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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw niematerialnych wplywaja-
cych na ksztaltowanie wartosci maltych i §rednich przedsiebiorstw (MSP). No-
$niki te opisane zostaly przez autoréw na podstawie badan literatury, analizy
przypadkow oraz wieloletniego do$wiadczenia w zakresie zarzadzania matymi
i $rednimi przedsiebiorstwami réznej branzy. Obecnie mozna zaobserwowac
proces, w ktérym nie tylko literatura przedmiotu, ale takze przedsigbiorcy
coraz wigksze znaczenie przypisuja aktywom niematerialnym jako kluczo-
wym w budowaniu strategii organizacji, osiaganiu przewagi konkurencyjnej
czy ksztaltowaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Dlatego tez $wiadomos¢ tych
czynnikow jest istotna z punktu widzenia zarzadzania finansami malych
i érednich przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, czynniki kreowania warto$ci
firmy, zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstwa.

Kody JEL: L.26

Wstep

Ochrona intereséw inwestorow i wlascicieli przedsigbiorstw zrodzita kon-
cepcje zarzadzania wartoscig firmy. Wychodzi ona z zalozenia, ze podstawowym
celem dziatania wszystkich organizacji, w tym matlych i srednichm jest wzrost
ich warto$ci. Przedsiebiorstwo traktuje sie jako inwestycje, ktdra powinna daé
odpowiedni wzrost zainwestowanego kapitatu (Bielinski 2014, s. 51). Oznacza
to, ze tworzenie i zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa jest dziataniem o naj-
WyZszym znaczeniu w nowoczesnej organizacji. Nic wiec dziwnego, ze coraz
wigksza liczba matych i §rednich przedsiebiorstw przyjmuje kreowanie wartosci
jako podstawowy cel swojej dzialalnosci. Takie podejscie wynika z dazenia firm
do osiaggniecia dtugotrwatego sukcesu rynkowego, uznania i prestizu. Obserwuje
sie takze, Ze przedsiebiorstwa tworzace warto$¢ majg lepszy dostep do funduszy,
ktére mozna wykorzysta¢ dla potrzeb wzrostu i inwestycji. Dlugoterminowe
skupienie si¢ na tworzeniu wartosci jest droga do wejscia w samonapedzajace
sie kolo jej kreowania, dlugoterminowej przewagi konkurencyjnej i satysfakeji
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pracownikéow (Monery 2000, s. 165). Przedsiebiorstwa sa ztozonymi systemami
dysponujacymi odmiennymi umiejetnosciami, ludzmi, procesami, majacymi
rézna historie oraz mozliwosci inwestycji i rozwoju. W zwigzku z powyzszym
mozna wyro6zni¢ wiele czynnikéw zaréwno materialnych, jak i niematerialnych
ksztaltujacych warto$¢ matych i srednich przedsigbiorstw. W artykule przedsta-
wiono, na podstawie przegladu literatury, analizy przypadkéw i doswiadczenia
zawodowego, czynniki niematerialne, ktére w gléwnej mierze wplywaja na
kreowanie wartosci matych i srednich przedsiebiorstw, a tym samym przyczy-
niajg sie do bogacenia ich wlascicieli. Swiadomo$¢ menadzeréw i znajomo$é
czynnikéw niematerialnych tworzacych wartoé¢ firmy pozwala na lepsze
podejmowanie decyzji dotyczacych biezacego zarzadzania przedsiebiorstwem,
a w diugim okresie wptywa pozytywnie na bogacenie si¢ ich wlascicieli.

