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DYLEMATY POMIARU WARTOSCI MALEGO PRZEDSIEBIORSTWA

1. Pomiar wartosci przedsiebiorstwa jako podstawa zarzadzania
ukierunkowanego na maksymalizacje bogactwa dla wtasciciela

Cel maksymalizacja wartosci dla wtascicieli jest swoista kompilacja osiagnigé
wielu teorii i uje¢ takze w odniesieniu do grupy matych przedsigbiorstw!. Maksy-
malizacja zysku, eksponowana w teorii neoklasycznej, jest jednym z czynnikow de-
cydujacych o wzroscie warto$ci przedsigbiorstwa. Przetrwanie przez rozwdj — przyj-
mowane w teoriach biologicznych — jest mozliwe dzigki dostgpowi do kapitatow,
co gwarantuje wlasnie koncentracja przedsigbiorstwa na tworzeniu bogactwa dla
wilascicieli. Wiasciciele matych firm sa tak samo jak duzych bardzo zainteresowani
wartoscia swoich przedsigbiorstw, zwlaszcza gdy planuja wyjscie z oferta pub-
liczna, pozyskanie funduszy na rozwoj z innych zrodet albo sprzedaz Iub przejgcie
jej w przysztosci przez wigksza firmg. Tak sformutowany cel pozwala tez na tago-

! Mate przedsiebiorstwo definiuje sie jako takie, ktore zatrudnia mniej niz 50 pracownikéw oraz
jedno z dwojga: jego roczne obroty nie przekraczaja 7 mln Euro, lub jego roczna suma bilansowa nie
przekracza 5 mln Euro oraz odpowiada ono kryterium niezaleznosci. Przedsigbiorstwa niezalezne to
takie, ktorych 25% lub wigcej kapitatu badz praw glosu nie znajduje si¢ w posiadaniu jednego przed-
sigbiorstwa lub w posiadaniu wigkszej liczby przedsigbiorstw wspdlnie, ktorych nie obejmuje defini-
cja MSP lub definicja matego przedsigbiorstwa. Prog ten mozna przekroczy¢ w dwoch przypadkach:
a) gdy przedsigbiorstwo jest w posiadaniu publicznych korporacji inwestycyjnych, spotek typu ventu-

re capital Tub inwestoréw instytucjonalnych przy zaltozeniu, ze nikt nie petni indywidualnej czy

zbiorowej kontroli nad przedsigbiorstwem;

b) gdy kapitat jest do tego stopnia rozdrobniony, Ze nie mozna okresli¢, kto jest jego whascicielem,
oraz jezeli przedsigbiorstwo oswiadcza, iz mozna w sposob prawnie uzasadniony przyjac, ze kapi-
tat ten nie jest w posiadaniu jednej firmy lub wigkszej liczby firm wspolnie w 25% lub wigcej, nie
obejmuje go definicja MSP lub definicja matego przedsigbiorstwa.

Por. Wyciag z zalecenia Komisji 96/280/WE z dnia 3 kwietnia 1996 roku, dotyczacego definicji ma-

tych i $rednich przedsigbiorstw, Dz.U.L 10 z 30.04.1996, s. 4.
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dzenie, chociaz w ré6znym stopniu, interesoOw innych stron zwiazanych z przedsig-
biorstwem. Wtasciciele sa jedna ze stron, dla ktérej maksymalizacja wtasnych
zadan jest jednoznaczna z maksymalizacjg roszczen innych zainteresowanych
stron?. W tak zdefiniowanym celu znajduje odzwierciedlenie teoria ,,wiazki celow”
(kontraktualna, behawioralna, instytucjonalna)’.

