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Wartość przedsiębiorstwa rodzinnego – rozważania nad 
istotą i pomiarem

Value of the family business – reflections on the nature and  

measurement

Abstract: Business valuation is the subject of many Polish publications, but there are 
no studies concerning the family businesses. In Poland, 94% of family firms are still 
owned by the founders, but over the next few years, certainly many of them will face 
a dilemma sale or succession. Therefore, it seems reasonable to undertake research 
in this area. 
The special nature of family owned companies, in which the family and the business 
environment interpenetrate, affects not only the value of intangibles, which differ 
family businesses from the other companies , but also the tangible assets presented 
in the financial statements. Difficulties, that may appear during the valuation of family 
businesses may be the result of value gap caused by emotional value. 
The article presents the author’s reflections connected with valuation of Polish family 
owned enterprises, especially: their tangible assets, intellectual capital and emotional 
value. Reflections are based on the analysis of Polish literature and own experience. 

Key-words: family business valuation, value gap, emotional value, family business 
tangibles, intellectual capital of family business.

Wstęp

Sukcesja. to. czynnik. wyróżniający. przedsiębiorstwa. rodzinne. spośród. ogó-
łu. podmiotów. gospodarczych.. Obok. kryterium. własności. i  zaangażowania.
członków.rodziny.w zarządzanie.oraz.pracę.na.rzecz.przedsiębiorstwa,.stano-
wi.ona.główne.kryterium.klasyfikujące.dany.podmiot.gospodarczy.do.grupy.
przedsiębiorstw.rodzinnych..Sukcesja.wiąże.się.z międzypokoleniowym.trans-
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ferem.władzy. i własności..Gotowość.do. sukcesji.powinna.być. rozpatrywana.
w różnych.aspektach.takich.jak:
.– gotowość.rodziny,
.– gotowość.finansowa,
.– gotowość.prawna.[Sułkowski,.Marjański.2009,.s..38].

Brak. planowania. sukcesji. jest. jedną. z  przyczyn. upadku. przedsiębiorstw.
rodzinnych.lub.utraty.kontroli.nad.nimi.przez.rodzinę.po.odejściu.pokolenia.
właścicieli..

W  Polsce. większość. przedsiębiorstw. rodzinnych. nadal. zarządzana. jest.
przez. pokolenie. założycieli.. Jednak. w  najbliższym. czasie. znaczna. ich. część.
z pewnością.stanie.przed.dylematem.sprzedaży.lub.przekazania.przedsiębior-
stwa.kolejnemu.pokoleniu..Rozpatrując.problem.sukcesji.w aspekcie.finanso-
wym,.istotnym.staje.się.zatem.problem.wyceny.przedsiębiorstwa.rodzinnego..
Celem.artykułu.jest.zaprezentowanie.refleksji.autora.nad.problemem.ustalenia.
wartości.przedsiębiorstwa.rodzinnego.w momencie.sukcesji..Sam.proces.wy-
ceny.w typowym.przedsiębiorstwie.jest.skomplikowany.i rodzi.problemy,.ale.
w przypadku.przedsiębiorstw.rodzinnych.sprawa.wydaje.się.znacznie.trudniej-
sza..Rodzinny.charakter.tej.grupy.podmiotów.gospodarczych.powoduje,.że.na.
ich.wartość,.prócz.majątku.finansowo-rzeczowego.i kapitału.intelektualnego,.
ma.wpływ.także.tzw..wartość.emocjonalna.

1. Istota wartości przedsiębiorstwa 

W naukach.ekonomicznych.wartość. jest. to.kategoria.bardzo.złożona,.na.co.
wskazuje.liczba.jej.definicji.i odmian..Ani.teoria,.ani.praktyka.gospodarcza.nie.
dostarczają.jednoznacznej.odpowiedzi.na.pytanie,.ile.warte.jest.przedsiębior-
stwo.[Kasiewicz,.Mączyńska.1999,.ss..147–148]..Można.mówić.m.in..o:
 – wartości ekonomicznej,. która. odnosi. się. do. potencjału. danego. składnika.

majątku.w zakresie.generowania.gotówki.na.rzecz.właściciela;.w przypadku.
wyceny. całych. przedsiębiorstw. nazywana. wartością. funkcjonującego.
przedsiębiorstwa.[Helfert.2004,.ss..251–256];

