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STRATEGIA A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

1. Zalozenia wyceny przez analiz¢ strategii

Obecnie stosowane procedury wyceny bazuja tylko w niewielkim stopniu na
danych strategicznych, szacujac warto$¢ przedsigbiorstwa przy zalozeniu kontynu-
acji biezacej strategii. Nie jest wigc uwzgledniany fakt ciagtych zmian zachodza-
cych wewnatrz i na zewnatrz organizacji, nie ma tez mozliwosci poréwnania obec-
nego kierunku rozwoju z innymi mozliwymi do realizacji wariantami strategii. Te
okoliczno$ci sprawiaja, ze wycena ma ograniczony potencjat informacyjny. Moze
wskazywac jedynie, czy obecna strategia w satysfakcjonujacy sposob pomnaza bo-
gactwo stron finansujacych, i to tylko wtedy, gdy znane sa mozliwosci alternatywne
na danym rynku. Nie mowi niestety nic na temat innych rozwiazan, nie daje moz-
liwosci porownan, a tylko wtedy wiadomo, czy dane przedsigwzigcie jest optacalne.
Wycena na podstawie analizy wariantow strategicznych niweluje te niedogodnosci.
Poréwnanie kilku wariantéw daje mozliwos¢ wyboru, pokazuje, w jakim kierunku
przedsigbiorstwo podaza obecnie, a w jakim mogloby podaza¢. Rozszerzenie ana-
lizy strategicznej o analiz¢ mozliwych wariantow rozwoju na pewno jest zadaniem
pracochtonnym i kosztownym, ale w aspekcie wyboru najkorzystniejszej strategii
w przysztosci moze okazac si¢ bezcenne.

Powiazanie dwoch proceséw: wyceny przedsigbiorstwa i okreslenia optymal-
nej strategii, nakazuje najpierw odpowiedzie¢ na pytanie: jaki jest cel dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Proponowany sposob wyceny na podstawie biezacej lub alterna-
tywnej strategii dziatania moze si¢ odbywac tylko przy zatozeniu, ze celem nadrzed-
nym podmiotu gospodarczego jest maksymalizacja jego wartosci. Idea uczynienia
z procesu kreacji wartosci dla whascicieli naczelnego celu funkcjonowania podmiotu
gospodarczego jest stosunkowo mtoda, gdyz w Stanach Zjednoczonych zaczgla sig
upowszechnia¢ dopiero na poczatku lat 80. XX wieku, a w Europie dopiero od po-
lowy lat 90. [Herman, Szablewski 1999, s. 25]. Obecnie wigkszo$¢ waznych firm
na $wiecie deklaruje, ze nadrzednym celem prowadzenia ich dziatalno$ci jest mak-
symalizacja wartosci. Koncepcja ta staje si¢ wige globalnym standardem oceny wy-
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nikdéw przedsigbiorstwa [Rappaport 1999, s. 1]. Zarowno w teorii, jak i w praktyce
na stale zakorzenity si¢ wigc takie pojecia, jak ,,warto$¢ dla akcjonariuszy” (SHV
— Shareholder Value) czy tez ,,zarzadzanie oparte na warto$ci” (VBM — Value-Based
Management) [Black,Wright, Bachman 2000, s. 12; Coppeland, Koller, Murrin
1997, s. 86; Skoczylas 1998, s. 13]. W warunkach gospodarki polskiej uzywany jest
rowniez zwrot ,,warto$¢ dla whascicieli”, ktory jest tozsamy z okresleniem ,,wartos¢
dla akcjonariuszy” [Michalski 2001, s. XV]'.

Wykazuje si¢ rowniez, ze idea ,,maksymalizacji wartos$ci dla wiascicieli” jest
w pelni spdjna z ideg pomnazania wartosci i maksymalizacji korzysci wobec wszyst-
kich zainteresowanych stron (klientow, pracownikow, dostawcow, wierzycieli itd.).
Proces zarzadzania zasobami w celu kreowania wartosci zostat przedstawiony na

rys. 1.
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Rys. 1. Proces zarzadzania zasobami w celu kreowania wartosci

Zrédlo: [Mittal, Sneth 2001].

