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Czynniki wartosci malych przedsi¢biorstw

Kamila Urbanska”

Streszczenie: Identyfikacja czynnikéw warto$ci matego przedsigbiorstwa to najwazniejszy element w dro-
dze do wyznaczenia jego wartosci. Czynniki warto$ci matych podmiotow gospodarczych zostaly wyzna-
czone na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych, badan ankietowych oraz licznych wywiadow
z wlascicielami matych firm. Wynikiem przeprowadzonych badan jest schemat, ktory przedstawia nie tylko
gtéwne czynniki warto$ci matych przedsigbiorstw ale rowniez mikro- i makronos$niki warto$ci wartosci,
ktére ksztattuja poszczegoélne czynniki. Dos¢ szczegdélowe badania zmierzajace do wyznaczenia realnej
wartos$ci matego przedsigbiorstwa to stosunkowo nowa i rzadko poruszana tematyka. Publikacje poswigcone
wycenie wartosci przedsigbiorstw nie proponuja dwoch innych podejs¢ w zalezno$ci od wielkosci firmy.
Dopiero w 2012 roku pojawita si¢ na rynku polskim pierwsza publikacja naukowa dr Jacka Kuczowica Wy-
cena matych przedsiebiorstw, gdzie stusznie dostrzega on i pisze, ze stosowanie do analiz warto$ci matego
podmiotu gospodarczego miar wywodzacych sig z technik dostosowanych i opracowanych z mysla o duzym
przedsigbiorstwie jest rownie nieskuteczne jak ,,opis zachowan domowego kota w oparciu o podrgcznik
biologii tygrysa”.

Stowa kluczowe: wartos¢ przedsigbiorstw, mate przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Ograniczone znaczenie matych przedsigbiorstw na rynku kapitalowym, a takze niski sto-
pien transparentnosci transakcji w tym segmencie rynku nie sprzyja zainteresowaniu anali-
tykow finansowych problemami wyceny tychze podmiotéw gospodarczych. Skutkiem tego
sa stabo rozwinigte narzedzia stuzace wycenie matych przedsigbiorstw. Brakuje zarowno
metod wyceny dostosowanych do specyfiki dziatalno$ci matych firm, jak réwniez baz da-
nych o transakcjach, ktorych rezultatem sa zmiany wlasnosciowe w matych jednostkach
gospodarczych. Niestety wciaz niewiele jest krajow, gdzie, jak w USA, baza danych o takich
transakcjach jest obszerna i tatwo dostgpna.

Potrzeba wyceny przedsigbiorstw pojawila si¢ w chwili przeprowadzania pierwszej
transakcji sprzedazy. Cho¢ dzi$ nikt nie jest w stanie zidentyfikowaé tego momentu, to
z pewnoS$cig pierwsza w historii wycena byla zwiazana z ustaleniem ceny sprzedazy mate-
go przedsigbiorstwa (mtyn, warsztat, kuznia, winnica). Cena tej transakcji byta okreslona
(cho¢ w sposob nieuswiadomiony) prawdopodobnie w podejsciu kosztowym (odtworzenio-
wym). W pozniejszych latach zawarcie wigkszej ilosci podobnych transakcji umozliwiato
wyceng w podejs$ciu rynkowym. Pierwotne wyceny dotyczyly niewatpliwie matego biznesu.

* mgr inz. Kamila Urbanska, kamila.urbanska@pwr.wroc.pl.
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Uznane obecnie metody wyceny powstaty jednak w okresie rozwinigtego rynku kapitato-
wego, zdominowanego przez transakcje, ktorych przedmiotem sa duze spotki. Rozwinigta
metodyka wyceny prezentowana przez literaturg przedmiotu jest wskutek tego dostosowana
do specyfiki i uwarunkowan funkcjonowania najwigkszych przedsigbiorstw.

