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Zarzadzanie wartoscia firmy

dJednym z celéw, ktére powinni formutowaé me-
nedzerowie wspélczesnych firm, jest podnoszenie
wartosci firmy. Cel ten jest czgsto w sposéb bezpo-
§redni narzucony przez wlasciciela lub wlascicieli
firmy, ale moze tez pojawiaé sie w wyniku stosowa-
nia procedury planowania strategicznego. Dlatego
tez, w procesie planowania strategicznego nalezy
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej jednym z celéw
dostrzeganych przez menedzeréw bedzie podnosze-
nie wartosci firmy. Jesli tak sie stanie, to mozliwe
bedzie podjecie krokéw, aby dzialalnosé na rzecz
wzrostu wartosci przybrata charakter zinstytucjo-
nalizowanych, formalnych posunigé, majgcych swe
oparcie w strukturze organizacyjnej i regulaminie
organizacyjnym. Dzialania na rzecz podnoszenia
wartosci firmy nie sg bowiem jakim§ ,mitycznym
procesem”, zarezerwowanym jedynie dla wtajem-
niczonych analitykéw gieldowych, ale moga sie staé
jednym z podstawowych zadan komérek finanso-
wych przedsiebiorstwa. Nalezy z calg mocg pod-
kreslié, ze zarzgdzania wartoécig firmy nie powinno
si¢ utozsamiaé¢ z manipulacjami finansowymi (np.
spekulacjami gieldowymi). Przede wszystkim sg to
dzialania wynikajace z wdrozenia do zarzadzania
strategicznego pojecia ,zarzadzanie wartoscig fir-
my”, czyli jak juz wezeéniej wspomniano, wykreo-
wania wsréd wielu celéw strategicznych réwniez
wigzki celéw zwiazanych bezposrednio z wartoscig
firmy. Konsekwencjg takiego podejécia jest uwzgle-
dnianie w planach operacyjnych, a wiec planach
omawiajacych sposoby i techniki realizacji nakres-
lonych celéw strategicznych, dzialah podnoszacych
wartosé przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie wartoscig firmy sklada sie w zasa-
dzie z trzech etapow:

M Ocena wartosci (szacunki wartosci firmy, ocena
mozliwosci dokonywania usprawnien, planowanie
strategiczne i operacyjne).

B Dzialanie (wdrazanie planéw restrukturyzacji
wartosci firmy z wykorzystaniem wewnetrznych
i zewnetrznych mozliwoéci usprawnien).

B Wpajanie zasad (wdrazanie zasad zarzadzania
wartoscig firmy, okreglanie roli wszystkich komé-
rek organizacyjnych w podnoszeniu wartosci fir-
my).

Wartosé firmy jest szczegélnie istotna w momen-
cie ewentualnej sprzedazy jej caloéci lub czesci.
Moze jednak odgrywaé réwniez istotna role przy
ewentualnym tworzeniu wspélnych przedsiewzieé,
w ktorych firma jest w calosci lub w czeéci wnoszo-
na do nowej spétki lub w przypadku zaciagania
kredytéw dlugoterminowych pod zastaw akcji lub
udzialéw.

Wspélczesni menedzerowie powinni zdawaé sobie
sprawe z wazno$ci zagadnienia i dazyé¢ do pod-
noszenia wartosci firmy. Na rys. nr 1 przedstawia-
my sposob postepowania przy planowaniu dzialan
zmierzajacych do podniesienia wartoéci firmy.
Dzialania te powinny przybraé forme nastepuja-
cych po sobie krokéw, ktore obrazowo mozna przed-
stawi¢ w postaci pigciokata restrukturyzacji warto-
§ci firmy.
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kontrolnego pakietu akgji
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Rys. 1. Pigciokat restrukturyzacji wartosci firmy

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie T. Copeland, T.
Koller, J. Murrin Valuation — Measuring and Managing the
Value of Companies, McKinsey & Company, Inc. 1990,
s. 249.