Przedsigbiorstwa zarzadzane przez warto$¢ charakteryzuja si¢ tez wyzsza wy-
dajnoscia i konkurencyjnoscia. Jezeli mate i $rednie przedsigbiorstwa stanowia
99,5% wszystkich zarejestrowanych firm w Polsce, zapewniaja okoto 67% miejsc
pracy oraz tworza okoto 48,6% PKB, to troska o staty ich rozwdj i doskonalenie
infrastruktury oraz warunkow ich dzialania staje si¢ catkowicie uzasadniona. Za-
zZwyczaj uznaje si¢, ze male i Srednie przedsigbiorstwa (MSP) napotykaja trzy pod-
stawowe bariery rozwojowe:

a) bariery rynkowe i otoczenia, wiazace si¢ z problemami wynikajacymi zaréw-
no z ogodlnej sytuacji gospodarczej (wahania koniunktury) jak i zmian nate-
zenia konkurencji,

b) problemy zarzadzania, wynikajace z niewystarczajacej wiedzy i umiejgtno-
$ci przedsigbiorcow oraz kadry zarzadzajacej,

¢) bariery finansowe*.

Sposréd wymienionych ograniczen najczesciej eksponowane sa bariery finansowe.
Wydaje si¢ jednak, ze nie mniej istotna przeszkode¢ w rozwoju matych i $rednich
przedsigbiorstw, czgsto umniejszana przez samych przedsigbiorcow, sa problemy
z zarzadzaniem. W warunkach ,,nowej ekonomii” wazne jest umiejgtne korzystanie
z informacji. Ukierunkowanie na maksymalizacj¢ wartosci dla wlascicieli wymaga
wige przede wszystkim wlasciwego pomiaru wartosci przedsigbiorstwa. W teorii
wypracowano i w praktyce stosuje si¢ wiele miernikow o zréznicowanej wartosci
poznawczej 1 przydatnosci praktycznej. Mozna je podzieli¢ migdzy innymi na mier-
niki:

— monitorowania wartosci,

— tworzenia wartoS$ci.

2 T. Copeland, T. Koller, J. Murtin, Wycena, mierzenie i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 20.

3 M. Mikotajek-Gocejna, Podstawy koncepcji zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, http://
www.sgh.waw.pl/katedry/kzp/dydaktyczna/wyklad1/VBM%20-%20teoria.ppt#256,1.

4 Krajowy Fundusz Kapitatowy jako uzupelnienie systemu wspierania rozwoju sektora MSP, Mini-
sterstwo Gospodarki i Pracy Departament Polityki Regionalnej, Warszawa 2005, s. 4.
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Przyjmujac, ze warto$¢ powstaje tylko wowczas, gdy osiagnigta rentownosc¢ jest
wyzsza niz koszt kapitalu. Do monitorowania warto$ci matego przedsigbiorstwa
mozna wykorzysta¢ najprostsze mierniki:

a) absolutne:

suma wartos$ci przedsigbiorstwa = wynik finansowy — koszt kapitatu;

b) relatywne
Spread (ROIC) = ROIC — WACC

lub
Spread (ROE) = ROE — Kkw,
gdzie:
ROIC - rentownosc¢ kapitatu catkowitego,
ROE - rentownos$¢ kapitalu wlasnego,
WACC - s$redni wazony koszt kapitatu,
Kkw  — koszt kapitatu wlasnego°.

Mimo Ze przedstawiony sposob monitorowania wartosci dla wtascicieli zostat okre-
slony jako najprostszy, to w matym przedsigbiorstwie i tak wystgpuja problemy z je-
go ustaleniem. Dotycza one obu elementdw, czyli zardbwno pomiaru rentownosci ka-
pitatu calkowitego lub wlasnego oraz powszechnych trudnosci — nie tylko w ma-
tych przedsigbiorstwach — z szacowaniem kosztu kapitatu.