Pojecie i czynniki tworzace wartosS¢ przedsiebiorstwa’

Dazenie do zwigkszenia warto$ci przedsiebiorstwa wymaga przede wszyst-
kim zrozumienia, czym tak naprawde jest to pojecie. Po raz pierwszy termin
swartosci firmy” pojawil si¢ w 1571 roku, w zapisie (Dicksee, Tillytard 1976):
»Przekazalem Johnowi Stephenowi (...) caly méj biznes oraz goodwill zwigzany
z moim kamieniolomem”. Pierwsza definicja tego terminu powstala natomiast
w orzeczeniu brytyjskiego sadu w osobie Lorda Eltona z 1810 roku, stwierdza-
jacym: ,Warto$¢ firmy, ktora jest przedmiotem sprzedazy, jest niczym innym
jak prawdopodobienstwem, ze starzy klienci powrdca na stare miejsce, nawet
wtedy, gdy starego sklepikarza juz nie bedzie”. Definicja ta sprowadza wartos¢ do
relacji miedzy nig a jej klientami. Wedlug teorii Modiglianiego i Millera z 1958
roku warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od strumienia przyszlych dochodow
z aktywdw, niezaleznie od sposobu ich sfinansowania (Simon 1956, s. 272).
Zmodyfikowany model tych autoréw uwzglednia oszczednosci podatkowe,
koszty trudnosci finansowych informujac, ze istnieje optymalna wielkos¢ diugu
dla kazdego przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu mozna wnioskowac, ze warto$¢
przedsigbiorstwa zalezy od przyszlych strumieni dochodéw, ktore zaleza od
sposobu zarzadzania aktywami i finansowania dziatalnosci firmy. Dla E.F. Bri-
ghama i L.G. Gapenskiego wartos¢ przedsiebiorstwa to wartos¢ istniejacych
aktywow oraz tzw. warto$¢ ,,mozliwosci wzrostu” pochodzaca z projektow
o dodatnim NPV (Net Present Value) (Simon 1956, s. 304). Natomiast A. Rap-
paport (1999, s 38) definiuje warto$¢ przedsiebiorstwa jako zaktualizowang
warto$¢ przeplywoéw gotéwkowych z dzialalnosci operacyjnej, wartos¢ rezy-
dualng oraz warto$¢ papierow wartosciowych przeznaczonych do sprzedazy.
Podobnie jak A. Rappaport okresla warto$¢ przedsiebiorstwa A. Dulniec (2001,
s. 143) powigkszajac ja jeszcze o inne aktywa niezaangazowane w dziatalno$¢

! Dla potrzeb artykutu pojecia ,wartoé¢ przedsiebiorstwa” i ,warto$¢ firmy” beda uzywane zamiennie.
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operacyjng. S. Benninga i O. Sarig (2000, s. 267) proponuja rozumie¢ warto$¢
przedsiebiorstwa jako wartos¢ jego kapitalu wlasnego powigkszong o warto$é
zadluzenia organizacji obcigzonej kosztem odsetek lub tez jako sume wartosci
kapitatu wlasnego, zadluzenia oraz innych papieréw warto$ciowych nie naleza-
cych do kapitalu obrotowego. Wedtug K. Jajugi (2003, s284) natomiast warto$¢
przedsiebiorstwa jest rowna sumie wartosci dtugu i wartosci kapitatu wtasnego
oraz skladnikéw pozabilansowych (opcji rzeczowych i finansowych). J. Canning
(1929) uwaza, ze warto$¢ firmy wiaze si¢ z tym, ze nie wszystkie przeptywy
pieniezne przedsigbiorstwa dadzg si¢ przyporzadkowac do okreslonych aktywow
lub grup aktywoéw; pozostala — niealokowang — czes¢ ttumaczyl istnieniem
warto$ci firmy, wynikajaca z efektu synergii. W niniejszym artykule przyjmuje
sie, ze zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa jest podejsciem do zarzadzania,
w ramach ktdérego wszelkie decyzje i dziatania zachodzace w przedsigbiorstwie
nastawione sg na realizacje gtéwnego celu jakim jest systematyczne i ciggle
maksymalizowanie wartosci firmy.

