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Streszczenie

Celem artykutu jest przeprowadzenie dyskusji nad specyfika matego przedsie-
biorstwa i jego warto$cia. Podjeto teoretyczne rozwazania dotyczace wptywu ochro-
ny ubezpieczeniowej wykorzystywanej w zarzadzaniu ryzykiem matego przedsig-
biorstwa na jego warto§¢. Analiz¢ przeprowadzono dla sktadki czystej i brudne;j.
Stwierdzono, ze ubezpieczenia stabilizujg oczekiwane przeptywy i zmniejszaja
ryzyko, zatem pozytywnie wplywaja na warto$¢ matego przedsigbiorstwa. Gdyby
przedsigbiorstwa uiszczaly wyltacznie sktadke czysta, to nastapitby wzrost wartosci
firmy, natomiast w rzeczywistosci ptacg sktadke brudng (powiekszong o dodatkowe
koszty ubezpieczyciela), dlatego tez trudno okresli¢ kierunek zmian warto$ci firmy,
gdyz bedzie on zalezal m.in. od wrazliwo$ci wlasciciela na ryzyko.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, mata firma, warto$¢ firmy

Wprowadzenie

W teorii koncepcji zarzadzania przez wartos¢ (Value Based Management —
VBM) wydaje si¢, ze owa koncepcja teoretycznie jest spdjna z charakterem matych,
prywatnych przedsigbiorstw. Dazenie do wzrostu wartoéci przedsigbiorstwa jest
bowiem naturalnym dazeniem do wzrostu bogactwa wlasciciela (whascicieli)’. Jesli
przedsigbiorstwem zarzadza w sposob bezposredni jego wiasciciel, to naturalne staje
si¢ przyjecie wzrostu wartosci za gtowny cel jego dziatan. Dobrze oddaje to stwier-
dzenie W. Pluty®: ,W tej sprawie nie ma chyba roznicy zdan i wszyscy sa zgodni co
do tego, ze wiasciciel, ktory jest majetna osoba, pragnie by¢ jeszcze bardziej boga-
ty”. W sytuacji, kiedy mamy jednak do czynienia z matymi przedsigbiorstwami,
przy ktorych czesto w teoretycznych rozwazaniach pomija si¢ odmiennos¢ ich funk-

1), Kuczowic, Wycena matego przedsiebiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 31 i nn.
2W. Pluta, Zarzqdzanie wartoscig w malych i Srednich przedsiebiorstwach, PWE, Warszawa
2009, s. 29.
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cjonowania, ktéra wbrew pozorom nie sprowadza si¢ do wielkos$ci ilosciowych
parametréw dziatalno$ci (liczby zatrudnionych, wielko$ci majatku czy obrotow),
okazuje si¢, ze w tym obrazie pojawiajg si¢ rysy. Po pierwsze, koncepcja zarza-
dzania ukierunkowana na wzrost bogactwa wlascicieli nie jest tozsama z roz-
budowanym systemem zarzadzania warto$cia (VBM), na ktéry sklada si¢ mno-
gos$¢ zasad i jeszcze wiecej narzedzi tworzenia i mierzenia wartosci dodanej,
gdyz wlasciciele malych przedsi¢biorstw moga si¢ bogaci¢ rowniez bez tych
narzedzi. Po drugie, pozgdanie bogactwa nie zawsze oznacza bezwzgledne da-
zenie do niego. System wartosci przedsi¢gbiorcow nie sprowadza si¢ do systemu
wartos$ci istoty homo oeconomicus. Po trzecie, na bogactwo wlasciciela malego
przedsi¢biorstwa sklada sie wiele korzysci (w tym niefinansowych), ktérych nie
uwzglednia tradycyjna koncepcja zarzadzania wartoscia VBM. W Polsce pierw-
sze badania empiryczne, w ktorych podjeto probe okreslenia celéw prowadzenia
matych przedsigbiorstw (prowadzone pod kierunkiem F. Blawata), wykazaty, Ze na
pierwszym miejscu celem jest dostosowanie si¢ do potrzeb i wymagan klientow,
a dopiero na drugim miejscu jest maksymalizacja zysku?®.

Jako hipoteze artykulu przyjeto: zalezno$¢ migdzy ksztattowaniem ochrony
ubezpieczeniowe] w matym przedsigbiorstwie a jego wartoscia wystepuje, trudno
jednak jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie w jaki sposob ochrona ubezpiecze-
niowa wpltywa na warto$¢ malego przedsiebiorstwa, ze wzgledu na specyfike jego
dziatalnosci. Celem artykutu jest przeprowadzenie dyskusji nad specyfika matego
przedsigbiorstwa i jego warto$cig. W dalszej czesci podjeto rozwazania, ktore doty-
Cza ksztaltowania ochrony ubezpieczeniowej w zarzadzaniu ryzykiem matego
przedsiebiorstwa i na tym tle podjeto probe okreslenia wptywu (badZ braku) ubez-
pieczen na warto$¢ matego przedsicbiorstwa.