Odmienne niz w przypadku duzych przedsigbiorstw zasoby i mozliwosci matych firm,
odmienne warunki otoczenia (polityka gospodarcza wobec sektora MSP, konkurencja,
specyficzny odbiorca) oraz specyficzna rola matych jednostek w gospodarce sprawiaja,
ze zgodnie z teoria zarzadzania strategicznego strategie rozwoju matych podmiotow cha-
rakteryzuja si¢ okreslong specyfika w porownaniu do innych grup podmiotéw. Elementy
wyrdzniajace mala firme to faczenie wlasnej pracy i kapitatu, co generuje zdolnosé¢ do roz-
woju firm (Haus 2004: 341-343). Specyfika malego przedsigbiorstwa sprawia, ze moze ono
wykorzystywac tylko niektore techniki zarzadzania oraz posiada ograniczone mozliwosci
dokonywania wyborow strategicznych. W wigkszos$ci matych podmiotéw gospodarczych
strategie maja charakter niesformalizowany, sa tworzone przez zarzadzajacego na stosun-
kowo kroétki horyzont czasowy i na og6t sa odpowiedzia na zmiany zachodzace w ich oto-
czeniu (Gerber 2007: 119).

Obserwacje matych przedsigbiorstw funkcjonujacych we wspotczesnej gospodarce uwi-
daczniaja ich ogromne zréznicowanie, zdecydowanie wykluczaja mozliwo$¢ lansowania
jednolitych modeli wzrostu dla tych podmiotéw. Strategie wzrostu matych podmiotow roz-
nia si¢ w poszczeg6lnych grupach (Leszczewska 2007: 415):

— strategie przedsigbiorstw nastawionych na przezycie oraz strategie przedsigbiorstw

rozwojowych,

— strategie przedsigbiorstw funkcjonujacych w niszach i poza nimi,

— strategie firm wyspecjalizowanych oraz zdywersyfikowanych,

— strategie firm powiazanych z rynkiem oraz dostawcow wielkich firm.

Logika wzrostu wskazywataby, ze dazeniem matych jednostek gospodarczych jest
przejscie do kategorii $rednich, a nastgpnie duzych, co eliminowatoby stabosci wynikajace
z matej skali dziatalno$ci. Jednak wzrost firmy nie zawsze jest zamiarem matych przedsig-
biorstw. Biorac pod uwagg cele funkcjonowania matych organizacji, wyodrebnia si¢ firmy
bedace sposobem na przezycie (income-substitution), traktowane jako zrédto dochodéw
wlasciciela i jego rodziny oraz firmy przedsigbiorcze nastawione na rozwdj. Statystyki
wykazuja, ze w USA okoto 80—90 % matych przedsigbiorstw ma charakter nierozwojo-
wy (Leszczewska 2007: 415). Bardziej precyzyjna klasyfikacje matych przedsigbiorstw ze
wzgledu na cele funkcjonowania przedstawia B. Piasecki (1996: 82):

— mate przedsigbiorstwa powotane do zycia w celu zdobycia zatrudnienia (zaktadane

przez osoby zagrozone utratg pracy lub bezrobotne),

— przedsigbiorstwa powotane w celu osiagnigcia niezaleznosci, satysfakcji z pracy ,,na

swoim” (czgsto nie oczekujac wyzszych dochodow),

— przedsigbiorstwa wysoko dochodowe powstajace przez zajecie niszy rynkowej lub

dzigki istnieniu barier wejscia,
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— przedsigbiorstwa szybko rosnace, usytuowane na rynkach szybko rosnacych.

Dwie pierwsze kategorie przedsigbiorstw rzadko wybieraja strategie wzrostu.

Istotna kwestig dla wspolczesnych matych przedsigbiorstw jest wycena ich wartosci.
Podjety w badaniu problem identyfikacji trzech najistotniejszych sktadnikow przedsigbior-
stwa (wg subiektywnego odczucia wiascicieli) pozwala okresli¢ ich postrzeganie warto-
$sci whasnych firm. Najwigksza range przypisuja ankietowani renomie firmy (79 wskazan)
oraz majatkowi rzeczowemu tworzacemu przedsigbiorstwo (64 wskazania). Potencjatowi
ludzkiemu, ktory w rynkowej gospodarce uznawany jest za zasadnicze zrodto przewagi
konkurencyjnej firm, respondenci przyznaja mniejsza rolg (39 ankietowanych wskazuje, ze
pracownicy stanowia najwigksza wartos¢ firmy) (Leszczewska 2007: 420).

