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Streszczenie

W artykule krotko scharakteryzowano determinanty wartosci przedsigbiorstw,
a nastgpnie podjeto probe identyfikacji czynnikow wpltywajacych na warto$¢ specyficz-
nego podmiotu gospodarczego, jakim jest firma rodzinna. Inspiracja do napisania arty-
kuhua byly m.in. wyniki pierwszych ogélnopolskich badan dotyczacych przedsigbiorczo$ci
rodzinnej] w Polsce, osobiste zainteresowania autorek oraz mala popularno$¢ tematu
w literaturze przedmiotu. W podsumowaniu autorki postuluja, aby przy ustalaniu wartosci
przedsigbiorstw rodzinnych nie zapomina¢ o ich cechach specyficznych wynikajacych
z nalozenia si¢ dwoch srodowisk: rodzinnego i1 biznesowego, oraz ich stabych i silnych
stron bedacych konsekwencja tych cech, w duzym stopniu determinuja one bowiem war-
to$¢ tych jednostek gospodarczych.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo rodzinne, warto$¢ przedsigbiorstwa, determinanty
wartos$ci przedsigbiorstwa rodzinnego

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa rodzinne sg istotnym elementem polskiej gospodarki.
W dzialalno$ci biezacej i w dziataniach o charakterze strategicznym musza dawac
sobie rade z wieloma zagadnieniami wynikajacymi z ich specyfiki. Z jednej
strony dlugoterminowa perspektywa prowadzenia przedsigbiorstwa przez kolejne
pokolenia zwigksza ich site, z drugiej za§ prowadzenie przedsicbiorstwa rodzin-



138 Olga Martyniuk, Kamila Stanczak-Strumitio

nego stwarza problemy wynikajace z polaczenia wigzo6w pokrewienstwa i relacji
biznesowych. W najblizszych kilku latach w Polsce czes¢ z tych przedsiebiorstw
stanie przed dylematem sprzedazy lub przekazania przedsigbiorstwa kolejnemu
pokoleniu. W zwigzku z tym istotna staje si¢ wycena takiego podmiotu gospodar-
czego, a tym samym ustalenie jego warto$ci. Celem artykutu jest zaprezentowanie
refleksji autorek nad problemem wartosci przedsiebiorstwa rodzinnego.

1. Pojecie wartoSci

Warto$¢ jest kategorig abstrakcyjna. Zdaniem Wtladystawa Tatarkiewicza,
termin warto$¢ ma charakter terminu pierwotnego, niedefiniowalnego, wyjasnia-
nego albo przez zastgpienie go innym terminem (np. dobro), albo przez przybliza-
jace jego sens omowienie. Warto$¢ zatem moze by¢:

— wlasnoscia rzeczy,

— rzecza majaca te wlasnosc,

— moze by¢ symbolem tego, co cenne.

W teorii warto$ci mozna zajac¢ stanowisko obiektywizmu aksjologicznego
(rzeczy maja warto$¢ same przez si¢) badz stanowisko subiektywizmu aksjo-
logicznego (rzeczy nie maja wartosci, to my ja im nadajemy), badz stanowiska
posrednie relatywizmu, relacjonizmu czy wariabilizmu (np. historycystycznego)
wskazujace to, ze wartosci sg zawsze okreslane w relacji do czego$ Iub do kogos,
Ze zmieniajg si¢ W przestrzeni i czasie'.

W filozofii okresla si¢ tym terminem:

— to, co cenne;

— co zgodne z naturg (dzialajace lub wartosciujace);

— czego chcemy, cel, przedmiot (aktualnego lub potencjalnego) dazenia;

— czego pozadamy;

— co zaspokaja potrzeby, zainteresowania;

— co dostarcza zadowolenia, przyjemnosci;

— co powinno by¢;

— co lepiej, zeby byto, niz nie byto;

— co zobowiazuje, apeluje do odbiorcy;

' Kulturologia polska XX wieku, www.kulturologia.uw.edu.pl (26.04.2012).
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— co domaga si¢ istnienia (realizacji)?.

Kazdy czlowiek ma wtasng hierarchie wartosci, ktora przez jego dzialanie
w srodowisku ksztattuje warto§¢ sktadnikow otoczenia. Sita pozadania okreslo-
nego dobra w poréwnaniu z jego dostepnoscig na rynku tworzy pieni¢zny wyraz
uksztattowanej i spotecznie uzgodnionej warto$ci®.

2. Warto$¢ przedsiebiorstwa jako kategoria ekonomiczna i jej determinanty

W naukach ekonomicznych warto$¢ jest kategorig roéwniez ztozona, na co
wskazuje wielos¢ jej definicji i odmian: ,,Pomimo bogatych doswiadczen krajow
o rozwinigtej gospodarce ani praktyka, ani teoria nie dostarczaja jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, ile warte jest przedsigbiorstwo™. Black, Wright i Bach-
man rozpatruja ja w dwoch aspektach:

— jako rzeczownik, tzn. jako cech¢ powodujaca chg¢ posiadania lub tez

uzytecznosc¢;

— jako czasownik, ktory oznacza wyceng, okreslenie wartosci oraz cenienie’.