1. Specyfika malego przedsi¢biorstwa

Wyodrebnienie ze struktur rynkowych i zdefiniowanie matego przedsi¢bior-
stwa nie jest tak proste, jakby sie moglo wydaé. Do whasciwego okre§lenia matych
przedsi¢biorstw nie nadajg si¢ bowiem urzedowe definicje sektora matych przedsie-
biorstw, a tym bardziej tzw. sektora matych i §rednich przedsigbiorstw. Jezeli chodzi
bowiem o $rednie przedsiebiorstwa to w swojej strukturze organizacyjnej i specyfice
dzialania blizsze sa duzym przedsigbiorstwom. Srednie przedsigbiorstwa maja
z reguly wyodrgbnione struktury organizacyjne, a znacznie wicksza skala dziatania
sprawia, ze realizacja ryzyka niesie ze sobg inne konsekwencje dla funkcjonowania
tych podmiotéw na rynku. Takze z punktu widzenia potrzeb zarzadzania wartoscig
(VBM), sérednie przedsicbiorstwa powinny stanowi¢ jedng grupe z przedsigbior-
stwami duzymi. Ma to swoje umocowanie przede wszystkim w tym, ze w matych
przedsiebiorstwach w odréznieniu od $rednich i duzych przedsigbiorstw w procesie
zarzadzania ryzykiem kluczowa rol¢ odgrywa wtasciciel, inne pozostaja tez relacje
z pracownikami i otoczeniem. Podstawowym wyrdznikiem matych przedsiebiorstw

® F. Blawat, Przedsiebiorca w teorii przedsiebiorczosci i praktyce malych firm, Gdanskie
Wyd. Naukowe, Gdansk 2003, s. 151-152.
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jest bowiem jednos$¢ wlasnoSci i zarzadzania. Mate przedsigbiorstwa sg zdomino-
wane przez osobowosé przedsigbiorcy, ktory jest czesto jedyna osoba zarzadzajaca®.
Ponosi on réwniez jednoosobowo odpowiedzialno§¢ i ryzyko oraz jest tworca
wszystkich impulséw przedsi¢biorczych, dlatego rozwdj i aktywno$¢ matych przed-
sicbiorstw zalezy w znacznej mierze od preferencji oraz motywacji wiasciciela,
a takze od jego gotowosci i sktonnosci do podejmowania ryzyka. Sposéb podejmo-
wania ryzyka w malych przedsigbiorstwach pozostaje zreszta w silnej korelacji
z indywidualnymi cechami whasciciela®. Istotng role odgrywa rowniez wiedza
i umiejetnosci wihasciciela w wyszukiwaniu pozytywnych impulsow w otoczeniu
wraz z mozliwoscia odpowiednio szybkiej reakcji. Stad mate przedsigbiorstwa moz-
na zdefiniowa¢ jako prywatne podmioty gospodarcze, ktorych funkcjonowanie
jest zdeterminowane przede wszystkim potencjalem wlascicieli, bedacych jed-
nocze$nie menedzerami w prowadzonej przez siebie firmie. Nieodlacznie z wia-
Scicielem malego przedsigbiorstwa zwigzana jest cecha przedsigbiorczosci. Skupia-
jac rozwazania na cechach wyrdzniajgcych mate przedsigbiorstwa w §wietle posta-
wionej na wstepnie hipotezy uwypukli¢ nalezy réwniez specyfike finansowania
matych podmiotow rynkowych. Instrumenty finansowania dziatalnosci pozostajace
do dyspozycji matych przedsigbiorstw nie r6éznig si¢ zasadniczo od tych stosowa-
nych przez $rednie i duze przedsiebiorstwa. W praktyce jednak uwarunkowania ich
rozwoju powoduja, ze struktura wykorzystania tych instrumentow jest inna niz
w przedsigbiorstwach $rednich i duzych. Podstawa finansowania matych przedsig-
biorstw sa oszczgdnosci wihasciciela i jego rodziny oraz pozyczki od krewnych
i znajomych. Wynika to z jednej strony z niechgci instytucji finansowych do wspot-
pracy z malymi przedsigbiorstwami, ale przede wszystkim postaw samych przedsie-
biorcow, ktorzy niechetnie dzielg si¢ swoja samodzielno$cig i niezaleznos$cig. Dzia-
falno$¢ matych przedsiebiorstw, zwlaszcza jednoosobowych dlatego oparta jest
glownie na S$rodkach finansowych pochodzacych z oszczgdnosci. W Raporcie
0 sytuacji mikro i matych firm w 2012 r.° opublikowane informacje wskazuja, ze
model finansowania mikro i matych przedsi¢biorstw nie zmienit si¢ w ciagu ostat-
nich kliku lat. W dalszym ciggu w matych przedsigbiorstwach dominuje finansowa-
nie bazujace na $rodkach wiasnych, tak jest w 76% mikro i matych przedsigbiorstw
w Polsce (badania empiryczne przeprowadzone na reprezentatywnej probie badaw-
czej). Jedynie 24% matych przedsiebiorstw potwierdza, ze w ostatnim roku oprocz
srodkow wiasnych korzystato takze z finansowania zewnetrznego (gtownie kredytu
bankowego). Kluczowe sg rowniez postawy przedsiebiorcow w zakresie finansowa-
nia jezeli chodzi przyszte plany inwestycyjne bowiem tu rowniez przedsigbiorcy
zakladaja, ze gldwnie bedg bazowaé na finansowaniu wlasnym.