Tworzenie warto$ci wymaga dlugoterminowych miernikow wartosci. Podstawe
decyzji w tym wypadku sa zdyskontowane przyszte przeptywy pieni¢zne dla wias-
ciciela i wierzycieli. Operacyjne wolne przeplywy pieni¢zne dla wlasciciela i wie-
rzycieli (FCFF) ustalone na podstawie danych prognozowanych mozna przedstawic¢
nastepujaco:

FCFF = zysk operacyjny po opodatkowaniu + amortyzacja +
+ zmiana stanu rezerw — inwestycje w aktywach trwatych —
— zwigkszenie kapitatu pracujacego
lub
FCFF = zysk netto + odsetki (1 — stopa podatkowa) +
+ amortyzacja £ zmiana stanu rezerw — inwestycje w aktywach trwatych —
— zwigkszenie kapitatu pracujacego.

3 Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, red. W. Skoczylas, PWE, Warszawa 2007, s. 69—
114.
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Wolne przeptywy pienigzne dla wlasciciela (FCFE) to w najbardziej ogolnej
formie operacyjne wolne przeplywy pieni¢zne przynalezne wtascicielowi i wierzy-
cielom (FCFF) pomniejszone o wszystkie wydatki zwiazane z obstugg i sptata za-
dhuzenia, a wiec®:

FCFE = FCFF — odsetki (1 — stopa podatkowa) + zmiana stanu zadtuzenia

lub

FCFE = zysk netto + amortyzacja = zmiana stanu rezerw —
— inwestycje w aktywach trwatych — zwigkszenie kapitatu pracujacego +
+ zmiana stanu zadtuzenia.

Szacowanie wolnych przeplywow pieni¢znych w wersji Entity Approach lub Equi-
ty Approach jest rowniez utrudnione przez rozwiazania systemu informacyjnego
matego przedsigbiorstwa.

2. Ograniczenia systemu informacyjnego matego przedsiebiorstwa
wystepujace przy obliczaniu rentownosci kapitatow

System informacyjny malego przedsigbiorstwa jest z reguly znacznie prostszy
w poréwnaniu z systemem, w duzych przedsigbiorstwach. Taka sytuacja wynika ze
specyfiki matego przedsigbiorstwa oraz uregulowan prawnych normujacych obo-
wiazki ewidencyjne matych przedsigbiorstw. Szczegdlnie istotny jest rodzaj i ro-
zmiar prowadzonej dziatalnosci, forma opodatkowania, obowiazki statystyczne wo-
bec Gtéwnego Urzedu Statystycznego, urzedow skarbowych, wtadz lokalnych, czy
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Wazne sa takze mato skomplikowana struktura
organizacyjna, bezposrednie kontakty z klientami, pracownikami czy dostawcami
oraz koszt pozyskania informacji (tabela 1).

W ustawie o rachunkowosci mate podmioty dzieli si¢ na dwie grupy: zobligo-
wane do prowadzenia ksigg rachunkowych lub zwolnione z ich prowadzenia.
W pierwszym wypadku prowadzone sa ksiggi rachunkowa, informacja w nich za-
warta prezentuje sytuacje majatkowa i finansowa przedsigbiorstwa oraz wyniki fi-
nansowe dziatalnosci. W tym wypadku ewidencja ksiggowa pelni jednoczesnie rolg
ewidencji podatkowe;j.

6 S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsiebiorstwa. Metody wyceny, WI1G-Press, Warszawa
2000, s. 476.
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Tabela 1. Obowigzki ewidencyjne matego przedsiebiorstwa

Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych

Opodatkowanie w formie ryczattu

Opodatkowanie na zasadach
ogolnych

do 150 000 euro

z limitem zatrud-
nienia 0-5 praco-
wnikéw

bez limitu zatrudnienia

od
800 000 euro

ponizej
800 000 euro

Podatek dochodowy
od os6b prawnych

Karta podatkowa

Ryczatt od przychodow
ewidencjonowanych

Podatek progresywny
(zgodnie z tabelq)
lub liniowy (19%)

Podatek liniowy (19%)

Brak

Ewidencja przychodow
(nie dotyczy
wynajmujacych przy
umowach najmu
zawartych na pi$mie)

Podatkowa ksiega
przychodéw i rozchodéw

Ksiazka kontroli
(zawiera wpisy
dokonane przez
organ kontroli)