Mozna mowié¢ m.in. o:

— wartos$ci ekonomicznej, ktéra odnosi si¢ do potencjatu danego sktadnika
majatku w zakresie generowania gotowki na rzecz wiasciciela; w przy-
padku wyceny calych przedsiebiorstw nazywana wartoscig funkcjonuja-
cego przedsigbiorstwa®;

— wartosci rynkowej, czyli ceny, jaka dana rzecz uzyskuje w obrocie na
zorganizowanym rynku lub w czasie dwustronnych negocjacji, w ramach
transakcji wolnej od przymusu i wszelkich innych ograniczen;

— wartosci inwestycyjnej, ktora odzwierciedla warto§¢ dla konkretnego,
specyficznego inwestora, odpowiada jego indywidualnym preferencjom,

2 A. Stepien, Wstep do filozofii, Towarzystwo Naukowe Katolickiego Uniwersytetu Lubelskie-
go, Lublin 2001, s. 103.

3 Z.Luty, Przedmiot, mierniki i algorytmy wartosciw rachunkowosci, w: T. Cebrowska, W. Dotku$
(red.), Problemy wyceny w rachunkowosci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2001,
|s. 138; W. Tatarkiewicz, Paregra, PWE, Warszawa 1978, s. 61.

4 S. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny biezqcej wartosci przedsigbiorstwa, w: A. Her-
man, A. Szablewski (red.). Zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 147-148.

5 'W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2007,
s. 15.

¢ Szerzej E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 251-256.
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kryteriom i wymaganiom inwestycyjnym i jest r6zna od warto$ci rynko-
wej 1 ekonomicznej’;

— wartosci sprawiedliwej odpowiadajacej cenie uzyskanej przez akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych przy sprzedazy swoich akcji po cenie niezabu-
rzonej przez decyzje, z ktérymi si¢ nie zgadzajg i nie majg wptywu na ich
podjecie?

— wartosci ksiggowej, czyli wartosci aktywow lub pasywow ustalanej na
dzien bilansowy zgodnie z zasadg ostroznej wyceny.

Przedstawione definicje nie wyczerpuja katalogu definicji wartosci przedsig-
biorstwa prezentowanych w literaturze. Wskazuje to na ztozonos¢, wielowymia-
rowos¢ oraz wieloznaczno$¢ tego pojecia.

Z problemem pomiaru warto$ci spotkamy si¢ szczegdlnie w przypadku
wyceny calych przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwo to nie tylko jego majgtek
w sensie rzeczowym, lecz takze pewne jego atrybuty niedajace si¢ w wiarygodny
sposob zidentyfikowaé. Zalicza si¢ do nich m.in. dobre imig, relacje z kontrahen-
tami, reputacj¢ produktu, umiejetnosci, wiedzg zarzadzajacych i pracownikow,
kulture organizacyjna, doswiadczenie. Atrybuty te nie s3 ujmowane w tradycyj-
nych sprawozdaniach finansowych, ale mimo to s3 intuicyjnie wyceniane przez
inwestorow zewnetrznych, ktorzy zdaja sobie sprawg, ze o sukcesie przedsigbior-
stwa decyduje majatek finansowy, rzeczowy oraz niematerialny. Stopien, w jakim
warto$¢ przedsiebiorstwa bazuje na aktywach materialnych, a w jakim na nie-
materialnych, jest zawsze czynnikiem indywidualnym dla kazdego przedsiebior-
stwa i zalezy od branzy, w jakiej dany podmiot funkcjonuje. Inne proporcje beda
wystepowa¢ w podmiotach dziatajacych w branzy spozywczej, motoryzacyjne;,
transportowej, a jeszcze inne w przypadku przedsiebiorstw opartych na wiedzy
(np. branzach ustugowo-informatycznych, finansowych i prawnych). Wycena
tych niematerialnych sktadnikoéw przedsiebiorstwa nastgpuje w momencie jego
wyceny rynkowej. Roznica powstajaca miedzy wartoscia ksiegowa i rynkowa
przedsiebiorstwa to tzw. warto$é firmy. Aldona Kamela-Sowinska wsrod cech
warto$ci firmy wymienia:

— niematerialny charakter,

— Scisle powigzanie z przedsigbiorstwem i brak mozliwosci wystapienia

samoistnie,

7 'W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele..., s. 19.

8 Tamze, s. 20.
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niestabilna,

powstaje wewnatrz przedsicbiorstwa,
jest niezalezna od kosztow poniesionych na jej powstanie,

powstaje w dlugim okresie,

— wystepuje tylko w odniesieniu do jednostek kontynuujacych dziatalnos¢®.
Monika Marcinkowska za Radostawem Ignatowskim wyrdznia wewngtrznie
generowang i nabyta wartos¢ firmy, w ramach ktorej wyodrgbnia sie:

— personalng warto$¢ firmy zwiazang z indywidualnymi warto$ciami wia-

Scicieli, zarzadu, pracownikow;

— warto$¢ firmy ze zbioru aktywow wyrazajaca nadwyzke ceny zaplaconej

za zbior aktywow ponad sume ich indywidualnych wartosci;
— warto$¢ firmy z konsolidacji odzwierciedlajaca nadwyzke ceny zaplaconej

za aktywa netto ponad indywidualng wartos¢, gdy po przejeciu udziatow
przedsigbiorstwa przez inny podmiot beda one podmiotami zaleznymi lub

stowarzyszonymi'’

Zestawienie cech charakteryzujacych zasoby materialne (aktywa rzeczowe
i obrotowe) i zasoby niematerialne przedsigbiorstwa zawarto w tabeli 1.