Reasumujac, uzasadnione jest twierdzenie, ze male przedsiebiorstwa pozostaja
w swej specyfice wzgledem przedsiebiorstw $rednich i duzych i obok omowionych
wyrdzniajacych je cech nalezy do tej grupy zaliczy¢ jeszcze wiele innych elementow

# J. Mugler, Betriebswirtschaftslehre der Klein- und Mittelbetriebe, Band 1. Verlag Springer
Wien NewYork, Austria 1998, s. 18-23.

% J.P. Forgas, K.D. Williams, L. Wheeler, Umyst spofeczny. Poznawcze i motywacyjne aspekty
zachowari interpersonalnych, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2005, s. 35.
®Raport o sytuacji mikro i malych firm w 2012 r., Raport Bank Pekao SA, Warszawa 2013,
S. 63.
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typowej charakterystyki, m.in. tego, ze male przedsigbiorstwa dysponuja sieciag
osobistych kontaktow z klientami, dostawcami oraz wykazuja si¢ wzgledem nich
spora otwartoscig. Swiadcza ushugi, badz wytwarzaja produkty zgodnie z indywidu-
alnymi potrzebami klientow. Szybko reaguja na zmiany pojawiajace si¢ na rynku
i W otoczeniu, co jest mozliwe dzigki elastycznej strukturze organizacyjnej. To jed-
nak nie chroni mate przedsi¢cbiorstwa przez pojawiajacymi si¢ w gospodarce kryzy-
sami. Typowe dla matych przedsigbiorstw sg rowniez niesformalizowane kontakty
migdzy wiascicielami a pracownikami.

2. Podejscie do wartosci w malym przedsiebiorstwie

W zarzadzaniu przedsigbiorstwem ukierunkowanym na wzrost warto$ci przed-
sigbiorstwa, jego tworcy i rzecznicy nie biora z reguly pod uwage roznorodnosci
motywow podejmowania dzialalnos$ci gospodarczej. Doprowadzito to do pomija-
nia w teoretycznych rozwazaniach odmienno$ci funkcjonowania matych, prywat-
nych przedsigbiorstw, ktorych odmienno$¢ nie sprowadza si¢ wytacznie (na co
wskazano w dotychczasowych rozwazaniach) do wielkosci parametréw dziatalnosci.
W koncepcji zarzadzania przez wartos¢ (VBM) punktem ciezkosci sg ekono-
miczne oczekiwania inwestora. Caty wysitek menedzeréw ma by¢ ukierunkowany
nie tylko na spetnieniu oczekiwan aktualnych i przysztych inwestorow, ale ponadto
na zapewnieniu im pewnej wartosci dodanej. Takie postgpowanie zarzadzajacych
ma by¢ sposobem na zapewnienie pomyslnego, dlugoterminowego funkcjonowania
przedsigbiorstwa i rozwigzaniem ewentualnego konfliktu inwestorow i menedzeréw
korzystajacych z ich kapitatu’. Pojawia si¢ wiec kluczowe pytanie, czy w matym
przedsigbiorstwie mozliwe jest zastosowanie koncepcji zarzadzania przez warto$¢.
Z pewnoscig fundamentalnym uwarunkowaniem rozwazanej koncepcji jest rozwdj
rynku kapitalowego. Wzrost potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw zmusit je do
zabiegania o wzgledy coraz bardziej wymagajacych inwestorow. Poniewaz dla in-
westora atrakcyjne sa te przedsigbiorstwa, ktore daja im najwyzsza stope zwrotu
przy zalozonym poziomie ryzyka, przedsicbiorstwa zmuszone zostalty do uznania
wzrostu rynkowej warto$ci (czyli wzrostu finansowych korzysci akcjonariuszy) za
zasadniczy cel dziatalnosci. K. Pniewski i B. Bartoszewicz pisza, ze ,,geneza kon-
cepcji zarzgdzania warto$cig jest potrzeba znalezienia takiego sposobu pomiaru
wynikow firmy, ktory pozwalatby zaspokoi¢ nowe potrzeby akcjonariuszy i mene-
dzerow”®. System VBM pozwala w teorii na skuteczna oceng pracy menedzerow,
w zakresie zgodno$ci ich dziatan z interesem wiasciciela. Jednocze$nie, narzedzia
VBM skierowane sa do menedzerow zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Dla nich
staja si¢ de facto sposobem na utrzymanie stanowiska. Patrzac jednak przez pryzmat
specyfiki matego przedsigbiorstwa nalezy zwroci¢ uwage, ze tak rozbudowany sys-