Dokonujac rozwazan na temat pojecia wartosci przedsigbiorstwa nasuwa
sie pytanie, jakie czynniki materialne i niematerialne tworza t¢ wartos¢? A. Ra-
ppaport (1986, s. 42) wyrdznia siedem kluczowych czynnikéw decydujacych
0 wzroscie wartosci firmy: stope wzrostu przychodéw ze sprzedazy, marze
zysku operacyjnego, stope podatkowa, kapital obrotowy netto, naktady ka-
pitalowe, okres przewagi konkurencyjnej oraz $redni wazony koszt kapitatu
(Weighted Average Cost of Capital - WACC) . Z powyzszego wynika, ze koszt
kapitalu wlasnego jako jeden z czynnikéw tworzacych WACC ma wplyw na
kreowanie wartosci dla wiascicieli. Natomiast A. Duliniec do podstawowych
czynnikow ksztattujacych warto$¢ przedsiebiorstwa zalicza: tempo wzrostu
sprzedazy, marze zysku operacyjnego, stawke podatku dochodowego, tem-
po wzrostu zainwestowanego kapitatu tj. inwestycje netto w majatek trwaly
i przyrost kapitalu obrotowego netto, strukture i koszt kapitalu, oraz dtugos¢
okresu wzrostu. Wedlug koncepcji A. Rappaporta, A. Blacka, P. Wrighta oraz
J.E. Bachmana, czynniki ksztaltujace warto$¢ dzielg si¢ na czynniki ogélne,
dotyczace kazdego przedsiebiorstwa i wszystkich sektoréw oraz na ,,mikroczyn-
niki” charakterystyczne dla sektora (Rappaport 1999, s. 188). Do czynnikow
makroekonomicznych zalicza si¢: wzrost, rentowno$¢, ryzyko oraz elementy
finansowe. Analiza makroczynnikéw ulatwia ocene dzialalnosci jednostek
organizacyjnych firmy. Natomiast ,,mikroczynniki’, zwane czynnikami ope-
racyjnymi, s3 specyficzne dla danej branzy (Bielinski 2004, s. 52). Kreowanie
dodatkowej wartosci przedsigbiorstwa nie nalezy jednak do dziatan jedno-
razowych. Wlasciciele przedsiebiorstwa, zainteresowani sg statym wzrostem
rynkowej wartosci swojej spotki. Wszystkie decyzje inwestycyjne, finansowe
podejmowane w przedsiebiorstwie maja wplyw na ksztattowanie si¢ przysztych
przeplywoéw pienieznych, od ktérych zalezy biezaca wartos¢ rynkowa kapitatu
zainwestowanego przez akcjonariuszy. A. Damodaran stusznie zauwaza, ze
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warto$¢ firmy i jej aktywéw determinowana jest przez przeplywy pieni¢zne,
ktore generowac beda w przysztosci aktywa firmy oraz niepewno$¢ towarzyszaca
tym przeplywom. Te oczekiwania zmieniajg sie w czasie, w miare pojawiania sie
nowych informacji o firmie i zmianach zachodzacych w otoczeniu makroeko-
nomicznym (Damodaran 2007, s. 45). A zatem wartos$¢ dla wladcicieli okreslana
jest przez obecng warto$¢ przysztych wolnych przeplywdéw pieni¢znych (Free
Cash Flow) generowanych przez firme, ktora jest dyskontowana przy wykorzy-
staniu $redniego wazonego kosztu kapitalu - WACC, a nastepnie pomniejszana
o warto$¢ zadluzenia firmy. Jak wynika z powyzszych rozwazan, na wartos$¢
tych przeptywéw wplywaja zaréwno czynniki materialne, jak i niematerialne.
W dalszej czgéci artykulu przedstawiono najwazniejsze czynniki wplywajace
na warto$¢ matych i $rednich przedsigbiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem
charakterystyki czynnikéw niematerialnych.