Tabela 1

Poréwnanie aktywow materialnych i niematerialnych

Kryterium

Aktywa materialne

Aktywa niematerialne

1

2

3

Miejsce w konwencjonalnych
systemach rachunkowosci

Widoczne

Sktadnik bilansu
Skrupulatnie kwantyfikowane
Znany zwrot z inwestycji

Niewidoczne
Niewykazywane przez
ksiggowos¢

Niewymierne

Ocena oparta na zatozeniach

Dostepnosé

Wykorzystywanie ich przez
jedna grupe uniemozliwia
jednoczesne korzystanie z nich
przez innych

Ograniczone zastosowanie

Wykorzystywanie ich przez
jedna grupe nie uniemozliwia
korzystania z nich innym

Roznorodne zastosowania,
ktoére nie zmniejszaja ich
wartosci

Stopien deprecjacji

Amortyzuja si¢ z czasem

Zyskuja na wartosci, jesli sa
wlasciwie wykorzystywane

> M. Bak, Wewnetrzna wartosé firmy jako warto$¢ niematerialna i czynniki ja ksztattujqce,
w: D. Zarzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Wycena przedsigbiorstw i zarzqdzanie wartoscig,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2009, s. 13—14.

10 M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-

wa 2000, s. 34.
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1 2 3

Mozliwo$¢ pomnazania Latwo pomnazane Nie mozna ich kupi¢ ani
i gromadzenia Moga by¢ gromadzone skopiowaé
1 magazynowane Dynamiczne zanikaja, jesli si¢

ich nie uzywa

Ochrona poprzez prawa wia- | Ogoélnie petna i $cista ochrona | Ograniczone i niesciste uregu-
snos$ci oraz mozliwo$¢ egze- | poprzez prawa wlasnosci lowania prawne
kwowania tych praw

Stosunkowa tatwos¢ w egze- | Stosunkowo duze trudno-
kwowaniu praw wlasnosci Sci w egzekwowaniu praw
wlasnosci

Zrédto: G. Mentel, Efektywnosé wykorzystania zasobéw intelektualnych w oparciu o metode VAIC,
Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej, Zarzadzanie i Marketing 16, 2009, nr 4, Ofi-
cyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszow 2009, s. 197.

Rozwazajac kwestie zwigzane z warto$cia wspolczesnego przedsigbiorstwa,
warto wspomnie¢, ze jest ona postrzegana inaczej przez klientow, wilascicieli,
otoczenie rynkowe, zarzadzajacych, pracownikow, spoleczenstwo, wiadze. Dla
kazdej grupy interesariuszy przedsi¢biorstwo przedstawia subiektywng wartos$c¢
oraz generuje wymierne korzysci. Warto$¢ przedsiebiorstwa postrzegana przez
pracownikow wcale nie musi by¢ zbiezna i tozsama z ocenami inwestorow, klien-
tow, wilascicieli. Dla pracownikdéw najwazniejsze jest to, jakim pracodawca jest
dane przedsigbiorstwo. Liczy si¢ stabilno$¢ zatrudnienia i warunki finansowe
(wynagrodzenia, bonusy oraz inne programy nagrdd). Oprocz tego na wartosc¢
przedsigbiorstwa dla pracownikow ma wpltyw rowniez charakter pracy, relacje
ze wspoOtpracownikami, lokalizacja, dostgpna infrastruktura, szanse rozwoju
i awansu zawodowego.

Z kolei ocena wartosci przedsiebiorstwa z perspektywy klientow bedzie
m.in. zwigzana z wymiernymi warto$ciami dostarczanymi przez produkty badz
ustugi generowane przez nie, warunki wspolpracy, lokalizacje.

Dla wladzy i spoteczenstwa warto$¢ przedsigbiorstwa moze si¢ wigzac
np. z kreowaniem przez nie miejsc pracy, innowacyjnoscig, wplywami z tytutu
podatkow, wspieraniem spolecznosci lokalnej, sponsorowaniem lokalnych przed-
siewzigC, np. sponsorowanie lokalnego klubu sportowego.

Instytucje finansowe oraz inwestorzy beda postrzegali wartos¢ przedsig-
biorstwa m.in. poprzez pryzmat notowan gietdowych, wiarygodnosci, reputacji,
marki, struktury aktywow, zobowigzan kredytowych, pozycji zajmowanej na
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rynku, okresu prowadzenia dziatalnosci, potencjatu klientéw, zdolnosci do gene-
rowania zyskow dla wiascicieli''.

Najczesciej jednak warto$¢ przedsigbiorstwa jest utozsamiana z wymier-
nymi zyskami dla wtascicieli (w tym dla akcjonariuszy, udziatowcow). Tworzenie
warto$ci wlascicielskiej polega na podejmowaniu przedsigwzig¢, ktore zapew-
niaja zwrot przewyzszajacy koszt kapitatu, czyli strumienie gotowki generowane
przez przedsigbiorstwo powinny z nadwyzka spetnia¢ wymagania wiascicieli'?.
W literaturze przedmiotu, charakteryzujac czynniki ksztattujace wartos¢ przedsie-
biorstwa dla wlascicieli, najczesciej mowi si¢ o akcjonariuszach. Ich klasyfikacje
wedtug koncepcji Alfreda Rappaporta zaprezentowano na schemacie 1.