], Kuczowic, Kreowanie wartosci w zarzqdzaniu matym przedsiebiorstwem - przyszlosé, czy
slepa uliczka?, w: Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami. Wycena przedsigbiorstw, zarzg-
dzanie wartoSciq, zarzqdzanie ryzykiem, red. D. Zarzecki. Zeszyty Naukowe nr 761, Uniwer-
sytet Szczecinski, Szczecin 2013, s. 153.

® value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przykiady, red. A. Szablewski,
K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Deloitte, Poltext, Warszawa 2008, s. 51.
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tem kontroli menedzerskiej jest zbedny. W matym przedsigbiorstwie nie istnieje
konflikt migdzy wilascicielem a menedzerem, bo tego ostatniego zazwyczaj nie ma.
Nawet jesli w matym przedsi¢biorstwie zatrudnia si¢ quasi-menedzera, jego dziata-
nia sa zazwyczaj na biezaco kontrolowane i korygowane przez wiasciciela. Ponadto
przyjeta definicja malego przedsigbiorstwa wyklucza z obszaru rozwazan spotki
publiczne i te, ktorych wlasnos¢ jest rozproszona. Przestanka wdrozenia VBM moze
by¢ jednak juz sam zamiar uczestnictwa w rynku kapitalowym, czyli che¢ wejscia
na ten rynek®. W przypadku matych przedsigbiorstw uczestnictwo w rynku kapita-
towym moze si¢ przejawiaé . wejSciem na rynek zorganizowany, przyjeciem kapi-
tatu private equity, sprzedaza przedsigbiorstwa lub tez fuzjg z innym przedsigbior-
stwem. Jezeli mate przedsigbiorstwo nie jest natomiast zainteresowane uczestnic-
twem w rynku kapitatlowym, wzrost jego wartosci rynkowej nie tylko nie jest ujaw-
niony (wobec braku wyceny przez rynek), ale tez nie ma zadnego przetozenia na
faktyczna, odczuwalng korzys¢é wiasciciela. Pomijajac oczywista sprawe konieczno-
s’,cilzrozumienia miernikow wartosci dodanej przez przedsigbiorce, warunkami tymi
sa
—  mozliwo$¢ realnego ustalenia kosztu kapitatu wlasnego przedsicbiorstwa,
—  prowadzenie ksiag rachunkowych lub ewidencji, niezbednych do oszacowania
zmiennych modeli wartosci dodanej,
—  czasowe, osobowe i techniczne mozliwosci statego monitorowania wartosci
dodanej,
—  znajomos$¢ mechanizmdéw pozwalajacych na przetozenie informacji dostarcza-
nych przez system VBM na decyzje biznesowe.

Jakkolwiek spelnienie tych warunkoéw jest teoretycznie mozliwe rowniez
w matym przedsigbiorstwie, nalezy uzna¢, ze wymagatoby to znacznego wysitku
organizacyjnego i statych naktadéw finansowych.

Przedstawiona krotka analiza przestanek stosowania koncepcji VBM w matych
przedsigbiorstwach wskazuje, ze ich spelnienie w odniesieniu do tych podmiotow
jest mato prawdopodobne. Rynek kapitalu udzialowego pochodzacy od obcych
inwestorow dla matych przedsigbiorstw ma aktualnie wymiar symboliczny, realne
mozliwosci stosowania narzgdzi VBM w matych przedsigbiorstwach sa nadzwyczaj
ograniczone.