Podstawowym, dtugookresowym celem przedsigbiorstwa jest zatem maksy-
malizacja finansowych korzysci wilascicieli — czyli maksymalizacja wartosci pod-
miotu. Przedstawiane dotychczas w literaturze modele wyceny przedsigbiorstw
wskazuja na zalezno$¢ pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa i jego strategia. Jest
to przeciez jedno z podstawowych zatozen koncepcji zarzadzania przez wartosc.
Analityk dokonujacy wyceny stoi jednak przed kilkoma problemami: jak z puli nie-
ograniczonych mozliwosci strategicznych wybra¢ te najbardziej prawdopodobne,
jak zmierzy¢ efekty dziatania poszczegodlnych wariantéw strategicznych, jak prze-
lozy¢ zalozenia strategiczne na wielkosci finansowe niezbgdne do przeprowadzenia
wyceny. Niniejsze opracowanie jest proba odpowiedzi na te tak wazne z punktu
widzenia wyceny i calego procesu zarzadzania przez wartos¢ pytania.

' Autor podkresla, ze sformutowanie ,,warto$¢ dla wiascicieli” moze by¢ uzywane nie tylko
w przypadku spotek akcyjnych, ale i innych form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
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Adresatami wynikéw wyceny przedsigbiorstwa na podstawie analizy wariantow
strategicznych sa wigc zarzadzajacy przedsigbiorstwem. Ich celem jest takie zarza-
dzanie, zeby maksymalizowa¢ warto$¢ dla wiascicieli. To oni chca wiedzie¢, jaka
droga strategicznego rozwoju nalezy podazac, zeby ten cel osiagnaé oraz jaki bedzie
on mial wymiar liczbowy. Wycena dla tak sformutowanego celu musi by¢ prze-
prowadzana metodami dochodowymi, a dokonywac jej moze analityk wewnetrzny.
Zna on specyfike firmy, jej stabosci oraz atuty na kazdym poziomie aktywnosci,
ma dostep do wielu istotnych danych. Ma wigc podstawy do modelowania réznych
konfiguracji zasobow, transformowania ich na dane finansowe i dokonywania wy-
ceny przedsigbiorstwa. Obiektem wyceny jest wigc przedsigbiorstwo widziane przez
pryzmat jego przysztej strategii.
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Rys. 2. Schemat procesu dazenia przedsigbiorstwa do maksymalizacji jego wartosci

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Walczak 1998, s. 42; Nowak 1995, s. 153].

Proces wyceny przedsigbiorstwa powinien mie¢ wigc swoj poczatek w wyzna-
czeniu mozliwych do zrealizowania przy okreslonej konfiguracji zewngtrznych
i wewngtrznych czynnikéw gospodarowania wariantow strategii. Ich przygotowanie
daje korzys¢ w postaci wskazania kierunkéw rozwoju przedsigbiorstwa. W aspek-
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cie wyceny jest jednak przede wszystkim podstawa do zdefiniowania czynnikow
kreujacych warto$¢. Te za$ stanowia punkt wyjscia do budowy konkretnych planow
finansowych i dokonania pomiaru wartosci (rys. 2).

2. Procedura wyceny na podstawie analizy wariantow
strategicznych

Bazujac na powyzszym schemacie postgpowania, mozna zbudowaé procedurg
przeprowadzania wyceny na podstawie strategii. Jej kolejne etapy to:

Etap 1. Analiza strategiczna dalszego i blizszego otoczenia firmy, jak rowniez
jego silnych i stabych stron.

Etap 2. Diagnoza obecnej strategii i zatozen rozwoju.

Etap 3. Budowa modelu wariantow strategicznych opartego na wynikach analizy
strategicznej.

Etap 4. Sporzadzenie planéw finansowych biezacej strategii i wariantow strate-
gicznych.

Etap 5. Wycena poszczegdlnych wariantéw strategicznych.