Wykaz $rodkéw
trwatych oraz wartosci
niematerialnych
i prawnych

Ewidencja srodkow trwatych
oraz wartosci
niematerialnych i prawnych

Ewidencja wyposazenia

Ewidencja wyposazenia

Imienne karty
przychodoéw
pracownikéw

Imienne karty
przychodow
pracownikéw

Imienne karty przychodoéw
pracownikéw

Ksiazka kontroli

Ksiazka kontroli (nie
dotyczy
wynajmujacych)

Ksiazka kontroli (zawiera
wpisy dokonane przez organ
kontroli)

Ewidencja kupna i sprzedazy
wartosci dewizowych (tylko
kantory)

Ewidencja pozyczek
i zastawionych rzeczy (tylko
lombardy)

Ksiazka kontroli
(zawiera wpisy
dokonane przez
organ kontroli)

Wykaz $rodkéw
trwatych oraz wartosci
niematerialnych
i prawnych

Ewidencja srodkow trwatych
oraz wartosci
niematerialnych i prawnych

Ksiegi rachunkowe
Ksigga gtéwna
Ksiegi pomocnicze
Zestawienia:
— obrotéw i sald
— kont ksiggi gtownej
—oraz sald kont ksiag
pomocniczych
(inwentarz)

Ewidencja na
potrzeby podatku
od towaréw
i ustug (VAT):
ewidencja sprze-
dazy lub rejestr
zakupow
i sprzedazy VAT

Ewidencja na potrzeby
podatku od towaréw
i ustug (VAT):
ewidencja sprzedazy
lub rejestr zakupow
i sprzedazy VAT

Ewidencja na potrzeby
podatku od towardw i ustug
(VAT): ewidencja sprzedazy

lub rejestr zakupow
i sprzedazy VAT

Ewidencja na potrzeby
podatku od towaréw
i ustug (VAT): ewidencja
sprzedazy lub rejestr
zakupow i sprzedazy
VAT

Ewidencja podatkowa

Ewidencja ksiegowa

Zrédto: M. Winter, Forma ewidencji matych i $rednich przedsiebiorstw
a dostep do informacji finansowej, w: Zarzgdzanie finansami. Finansowanie matych

i Srednich przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecinski (w druku) oraz O. Martyniuk,
Ograniczenia analizy finansowej w matych przedsiebiorstwach,

w: Analiza finansowa jako narzedzie zarzgdzania przedsiebiorstwem,

red. M. Hamrol, Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej,

Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2005, s. 94.
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Jezeli podmiot jest zwolniony z prowadzenia ksiag rachunkowych, obowiazek
ewidencyjny dotyczy ewidencji podatkowej, stuzacej do ustalenia wysokos$ci podat-
ku dochodowego lub podatku od towardéw i ustug oraz spetnienia innych wymogow
prawa podatkowego, na przyktad ewidencjonowania niektorych aktywow, na przy-
ktad srodkow trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych. Forma opodat-
kowania decyduje o sposobie prowadzenia ewidencji. Podmioty objete karta podat-
kowa, ptacac podatek, ktorego wysokos¢ jest uzalezniona od rodzaju prowadzonej
dziatalnosci, liczby mieszkancow, dla ktorej prowadzona jest dziatalnos¢, oraz licz-
by zatrudnionych pracownikow, sa zwolnienie z obowiazku prowadzenia rejestracji
zdarzen gospodarczych, sktadania zeznan i deklaracji podatkowych.

Lepiej prezentuje si¢ zakres i struktura danych w przypadku pozostatych form
opodatkowania matych przedsigbiorstw (tabela 2).