Biorac jednak pod uwage, Ze celem konwencjonalnej teorii finansow jest
maksymalizowanie wartosci firmy'? i dotyczy on zaréwno duzych, jak i malych
nienotowanych na gieldzie przedsiebiorstw™ nie mozna calkowicie zaprzeczyé
i wykluczyé, ze stopniowo ten wlasnie cel nabierze wigkszego znaczenia w prak-
tyce zarzadzania finansami malego przedsiebiorstwa. Przedsigbiorca-wlasciciel
podejmuje dziatalno$¢ gospodarcza z mysla o tym, by pomnozyé zainwestowany

® Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, red. W. Skoczylas, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 17.

03, Kuczowic, Kreowanie wartosci w zarzgdzaniu..., S. 155.

1 1bidem, s. 156.

12 A. Damodaran, Finanse korporacyjne: teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, s. 44.

% |bidem, s. 49; Finanse malego przedsiebiorstwa: w teorii i praktyce zarzqdzania, red.
H. Zadora, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 20; G. Michalski, Plynnosé¢ finansowa
w matych i srednich przedsigbiorstwach, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 22.
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kapital™. Podczas gdy dla spotki publicznej mozliwg do obserwowania i prawdziwa

miarg bogactwa akcjonariuszy jest cena akcji, W wypadku matych przedsigbiorstw,
ktére nie sa notowane na gietdzie mozna kierowac si¢ przypuszczeniami dotycza-
cymi przysztoéci przedsiebiorstwa i jego wartosci'®. Wybér jednego celu dziatania
zapewnia finansom przedsigbiorstw spojnos¢, chociaz bywa to niewygodne dla
teoretykow finansow czy praktykoéw, ktorzy twierdza, ze powinno by¢ wiele celow
zapewniajacych korzysci wielu roznym interesariuszom (np. akcjonariuszom, pra-
cownikom, klientom).

Warto$¢ rynkowa firmy determinowana jest przez przeptywy pieni¢zne, jakie
aktywa firmy bgda generowaé w przysziosci oraz przez niepewnos¢ towarzyszaca
przepltywom pienieznym™. Wartos¢ dla wiascicieli mozna zatem zapisa¢®’:

Wartos¢ firmy dla wlascicieli = biezaca wartos¢ przysztych przeptywow pieniez-
nych generowanych przez przedsigbiorstwo — warto$¢ diugu.

W przypadku matej firmy na korzysci wiasciciela sktadaja si¢ zar6wno te elementy,
ktére w prosty sposéb mozna wyrazi¢ w postaci pienieznej, jak i te, ktére moze
oszacowac 1 wyrazi¢ w postaci pieni¢znej jedynie sam wiasciciel (np. elastycznosé
czasu [1)8racy, niezalezno$¢). Wartos¢ matego przedsigbiorstwa mozna zapisa¢ wedtug
wzoru™".

Warto$¢ malego przedsiebiorstwa dla wiasciciela = SVysp + EVysp — diug netto =

SVysp + Zn_ ZE(LFITI)— dtug netto
= (1+k)

gdzie:

SVuse — pozafinansowe czynniki ksztattujace wartosé MSP dla wlasciciela,

EVusp — warto$¢ przedsigbiorstwa wynikajaca z oczekiwanych przeplywow pieni¢z-

nych,

E(FCFFy) — warto$¢ oczekiwanych przeptywow pienieznych generowanych przez

przedsigbiorstwo,

k — stopa dyskontowa stanowiaca koszt kapitatu przedsigebiorstwa,

dhug netto — zobowigzania odsetkowe pomniejszone o $rodki pienigzne.

Warto$¢ przeptywodw pienigznych dla firmy mozna natomiast wyznaczy¢ z rowna-
nia:

FCFF = NOPAT + amortyzacja — naktady inwestycyjne — zmiany w kapitale pracu-
jacym = (przychody — koszty dziatalno$ci operacyjnej) x (1 — stawka podatku do-
chodowego) + amortyzacja — naktady inwestycyjne — zmiany w kapitale pracuja-
cym.

¥ Finanse matego..., s. 20.

5 A, Damodaran, Finanse korporacyjne..., s. 50.

6 Ibidem, s. 45; Finanse matych..., s. 315.

7 Determinanty..., s. 15.

8 G. Michalski, Plynnosé finansowa..., s. 23-24. Wzor zostat zmodyfikowany, gdyz
wyznaczajac warto$¢ dla wiadciciela nalezy wylaczy¢ dlug oprocentowany pomniejszony
0 gotowke (dtug netto).
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Z kolei koszt kapitatu wlasnego matego przedsicbiorstwa, w mysl ogdlnie
przyjetej w teorii finanséw przedsiebiorstw™ definicji, stanowi wymagana stope
zwrotu dla wlasciciela, ktora uzalezniona jest od alternatywnej inwestycji pozba-
wionej ryzyka i premii za ryzyko inwestowania w dziatalno$¢, co mozna w uprosz-
czeniu wyrazi¢ zapisem:

Wymagana stopa zwrotu = Koszt kapitatu matego przedsigbiorstwa = stopa wolna od
ryzyka + premia za ryzyko firmy.