Etap 6. Wybor najlepszej strategii, spetniajacej warunek maksymalizacji warto-
$ci przedsigbiorstwa.

Obrazowo caly proces wyceny przedstawiono na rys. 3.

Trzy pierwsze etapy sa w duzym stopniu zbiezne z modelem przedstawionym
przez M.E. Portera. Kolejne dwa stanowia uzupehnienie tej koncepcji o procedure
wyceny 1 wyboru najkorzystniejszego wariantu strategicznego.

Proces zarzadzania, a wigc podejmowania decyzji na temat dalszego rozwoju
przedsigbiorstwa, zawsze opiera si¢ na informacji. Naturalne wydaje si¢ wigc roz-
poczecie procedury wyceny od etapu zebrania wszystkich dostepnych danych na
temat dotychczasowej dziatalnosci wycenianego podmiotu. Gromadzenie informacji
i ich analizg nalezy przeprowadzi¢ w trzech wymiarach: w makrootoczeniu, otocze-
niu konkurencyjnym i we wngtrzu przedsigbiorstwa.

Etap drugi stanowi syntez¢ fazy pierwszej. Dostepne dane powinny postuzy¢
do wyciagnigcia wnioskdw na temat biezacej strategii rozwoju przedsigbiorstwa.
Procedura sprawdzania mozliwosci strategicznych danej firmy w celu znalezienia
tej najlepszej powinna bowiem rozpoczac si¢ od analizy strategii biezacej, juz re-
alizowanej przez przedsigbiorstwo. Nalezy najpierw sprawdzi¢, jaka warto$¢ bedzie
miato przedsigbiorstwo, jezeli nadal bedzie realizowana aktualna strategia. Nastep-
nie dopiero okresla si¢ strategie alternatywne, dokonuje wycen i porownuje [Ellis,
Williams 1997, s. 40]. Dlatego tez dopiero w etapie 3 przystgpuje si¢ do budowy
modeli wariantow strategicznych innych od biezacego. Efektem powinno by¢ stwo-
rzenie kilku mozliwych do realizacji przez przedsigbiorstwo modeli strategii.

W etapie 4 zatozenia poszczegdlnych strategii zostaja przetozone na dane finan-
sowe. W ten sposob otrzymuje si¢ dane niezbedne do przeprowadzenia ostatecznej
wyceny, mozna rowniez sprawdzi¢ logiczna spdjnos$¢ zalozen poczynionych pod-
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Rys. 3. Etapy procedury wyceny przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.

czas etapu budowy wariantéw strategicznych. Poniewaz proces wyceny bazuje na
wielkosciach liczbowych, nalezy przetozy¢ przewidywane w ramach poszczego6l-
nych wariantdw strategicznych dziatania na wymiar mierzalny, finansowy. Kazda
strategia bedzie bowiem miata wplyw na ksztattowanie si¢ poszczegdlnych wiel-
kosci sprawozdan finansowych i czynnikow ksztattujacych wartos¢. Konieczne staje
si¢ wigc wykonanie dla wszystkich przewidywanych strategii odpowiednich planéw
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finansowych. Sa one niezbedne nie tylko z punktu widzenia przeprowadzenia wyce-
ny, ale takze stuza jako narzedzie wdrazania strategii. Bazujac na przygotowanych
sprawozdaniach finansowych pro forma, mozna przystapi¢ do etapu 5, jakim jest
wycena kolejnych strategii. Etap 6 jest zwienczeniem calej procedury i polega na
wyborze odpowiedniego wariantu strategicznego na podstawie kryterium maksy-
malnej wartosci strategii.