Czynniki ksztaltujace wartos¢ przedsiebiorstwa

w skali mikroekonomicznej w skali makroekonomicznej
wielko$¢ rynku przychody
udziat w rynku marza zysku operacyjnego
struktura sprzedazy podatki
ceny detaliczne kapitat obrotowy
poziom zatrudnienia wydatki kapitatowe
stawki ptac koszt kapitatu

ceny SUrowcow

efektywnos¢ podatkowa

struktura i rotacja zapasow, naleznosci z tytutu
dostaw, zobowiazan z tytutu dostaw
warunki umoéw handlowych

okres wykorzystania urzadzen
wymiana wyposazenia

utrzymanie i remonty

skala dziatalno$ci

koszt kapitatu

koszt zadtuzenia

dzwignia

Schemat 1. Czynniki ksztaltujace wartos¢ przedsigbiorstwa w skali mikro- i makroeko-
nomiczne;j

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele wartosci
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 119.

'W. Walczak, Znaczenie niematerialnych zasobéw w procesach budowania wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa, e-Mentor 2010, nr 4 (26.04.2012).

12 E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej..., s. 495.



144 Olga Martyniuk, Kamila Stanczak-Strumitio

Cho¢ klasyfikacja czynnikow ksztattujacych wartos¢ przedsigbiorstwa
wedtug Rappaporta uznawana jest za klasyczna, tak jak pisze Wanda Skoczylas,
mozna spotkac si¢ z krytycznymi uwagami odnoszacymi si¢ do niej. Inna klasy-
fikacje tych czynnikéw proponuja Copeland, Koller, Murrina'®. We wszystkich
wspomnianych klasyfikacjach czynniki te mozna zmierzy¢, co jest konieczne, by
wykorzysta¢ przy probie wyceny przedsigbiorstwa. Nalezy jednak podkreslic,
ze warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wiascicieli tworzg rowniez czesto czyn-
niki o charakterze psychologicznym, ktore trudno jest zmierzy¢. Naleza do nich
m.in. poczucie niezaleznosci, mozliwos¢ realizacji wlasnych idei. Szczeg6lnie
jest to wazne w przypadku wiascicieli przedsigbiorstw sektora MMSP, ktory
dominuje w wielu gospodarkach, w tym polskiej. Wptyw tych czynnikoéw na war-
to$¢ przedsiebiorstwa z punktu widzenia wlascicieli wzrasta, im aktywniej uczest-
niczg oni w biezacej jego dzialalnosci. Istotne jest jednak to, aby zrozumie¢, ze
w perspektywie strategicznej nie da si¢ zapewni¢ wymiernych korzysci wlascicie-
lom, jesli firma nie bedzie kreowata wartosci dla pozostatych grup interesariuszy,
w szczegolnosci dla klientow i pracownikow.

3. Definicja i specyfika przedsi¢biorstw rodzinnych

Problematyka przedsigbiorczosci rodzinnej w badaniach naukowych jest
podejmowana od stosunkowo niedawna. W Europie i na $§wiecie w dyskusjach
naukowych i politycznych pojawita si¢ na przelomie lat siedemdziesigtych
1 osiemdziesiagtych XX wieku, w Polsce na poczatku XXI wieku. Pierwsze zna-
czace badania na §wiecie przeprowadzono w Stanach Zjednoczonych w 1997,
a w Polsce w 2009 roku'®. Wynika to prawdopodobnie z faktu, ze przedsie-
biorstwa rodzinne traktowane sa z reguly jako synonim jednostki matej, stabej
finansowo, zarzadzanej najczesciej przez wiascicieli (rodzing) w sposdb mato
profesjonalny'. Innym powodem matej liczby badan naukowych dotyczacych tej

13 'W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele..., s. 120-121.

14 Badania zostaly przeprowadzone przez Polska Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczosci przy
wspoétudziale Stowarzyszenia Inicjatywa Firm Rodzinnych w ramach poddziatania 2.1.3 Rozwdj
Kadr Nowoczesnej Gospodarki Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki. Szerzej A. Kowalewska
(red.), Firmy rodzinne w polskiej gospodarce — szanse i wyzwania, PARP, Warszawa 2009.

15 Wigkszos¢ przedsigbiorstw rodzinnych dziata w sektorze MMSP, jednak wiele z nich mozna
znalez¢ w grupie podmiotéw duzych, np. w Polsce — Fakro, Solaris Bus & Coach, Duda, Roleski,
Blikle, Enel-med, Kruk, Yes.
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grupy przedsigbiorstw moga by¢ problemy metodologiczne zwigzane m.in. z defi-
niowaniem przedsiebiorstwa rodzinnego, ktére nie jest przedmiotem odrebnych
regulacji prawnych i nie postuguje si¢ nim statystyka. W publikacjach dotycza-
cych przedsiebiorczosci rodzinnej brakuje jednoznacznej, akceptowanej przez
wigkszos¢ badaczy definicji przedsigbiorstwa rodzinnego. Trudnosci w definio-
waniu wynikajg przede wszystkim z dwoch powodow:

— przedsigbiorstwo rodzinne jest bardzo zréznicowane, brakuje ustalonych
kryteriow wyrdzniania, co powoduje, ze do tej grupy przedsiebiorstw zali-
cza si¢ jednostki o roznych formach prawnych, wlasnosciowych, wielko-
$ci 1 metod zarzadzania;

— pojecie przedsigbiorstwo rodzinne laczy dwa terminy roznigce si¢
celem, odbiorem spotecznym, historia i rodowodem, tzn. rodzina
i przedsigbiorstwo'¢.