 – wartości rynkowej, która. jest. ceną,. jaką.dana. rzecz.uzyskuje.w obrocie.na.
zorganizowanym.rynku. lub.w czasie.dwustronnych.negocjacji,.w  ramach.
transakcji.wolnej.od.przymusu.i wszelkich.innych.ograniczeń;

 – wartości inwestycyjnej,. która. odzwierciedla. wartość. dla. konkretnego,.
specyficznego. inwestora,. odpowiada. jego. indywidualnym. preferencjom,.
kryteriom.i wymaganiom.inwestycyjnym.i jest.różna.od.wartości.rynkowej.
i ekonomicznej.[Skoczylas.2007,.s..19];

 – wartości księgowej, która. jest. wartością. bilansową. aktywów. lub. pasywów,.
ustaloną.zgodnie.z zasadą.ostrożnej.wyceny.
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Przedstawione.definicje.nie.wyczerpują.katalogu.definicji.wartości.przed-
siębiorstwa,.prezentowanych.w literaturze.ekonomicznej..Wskazuje.to.na.zło-
żoność,. wielowymiarowość. oraz. wieloznaczność. tego. pojęcia.. Z  problemem.
pomiaru. wartości. spotkamy. się. szczególnie. w  przypadku. wyceny. całych.
przedsiębiorstw..Przedsiębiorstwo.bowiem.to.nie.tylko.jego.majątek.w sensie.
rzeczowym. (aktywa),. ale. także. pewne. jego. atrybuty,. niedające. się. w  wiary-
godny. sposób. zidentyfikować..Zalicza. się.do.nich.m.in.:. dobre. imię,. relacje.
z kontrahentami,.reputację.produktu,.umiejętności.oraz.wiedzę.zarządzających.
i pracowników,.kulturę.organizacyjną,.doświadczenie..Obecnie.coraz.częściej.
podkreśla.się,.że.prawdziwa.wartość.firmy.nie.tkwi.w jej.aktywach.material-
nych,. lecz.zasobach.niematerialnych.Zestawienie.cech. tych.dwóch.rodzajów.
zasobów.przedsiębiorstwa.prezentuje.rysunek.1.

Rys. 1. Porównanie aktywów materialnych i niematerialnych

Kryterium Zasoby materialne Zasoby niematerialne
Miejsce w konwen-
cjonalnych systemach 
rachunkowości

Widoczne
Składnik.bilansu
Skrupulatnie.kwantyfikowane
Znany.zwrot.z inwestycji

Niewidoczne
Niewykazywane.przez.księgo-
wość
Niewymierne
Ocena.oparta.na.założeniach

Dostępność Wykorzystywanie.ich.przez.
jedną.grupę.uniemożliwia.
jednoczesne.korzystanie.z nich.
przez.innych
Ograniczone.zastosowanie

Wykorzystywanie.ich.przez.jedną.
grupę.nie.uniemożliwia.korzysta-
nia.z nich.innym
Różnorodne.zastosowania,.które.
nie.zmniejszają.ich.wartości

Stopień deprecjacji Amortyzują.się.z czasem Zyskują.na.wartości,.jeśli.są.wła-
ściwie.wykorzystywane.

Możliwość pomnaża-
nia i gromadzenia

Łatwo.pomnażane
Mogą.być.gromadzone.i ma-
gazynowane

Nie.można.ich.kupić.ani.skopio-
wać
Dynamiczne.zanikają,.jeśli.się.ich.
nie.używa

Ochrona poprzez 
prawa własności 
oraz możliwość egze-
kwowania tych praw

Generalnie.pełna.i ścisła.
ochrona.poprzez.prawa.wła-
sności
Stosunkowa.łatwość.w egze-
kwowaniu.praw.własności

Ograniczone.i nieścisłe.uregulo-
wania.prawne
Stosunkowo.duże.trudności.....
w egzekwowaniu.praw.własności

Źródło:.G..Mentel.2009,.s..197.