Tabela 2. Dane dostarczane przez ewidencje podatkowa matych przedsiebiorstw

Ryczatt ewidencjo- . . .
nowany Ksiega przychodoéw i rozchodéw
Zatrudnienie | Liczba zatrudnionych, Liczba zatrudnionych, okres zatrudnienia
okres zatrudnienia
Przychody Wartos$¢ przychodow Przychody z podziatem na przychody ze sprzedazy
towardw i ustug i pozostate przychody
Koszty - Informacja o kosztach z podziatem: na koszty zakupu
towaréw handlowych i materiatéw wedtug cen zakupu
(kol. 10) koszty uboczne zakupu (kol. 11), koszty repre-
zentacji i reklamy (kol. 12) wynagrodzenia w gotéwce
i w naturze (kol. 13), pozostate koszty (kol. 14)
Zapasy Stan zapaséw na dzien | Stan zapasow na dzien 31 grudnia. Informacja o zakupach
31 grudnia towaréw handlowych i materiatéw (kol. 10)
Srodki trwate | Warto$¢ brutto i netto Wartos$¢ brutto i netto srodkéw trwatych oraz wartosci
i wartosci $rodkéw trwatych oraz niematerialnych i prawnych, amortyzacja, warto$¢
niematerialne | wartos$ci niematerialnych | posiadanego wyposazenia
i prawnych, amortyzacja,
wartos$¢ posiadanego
wyposazenia
Wynik - Na dzien 31 grudnia ustala sie dochéd lub strate
finansowy podatkowg

Zrédto: O. Martyniuk, op.cit., s. 98.

Najbardziej rozbudowana forma ewidencji podatkowej ma podatkowa ksigga
przychodow i rozchodéw. Informacje w niej zawarte sa podstawa do ustalenia do-
chodu z podjetej dziatalnosci. Nie wszystkie przychody i koszty sa wigc w niej od-
zwierciedlane. Mozna tutaj zaliczy¢ migedzy innymi koszty firmy poniesione przed
jej uruchomieniem, odpisy amortyzacyjne i sktadki ubezpieczeniowe w okreslonych
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sytuacjach, koszty egzekucji, odsetki za zwloke za nieterminowe wptaty podatkow,
warto$¢ pracy wlasnej podatnika, jego matzonka i matoletnich dzieci’. Obliczony
wedlug tych zasad dochdd nie odzwierciedla wigc wyniku finansowego i efektyw-
nosci prowadzonej dziatalnosci.

O jakosci informacji w podmiotach prowadzacych rachunkowos$¢ podatkowa
decyduje zacieranie si¢ zasady podmiotowosci, a wigc brak rozroznienia migdzy
majatkiem prywatnym a majatkiem firmy i wynikajacej z tego powodu trudnosci
z ustaleniem warto$ci kapitalow. Jest tak gtownie za sprawa pelnej odpowiedzial-
nos$ci wiascicieli za dtugi przedsigbiorstwa, ktdre najczesciej nie jest spotka kapita-
towa, ale tez inne przepisy sa powodem zacierania si¢ granicy migdzy osoba witas-
ciciela a podmiotem gospodarczyms®.

Dodatkowy obowiazek ewidencyjny w wybranych podmiotach, bedacych podat-
nikami VAT, wynika tez z ustawy o podatku od towardéw i ustug®. Prowadzone przez
nich rejestry zakupu i sprzedazy pozwalaja ustali¢ ich rozmiary oraz strukture we-
dtug kierunkow, czyli kraju, Wspolnoty Europejskiej, eksportu lub importu uslug
1 zakupow srodkow trwatych.