Pojawiajace si¢ w literaturze definicje przedsiebiorstwa rodzinnego opisuja

jego istote przez trzy roézne kryteria: wlasno$¢, wlasnos¢ i zarzadzanie, sukcesje.

Najszersze definicje przedsigbiorstwa rodzinnego jako kryteria klasyfika-
cyjne przyjmuja kontrole nad decyzjami strategicznymi oraz zamiar pozostawie-
nia przedsigbiorstwa pod nadzorem rodziny. We¢zsze okre$laja firme rodzinng jako
takg, ktorg prowadzg jej zatozyciele lub potomkowie, oraz taka, ktora pozostaje
pod kontrola wlasno$ciowa cztonkdéw rodziny. Z kolei waskie definicje wymagaja
dodatkowo spehienia kryterium bezposredniego zaangazowania wigcej niz jed-
nej osoby z rodziny w zarzadzanie firma, poza tym przedsigbiorstwo powinno by¢
podmiotem wielopokoleniowym?!’.

W Polsce zdefiniowania przedsiebiorstwa rodzinnego podjeto si¢ na potrzeby
projektu realizowanego przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci'®.
Zgodnie z ta definicja firma rodzinna to kazdy podmiot gospodarczy z sektora
mikro, matych Iub $rednich przedsi¢biorstw, o dowolnej formie prawnej, zareje-
strowany i dziatajacy w Polsce, w ktorym:

— wspdlnie pracuje co najmniej dwoch cztonkow rodziny,

16 Szerzej K. Safin, Przedsigbiorstwa rodzinne — istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2007, s. 17 =38; L. Sutkowski, A. Marjanski, Firmy rodzinne —
jak osiggngc¢ sukces w sztafecie pokolen, Poltext, Warszawa 2009, s. 13-16.

17 1., Sulkowski, A. Marjanski, Firmy rodzinne..., s. 14.

18 Projekt zostat zrealizowany w ramach poddziatania 2.1.3 Rozwdj Kadr Nowoczesnej Gospo-
darki Programu Operacyjnego Kapital Ludzki przez PARP razem z Inicjatywa Firm Rodzinnych
w latach 2009-2012.
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— co najmniej jeden cztonek rodziny ma istotny wplyw na zarzadzanie
przedsigbiorstwem,

— cztonkowie rodziny posiadajg udziaty w przedsiebiorstwie.

Zatozono, ze z tej grupy podmiotdow gospodarczych:

wylaczeniu podlegaja osoby fizyczne prowadzace wlasng dzialalnosé
gospodarcza, nikogo niezatrudniajace;

wykluczeniu podlegaja przedsigbiorstwa dziatajace w nastepujacych bran-
zach: rolnictwo, towiectwo, le$nictwo, rybactwo, administracja publiczna,

gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow, organizacje i zespoty
eksterytorialne;

w przypadku osob fizycznych prowadzacych wtasng dziatalno$¢ gospo-

darcza aktywnie zaangazowana w prace w przedsiebiorstwie jest co naj-

mniej jedna osoba z rodziny pracujaca formalnie lub nieformalnie;

w przypadku podmiotéw dziatajacych w innych formach prawnych:

rodzina posiada udziaty w przedsigbiorstwie, co najmniej jeden cztonek
rodziny ma decydujacy wplyw na zarzadzanie (zarzadza bezposrednio
lub przez zatrudnionego menadzera),

w firmie pracuje formalnie lub nieformalnie co najmniej dwoch czton-
kéw rodziny,

rodzina to malzenstwo i inne konfiguracje rodzinne przy zatozeniu
pokrewienstwa tworzacych je osob,

rodzina to nieformalne zwiazki pod warunkiem, ze uznaja one swdj
zwiazek za rodzing".

Przedsiebiorstwa rodzinne to szczegélny typ podmiotdw gospodarczych,

przede wszystkim ze wzgledu na role wlasciciela w procesie zarzadzania przed-
siebiorstwem. Ma to wptyw na wigkszo$¢ aspektow dziatalnosci przedsigbiorstwa

zarbwno w ujecia strategicznym, jak i operacyjnym. Specyficzne dla tej grupy
podmiotow gospodarczych jest takze postrzeganie warto$ci przedsigbiorstwa

przez jego wiascicieli, ktorymi w niewielu przypadkach sg akcjonariusze. Specy-
fika ta wynika z cech charakterystycznych, a tym samym silnych i stabych stron
tej grupy podmiotéw gospodarczych. Do cech charakterystycznych dla przedsig-

biorstw rodzinnych mozna zaliczy¢:

— wspolzalezno$¢ rodziny wiascicielskiej z przedsiebiorstwem rodzinnym,

— udziat rodziny we wlasnosci przedsiebiorstwa,

1 A. Kowalewska (red.), Firmy rodzinne w polskiej gospodarce..., s. 30, 32.
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ludzkimi,

rodzinng kulturg organizacyjna,

— powigzanie celow rodziny
przedsigbiorstwa,
— korzystanie z rodzinnych

i intelektualnych?.

udziat rodziny w zarzadzaniu przedsicbiorstwem,
udziat rodziny w zatrudnieniu oraz rodzinny system zarzadzania zasobami

swiadomos$¢ rodzinnego charakteru przedsigbiorstwa,
dazenie do rodzinnego transferu wtasnosci i/ lub wtadzy,

biznesu w realizowanej strategii

zasobow  finansowych, osobowych

Z tych cech charakterystycznych przedsiebiorstw rodzinnych wynikajg ich

silne i stabe strony zestawione w tabeli 2.