Zasoby.materialne.w postaci.aktywów.trwałych.i obrotowych.są.prezento-
wane.w bilansie.przedsiębiorstwa..Z kolei.aktywa.niematerialne.nie.są.ujmo-
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wane.w tradycyjnych.sprawozdaniach.finansowych35,.ale.mimo.to.są.intuicyj-
nie.wyceniane.przez.inwestorów.zewnętrznych,.którzy.zdają.sobie.sprawę,. iż.
o sukcesie.przedsiębiorstwa.decyduje.nie.tylko.majątek.finansowy.i rzeczowy,.
ale. także. niematerialny.. Zasoby. niematerialne. przedsiębiorstwa. tworzą. tzw..
kapitał.intelektualny,.na.który.składa.się.kapitał.ludzki.i kapitał.strukturalny..
Kapitał. ludzki.to.połączona.wiedza,.umiejętności,. innowacyjność. i zdolność.
poszczególnych. pracowników. przedsiębiorstwa. do. sprawnego. wykonywania.
zadań..Zalicza.się.do.niego.również:.wartości.przedsiębiorstwa,.kulturę.orga-
nizacyjną.i filozofię..Kapitał.strukturalny.obejmuje.sprzęt.komputerowy,.opro-
gramowanie,.bazy.danych,.patenty,.znaki.handlowe,.strukturę.organizacyjną.
oraz.wszystko.to,.co.jest.zdolnością.przedsiębiorstwa.i wspiera.produktywność.
pracowników.(kapitał.organizacyjny).oraz.relacje.z klientami.(kapitał.klienta).
[Edvinsson,.Malone.2001,.s..45]..

O ile.zasoby.materialne.podlegające.obrotowi.rynkowemu,.są.stosunkowo.
łatwe. do. skopiowania,. o  tyle. zasoby. niematerialne. trudno. nabyć. na. rynku,.
imitować.lub.zastąpić..Jest.to.zasób.bardzo.trudny.do.wyceny,.jak.i ochrony.
przed.utratą..

Stopień,.w jakim.wartość.przedsiębiorstwa.bazuje.na.aktywach.material-
nych,.a w jakim.na.niematerialnych,.jest.zawsze.czynnikiem.indywidualnym.
dla.każdego.przedsiębiorstwa.i zależy.od.branży,.w jakiej.dany.podmiot.funk-
cjonuje..Inne.proporcje.będą.występować.w podmiotach.działających.w branży.
spożywczej,.motoryzacyjnej,.transportowej,.a jeszcze.inne.w przypadku.przed-
siębiorstw.opartych.na.wiedzy. (np..branżach.usługowo-informatycznych,.fi-
nansowych.i prawnych)..

Rozważając.kwestie.związane.z wartością.współczesnego.przedsiębiorstwa,.
warto.wspomnieć.że.jest.ona.postrzegana.inaczej.przez.każdą.z grup.interesa-
riuszy..Dla.klientów,.właścicieli,.zarządzających,.pracowników,.społeczeństwa.
czy.władz.dane.przedsiębiorstwo.przedstawia.subiektywną.wartość.oraz.gene-
ruje.wymierne.korzyści..

Wartość.przedsiębiorstwa.postrzegana.przez.pracowników.wcale.nie.musi.
być. zbieżna. i  tożsama. z  ocenami. inwestorów,. klientów. czy. właścicieli.. Dla.
pracowników.najważniejsze.jest.to,.jakim.pracodawcą.jest.dane.przedsiębior-
stwo..Liczy.się.stabilność.zatrudnienia.i warunki.finansowe.(wynagrodzenia,.
bonusy.oraz.inne.programy.nagród)..Oprócz.tego,.na.wartość.przedsiębiorstwa.
z punktu.widzenia.pracowników,.ma.wpływ:.charakter.pracy,.relacje.ze.współ-
pracownikami,.lokalizacja,.dostępna.infrastruktura,.szanse.rozwoju.i awansu.
zawodowego..Z kolei.ocena.wartości.przedsiębiorstwa.z perspektywy.klientów.
będzie.m.in..związana.z wymiernymi.wartościami,.jakie.dostarczają.produkty.
bądź.usługi.generowane.przez.nie,.a także.z warunkami.współpracy,.lokaliza-
35.Niektóre.z przedsiębiorstw.przygotowują.tzw..Raporty.z Kapitału.Intelektualnego.
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cją..Dla.władzy.i społeczeństwa.wartość.przedsiębiorstwa.może.się.wiązać.np.:.
z kreowaniem.miejsc.pracy,.innowacyjnością,.wpływami.z tytułu.podatków,.
wspieraniem.społeczności.lokalnej,.sponsorowaniem.lokalnych.przedsięwzięć.
np..sponsorowaniem.lokalnego.klubu.sportowego..Natomiast.instytucje.finan-
sowe. oraz. inwestorzy. będą.postrzegali. wartość. przedsiębiorstwa. m.in.. przez.
pryzmat. notowań. giełdowych,. wiarygodności,. reputacji,. posiadanej. marki,.
struktury.aktywów,.zobowiązań.kredytowych,.pozycji.zajmowanej.na.rynku,.
okresu.prowadzenia.działalności,.posiadanego.potencjału.klientów,.zdolności.
do.generowania.zysków.dla.właścicieli..