Nalezy podkresli¢, ze system informacyjny matego przedsigbiorstwa ulega ewo-
lucji. W kolejnych fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa jest coraz bardziej bogat-
szy'%. W pierwszej fazie cyklu zycia sa to informacje zdobywane samodzielnie przez
wlasciciela ze zrodet zewnetrznych. Ewidencja jako podstawowe zrodlo wewngtrzne
jest bardzo uproszczona i stuzy gtownie celom podatkowym. W drugiej fazie cyklu
zycia przedsigbiorstwo zbiera i przetwarza coraz wigcej informacji. Wiasciciel poszu-
kuje informacji o mozliwos$ci pozyskania $srodkow finansowych koniecznych w krot-
kim czasie do odnowienia i powigkszenia aktywow trwatych, sfinansowania rozwoju,
ale tez o klientach, dostawcach i konkurentach, rozwiazaniach w zakresie produkcji
(technologia, surowce, kooperacja) i sprzedazy (kanaly dystrybucji, ceny). W kolej-
nych fazach cyklu zycia wraz z rozwojem struktury organizacyjnej rozrasta si¢ sys-
tem informacyjny i sa wprowadzane zintegrowane systemy informacyjne!'!.

7 B. Wyszynska-Kocik, Wplyw formy ewidencji ksiegowej na zarzqdzanie matymi przedsiebiorstwa-
mi, W: Rachunkowos¢ a integrowane zarzqdzanie przedsiebiorstwem, red. E. Nowak, A. Kaszuba-Perz,
Rzeszow 2004, s. 158.

8 M. Osipowicz, Fundusze unijne a zapotrzebowanie matych firm na rachunkowosé¢, w: Zarzqdza-
nie finansami...

9 Ustawa z dnia 11 marca 2004 1. o podatku od towardéw i ustug, DzU 2004, nr 54, poz. 535, z pozn.
zm., art. 109.

10" Problem ten przedstawiono w pracy O. Martyniuk-Kwiatkowskiej, Koncepcja audytu wewnetrz-
nego w matym przedsiebiorstwie, Uniwersytet Gdanski, Wydziatl Zarzadzania, Sopot 2006, s. 131.

' Ibidem.
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Informacja finansowa wynikajaca z ewidencji podatkowych jest juz niewystar-
czajaca do ustalenia prognozowanych wolnych przeptywow pieni¢znych. Brak wia-
rygodnej informacji i opieranie si¢ na szacunkach jest obarczone duzym ryzykiem.
Utrudnia tez konieczny w takiej sytuacji proces budzetowania, zwlaszcza gdy
zwigkszajg si¢ rozmiary prowadzonej dziatalnosci.

Innym problemem oprécz przedstawionego, dotyczacym zakresu tworzonej in-
formacji, jest jej dostgpnos¢ dla podmiotow zewngtrznych. Praktycznie informacje
tworzone w matych przedsigbiorstwach nie sa udostgpniane interesariuszom pozo-
stajacym w otoczeniu przedsigbiorstwa. Wyjatkiem sa jednostki prowadzace dzia-
talnos$¢ gospodarcza w innej formie niz jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza oso-
by fizycznej i jednoczesnie prowadzace ksiggi rachunkowe. Utrudnia to pomiar
1 oceng wartos$ci przedsigbiorstwa przez podmioty zewngtrzne.

3. Propozycje szacowania kosztu kapitatu
w matym przedsiebiorstwie

Ustalenie warto$ci kapitalow dotyczy matej grupy przedsigbiorstw prowadza-
cych ksiggi rachunkowe lub tych, ktore oprocz obowiazujacej ich ewidencji podat-
kowej zdecyduja si¢ na zastosowanie rachunkowosci finansowej, czyli petnej ksig-
gowosci odpowiednio uproszczonej i dostosowanej do potrzeb matych przedsig-
biorstw. W tym wypadku mozna wigc szacowac takze koszt kapitatu. Koszt kapita-
hu to minimalna, oczekiwana stopa zwrotu przez wierzycieli i wlascicieli. Przedsta-
wione dwa podejscia do tworzenia i monitorowania wartosci, a wige Entity Appro-
ach i Equity Approach, wymagaja oszacowania $redniego wazonego kosztu kapita-
tu lub kosztu kapitatu wtasnego.