Tabela 2

Silne i stabe strony przedsigbiorstw rodzinnych

Silne strony

Stabe strony

1

2

Orientacja dtugookresowa

Orientacja krotkookresowa

Swoboda dziatania:

niewielki lub Zaden nacisk ze strony rynkow
kapitatowych

niewielkie (zadne) ryzyko przejecia

Ograniczony dostep do rynkow kapitatowych:
nieprzejrzysta struktura organizacyjna
niejasne struktury

brak jasnego podziatu zadan

Kultura rodzinna jako Zrédto dumy:
stabilno$¢

silna motywacja / zobowigzania / motywacje
cigglos¢ kierownictwa

Gospodarka kuzynéw:

dominacja logiki rodziny nad logika biznesu
tolerowanie niezdolnych cztonkéw rodziny
niesprawiedliwe systemy ocen

trudnosci w pozyskaniu profesjonalnego
zarzadu

Syndrom rozkapryszonych dzieci

Spory rodzinne, ktére przenosza si¢ do biznesu
Paternalistyczne / autorytarne panowanie:
opory przed zmianami

tajemniczo$¢

przyciaganie osob ulegtych

Ograniczona biurokracja, szybsze podejmowa-
nie decyzji

Elastyczno$¢ w trudnych czasach:

gotowos¢ do wstrzymania si¢ z wyplata z zysku
pracownicy (cztonkowie rodziny) jednocza si¢
w razie trudnosci, gdy stawka nie jest tylko
przedsiebiorstwo, lecz takze dobre imi¢ i maja-
tek rodziny

2 A. Marjanski, Specyfika firm rodzinnych, w: Firma w rodzinie czy rodzina w firmie. Metodo-
logia wsparcia firm rodzinnych, PARP, Warszawa 2012, s. 35; L. Sutkowski, A. Marjanski, Firmy

rodzinne..., s. 30.
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1 2

Zalety finansowe: Naciski finansowe:

zasoby finansowe rodziny mogg zosta¢ prze- cztonkowie rodziny korzystajacy z biznesu
znaczone na rzecz firmy, zwlaszcza w sytuacji | nierownowaga migdzy wynikami
trudnosci finansowych 1 wynagrodzeniami

Znajomo$¢ biznesu (szczegolnie w kolejnych | Kryzys sukcesji
pokoleniach)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie K. Safin, Przedsiebiorstwa rodzinne — istota i zachowa-
nia strategiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2007, s. 60.

Wymienione cechy maja rdézny stopien natg¢zenia w przedsigbiorstwach oraz
nie zawsze wystepuja tacznie, tym samym wplywajac na niejednorodnosé¢ firm
rodzinnych.

Przedsiebiorstwa rodzinne w Polsce, zgodnie z definicja przyjeta w bada-
niach PARP, mozna oszacowa¢ na 36% przedsiebiorstw sektora MMSP, co sta-
nowi 219 tys. podmiotéw gospodarczych?!. Przedsigbiorstwa te kreujg ponad 10%
polskiego PKB oraz tworzg miejsca pracy dla ponad 1,3 mln oséb.

Badania wskazuja, ze roznice pomigdzy podmiotami rodzinnymi a niero-
dzinnymi dotycza przede wszystkim sfery wartosci i kultury organizacyjnej. Nie
zidentyfikowano natomiast istotnych réznic migdzy przedsigbiorstwami rodzin-
nymi i nierodzinnymi sektora MMSP pod wzgledem ich cech strukturalnych,
takich jak wielko$¢ podmiotu, liczba zatrudnionych pracownikow, obszar dzia-
falnos$ci, wielko$¢ przychoddw, prowadzone inwestycje i plany rozwoju. Przed-
sigbiorcy z tej grupy podmiotow wskazujg podobne kluczowe bariery rozwoju
przedsigbiorczosci w Polsce oraz majg podobne oczekiwania w zakresie poprawy
mozliwosci prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Brak roznic w zakresie cech
strukturalnych pomiedzy przedsiebiorstwami rodzinnymi i nierodzinnymi wynika
z okresu funkcjonowania tych przedsiebiorstw. Sredni wiek przedsigbiorstw
rodzinnych i nierodzinnych sektora MMSP w Polsce wynosi 14 lat. W zwigzku
z tym zdecydowana wigkszo$¢ polskich przedsigbiorstw rodzinnych (94%) znaj-
duje sie wciaz w rekach pokolenia zatozycieli, co siddma firma nalezy do drugiego
pokolenia (15%), a zaledwie 1% przedsi¢biorstw rodzinnych jest wlasnoscig trze-

2l Nalezy pamigta¢, ze z badania wylaczono osoby fizyczne prowadzace wiasng dziatalnos¢
gospodarcza nikogo niezatrudniajace oraz przedsigbiorstwa dzialajace w branzach: rolnictwo,
lowiectwo, le$nictwo, rybactwo, administracja publiczna, gospodarstwa domowe zatrudniajgce
pracownikow, organizacje i zespoty eksterytorialne. Zaliczenie do grupy przedsigbiorstw osob fi-
zycznych niezatrudniajacych pracownikéw pozwolitoby uzna¢, ze 78% przedsigbiorstw sektora
MMSP w Polsce to firmy rodzinne. Zob. A. Marjanski, Specyfika firm rodzinnych..., s. 36.
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ciego pokolenia (wykres 1). Zjawisko wielopokoleniowos$ci obserwuje si¢ tym
czesciej, im wigksze jest przedsigbiorstwo.