Zatem na warto$§¢ matego przedsigbiorstwa wptywa zaréwno wysokos$¢ osig-
ganego zysku operacyjnego, jak i ryzyko prowadzenia dziatalnosci ujete w koszcie
kapitatu.

3. Préba okreslenia wplywu ubezpieczen na warto$¢ malej firmy

Rozwazania nad wplywem ubezpieczen na warto§¢ matej firmy mozna rozpa-
trywaé na dwoch poziomach. Po pierwsze mozna zadaé pytanie ogdlne — czy ochro-
na ubezpieczeniowa ma zwigzek z wartoscig, Co prowadzi do poréwnania hipote-
tycznego poziomu ksztattowania si¢ wartosci firmy objetej ochrong ubezpieczenio-
wa z poziomem bez takiej ochrony. Po drugie natomiast, zaktadajac, ze mate przed-
sigbiorstwo korzysta z oferty przedsiebiorstw ubezpieczeniowych nalezy rozwazy¢
sit¢ 1 kierunek oddziatywania ubezpieczen na wartos¢ firmy.

Odpowiedz na pierwsze pytanie jest dosy¢ oczywista. Wzrost wartosci malej
firmy moze zosta¢ ograniczony przez nagle zdarzenie losowe, ktore nie znalazto
pokrycia we wilasciwym ubezpieczeniu (ochronie ubezpieczeniowej). Ochrona
ubezpieczeniowa wspiera zatem realizacje celu finansowego matego przedsigbior-
stwa, jakim moze by¢ wzrost jego wartosci. Dzigki uzyskanemu odszkodowaniu
przedsigbiorca kontynuuje dziatalno$¢ operacyjng zgodnie z przyjeta strategia, CO
z kolei moze przetozy¢ sie na dalszy jej rozwoj oraz wzrost warto$ci. Brak zabez-
pieczen moze natomiast doprowadzi¢ do probleméw z realizacja biezacej dziatalno-
éci, a to z kolei moze skutkowa¢ zaburzeniami w przeptywach pieni¢znych, proble-
mami z ptynnoécia finansowa, a w ostatecznosci doprowadzi¢ do niewyptacalnosci
i bankructwa.

Odpowiedz na drugie pytanie — o wplyw podjetej ochrony ubezpieczeniowej na
warto$¢ firmy nalezy rozwazy¢ biorac pod uwage przedstawiona powyzej formute
wartosci matego przedsi¢biorstwa dla wihasciciela. Jak juz wspominano, na warto$¢
malej firmy moga wptywaé pozafinansowe czynniki oraz wartos$¢ zaktualizowana
oczekiwanych przeptywow pienigznych. Abstrahujac od tych pierwszych, o fluktu-
acjach wartosci firmy decydowaé beda zmiany w wartoéci oczekiwanej przepty-
wow, w wysokosci kosztu kapitatu czy zaktadanym czasie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.

A, Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez diugoterminowe decyzje
finansowe, Polska Akademia Rachunkowos$ci, Warszawa—Rzeszow 2007, s. 59;
E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, t.. 1. PWE, Warszawa 2000, s. 246;
A. Damodaran, Finanse korporacyjne..., s. 314.
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Stosowanie ubezpieczen z pewno$cia obniza ryzyko prowadzenia dziatalnoéci
matej firmy. W ramach ochrony ubezpieczeniowej nastepuje transfer ryzyka powo-
dujac, ze przedsiebiorstwo zyskuje pewno$¢ uzyskania rekompensaty finansowej od
ubezpieczyciela w razie wystapienia okreslonego w umowie ubezpieczeniowej zda-
rzenia losowego. Tym samym zmniejszajace si¢ ryzyko przeklada si¢ na nizszg
oczekiwang przez wladciciela firmy stopg zwrotu. Dziatalno$¢ jest mniej ryzykowna,
co powoduje, ze wiasciciel oczekuje nizszej premii za ryzyko firmy.