Sredni wazony koszt kapitatu okre$la si¢ wzorem:

WACC = Kko(1—T)Ko/K )+ Kkw (Kw / K),

gdzie:
Kko — koszt kapitatu obcego,
T - stopa opodatkowania przedsigbiorstw,
Ko - wartos¢ kapitatu obcego,
K - warto$¢ zainwestowanego kapitatu w przedsigbiorstwie (K = Ko + Kw),

Kkw — koszt kapitatu wlasnego,
Kw — wartos¢ kapitatu wtasnego.
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Oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitalu wymaga wigc ustalenia
trzech elementdéw obliczeniowych, a mianowicie:

— kosztu kapitatu wlasnego,

— kosztu kapitalu obcego,

— struktury kapitatowe;j.

Ustalenie wszystkich trzech elementow jest trudne dla duzych przedsigbiorstw, kto-
rych akcje sa notowane na gietdzie, a jeszcze bardziej ztozone w matych przedsig-
biorstwach. Tymczasem bl¢dnie oszacowany koszt, zwlaszcza kapitatu wlasnego,
jako elementu $redniego wazonego kosztu kapitatu lub samodzielnego elementu ob-
liczeniowego moze spowodowaé btedne ukierunkowanie przedsigbiorstwa, nie mo-
wiac o pracochtonnosci i kosztochtonnosci prac obliczeniowych. Z tego powodu
proponuje si¢ przyjecie uproszczenia w matych przedsigbiorstwach, polegajacego
na zastapieniu kosztu wyrazajacego oprocz stopy wolnej od ryzyka takze ryzyko in-
westycji, kosztem kapitalu uwzgledniajacym tylko stopg zwrotu wolna od ryzyka.
Koncepcja ta oparta jest na dotychczasowych mocnych podstawach i wydaje sig,
ze pozwala unikna¢ pewnych trudnosci zwiazanych z tradycyjnym podej$ciem. Ta-
kie rozwiazanie przyjeto juz w konstrukceji wskaznika ERIC (Earning Less Riskfree
Interest Charge). Jest to specjalny miernik monitorowania warto$ci, poniewaz do
obliczenia kosztu kapitatu wykorzystuje si¢ tylko stope wolna od ryzyka'Z. Porow-
nanie tradycyjnego podejscia i proponowanego do obliczania wskaznika ERIC
przedstawiono na rysunku 1

ERIC® w porownaniu z tradycyjnym podejsciem tylko pozornie osiaga wigksza
warto$¢. Poniewaz zysk przedsigbiorstwa jest po opodatkowaniu, to wolne od ryzy-
ka oprocentowanie tez by¢ powinno po opodatkowaniu. Pod tym wzgledem ta kon-
cepcja monitorowania warto$ci przedsigbiorstwa jest neutralna podatkowo. Kapitat
wlasny i obcy sa traktowane jednakowo.

Wolna od ryzyka i przed opodatkowaniem stopa oprocentowania nie moze od-
powiadac¢ tej, ktora tradycyjnie uwzglednia si¢ modelu CAPM. Za stopg wolna od
ryzyka przyjmuje si¢ na przyktad rentownos$¢ obligacji Skarbu Panstwa najdtuzsze-
go okresu, zblizonego do czasu funkcjonowania podmiotu, a wigc na przyktad opro-
centowanie 10-letnich obligacji skarbowych. Zadne przedsigbiorstwo nie pozyska
kapitatu po koszcie odpowiadajacym ryzyku panstwa. Nawet przy najlepszym ra-
tingu kredytowym przedsigbiorstwo bedzie oczekiwato wyzszego oprocentowania

12 L.J. Velthuis, P. Wesner, Value Based Management. Bewertung, Performancemessung und Ma-
nagemententlohnung mit ERIC®, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2005, s. 42.
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Rysunek 1. Koncepcja ERIC w poréwnaniu do tradycyjnego podejscia
do monitorowania wartosci