Specyficzny charakter matych przedsigbiorstw, ich ilo§¢ w skali kraju oraz ogromny
wplyw na rozwoj gospodarczy panstwa sktania do poszukiwan w zakresie opracowania no-
wego modelu wyceny matych przedsigbiorstw. Model ten wymaga ogoélnego schematu, ale
i indywidualnego podejscia, przez co podstawa jest tutaj identyfikacja czynnikéw wartosci
matych przedsigbiorstw tak, by przed kazda wycena matego przedsigbiorstwa mozna bylo
dokonac¢ analizy czynnikow jego wartosci.

1. Charakterystyka czynnikow warto$ci malych przedsigbiorstw

Problem okreslenia czastkowych czynnikow kreujacych warto§¢ malego przedsigbiorstwa
(nazywanych zamiennie no$nikami warto$ci) nie jest wcale taki prosty. Glowne czynniki
wartosci zostatly opracowane na bazie powiazan podejscia DCF (zmodyfikowanego w od-
niesieniu do sposobu wyrazenia stopy dyskontowej) ze specyfika warto$ci matych przed-
sigbiorstw.

Metoda DCF jest powszechnie stosowana do wyceny duzych przedsigbiorstw jako ogdl-
nie obowiazujacy standard. Dlatego tez doczekata si¢ poglgbionych w literaturze analiz,
ktore zaowocowaty migdzy innymi identyfikacja no$nikow wartosci DCF.

Analizowane w dalszej czg$ci czynniki warto$ci matych przedsigbiorstw to zatem:

— przychody ze sprzedazy,

— rentownos¢ operacyjna sprzedazy,

efektywna stopa podatkowa,

— struktura kapitatu — koszt kapitatu.

Wszystkie te no$niki wykorzystane zostang w odniesieniu do wartosci matych przedsig-
biorstw. Ponadto, zostanie doktadnie zbadane, jakie tak naprawdg mikronos$niki i makrono-
$niki warto$ci wptywaja na te zasadnicze czynniki.

W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze kluczowe nos$niki warto$ci DCF cechuja sig
zbyt duzym poziomem og6lnosci, co uniemozliwia skuteczne ich wykorzystanie w prakty-
ce. Z tego powodu autorka proponuje, aby czynniki te rozbi¢ na jeszcze bardziej szczegdto-
we parametry. Podziat taki na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych zaprezen-
towano na rysunku 1.
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Zaprezentowane wyniki uzyskano na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych
na grupie matych przedsigbiorstw. Do badania dobrano celowo rézne branze, proporcjonal-
nie firmy ustugowe, handlowe i produkcyjne, tak by uzyska¢ jak najbardziej obiektywny
obraz, gdyz wiadomo, ze np. lokalizacja nie jest tak waznym czynnikiem dla firmy pro-
dukcyjnej jak dla firmy ustugowej czy handlowej. Dlatego tez zadbano o odpowiedni dobdr
grupy badawcze;j.

Podstawowa zasada, jaka powinna przy$wieca¢ menedzerom matych firm w zakresie
oddziatywania na kluczowe nosniki ksztaltujace wartos¢ przedsigbiorstwa, glosi, iz nale-
zy dazy¢ do poprawy poziomu poszczegdlnych czynnikéw pod warunkiem, ze efekt tych
dziatan wyrazi si¢ w podwyzszeniu wartosci catkowitej firmy. Sytuacja taka nastapi gdy:

— dobrze rozpoznany bedzie potencjalny wplyw podjetej decyzji nie tylko na nos$nik,

ktorego ona dotyczy, lecz takze na wszystkie pozostate,

— pozytywna zmiana danego czynnika bedzie z nadwyzka rekompensowata oczekiwane

negatywne zmiany innych,

— zakladana poprawa bedzie miata charakter wzglednie trwaty.