Charakterystyka czynnikow materialnych i niematerialnych
matych i Srednich przedsiebiorstw

Problem okreslenia czastkowych czynnikéw kreujacych wartos¢ malego
przedsiebiorstwa (nazywanych zamiennie no$nikami wartosci) nie jest wcale
taki prosty. Gtéwne czynniki wartosci zostaly opracowane na bazie powigzan
podejscia DCF (zmodyfikowanego w odniesieniu do sposobu wyrazenia stopy
dyskontowej) ze specyfika wartosci malych i $rednich przedsiebiorstw.

Metoda DCF jest powszechnie stosowana do wyceny duzych przedsie-
biorstw jako obowiazujacy standard. Dlatego tez doczekala si¢ poglebionych
w literaturze analiz, ktére zaowocowaly miedzy innymi identyfikacja nosnikow
warto$ci DCF. Analizowane w dalszej czgsci czynniki warto$ci przedsiebiorstw
to:

- przychody ze sprzedazy

- rentownos¢ operacyjna sprzedazy
- efektywna stopa podatkowa

- struktura kapitatu - koszt kapitatu.

Wszystkie wyzej wymienione noséniki przeanalizowano w odniesieniu do
wartos$ci malych przedsigbiorstw oraz dokladnie zbadano, jakie makro- i mi-
krono$niki wplywajg na te zasadnicze czynniki.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze kluczowe no$niki wartosci
DCF cechuja si¢ zbyt duzym poziomem ogélnosci, co uniemozliwia skuteczne
ich wykorzystanie w praktyce. Z tego powodu proponuje sie, aby czynniki te
rozbi¢ na jeszcze bardziej szczegdtowe parametry, co przedstawiono na sche-
macie 1. Zaprezentowane wyniki uzyskano na podstawie badan literaturowych,
analizy przypadkow oraz wieloletniego doswiadczenia w zarzadzaniu malymi
podmiotami gospodarczymi. Do badania dobrano celowo rézne branze, pro-
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porcjonalnie firmy ustugowe, handlowe i produkcyjne tak, by uzyska¢ jak
najbardziej obiektywny obraz. Wiadomo bowiem, ze np. lokalizacja nie jest
tak waznym czynnikiem dla firm produkcyjnych jak dla firm ustugowych
czy handlowych. Dlatego tez zadbano o odpowiedni dobdr grupy badawcze;.
Przyjmujac zalozenie, ze omawiane ponizej zmiany beda mialy charakter staty
oraz nie wplyna niekorzystnie na wysokos¢ pozostatych czynnikdow, stwierdzi¢
mozna, ze warto$¢ przedsigbiorstwa bedzie wzrastac, jezeli:

- zwigkszg si¢ przychody ze sprzedazy,

- zwiekszy si¢ udzial w rynku,

- zwiekszy si¢ rentownos¢ sprzedazy,

- zmniejszy si¢ stopa niezbednych inwestycji w kapital obrotowy,

- zmniejszy si¢ stopa niezbednych inwestycji w aktywa trwate netto,

- obnizy sie efektywna badz tez krancowa stopa podatku dochodowego,

- obnizeniu ulegnie koszt kapitatu.

Mechanizm oddzialywania tych czynnikéw na wartos¢ firmy nie jest
jednak tak oczywisty. Po pierwsze, zeby wypunktowane powyzej tezy byly
prawdziwe, zmiana danego czynnika powinna prowadzi¢ do mozliwie trwalego
poziomu. Po drugie, decyzje powodujace zmiane jednego z czynnikéw, nawet
jesli skutki tych zmian beda trwale, z reguly beda prowadzi¢ do automatycznej
zmiany poziomu innych czynnikéw (niekoniecznie w dobrym kierunku).
Przykladem mogloby by¢ obnizenie stopy inwestycji w aktywa trwate, co
w krétkim okresie przyczyni sie¢ do wzrostu wygenerowanych w tym okre-
sie wolnych strumieni gotéwkowych, lecz w perspektywie dtugookresowej
przyczyni si¢ do obnizenia sprzedazy, pogorszenia jej rentownosci i by¢ moze
skrdcenia okresu przewagi konkurencyjnej. Z takiego punktu widzenia decyzja
w krotkim okresie pozornie korzystna moze znaczgco ostabi¢ zdolnos¢ do
generowania dochodéw w diugim okresie i negatywnie wptyna¢ na wartos¢
przedsiebiorstwa.