Il pokolenie

Il pokolenie

| pokolenie

0 20 40 60 80 100
B praca na rzecz firmy B whasnosé firmy

Wykres 1. Wiasno$¢ i zaangazowanie w prace na rzecz przedsigbiorstwa rodzinnego
miedzy pokoleniami

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Firmy rodzinne w polskiej gospodarce — szanse i wyzwa-
nia, PARP, Warszawa 2009, s. 60.

Wspdlne zaangazowanie pokolen w prace na rzecz przedsigbiorstwa jes
obserwuje si¢ czesciej niz wspolny udziat we wlasnosci — dotyczy ono bowiem co
trzeciej firmy rodzinnej (wykres 1). Razem pracuja przede wszystkim pokolenie
zatozycieli i ich dzieci. Tym samym nie pojawiaty si¢ do tej pory w polskich
przedsiebiorstwach specyficzne problemy przedsigbiorczos$ci rodzinnej charakte-
rystyczne dla pozniejszych faz cyklu zycia, takie jak sukcesja czy wprowadzenie
do zarzadzania przedsigbiorstwem 0sob spoza rodziny. Niemniej jednak z pew-
no$cia w najblizszym czasie ze wzgledu na starzenie si¢ pokolenia zatozycieli
cze$¢ z tych podmiotow stanie przed dylematem przekazania przedsigbiorstwa
kolejnemu pokoleniu lub sprzedaza przedsigbiorstwa poza rodzing. W zwigzku
z tym konieczne stanie si¢ ustalenie wartosci tych przedsi¢biorstw.
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4. Czynniki wplywajgace na warto$¢ przedsiebiorstw rodzinnych

Zdaniem autorek, katalog determinant wartosci przedsigbiorstw rodzinnych
r6zni si¢ od tych, ktore dotycza przedsiebiorstw nierodzinnych zar6wno w zakre-
sie aktywow materialnych, jak i niematerialnych. Wynika to z cech charaktery-
stycznych tej grupy podmiotow gospodarczych.

Pierwsza roznica jest rezultatem momentu wyceny. W przypadku przedsig-
biorstw rodzinnych taka konieczno$¢ pojawia si¢ w chwili przekazania przedsie-
biorstwa kolejnym pokoleniom. W przypadku podmiotow nierodzinnych problem
sukcesji nie wystepuje.

Kolejne roznice dotycza prezentacji i wyceny aktywow rzeczowych przed-
siebiorstwa rodzinnego w sprawozdaniach finansowych. Wynikaja z trudnosci
w dokonaniu jednoznacznego oddzielenia przedsigbiorstwa od rodziny. Wartos¢
majatku firmy prezentowana w bilansie cze¢sto jest zawyzana poprzez zaliczanie do
aktywow przedsigbiorstwa prywatnych nieruchomosci, samochodow wtascicieli
i cztonkéw ich rodzin, ktore bezposrednio nie sg wykorzystywane w dziatalnos$ci
gospodarczej. Zdarzaja si¢ takze sytuacje odwrotne, tzn. w bilansie nie prezen-
tuje si¢ sktadnikow majatku (nieruchomosci, samochoddéw, komputeréw osobi-
stych), z ktorych wiasciciele korzystaja, prowadzac swoje przedsigbiorstwo. Do
znieksztatcen w ramach bilansowych aktywdw przedsigbiorstwa mozna zaliczy¢
takze brak rozdzielenia kasy przedsigbiorstwa od portfela wlasciciela. Prywatne
finanse wtascicieli stajg sie czesto integralng czescig finanséw przedsiebiorstwa?.

Znacznie wigcej cech specyficznych wptywajacych na postrzeganie warto$ci
przedsigbiorstwa rodzinnego przez poszczegdlne grupy interesariuszy wigze si¢
z jego aktywami niematerialnymi, niewykazywanymi w sprawozdaniach finanso-
wych, szczegolnie z tzw. personalng warto$cig firmy. W przypadku pracownikow
nalezy pamigtac, ze cze$¢ z nich stanowig cztonkowie rodziny. Dla nich wartos¢
przedsigbiorstwa to nie tylko jego postrzeganie przez pryzmat, jakim jest praco-
dawca, lecz takze przez pryzmat wartosci przedsigbiorstwa jako dobra rodzinnego
stworzonego przez rodzicow (lub wczesniejsze pokolenia), miejsca, z ktdorym $ci-
sle wigze si¢ historia rodzinny, cz¢sto miejsca, z ktorym wigza si¢ wspomnienia
z dziecinstwa. Z kolei w przypadku pracownikow nienalezacych do rodziny wia-

2 0. Martyniuk-Kwiatkowska, Wykorzystanie danych sprawozdawczosci finansowej w ocenie
dziatalnosci malych przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2009, nr 48, s. 113—124.
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scicieli warto$¢ firmy rodzinnej w poréwnaniu z podobng nierodzinng moze by¢
mniejsza ze wzgledu:

— na inne traktowanie pracownikéw spoza rodziny (np. polityka wynagro-
dzen, zakres obowigzkow, mozliwosci awansu zarezerwowane dla czton-
koéw rodziny);

— syndrom rozkapryszonych dzieci;

— spory rodzinne majace wplyw na atmosferg pracy, podejmowane decyzje itp.