Z uwagi na czgsto zbyt ogolny charakter powyzszych kierunkow dzialania, nalezy po-
szukiwaé mozliwos$ci podwyzszania wartosci catkowitej organizacji poprzez wykorzysta-
nie pomystow dotyczacych poprawy makronosnikéw za pomocg poprawy mikrono$nikow
wartosci.

2. Czynniki wartosci malych przedsig¢biorstw jako klucz do ich wyceny

Schemat identyfikujacy czynniki warto$ci matych przedsigbiorstw to podstawa do wy-
znaczenia nowego podej$cia ich wyceny. Nowa metodyka wyceny warto$ci matych przed-
sigbiorstw powinna uwzglednia¢ wszystkie najistotniejsze ich czynniki wartosci. Biorac
pod uwagg, ze dostgpne w literaturze przedmiotu metody wyceny przedsigbiorstw zostaty
stworzone z mysla dla duzych przedsigbiorstw i dla nich, nie uwzgledniaja tego, co waz-
ne w malym biznesie. Powinna zatem powsta¢ nowa metodyka wyceny wartosci matych
przedsigbiorstw, ktora bedzie zgodna z obecnymi trendami, ale tez uwzgledni istotne nosni-
ki warto$ci matych podmiotow gospodarczych.

Aby moéc wlasciwie wykorzysta¢ nosniki warto$ci w wycenie matych przedsigbiorstw,
nalezy ustali¢, z jaka sita oddzialuja poszczegdlne czynniki na wartos¢ tych firm. Oczywi-
ste jest, ze wplyw takiego czynnika wartosci jak lokalizacja jest zdecydowanie inny niz np.
poziom cen czy tez poziom zatrudnienia. Kazdy z czynnikéw warto$ci ma rézny wptyw
na warto$¢ matych przedsigbiorstw. Bardzo wazne jest zatem ustalenie sity oddzialywania
czynnikéw na ich warto$é.

Na podstawie dodatkowych badan ustalono, z jaka sita poszczegdlne no$niki wartosci
matych przedsigbiorstw oddziatuja na ich warto$¢. Wyniki badan przedstawiono na rysun-
ku 2. Przed przystapieniem do badania wptywu czynnikdéw na warto§¢ matych firm upo-
rzadkowano nos$niki warto$ci wptywajace na kapitat strukturalny przedsigbiorstwa.
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Do przeprowadzenia dodatkowych badan wykorzystano metod¢ AHP, do ktorej naleza-
fo przeprowadzi¢ druga ankietg. Oczywiscie drugie badania ankietowe przeprowadzono na
tej samej probie badawczej. Poproszono poprzednio dobranych respondentéw o uzupetnie-
nie drugiej ankiety. Wyniki obliczono za pomoca programu komputerowego Expert Choice
v.9.5. (Student).

Wezigcie pod uwagg przy wycenie warto$ci matych przedsigbiorstw mikro- i makrono-
$nikoéw warto$ci moze sprawié, ze taka metoda wyceny bytaby duzo doktadniejsza i wiary-
godniejsza niz zastosowana np. metoda dochodowa (najcz¢sciej stosowana metoda wyceny),
ktora nie uwzgledni takich elementow jak np. wybudowanie si¢ w poblizu duzej konkuren-
cji itp.