Podjecie ochrony ubezpieczeniowej wigze si¢ natomiast z uiszczeniem sktadki,
ktora najczesciej stanowi koszt dziatalnosci operacyjnej i jest kosztem uzyskania
przychodu, a zatem obniza podstaw¢ opodatkowania, a ostatecznie wptywa na wiel-
ko$¢ generowanego zysku operacyjnego NOPATZ. Sytuacja dotyczy tych matych
przedsigbiorstw, ktore rozliczaja si¢ na zasadach ogdlnych — wedtug skali podatko-
wej czy tez podatku liniowego. W wypadku firm Kkorzystajacych z ryczattowych
form opodatkowania (karta podatkowa, ryczatt od przychodow ewidencjonowanych)
sktadka ubezpieczeniowa wptywa na uszczuplenie gotowki, bedacej do dyspozycji
wilasciciela, jednak w zamian za uiszczong sktadke maty przedsigbiorca spodziewa
si¢ uzyska¢ odszkodowanie. W celu okreslenia zwiazku miedzy ptacong sktadka
a wartoscig oczekiwang przeplywow pienieznych nalezy odwolaé si¢ do pojecia
sktadki czystej (netto) i brudnej (brutto). Sktadka netto (net premium) przeznaczona
jest wylacznie na pokrycie odszkodowan i §wiadczen zwigzanych z zawartymi
umowami ubezpieczenia. Jest to cena pokrywajaca koszty ryzyka ponoszonego
przez ubezpieczyciela w danym okresie?*. Gdyby przedsigbiorstwo uiszczalo wy-
Iacznie sktadke czysta, to oczekiwane odszkodowanie zrekompensowatoby optacona
sktadke, a zatem nie miatloby miejsce obnizenie oczekiwanych przeptywow.
W rzeczywistosci jednak przedsigbiorcy ptaca sktadke brudng (brutto), w ktérej sa
oprocz podstawowego elementu — sktadki netto — takze inne dodatki, umozliwiajace
ubezpieczycielowi sfinansowanie wszystkich kosztéw, zwiazanych z dziatalno$cia
ubezpieczeniowa (np. dodatek na koszty administracyjne, koszty akwizycji, dziata-
nia prewencyjne)®’. Tym samym skladka brutto obniza oczekiwana warto$¢ prze-
plywow.

Zatem gdyby istniata wylacznie sktadka czysta, to ubezpieczenie dziatalnosci
matej firmy przyniostoby korzysci w postaci obnizenia ryzyka, natomiast warto$¢
oczekiwana przeptywow byltaby taka sama, jak w sytuacji bez ubezpieczenia, gdyz
oczekiwane odszkodowanie rekompensuje oczekiwang szkode. Biorge pod uwage
mniejsze ryzyko, stopa wymagana przez wilasciciela bedzie nizsza, a co za tym idzie
wzro$nie warto$¢ biezaca przeplywow pienigznych (rys. 1). Zatem w modelowym
ujeciu, zaktadajac wystepowanie sktadki czystej, ubezpieczenia majg pozytywny
wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

20 M. Wieczorek-Kosmala, Wplyw ubezpieczeri gospodarczych na rynkowq warto$¢ dodang
przedsigbiorstwa, Fundacja WARTY i Kredyt Banku ,,Razem mozemy wigcej”, Warszawa
2009, s. 161.

2L A, Bera, Ochrona ubezpieczeniowa w dzialalnosci mikro i matych przedsigbiorstw,
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2012, s. 176.

% Ibidem, s. 177.
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Rysunek 1. Wptyw ubezpieczen na oczekiwane przeptywy i ryzyko — sktadka czysta

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Wptyw ubezpieczen na oczekiwane przeptywy i ryzyko — sktadka brudna

prawdopodobieristwo

FCFF

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

W rzeczywistosci jednak sktadka czysta jest podwyzszana o dodatkowe koszty,
dlatego tez nie wystapi rownowaga mi¢dzy oczekiwang rekompensata a Optacong
sktadkg. W efekcie oczekiwana warto$¢ przeptywow jest nizsza niz w sytuacji braku
ubezpieczen, jednak roéwnoczesnie ze wzgledu na ubezpieczenie obniza si¢ ryzyko
towarzyszace dziatalno$ci, zatem stopa zwrotu oczekiwana przez wiasciciela matej
firmy bedzie nizsza. Brudna sktadka ubezpieczeniowa wywotuje zatem dwie prze-
ciwstawnie dzialajace na warto$¢ firmy sity — jedna z nich powoduje spadek prze-
plywow, co przeklada si¢ na obnizenie wartosci, a druga sita wptywa na zmniejsze-
nie stopy dyskontowej, co z kolei prowadzi do wzrostu wartosci (rys. 2). Teoretycz-
nie trudno odpowiedzie¢ bez budowy odpowiedniego modelu, ktéra sita ma przewa-
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ge 1 czy ostatecznie ubezpieczenie matej firmy wptynie na wzrost wartosci czy jej
spadek. Jedno jest pewne, sita ta bedzie uzalezniona od wielu parametrow, m.in.
sktonnoséci wiasciciela matej firmy do ryzyka. Dla osob wrazliwych na ryzyko
(z awersja do ryzyka) spadek stopy dyskontowej wywotanej ubezpieczeniem bedzie
wiekszy niz dla tych charakteryzujacych si¢ mniejsza wrazliwo$cig na ryzyko. Nie-
mniej jednak ubezpieczenia beda miaty wpltyw na stabilizacj¢ przychodéw opera-
cyjnych, kosztow dziatalno$ci operacyjnej, a co za tym idzie przeplywdw pieni¢z-
nych i ostatecznie warto$ci przedsigbiorstwa (rys. 3)