2. Wartość przedsiębiorstw rodzinnych

Transformacja. gospodarcza. lat. dziewięćdziesiątych. spowodowała. dynamicz-
ny. rozwój. przedsiębiorczości. w  Polsce,. w  tym. przedsiębiorczości. rodzinnej..
Obecnie.po.30.latach.przemian.większość.przedsiębiorstw.rodzinnych.nadal.
jest.własnością.pokolenia.założycieli.(94%),.jednak.wkrótce.wielu.z nich.sta-
nie.przed.dylematem.sukcesji.lub.sprzedaży.swojego.przedsiębiorstwa..W obu.
przypadkach.koniecznym.może.stać.się.wycena.przedsiębiorstwa.rodzinnego,.
zarówno.jego.zasobów.materialnych,.jak.i niematerialnych.(kapitału.intelektu-
alnego)..W literaturze.przedmiotu.opisanych.jest.wiele.metod.wyceny.przedsię-
biorstw.[m.in.:.Zarzecki.2000;.Skoczylas.2007,.Damodaran.2007,.Mączyńska.
2005],.jednak.celem.artykułu.nie.jest.ich.charakterystyka,.a wskazanie.pew-
nych.trudności,.jakie.mogą.się.pojawić.przy.ustalaniu.wartości.podmiotu.ro-
dzinnego.wynikających.z jego.specyficznych.cech,.a szczególnie.„rodzinności’..

Na.wartość.każdego.przedsiębiorstwa.składają.się.zasoby.materialne.i nie-
materialne,. a  wyróżnikiem. przedsiębiorstw. rodzinnych. wydaje. się. ich. tzw..
wartość. emocjonalna. [Astrachan,. Zellweger. 2008,. ss.. 350–351;. Bjornberg,.
Nicholson.2012,. ss..381–382]..Powoduje.ona,. że.przy.wycenie.przedsiębior-
stwa. rodzinnego.powstaje. luka.wartości. tj.. różnica.w postrzeganiu.wartości.
podmiotu. z  perspektywy. jej. wnętrza. (przez. właścicieli). oraz. z  perspektywy.
rynku,.otoczenia..Do.części.składowych.luki.wartości.dla.typowego.przedsię-
biorstwa. zalicza. się:. lukę. informacyjną,. lukę. sprawozdawczości,. lukę. jakości.
[Mikołajewicz.2012,.ss..232–234]..

Wartość przedsiębiorstwa rodzinnego…



192

Rys. 2. Struktura wartości firmy rodzinnej

Aktywa trwałe i obrotowe Kapitał ludzki i kapitał 
strukturalny 

 
 
Wartość emocjonalna 

Zasoby materialne Zasoby niematerialne 
 (kapitał intelektualny) 

Wartość firmy rodzinnej 

Źródło:.opracowanie.własne.

Ustalenie.wiarygodnej.wartości.dotyczy.każdego.z zasobów,.jakim.dyspo-
nuje.przedsiębiorstwo.rodzinne..