Podstawowa zasada, ktéra powinna przyswieca¢ menadzerom matych
i $rednich firm w zakresie oddziatywania na kluczowe noéniki ksztaltujace
warto$¢ przedsigbiorstwa, glosi, ze nalezy dazy¢ do poprawy poziomu po-
szczegolnych czynnikéw pod warunkiem, iz efekt tych dzialan wyrazi sie
w podwyzszeniu wartosci catkowitej firmy. Sytuacja taka nastapi, gdy:
- dobrze rozpoznany bedzie potencjalny wpltyw podjetej decyzji nie tylko na
nosnik, ktérego ona dotyczy, lecz takze na wszystkie pozostale,
- pozytywna zmiana danego czynnika bedzie z nadwyzka rekompensowala
oczekiwane negatywne zmiany innych,
- zakladana poprawa bedzie miala charakter wzglednie trwaly.

Z uwagi na zbyt ogdlny charakter powyzszych kierunkow dziatania nalezy
poszukiwaé mozliwo$ci podwyzszania wartosci catkowitej organizacji poprzez
wykorzystanie pomystéow dotyczacych poprawy makronosnikéw za pomoca
poprawy mikronosnikéw wartosci.
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Niematerialne czynniki w kreowaniu warto$ci matych
i Srednich przedsiebiorstw

Schemat identyfikujacy niematerialne i materialne czynniki wartosci matych
przedsigbiorstw to podstawa do wyznaczenia nowego podejscia w kreowaniu
ich warto$ci. Male i §rednie przedsiebiorstwa, stynace z wysokiej efektywnosci,
tatwego i sprawnego wprowadzania zmian, wysokiego ryzyka prowadzonej
dziafalnosci oraz niskiej zdolnosci do pozyskania kapitatu obcego, maja zwy-
kle do dyspozycji niewielkie zasoby materialne. Biorgc pod uwage wlasnie
ograniczony budzet, a wigc i mozliwosci pozyskania zasobéw materialnych
w celu rozwoju i wzrostu wartosci, nalezaloby si¢ zastanowi¢, jak umiejetnie
zarzadzac i stymulowac niematerialnymi czynnikami wartosci. To w zasadzie
niematerialne czynniki warto$ci zwlaszcza w poczatkowej fazie powstawania
malego przedsiebiorstwa stwarzajg duze szanse rozwoju i ekspansji (na poczatku
malym przedsigbiorcom najtrudniej pozyskac kapital obcy).

Schemat 2. Niematerialne czynniki warto$ci malych i rednich przedsigbiorstw
wplywajace na wielko$¢ przychodow ze sprzedazy

| Przychody ze sprzedazy |

Wielkos¢ Udziat Struktura Kapital Lokalizacja
rynku w rynku sprzedazy intelektualny firmy
[ ]
— Konkurencja Kapitat Kapitat
blizsza ludzki strukturalny
i dalsza
i umiejgtnosci
Potencjalni K
| wchodzacy Reputacja
Postawy, 1 irenoma firmy
wartosci i
zachowania || Polityka
innowacyjnosci
|| Bazy danych
firmy