Zainwestowany kapitat x Zainwestowany kapitat x
x stopawolnaod ryzyka X stopa procentowa
1 mld zt x 4% = uwzgledniajaca ryzyko
=40 mln zt 1 mid zt x 10% =
=100 mln zt
Wolny od ryzyka Wynik przed Koszt kapitatu
koszt kapitatu odprowadze- uwzgledniajacy
40 min zt niem odsetek ryzyko
i po opodatko- 100 mln zt
waniu
150 mln zt
ERIC —
110 mln zt Wartos¢
przedsigbiorstwa
50 min zt

Zrédto: L.J. Velthuis, P. Wesner, Value Based Management. Bewertung,
Performancemessung und Managemententlohnung mit ERIC®,
Schéffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2005, s. 43.

swojej pozyczki, niz wynosi oprocentowanie pozyczki panstwowej. Bazowa stopa
wolna od ryzyka jest zatem odpowiednio powigkszona o ryzyko upadtosci odpowia-
dajace wiarygodnos$ci przedsigbiorstwa. Podstawa do jej ustalenia moze by¢ opro-
centowanie kapitatu obcego przedsigbiorstwa zawierajace aktualne oprocentowanie
i wlasnie koszty bankructwa, ktore instytucje finansowe ustality dla przedsigbior-
stwa przy danym ratingu kredytowym!3.

Zakonczenie

Reasumujac przedstawione rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze zakres generowa-
nych informacji przez mate przedsigbiorstwa jest bardzo ograniczony. Wynik finan-
sowy oraz wartos$¢ kapitatdw wiasnych i obcych, konieczne do obliczenia warto$ci
przedsigbiorstwa, sa mozliwe do uzyskania w tych podmiotach, ktore prowadza
ksiggi rachunkowe. W pozostatych podmiotach sprostanie oczekiwaniom wlascicieli

13" Ibidem, s. 45-47.
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co do ewidencji pomocnej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem wymaga formutowa-
nia po minimalnych kosztach modeli uproszczonej ewidencji ksiggowej. Informa-
cje o przychodach i kosztach, stanach magazynowych, naleznosciach, zobowiaza-
niach, §rodkach pieni¢znych, kapitatach, srodkach trwatych i warto§ciach niemate-
rialnych, wyposazeniu pozwalataby na sporzadzenie uproszczonego bilansu oraz ra-
chunku zyskow i strat, i wowczas moga by¢ podstawa do pomiaru rentownosci ka-
pitatu catkowitego i kapitalu wlasnego oraz sporzadzanie realnej prognozy przepty-
wow pienieznych w przysziosci'®. Interesujaca i godna uwagi jest tez propozycja
szacowania kosztu kapitatu zaczerpnigta z koncepcji wskaznika ERIC®. Jest ona
prosta w ustalaniu, a przy tym oparta na realnych, dajacych si¢ zweryfikowac pod-
stawach. Wydaje si¢ wigc, ze przedstawione rozwiazania odpowiadaja uswiadomio-
nemu lub jeszcze nie zapotrzebowaniu wiascicieli na nowe metody zarzadzania,
istotnie przyczyniajace si¢ do zwigkszenia ich bogactwa oraz wzrostu wydajnosci
i konkurencyjnosci catej gospodarki.

DILEMMA DIE WERTMESSUNG DER KLEIUNTERNEHMEN

Zusammenfassung

Eine Barriere der Entwicklung der Kleinunternehmen ist eine niedre Qualitat des
Verwalung. Die Leistungs- und Konkurrenzfihigkeiterhohung der Kleinunternehmen
abhingig ist zwischen anderen von dem richtigen orientierung ein Unternehmen. Eine
Wertsteigerung ist zurzeit auch ein Ziel dieser Unternehmensgruppe. In dem Artikel stellen
Probleme gebunden mit der Wertmessung vor so formuliert eines Ziels sowie Arten ihr
Losung. Einen Gegenstand der Erwdgungen wurde einer Losung eines Informationssystems
des Unternehmens sowie Kapitlkosten.

Ubersetzt von Wanda Skoczylas

14 B. Wyszynska-Kocik: op.cit., s. 160.