Wartość. emocjonalną.przedsiębiorstwa. rodzinne.mają.przede.wszystkim.
dla. właścicieli. i  ich. rodzin.. Najsilniej. na. wartość. emocjonalną. mają. wpływ.
panujące.w rodzinie.stosunki.[Bjornberg,.Nicholson.2012,.s..386]..Dla.poko-
lenia.następców.przedsiębiorstwo. to.pewien. rodzaj.dobra. rodzinnego,. stwo-
rzonego.przez.rodziców.(lub.wcześniejsze.pokolenia),.miejsca,.z którym.ściśle.
wiąże.się.historia.rodzinny,.często.miejsca,.z którym.wiążą.się.wspomnienia.
z dzieciństwa..Te.czynniki.mogą.wpływać.pozytywnie.bądź.negatywnie.na.
wartość. przedsiębiorstwa. w  zależności. od. układu. rodzinnego.. Pozytywne.
i silne.relacje.międzypokoleniowe.z pewnością.zwiększają.wartość.emocjonal-
ną.przedsiębiorstwa.rodzinnego.w kolejnych.pokoleniach. i odwrotnie..Duży.
wpływ. na. postrzeganie. wartości. przedsiębiorstwa. przez. jego. właścicieli. ma.
również. pokolenie,. do. którego. oni. należą.. Pokolenie. założycieli. inaczej. bę-
dzie.postrzegało.wartość.stworzonego.przez.siebie.podmiotu.gospodarczego,.
zarówno.jego.aktywów.materialnych.jak.i niematerialnych,.niż.kolejne.poko-
lenia.Prawdopodobnie.im.dalsze.pokolenie,.tym.wycena.niematerialnych.war-
tości,.przedsiębiorstwa.wynikająca.z jego.rodzinności,.będzie.coraz.mniejsza..
Wynika. to. z  coraz. słabszych.więzi. rodzina.–.przedsiębiorstwo.oraz. z utraty.
jedności.własności.i zarządzania..

Wartość. emocjonalna. przedsiębiorstwa. rodzinnego. dla. pokolenia. suk-
cesorów. wydaje. się. także. zależna. od. jego. sytuacji. rodzinnej. i  zawodowej..
Prawdopodobnie,.jeżeli.podmiot.rodzinny.nie.jest.jedynym.miejscem.rozwoju.
zawodowego,.a tym.samym.jedynym.źródłem.utrzymania.rodziny.sukcesora,.
wartość.emocjonalna,.jaką.reprezentuje.dla.niego.przedsiębiorstwo.rodzinne,.
jest.mniejsza.niż.w sytuacji.odwrotnej.

Informacje.o wartości.zasobów.materialnych.(aktywów).powinny.wynikać.
z prowadzonej.ewidencji.gospodarczej..Jednak.należy.pamiętać,.że.nawet.dane.
ze. sprawozdań.finansowych. tych.podmiotów.podlegają.pewnym.zniekształ-
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ceniom,.wynikającym.z trudności.w dokonaniu. jednoznacznego.oddzielenia.
przedsiębiorstwa.z jego.otoczenia..Zniekształcenia.w sprawozdaniach.finanso-
wych.można.podzielić.na.dwie.grupy:
 – in plus,.czyli.zwiększające.wartość.pozycji.prezentowanych.w sprawozdaniach.

finansowych,
 – in minus.–.zmniejszające.wartość.pozycji.prezentowanych.w sprawozdaniach.

finansowych.
Zostały. one. zestawione.na. rysunku.3..Dotyczą. one. całej. grupy.małych.

i mikroprzedsiębiorstw,.nie.tylko.tych.o charakterze.rodzinnym..

Rys. 3. Zniekształcenia danych bilansowych w  przedsiębiorstwach ro-
dzinnych

Składnik sprawozdania 
finansowego

Zniekształcenie in plus Zniekształcenie in minus

Aktywa trwałe
Prywatne.nieruchomości,.
samochody.zaliczone.do.
majątku.trwałego

Do.działalności.użytkowane.
są.prywatne.nieruchomości,.
samochody.właścicieli,.nieza-
liczane.do.majątku.firmy

Kapitał.podstawowy

Udziały.objęte.za.aport.
wniesiony..
w postaci.prywatnych.
samochodów,.nierucho-
mości.właścicieli

Zobowiązania.bieżące

Środki.wniesione.przez.
właścicieli.jako.forma.do-
finansowania.wykazane..
w pozostałych.zobowią-
zaniach

Źródło:.Martyniuk.2009,.s..118.