Analiza i ocena czynnikéw wartosci malego przedsigbiorstwa moze stuzy¢ dodatkowo
jako narzedzie zarzadcze dla firm. Analiza poszczego6lnych no$nikow wartosci zmierzajaca
do ich oceny doskonale odstania wszystkie, zarowno stabe, jak i mocne strony danej firmy.
Dzigki wylonieniu mocnych stron firma ma swiadomo$¢ swoich atutéw, dzigki za$ obna-
zeniu stabych stron przedsigbiorstwo wie, na co musi polozy¢ szczegdlny nacisk, aby np.
podnie$¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Uwagi koncowe

Przyjmujac, ze mate przedsigbiorstwo jest tylko mniejsza odmiana duzego, analityk poszu-
kujacy warto$ci matego biznesu skazany jest na porazke. Stosowanie do analiz wartosci
matego podmiotu gospodarczego miar wywodzacych si¢ z technik dostosowanych i opra-
cowanych z mysla o duzym przedsigbiorstwie, jest rownie nieskuteczne jak opis zachowan
domowego kota w oparciu o podrgcznik biologii tygrysa (Kuczowic 2012: 201). Zewngtrzne
podobienstwo zupetnie nie przektada si¢ na zbiezno$¢ zachowan. Duze i mate przedsigbior-
stwa, zlozone z podobnych elementow sktadowych, znacznie si¢ réznia. Odmienne uwa-
runkowania, cele i filozofia dziatania sprawiaja, ze reakcje matych i duzych firm na zmiany
w otoczeniu sa w wielu przypadkach nieporownywalne. Nieporownywalny tez jest czas
reakcji na zmiany i szybko$¢ adaptacji wprowadzanych zmian.

Wyodrgbnione czynniki warto$ci matych przedsigbiorstw nie tylko moga sta¢ si¢ na-
rzedziem przydatnym do wyceny warto$ci matych przedsigbiorstw, ale takze doskonatym
narze¢dziem zarzadczym obnazajacym dos$¢ przejrzyscie wszystkie wady i zalety danej fir-
my. Identyfikacj¢ nosnikow wartosci matych przedsigbiorstw oparto nie tylko o studia li-
teraturowe, analiz¢ przypadkow, zdobyte doswiadczenie, ale rowniez o badania ankietowe
przeprowadzone na probie 110 wlascicieli matych firm. Przeprowadzone badania ankietowe
wspomogty identyfikacje mikrono$nikéw wartosci matych przedsigbiorstw, od ktérych za-
leza makronosniki, takie jak: przychody ze sprzedazy, rentownos¢ sprzedazy, efektywna
stopa podatkowa oraz struktura kapitatu.

Stosunkowo krotka historia drobnej przedsigbiorczo$ci w Polsce spowodowata, ze
mate przedsigbiorstwa dopiero w ostatnich latach staty si¢ przedmiotem zainteresowania
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inwestoréw, a one same zaczynaja si¢ interesowac¢ rynkiem kapitatlowym. Postepujace
procesy konsolidacji przebiegajace rowniez w sektorze matego biznesu, otwarcie rynku
kapitatlowego dla mniejszych podmiotéw, poszukiwania alternatywnych mozliwosci inwe-
stycyjnych wsrod innowacyjnych matych przedsigbiorstw, sprawity, ze liczba przestanek
wyceny najmniejszych podmiotow wzrasta. Poprawna wycena matego przedsigbiorstwa nie
moze by¢ dokonana bez doglebnej znajomosci zasad jego funkcjonowania. Dlatego istnieje
potrzeba stworzenia petnej koncepcji wyceny matego przedsigbiorstwa, uwzgledniajacej
szerokie spektrum uwarunkowan dziatalnosci drobnego biznesu. Prezentowana praca jest
zatem w zamierzeniu autoréw jednym z krokow w tym kierunku.
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THE FACTORS OF SMALL BUSINESSES

Abstract: Identification of the factors of small businesses is the most important way to determine its value.
The factors of small businesses were determined on the basis of the research literature, surveys and inter-
views with owners of small businesses. The result of the study is a diagram. The diagram illustrates not only
the main factors of small businesses but also macrocarriers values and microcarriers values. Research the
actual value of small businesses are a relatively new topic. Publications on the valuation of companies do not
offer the other two approaches, depending on the size of the company. In 2012, the publication was written
about the valuation of small businesses. Dr. Jacek Kuczowica is the author of the publication. It was a first
publication in Poland focused on the valuation of small businesses.

Keywords: value of companies, small businesses
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