3. Wybor strategicznych alternatyw

Wybor najlepszej mozliwej strategii dla przedsigbiorstwa jest zadaniem bardzo
trudnym. Nalezy zdawac¢ sobie sprawe z faktu, ze tak naprawde liczba dostepnych
wariantow jest praktycznie nieograniczona [Penc 1995, s. 40]. Mozna nawet stwier-
dzi¢, ze nie ma dwoch firm, ktore stosowatyby doktadnie t¢ sama strategie, ponie-
waz kazdy podmiot stosuje swoja wtasna, niepowtarzalna. Jezeli wigc strategia ma
by¢ podstawa wyceny, to caly proces wyznaczania warto$ci musiatby by¢ w kazdym
przypadku réwniez zadaniem niepowtarzalnym, a co za tym idzie — bardzo subiek-
tywnym i niesprawdzalnym, cho¢by nawet ze wzgledu na brak bazy porownawcze;j.
Okazuje si¢ jednak, ze zachowania przedsigbiorstw na rynku daja si¢ w pewien
sposob usystematyzowac, ze sa pewne wzorce strategii, ktore firmy mniej lub bar-
dziej $wiadomie realizuja. Przedsigbiorstwa moga oczywiscie realizowac strategie
ztozone z kilku wzorcow, miesza¢ rozne cechy, ale zazwyczaj mozna wyodrebnic¢
jakas$ jedna strategi¢ dominujaca, ktéora w najwigkszym stopniu bedzie odpowiadata
za warto$¢ biznesu [Obloj 1998, s. 248].

Kazda bowiem firma (oprocz oczywiscie nowo powstajacych) realizuje jakas
strategi¢, nawet jesli do konca nie jest tego swiadoma. Zatem zajmuje jakas po-
zycje strategiczna, ktéra w naturalny sposob staje si¢ baza do poszukiwania lep-
szych rozwiazan w przysztosci. Trudno bowiem oczekiwac od stabego, dziatajacego
w niesprzyjajacych warunkach (zajmujacego pozycje strategiczna mini-mini) przed-
sigbiorstwa, ze bedzie prowadzito polityke ekspansji rynkowej przez np. dywer-
syfikacje pozioma. Z drugiej strony bardzo silna organizacja nie b¢dzie zainteresowa-
na tylko 1 wylacznie penetracja rynku, poniewaz moze si¢ on okaza¢ dla niej za maty.
Wybor przysziej strategii firmy musi wigc by¢ dokonywany przez pryzmat zajmo-
wanej dzisiaj pozycji, co znacznie utatwia prognozowanie, ograniczajac w naturalny
sposob dostepna liczbg wariantow przysztego rozwoju. Nalezy bowiem pamigtac, ze
,istota strategii jest wybdr, czego nie bedzie si¢ robi¢” [Porter 2001, s. 72].

Problem wyboru strategii jest bardzo ztozony. Dodatkowo w przedsigbiorstwach
wyréznia si¢ tzw. hierarchi¢ strategii: na poziomie calej firmy stosuje si¢ strategi¢
rozwoju, poszczegdlne oddzialy realizuja wybrane strategie konkurencji, ktérych
szczegotowe cele sa rozpisywane na tzw. strategie funkcjonalne (np. strategie sprze-
dazy, finansowa, zarzadzania zasobami itd.). Z punktu widzenia wyceny wszyst-
kie te ptaszczyzny majq swoje znaczenie, a ich omowienie wykracza znacznie poza
ramy tego opracowania. Dlatego tez np. wiedzac, w jakim punkcie strategicznego
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rozwoju jest przedsigbiorstwo w chwili obecnej, mozna za pomoca réoznych wypra-
cowanych juz modeli przewidzie¢ dalsze kierunki dziatania. Jedna z mozliwosci jest
wykorzystanie znanej macierzy produkt-rynek (rys. 4).
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Rys. 4. Przewidywane kierunki zmian strategii

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Sznajder 1995, s. 90].