Wartość.majątku.przedsiębiorstwa,.prezentowana.w bilansie,.często.zawy-
żana.jest.poprzez.zaliczanie.do.jego.aktywów.prywatnych.nieruchomości,.sa-
mochodów.właścicieli.i członków.ich.rodzin,.które.bezpośrednio.nie.są.wyko-
rzystywane.w działalności.gospodarczej..Zdarzają.się.także.sytuacje.odwrotne,.
tzn..w bilansie.nie.są.prezentowane.składniki.majątku.(nieruchomości,.samo-
chody,.komputery.osobiste),.z których.właściciele.korzystają,.prowadząc.swoje.
przedsiębiorstwo..Do. zniekształceń.w  ramach.majątku.finansowo-rzeczowe-
go.można.zaliczyć.także.brak.rozdzielenia.„kasy.przedsiębiorstwa.od.portfe-
la.właściciela”..Prywatne.finanse.właścicieli.stają.się.często.integralną.częścią.
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finansów.przedsiębiorstwa..Ustawa.o swobodzie.działalności.gospodarczej.co.
prawda. zobowiązuje. przedsiębiorców. do. prowadzenia. odrębnego. rachunku.
bankowego. dla. działalności. gospodarczej,. ale. przedsiębiorca. może. pobierać.
z  tego.konta.środki.pieniężne.bez.określenia. ich.przeznaczenia.[Szot-Gabryś.
2010,.s..163]..

Tradycyjne.definiowanie.kapitału.własnego.i obcego.w przypadku.przed-
siębiorstw. rodzinnych. jest. również. niecelowe.. Często. środki. wykazane. jako.
pożyczki.czy.zobowiązania,.są.po.prostu.formą.dofinansowania.przedsiębior-
stwa.przez.właścicieli..W ten.sposób.właściciele.mogą.w każdej.chwili.odzyskać.
zainwestowane.środki..Szczególnie.ważne.jest.to.przy.korzystaniu.z wysokich.
kredytów.bankowych..Bank.na.obniżenie.kapitału.podstawowego.nie.wyraził-
by.zgody,.a w ten.sposób.wypłata.dla.właścicieli.jest.spłatą.długów.wobec.wie-
rzycieli..Poza.tym.osoby.fizyczne,.prowadzące.działalność.gospodarczą.i przed-
siębiorcy.spółki.cywilnej.oraz.jawnej,.nie.mają.obowiązku.określania.wielkości.
kapitału.podstawowego,.który.angażują.w przedsiębiorstwo..

Istotną.sprawą.jest.również.brak.wykazywania.w bilansie.większości.przed-
siębiorstw. rodzinnych. tzw..wartości. firmy. (goodwill).. Jej.wymiar.finansowy.
jest.ustalany.w momencie.porównania.wartości.księgowej.z wartością.rynkową.
przedsiębiorstwa,. ustalaną. w  momencie. sprzedaży. udziałów,. akcji.. Oznacza.
to,. że.w  sprawozdaniu.finansowym.nie. jest.wykazana.m.in.:.wartość. znaku.
firmowego,.marki,.które.często.są.kluczowym.wyróżnikiem.przedsiębiorstwa.
spośród.innych.podobnych..

Postrzeganie. wartości. zasobów. materialnych. przedsiębiorstwa. rodzinne-
go.różnić.się.może.między.pokoleniami,.a wynikać.z tzw..efektu.księgowania.
umysłowego..Oznacza.to,.że.dane.zasoby.mają.dla.człowieka.tym.większą.war-
tość,.im.trudniej.je.zdobyć..Zwykle.koszt.kapitału.zainwestowanego.przez.ko-
lejne.pokolenia.jest.znacznie.mniejszy.niż.w przypadku.pokolenia.założycieli,.
tym.samym.oczekiwania.sukcesorów.mogą.być.mniejsze..

Należy. również. pamiętać,. że. duża. część. przedsiębiorstw. sektora. MSP.
(90,78%),.w tym.przedsiębiorstw.rodzinnych,.w ogóle.nie.ma.obowiązku.spo-
rządzania. sprawozdania. finansowego. [GUS. 2013,. s.. 5]36.. Wówczas. wartość.
majątku.należy.ustalić.na.podstawie.danych.z uproszczonych.ewidencji.gospo-
darczych,.które. zawierają.bardzo.ograniczone. informacje.dotyczące.majątku.
przedsiębiorstwa..

