warto$ci, wynika z réznic operacyjnych, transakcyjnych i zwiaza-
nych z dynamika rynku. Wsrod nich decydujace znaczenie w warunkach Polskich
maja roznice w stosowanych systemach ewidencyjnych (dostep do danych), brak
rozdzielenia kompetencji menedzerskich 1 wilascicielskich (wiele korzysci wtasci-
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cieli ukrytych jest w kosztach firm) oraz duza asymetria informacji wynikajaca
z niedojrzatosci rynku transakcji kapitalowych w sektorze MSP.

Cechy charakterystyczne matych firm wplywaja na dobor mozliwych do zasto-
sowania metod ich wyceny. Przeprowadzony przeglad sposobow wyceny matych
przedsigbiorstw wykazal, ze jako bazowe (podstawowe) nalezy odrzucié¢ czyste me-
tody dochodowe, a takze porownawcze. Metody majatkowe moga by¢ wykorzy-
stane pod warunkiem stosowania przez przedsigbiorstwo rozszerzonych systemow
ewidencyjnych. Najbardziej wiarygodnych wynikéw dostarcza¢ za§ beda metody
niekonwencjonalne. W tym zakresie rekomendowa¢ mozna dwie grupy metod:

1) oparte na opcjach rzeczywistych,

2) osadzone na wycenie rynkowej majatku i generatorze (mnozniku) zysku.

Ze wzgledu jednak na ich liczne ograniczenia wyniki szacunkow nalezy skon-
frontowac z obliczeniami opartymi na rozwiazaniach tradycyjnych. Pomocniczo do
metod niekonwencjonalnych mozna zastosowac jedna lub kilka wybranych metod
mieszanych (majatkowo-dochodowych).

Zaprezentowane w artykule poglady roznych autoréw oraz specyficzne uwarun-
kowania funkcjonowania polskich matych przedsigbiorstw wskazuja, ze ich wycena
nie jest zagadnieniem wystarczajaco rozpoznanym, wymaga dalszych badan oraz
przede wszystkim — weryfikacji wskazanych metod w praktyce gospodarcze;.
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SMALL BUSINESS VALUATION UNDER POLISH CONDITIONS

Summary: The main objectives of this paper are: an indication of the key determinants and
conditions for valuing of micro and small enterprises in Poland and a critical review of the
valuation methods. In the first part of the paper, the growing importance of the small business
valuation in Poland and the main specific features of small entities within the context of their
valuation are discussed. The review of valuation methods of small firms proposed by litera-
ture is done in the second part of the paper in terms of their usefulness and results reliability.
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