Kierunek oznaczony numerem 1 jest najbardziej tradycyjny. Oznacza brak za-
interesowania ekspansja na nowe rynki. Przedsigbiorstwo w miar¢ rozwoju stara
si¢ modyfikowa¢ swoje dotychczasowe produkty, a pdzniej wprowadzaé nowe. Ten
kierunek zmian kaze skoncentrowa¢ dziatania firmy tylko na jednym, dotychczas
obstugiwanym rynku. Rozwdj przedsigbiorstwa jest tutaj $cisle uzalezniony od roz-
woju danego rynku. Z drugiej strony nie sa ponoszone koszty wchodzenia na nowe
segmenty i narazania si¢ na zwiazane z tym ryzyko. W przypadku kierunku rozwoju
numer 2 firma, tak jak poprzednio, po wyczerpaniu mozliwosci sprzedazy pierwot-
nego produktu lub w odpowiedzi na konkurencjg¢ zaczyna dokonywa¢ modyfikacji,
przechodzac do strategii rozwoju produktu. Dopiero wtedy ze wzgledu np. na ogra-
niczenia dotychczasowego rynku decyduje si¢ wejs¢ ze swoimi nowymi produktami
na nowe rynki, dokonujac ekspansji geograficznej. Tak samo jak w przypadku 1
firma nie wykorzystuje szansy wejscia z pierwotnie wytwarzanymi produktami na
nowe rynki.
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Najpehiejsze wykorzystanie wszystkich mozliwosci sprzedazy zapewnia reali-
zacja kierunku rozwoju oznaczonego jako 3. Strategia ta polega na szybkim wpro-
wadzaniu produktu zaréwno na rynek pierwotny, jak i na rynki nowe. Dopiero gdy
koncza si¢ mozliwosci sprzedazy dotychczas wytwarzanych produktow, przedsig-
biorstwo decyduje si¢ na ich modyfikacje i wprowadzanie nowych. Najpierw jednak
ich sprzedaz odbywa si¢ znowu na rynku pierwotnym i dobrze znanym, a dopiero
po6zniej dokonuje si¢ dywersyfikacji, wchodzac z nowymi produktami na nowe ryn-
ki [Sznajder 1995, s. 90].

W przypadku bardzo dobrej kondycji firmy mozna rowniez zaktada¢, ze jej
pozycja strategiczna w najblizszej przysztosci nie zmieni si¢. Tylko w nielicznych
przypadkach nalezy rozpatrywa¢ ewentualnos$¢ ,,cofania si¢”” do poprzedniego etapu
rozwoju. Beda to sytuacje zwiazane ze starzeniem si¢ rynku, szybkim wzrostem
konkurencji, przy jednoczesnym nasileniu si¢ probleméw wewnatrz firmy.

Przedstawione narzgdzie pozwala na wybor strategii rozwoju. Kolejnym kro-
kiem powinno by¢ zastanowienie si¢ nad strategia konkurencji i strategiami funk-
cjonalnymi.

4. Zalety i wady zastosowania modelu wyceny przedsi¢biorstwa
na podstawie analizy strategii

Sformutowany powyzej model planowania strategii i szacowania wartosci ma
wiele zalet:

1) daje szansg¢ wyceny przedsigbiorstwa na bazie jego mozliwosci rozwoju
w przysztosci okreslonych w najbardziej optymalnej strategii,

2) jest przydatny do oceny alternatywnych mozliwosci strategicznych (pozwala
wybraé najlepsza mozliwa do realizacji w danym momencie strategieg),

3) daje mozliwo$¢ uzyskania informacji na temat przysztych przeptywow pie-
ni¢znych niezbednych do przeprowadzenia wyceny,

4) wybor konkretnej strategii pozwala na okreslenie roéwniez innych parame-
trow wyceny, takich jak dtugos¢ okresu realizacji danej strategii (dlugos¢ okresu
szczegotowej prognozy), prawdopodobne zachowanie si¢ rynku po tym okresie (do-
boér modelu szacowania zysku rezydualnego),

5) daje mozliwo$¢ poréwnywania planéw z ich fizyczna realizacja, wigc moze
sta¢ si¢ elementem controllingu, a takze systemoéw motywacyjnych,

6) wykorzystuje modele i narzgdzia analizy strategicznej, co sprawia, ze proces
szacowania parametrow wyceny ma charakter systemowy.