Ustalenie.wiarygodnej.wartości. zasobów.finansowo-majątkowych.przed-
siębiorstwa.rodzinnego.w momencie.sukcesji.okazuje.się.trudne.także.z uwa-
36.Obowiązek.prowadzenia.ksiąg.rachunkowych.i sporządzania.sprawozdań.finansowych.mają.zgod-
nie.z Ustawą.o rachunkowości.m.in.:.podmioty.gospodarcze.działające.w formie.spółek.kapitałowych.
oraz. osoby.fizyczne.prowadzące.działalność. gospodarczą,. spółki. cywilne,. spółki. jawne.osób.fizyc-
znych,.których.przychody.ze.sprzedaży.i operacji.finansowych.przekraczają.rocznie.kwotę.1.200.000.
Euro.[Ustawa.o rachunkowości,.Art..2].
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gi. na. fakt,. że. jego. rzeczywista. wartość. rynkowa. bywa. często. zaniżana. dla.
celów.optymalizacji.podatkowej..Właścicielom.nie.zależy.na.kreowaniu.war-
tości.przedsiębiorstwa,. jeżeli. jest.ono.przekazywane.następnym.pokoleniom..
Sytuacja.jest.odwrotna,.gdy.przedsiębiorstwo.czy.jego.udziały.mają.być.sprze-
dane.osobom.spoza.rodziny.

W  przypadku. ustalania. wartości. zasobów. niematerialnych. przedsiębior-
stwa.rodzinnego,.problemy.pomiaru.są.zbliżone.do.tych,.które.dotyczą.przed-
siębiorstw.nierodzinnych..Zaliczyć.do.nich.można:
.– jakościowy.charakter.zasobów,
.– wewnętrzny.i zewnętrzny.charakter.mierzonych.zasobów,
.– zasady.raportowania.o kapitale.intelektualnym.są.sprzeczne.ze.standardami.

rachunkowości.finansowej.2009,.ss..121–122;.Dobija.2004].
Dodatkową.trudnością.jest.wycena.reputacji,.wynikająca.ze.ścisłych.powią-

zań.i relacji.rodziny.właścicieli.z otoczeniem.i kontrahentami..Poza.tym,.wpływ.
tych. czynników. na. wartość. przedsiębiorstwa. może. się. zmienić. po. sukcesji..
Relacje.kolejnego.pokolenia.z otoczeniem.biznesowym.przedsiębiorstwa.mogą.
mieć.inny.charakter.i wcale.nie.muszą.wpływać.na.wyniki.finansowe.przedsię-
biorstwa.w tym.samym.stopniu,.jak.w przypadku.pokolenia.założycieli.

Dla. pomiaru. wartości. kapitału. intelektualnego. stworzono. wiele. metod.
[Sveiby.2010].. Jednak.należy.zauważyć,.że.wszystkie.próby.wyceny.kapitału.
intelektualnego.mają.na.razie.charakter.pionierski,.a stosowane.narzędzia.wy-
ceny.nie.są.powszechnie.znane.i akceptowane..

Bardziej.prawdopodobne.staje.się.jedynie.ich.szacowanie..Wskaźniki.służą-
ce.szacowaniu.kapitału.intelektualnego.w przedsiębiorstwie.powinny.zawierać.
kryteria.i wskaźniki.uwzględniające.specyfikę.danej.branży.i rodzaj.przedsię-
biorstwa,.w tym.jego.rodzinny.charakter.

Zakończenie

Ustalenie.wartości. przedsiębiorstwa. jest. zadaniem.niełatwym,. a w przypad-
ku. podmiotów. rodzinnych. szczególnie. trudnym,. ze. względu. na. nakładanie.
się.dwóch.środowisk.rodzinnego.i biznesowego..Na.wartość.przedsiębiorstwa,.
prócz.zasobów.finansowo-rzeczowych,.prezentowanych.w sprawozdaniach.fi-
nansowych,.składają.się.również.zasoby.niematerialne.(kapitał.intelektualny)..
Podlegają.one.raportowaniu.w niektórych.podmiotach.gospodarczych,.jednak.
do.tej.pory.nie.wypracowano.ogólnie.przyjętej.metody.ich.wyceny..W przy-
padku.przedsiębiorstw.rodzinnych.można.również.mówić.o ich.wartości.emo-
cjonalnej,.bardzo.trudnej.do.oszacowania.

Problem.wyceny.przedsiębiorstw.rodzinnych.w polskiej.literaturze.przed-
miotu.do.tej.pory.nie.był.podejmowany,.chociaż.sam.temat.sukcesji.jest.poru-
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szany.przez.wielu.autorów.[m.in.:.Sułkowski,.Marjański.2009,.ss..37–56,.Safin.
2007,.ss..137–149]..Wydaje.się.jednak,.że.w najbliższym.czasie,.ze.względu.na.
zapotrzebowanie. praktyki. gospodarczej. na. usługi. doradcze. w  tym. zakresie,.
będzie.on.coraz.częściej.opisywany..
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