Ubezpieczenie ogranicza ryzyko dziatalnosci |

+ v ¥
Stabilizacja Zapobieganie Zmniejszenie oczekiwanej premii
rzychodow uieprzewidzianym za ryzyko
przy kosztom
\ [ l
[ Obuizenie koszm kapits |
Stabilizacja przeplywoéw | Obnizenie kosztu kapitatn firmy |
'

Stabilizacja wartodci malej firmy:
Wezrost wartosci — sklada czysta
Zmiana wartosci — skiadka brudna

Rysunek 3. Wptyw ubezpieczen na warto$¢ matej firmy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Podstawowym uwarunkowaniem koncepcji VBM jest wzrost potrzeb kapita-
lowych przedsigbiorstw, a co za tym idzie rozwdj rynku kapitatowego. W zwiazku
z tym, konwencjonalna teoria finanséw za podstawowy cel finansowy funkcjonowa-
nia przedsiebiorstwa stawia wzrost warto$ci przedsiebiorstwa. W wypadku matego
przedsiebiorstwa wzrost jego warto$ci nie jest ujawniony ze wzgledu na brak wyce-
ny przez rynek, w zwigzku z czym nie da si¢ przeja¢ bezposrednio koncepcji VBM
na potrzeby zarzadzania malym przedsigbiorstwem. W realizowaniu celu finanso-
wego, jakim z teoretycznego punktu widzenia powinno by¢ maksymalizowanie
bogactwa witasciciela, mozna jednak kierowaé si¢ przypuszczeniami co do kierun-
kéw zmian w wartosci wywotanych podjeciem okreslonych dziatan. Taka tez meto-
de przyjeto, analizujac wplyw wykorzystania ubezpieczen w dziatalnosci matego
przedsigbiorstwa na jego warto§¢. Ubezpieczenia stanowiag forme transferu ryzyka
na inny podmiot, zatem zmniejszaja ryzyko dziatalnosci gospodarczej, co ma swoje
konsekwencje w obnizeniu wymaganej stopy zwrotu z dzialalnosci i wzrostu warto-
$ci przedsigbiorstwa. Sktadka stanowi natomiast koszt i wigze si¢ z uszczupleniem
bedacych do dyspozycji przedsiebiorstwa $rodkow pienieznych, co nie odpowiada
oczekiwanemu odszkodowaniu w wypadku sktadki brudnej i wptywa na obnizenie
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oczekiwanych przeptywow. Ostateczna odpowiedz, ktora sita ma wicksze oddziaty-
wanie na warto$¢ malej firmy nie jest tatwa, ze wzgledu, np. na odmienny stosunek
do ryzyka kazdego wtasciciela, a co za tym idzie inny wptyw ochrony ubezpiecze-
niowej na oczekiwang stope zwrotu. Niemniej jednak wykorzystanie ubezpieczen
w dziatalnoéci stabilizuje oczekiwane przeptywy i zmniejsza ryzyko, zatem pozy-
tywnie wptywa na warto§¢ matego przedsigbiorstwa.
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DISCUSSION ONTHE VALUEOF SMALLENTERPRISES ANDPOSSIBILITIES OF
USINGINSURANCEIN THE PROCESS OF ITSCREATION

Summary

The purpose of this article isto discussthespecifics ofthe small enterpriseand
itsvalue.Theoreticalconsiderations havebeen takenonimpact of insurance usedin the
smallenterpriserisk managementon itsvalue. The analysis was performedfornet and gross
insurance premium. It was foundthat the useof insurance stabilizes expected cashflowand
reduces risk, thuspositivelyaffect the smallbusinesses value. In the case of net premium
anincrease in company value is expected, while in case of gross premium it is difficult to
predict direction of change in company value, since it will depend, inter alia, on the owner
sensitivity to risk.

Keywords: insurance, small enterprise, company value
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