Listy klientow
i dostawcow

Struktura
organizacyjna

Zrédlo: jak w schemacie 1.
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Jak zaprezentowano na schemacie 2, poziom przychodéw ze sprzedazy jest
zwigzany m.in. z wielkoscig rynku, na ktérym dziala dana jednostka gospodar-
cza. Male podmioty gospodarcze zwykle dzialaja na rynkach lokalnych, przez
co skala ich dzialalnosci jest niewielka. Na taka sytuacje niewatpliwie ma wplyw
takze wielko$¢ budzetu, z jaka rozpoczynaja dzialalnos¢ mate firmy. Obecnie
jednak wzrost sprzedazy przez Internet otwiera dla malych przedsigbiorstw
nowe mozliwosci, przez co wielko§¢ rynku, na ktérym dany podmiot dziata
jest juz nie tylko uzalezniony od budzetu firmy, ale takze od predyspozycji
osobowosciowych i cech przedsigbiorczych wlasciciela. Kolejnym czynnikiem,
ktory przekltada si¢ na wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy jest udziat w ryn-
ku uzalezniony od dostepnych substytutéw, konkurencji oraz potencjalnych
wchodzacych. Mali przedsigbiorcy powinni wykorzystac jedna ze swoich cech,
a mianowicie zdolno$¢ do szybkiego wprowadzania zmian. Cecha ta odgrywa
ogromng role w obiektywnym rozpoznaniu rynku oraz wyprzedzeniu konku-
rencji w odpowiedzi na oczekiwania konsumentéw. Zarzadzanie malg firma
powinno uwzglednia¢ takie elementy, jak dostepne na rynku substytuty, analize
blizszej i dalszej konkurencji, a takze potencjalnych wchodzacych. Struktura
sprzedazy to takze niematerialny czynnik wplywajacy na wzrost lub spadek
przychodow ze sprzedazy. Mali przedsiebiorcy, tak jak inni inwestorzy maja do
dyspozycji ograniczony kapital, ktéry moga zainwestowac na wiele sposobdow.
Kazda z tych mozliwosci zwigzana jest z innym zwrotem z inwestycji, ryzy-
kiem oraz innym okresem realizacji. Od zawartosci portfela inwestycyjnego
i trafnosci decyzji zalezy wielko$¢ przysztych przychodéw. Mali przedsigbiorcy
powinni umiejetnie zarzadza¢ strukturg sprzedazy tak, aby uwzglednia¢ marze
na poszczegdlnych produktach, sezonowos¢ sprzedazy, trendy na rynku oraz
wiele innych no$nikéw majacych wpltyw na oferowany produkt, ustuge czy
towar. Bardzo istotnym czynnikiem majacym wplyw na wielko§¢ przycho-
dow ze sprzedazy jest rowniez kapital intelektualny. Przedsigbiorcy moga sie
wykaza¢ wieloma umiejetnosciami kreowania poszczegélnych czynnikow
niematerialnych w celu zwiekszenia warto$ci swojej firmy. Pierwszym aspektem
w dziedzinie kapitaltu intelektualnego jest zarzadzanie kapitalem ludzkim w taki
sposob, aby ksztaltowa¢ odpowiednie postawy w zespole oraz dba¢ o rozwdj
wlasciwych kompetencji. Drugim elementem kapitatu intelektualnego jest
kapital strukturalny tworzony przez czynniki niematerialne, takie jak: marka,
reputacja, bazy danych, listy klientéw, innowacyjnos¢, struktura organizacyjna.
Wszystkie te czynniki sg uzaleznione od wlasciwego zarzadzania firmg, postawy
menadzera oraz zrozumienia sily i znaczenia aktywow opartych na wiedzy.
Ostatnim czynnikiem niematerialnym majacym wplyw na wartos¢ przychodow
ze sprzedazy jest lokalizacja, a wiec jej wybor w poczatkowej fazie tworzenia
przedsiebiorstwa badz jej zmiana w dalszych etapach funkcjonowania firmy.
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Schemat 3. Niematerialne czynniki wartosci matych i srednich przedsi¢biorstw
wplywajace na rentownos$¢ sprzedazy

Rentownos¢ sprzedazy

Poziom i struktura Skala inwestycji
zatrudnienia |

Kapital obrotowy
netto

Cykl rotacji zapasow

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan
krotkoterminowych

Zrédlo: jak w schemacie 1.