Przydatnos¢ wynikow przeprowadzonej poprawnie proponowanej procedury
wyceny jest oczywista. Nalezy jednak zwrdci¢ rdwniez uwage na jej stabe stro-
ny. Glownym problemem jest zgromadzenie wszystkich niezbgdnych informacji,
zwlaszcza o otoczeniu konkurencyjnym firmy. W praktyce proces wyceny powi-
nien przeprowadza¢ analityk wewnetrzny. Musi on mie¢ pelny dostgp do danych
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wewngtrznych przedsigbiorstwa. Musi rdwniez zgromadzi¢ niezbedne informacje
o dalszym i blizszym otoczeniu firmy. Duze przedsigbiorstwa zazwyczaj prowadza
badania rynkowe lub zlecaja je wyspecjalizowanym firmom zewngtrznym. Czgsto
jednak takich analiz po prostu nie ma. Brakuje nie tylko prognoz co do np. zacho-
wania si¢ rynku w przysztosci, ale takze danych na temat sytuacji biezacej typu:
wielko$¢ rynku, udziaty najwigkszych konkurentow. W takiej sytuacji analityk we-
wngtrzny moze sam przeprowadzi¢ takie badania lub, co ma miejsce najczgscie;j,
zleci¢ je na zewnatrz. Niestety, wiaze si¢ to z dodatkowymi naktadami finansowymi,
uplywem czasu i jest pracochlonne. Zarzad w takich sytuacjach moze nie docenic¢
wagi problemu i zdecydowac si¢ na nieponoszenie dodatkowych kosztow.

Drugim istotnym problemem jest ustalenie wariantow strategicznych. Nie ma
jednego zbioru mozliwych do zastosowania strategii. Kazdy wariant musi by¢ do-
pasowany do konkretnego przedsigwzigcia i by¢ skorelowany z dziataniami wyko-
nywanymi dotychczas. Przeprowadzenie procesu wyznaczenia wariantOw strate-
gicznych powinno by¢ prowadzone na zasadzie wielostronnych konsultacji zarowno
z zarzadem, jak i z kierownikami pionow, ktorych zmiany strategii miatyby doty-
czy¢.

5. Whnioski

Scista integracja procesu wyceny z analiza i planowaniem przysztych warian-
tow strategicznych daja pozytywne efekty w postaci uzyskania szerokiego spektrum
informacji niezb¢dnych do wyceny. Budowa wariantéw strategicznych zmusza ana-
lityka do zastanowienia si¢ nad kazdym aspektem dzialania danego podmiotu, zna-
lezienia odpowiednich danych i przetozenia na dane liczbowe. Wyniki tak przepro-
wadzonej wyceny sa dwojakiego rodzaju:

1) oszacowana jest warto$¢ przedsigbiorstwa, ktora moze by¢ cenng informacja
dla zarzadu i1 wlascicieli,

2) wskazany zostaje najbardziej korzystny pod wzglgdem kryterium kreacji
warto$ci wariant strategiczny.

Zaprezentowane podejécie do wyceny moze by¢ z powodzeniem wykorzystane
w praktyce. Obserwowane obecnie bardzo dynamiczne zmiany w otoczeniu biz-
nesowym podmiotow gospodarczych wymagaja podejmowania szybkich decyzji
strategicznych. Ich trafnos$¢ zalezy od dostgpu do wielu danych. Proponowana pro-
cedura wyceny pozwala na uzyskanie syntetycznej informacji na temat najbardziej
korzystnego pod wzgledem maksymalizacji wartoéci kierunku rozwoju. Stanowi
tez kompletny zbiodr informacji i analiz na temat dziatania przedsigbiorstwa w prze-
sztosci 1 potencjalnych wariantdw rozwoju w przysztych okresach.
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STRATEGY VERSUS COMPANY VALUE

Summary

The concept of value based management has become more and more popular lately. It constitutes
a base of operation for more and more enterprises. Efficient implementation of this concept and observ-
ance of its principles require first of all knowledge about current value and value possible to obtain due
to strategic value changes of enterprises. This is possible to achieve only through certain procedures that
integrate different aspects of enterprises activities and present it in a synthetic form. This paper presents
such a procedure. It is an attempt of integrating strategic management with finance management.
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