Z punktu widzenia klientow istotny wplyw na warto§¢ przedsigbiorstw
rodzinnych ma ich lokalny lub regionalny charakter i jednoznaczne utozsamianie
przedsigbiorstwa z rodzing wlascicieli*. Ta cecha firm rodzinnych wptywa na ich
poczucie odpowiedzialno$ci za rodzing, pracownikéw i spoteczno$é lokalng?,
Przy podejmowaniu decyzji wlasciciele wiedza, ze wptywaja na otoczenie, w kto-
rym sami funkcjonuja. Tym chetniej wspieraja lokalne inicjatywy spoleczne,
przez co kreuja pozytywny wizerunek wérod klientow czy wladz lokalnych, a to
oddziatuje na ich lojalnos$¢. Z drugiej strony nieche¢ do rodziny wlascicieli moze
negatywnie wplywac na postrzeganie przedsiebiorstwa przez lokalnych klientow,
tym samym obnizajac ich lojalnos¢.

Najwieksze rdznice w szacowaniu wartosci przedsiebiorstwa rodzinnego
dotycza jednak samych wiascicieli, czyli w wielu przypadkach zarzadzajacych.
Wynikaja one juz z samego celu dzialania takiego przedsigbiorstwa, ktorym naj-
czesciej jest trwalos$¢ 1 stabilno$¢, a niekoniecznie maksymalizacja zysku czy
maksymalizacja warto$ci dodanej. Poza tym niematerialna warto$¢ przedsiebior-
stwa wynika z jego kultury organizacyjnej, a ta zalezy od stosunkéw rodzinnych,
tradycji i wartosci rodzinnych. Te czynniki moga wptywaé pozytywnie badz
negatywnie na warto$¢ przedsigbiorstwa w zalezno$ci od uktadu rodzinnego.
Duzy wplyw na wyceng¢ wartosci przedsiebiorstwa przez jego wilascicieli ma
pokolenie, do ktorego naleza. Pokolenie zatozycieli inaczej bedzie postrzegato
warto$¢ stworzonego przez siebie podmiotu gospodarczego — zaréwno jego akty-
woOw materialnych, jak i niematerialnych — niz kolejne pokolenia. Prawdopodob-
nie im dalsze pokolenie, tym wycena niematerialnych wartosci przedsigbiorstwa
biorgca si¢ z jego rodzinno$ci bedzie coraz mniejsza. Wynika to z coraz stabszych
wiezi rodzina — przedsigbiorstwo oraz z utraty jednosci wlasnosci i zarzadzania.
Ponadto zwykle koszt kapitalu zainwestowanego przez kolejne pokolenia jest

» Bardzo czgsto nazwa firmy jest nazwisko jej whascicieli, np. Roleski, Duda.

24 Przedsigbiorstwa rodzinne czesto stosuja zasady CSR, podejmujac te dziatania podswiadomie
ze wzgledu na swoj charakter.
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znacznie mniejszy niz w przypadku pokolenia zatozycieli, tym samym oczekiwa-
nia sukcesorow moga by¢ mniejsze.

Warto$¢ przedsigbiorstwa rodzinnego dla kolejnych pokolen zalezy rowniez
od wiezi rodzinnych. Pozytywne i silne relacje miedzypokoleniowe z pewno-
$scig zwigkszajg warto$¢ przedsiebiorstwa rodzinnego w kolejnych pokoleniach
i odwrotnie. Poza tym etap w cyklu zycia rodzinnego pokolenia sukcesoréw
wplywa na to, jaka warto$¢ prezentuje dla niego rodzinna firma.

Podsumowanie

Reasumujac, ustalenie wartosci przedsigbiorstwa jest zadaniem nietatwym,
co wynika z trudnosci ze definiowaniem samego pojecia warto$ci. Na warto$¢
przedsigbiorstwa sktadaja si¢ jego zasoby rzeczowe orz zasoby niematerialne
obejmujace wiele elementow wsrod, ktorych wymieni¢ mozna:

— uzdolniong kadre zarzadzajaca,

— przyjazne stosunki pracownicze,

— wysoko oceniany wizerunek przedsigbiorstwa,

— efektywna reklame,

— tajemnice¢ procesu technologicznego,

— korzystne warunki kredytowe wynikajace z reputacji,

— korzystng wspotprace z innym podmiotem,

— strategiczne potozenie geograficzne,

— odkrycie talentow lub zasobdw,

— sprzyjajace warunki podatkowe,

— korzystne regulacje prawne,

— niekorzystne warunki rozwoju konkurencji,

— stabo$ci zarzadzania u konkurencji.

Specyficzng grupe podmiotow gospodarczych stanowig przedsiebiorstwa
rodzinne. Wydaje sie, ze przy ustalaniu ich wartosci procz typowych czynnikow
ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa nalezy szczegdlnie wzia¢ pod uwage
cechy specyficzne wynikajace z natozenia si¢ dwoch §rodowisk rodzinnego 1 biz-
nesowego oraz stabe i silne strony bedace konsekwencja tych cech.
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DETERMINANTS OF A FAMILY BUSINESS GOODWILL

Summary

The subject of the article is the problem of the family business valuation. In the
beginning author shortly defines determinants of the corporate value in general. In the
next part, author describes characteristics, strengths and weaknesses of the typical family
company and shows some statistics about the Polish family business sector. As the result
of the article, author presents own conclusions concerning tangible and intangible assets
of family business which determine its value, especially for its owners.
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