Rentownos¢ sprzedazy mozemy zwigksza¢ za pomocg oddzialywania na
dwa czynniki niematerialne takie jak poziom zatrudnienia oraz skala inwestycji
(por. schemat 3). Poziom zatrudnienia powinien by¢ dopasowany do wielkosci
sprzedazy/produkeji, mozliwosci produkcyjnych, wielkosci rynku, sezonowosci
produktu/ustugi itp. Obecnie, w celu poprawy ksztalttowania odpowiedniego
poziomu zatrudnienia w danym momencie, funkcjonuje wiele firm oferujacych
leasing pracowniczy. Zarzadzanie skalg inwestycji ukierunkowane na wzrost
wartosci przedsigbiorstwa powinno mie¢ na uwadze zmniejszenie stopy nie-
zbednych inwestycji w kapital obrotowy. Sytuacje pozytywna w tym aspekcie
mamy wowczas, gdy w okreslonym czasie analizy wskaznik rotacji zapasow
i naleznosci ulega skroceniu oraz gdy wskaznik rotacji zobowigzan wydtuza
sie. Sytuacja taka odzwierciedla prawidtowe zarzadzanie zasobami jednostki:
firma poprawia zarzadzanie produkcja i zapasami, lepiej egzekwuje zaplate za
swoje wyroby (towary) od kontrahentéw i jednoczesnie posiada lepsze warunki
kredytu kupieckiego (diuzsze terminy ptatnosci) dla zamawianych srodkéw do
produkcji.

Strategia podatkowa to nastepny czynnik niematerialny majacy wpltyw na
warto$¢ malego podmiotu gospodarczego przez obnizenie efektywnej badz tez
kraficowej stopy podatku dochodowego. Wybér odpowiedniej formy prawnej
i formy opodatkowania (PIT, CIT, ryczalt od przychodéw, karta podatkowa),
a nastepnie w konsekwencji wyboér odpowiedniej strategii podatkowej to takze
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niezwykle istotne elementy, o ktérych niekiedy przedsigbiorcy zapominaja.
Niewiedza, pospiech, brak odpowiedniej analizy oraz brak strategicznego po-
dejscia do zarzadzania to czgsto spotykane problemy wsrod wiascicieli matych
i $rednich przedsiebiorstw. Dodatkowo waznym elementem jest tez ograniczony
budzet przektadajacy sie na utrudniony dostep do fachowej pomocy specjalistow
z zakresu doradztwa podatkowego.

Schemat 4. Niematerialne czynniki warto$ci malych i srednich przedsiebiorstw
wplywajace na strukture/koszt kapitalu

Struktura kapitatu — Koszt kapitatu

Koszt kapitatu wtasnego Koszt dtugu Struktura kapitatu

Zrédlo: jak w schemacie 1.

Kolejnym istotnym czynnikiem niematerialnym w kreowaniu wartosci
malych i §rednich przedsigbiorstw jest struktura kapitalu, a wigc i koszt kapitatu
(schemat 4). Koszt kapitatu wlasnego i koszt dlugu to czesto niezrozumiane po-
jecia wérod wlascicieli tych przedsigbiorstw. Bardzo czgsto w przypadku przed-
siebiorstw nie notowanych na gieldzie (a takimi sg najczesciej przedsiebiorstwa
male i §rednie) menadzerowie nie szacujg oczekiwanej stopy zwrotu z uwagi na
brak wiedzy w tym zakresie lub bledne mniemanie, ze kapital wlasny nic nie
kosztuje (Wegrzyn 2016, s. 405). Ograniczony zasob wiedzy z zakresu kosztu
kapitatéw oraz wielkosci zadtuzenia, nieznajomos¢ efektu dzwigni finansowej,
albo po prostu nieche¢ do ryzyka to niestety problem, z ktérym zmaga sie wielu
wladcicieli firm. Mali przedsigbiorcy, podobnie jak zarzady duzych przedsie-
biorstw, powinni gospodarowa¢ swoim kapitatem w taki sposéb, aby obnizy¢
jego koszt. Obnizajac koszt kapitatu zainwestowanego w dane przedsiewzigcie
obnizamy tym samym stope dyskontows, przez co warto$¢ naszej inwestycji/
przedsiebiorstwa po prostu ro$nie.

Podsumowanie

Zagadnienia zwigzane z czynnikami niematerialnymi wzbudzaja obecnie
ogromne zainteresowanie teoretykow i praktykoéw zarzadzania. Wzmozona
debata na ten temat jest wynikiem przeobrazen, ktore zachodza w zwigzku
z pojawieniem si¢ nowej ekonomii. W ostatnich trzech dekadach w $wiecie
biznesu dokonala si¢ rewolucja polegajaca na przejsciu od kapitalizmu prze-
myslowego, opartego na aktywach materialnych, do ,ery postindustrialne;j”,
w ktorej tworzenie wartosci odbywa sie przede wszystkim dzigki czynnikom
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niematerialnym. Odzwierciedleniem tego zjawiska jest wyzsza rynkowa wycena
firm opierajacych swoja dzialalno$¢ na aktywach wiedzy, w stosunku do firm
tradycyjnych - eksploatujacych gldwnie aktywa materialne i finansowe. W efek-
cie czynniki niematerialne stanowig coraz wieksza cze$¢ wartosci rynkowej
przedsigbiorstw. Fakt ten powinien zosta¢ wykorzystany przez wiascicieli matych
i $rednich przedsiebiorstw w celu zwiekszenia swojej wartosci. Wyodrebnione
niematerialne czynniki wartosci matych przedsiebiorstw nie tylko moga staé
sie narzedziem przydatnym do kreowania warto$ci matych przedsiebiorstw, ale
takze doskonatym narzedziem zarzadczym obnazajacym wady i zalety danej
firmy. Identyfikacje czynnikéw wartosci matych przedsigbiorstw oparto nie
tylko na studiach literaturowych, analizie przypadkdw, ale réwniez na zdobytych
doswiadczeniach w zarzadzaniu malymi podmiotami gospodarczymi. Przepro-
wadzone badania wspomogty identyfikacje niematerialnych mikronos$nikow
wartosci malych przedsiebiorstw, od ktérych zaleza takie makronos$niki, jak:
przychody ze sprzedazy, rentownos¢ sprzedazy, efektywna stopa podatkowa
oraz struktura kapitatu.

Stosunkowo krotka historia drobnej przedsigbiorczoéci w Polsce spowodo-
wala, ze male przedsigbiorstwa dopiero w ostatnich latach staly si¢ przedmiotem
zainteresowania inwestordw, a one same zaczynaja si¢ interesowa¢ rynkiem
kapitalowym. Postepujace procesy konsolidacji przebiegajace réwniez w sekto-
rze malego biznesu, otwarcie rynku kapitalowego dla mniejszych podmiotéw,
poszukiwania alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych wsréd innowacyjnych
malych przedsiebiorstw sprawity, ze liczba przestanek do oceny wartosci naj-
mniejszych podmiotéw wzrasta. Prezentowana praca jest zatem w zamierzeniu
autoréw jednym z krokéw w tym kierunku.
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Intangible Factors as Determinants of Small and
Medium-Sized Enterprises’ Goodwill

Summary

The aim of the article is to identify the intangible factors affecting the
formation of goodwill of small and medium-sized enterprises (SMEs). These
vehicles are described by the authors on the grounds of literature studies,
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case study and long-term experience in the field of managing small and
medium-sized enterprises of various branches. At present, one may observe
the process where not only the subject literature but also entrepreneurs an ever
growing importance attach to intangible assets as the key ones in building
the organisation’s strategy, achieving competitive advantage or formation of
enterprise’s goodwill. Therefore also awareness of these factors is important
from the point of view of managing finance of small and medium-sized
enterprises.

Key words: enterprise’s goodwill, factors of creating firm’s goodwill,
enterprise’s goodwill management.
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