Pierwszym zadaniem przy kreowaniu wartoéci
firmy jest zbadanie réznicy miedzy jej wartodcig
rzeczywista, wynikajacg z oszacowania zdyskonto-
wanych przeplyw6w pienigznych, a biezaca wartos-
cig rynkows, wynikajaca z wartosci akcji na giel-
dzie papieréw warto§ciowych lub ofert zakupu fir-
my przez potencjalnych nabywcéw. Réznica ta moze
osiagnaé wartos¢ dodatnig lub ujemna. W obu przy-
padkach najezestszym powodem jej powstania jest
posiadanie przez menedzeréw i inwestoréw zew-
ngtrznych innych lub niepelnych informacji o sta-
nie istniejgcym i przyszlosci firmy. Sytuacja ta byta
@i jest do dzi§) widoczna w przypadku prywatyzacji
polskich przedsigbiorstw. Dokonywane przez eks-
pertow wyceny wartoSci przedsigbiorstw byly czesto
niezgodne z szacunkami dokonywanymi przez ry-
nek. Mozna postawi¢ pytanie, czy eksperci sie myli-
li? Wydaje sie, ze nie z pomytkami mielismy do
czynienia, a raczej z posiadaniem przez ekspertéw



dokonujgcych wyceny wigkszej iloéci informacji niz
potencjalni nabywcy.

Jesli istnieje réznica miedzy wartoscia spostrze-
gana przez otoczenie a rzeczywistg wartoscia firmy,
nalezy przedsiewziaé §rodki w celu jej zniwelowa-
nia. Juz sam fakt zaistnienia réznicy jest swego
rodzaju testem dla menedzeréw. Jak wiadomo, war-
tos¢ firmy, wynikajaca ze zdyskontowania przy-
szltych przeplywéw pienieznych, jest wypadkowa
rzeczywiScie zaistnialych uméw i kontraktéw oraz
szacunkow i nadziei oséb przeprowadzajacych ra-
chunek. Moze si¢ zdarzyé, Ze ocena przyszloéci
firmy dokonywana przez jej kierownictwo jest zbyt
optymistyczna, a rynek (np. w postaci inwestoréw
gieldowych), majac wiekszy dostgp do informacji,
potrafi zweryfikowaé ten optymizm.

Aby zmniejszyé réznice miedzy rzeczywista war-
toscia firmy a jej wartoécig rynkowa, menedzerowie
powinni albo udoskonali¢ sposoby komunikacji
z otoczeniem, albo efektywniej zarzadzaé posiada-
nymi aktywami.

Dzialania powyzsze sg bezpoérednio zwigzane
z dazeniem do osiagnigcia wzrostu wartosci dzieki
dokonywaniu wewnetrznych udoskonaleni, czyli da-
Zeniu do stanu nazwanego przez nas ,potencjalng
warto$ciag po wprowadzeniu wewnetrznych udos-
konalent”. Sposobami wprowadzania wewnetrznych
udoskonalen sg np.: wzrost wolumenu sprzedazy,
obnizka kosztow, spadek zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy czy redefinicja potrzeb w zakresie
inwestycji. Dokladng liste dziatan pozwalajacych
na dokonanie wewnetrznych udoskonalehn mozna
sporzadzi¢ podczas dokonywania kalkulacji przy-
szlych przeplywoéw pienigznych. Mozna zaryzyko-
waé twierdzenie, Ze dokonanie jakichkolwiek we-
wnetrznych usprawniefi umozliwiajacych wzrost
wartosci firmy jest mozliwe jedynie wowczas, gdy
doglebnie przeanalizujemy zestawienie przysztych
przeplywéw pienigznych. Tak wiec kluczem do
okreslenia dzialai operacyjnych, wynikajacych ze
strategii, sg przeplywy pienigzne i ich wlasciwe
zrozumienie. Kalkulacja przyszlych przeplywow
pienigznych jest elementem wigkszego kompleksu
dzialan, nazywanego budzZetowaniem. Mozna po-
wiedzieé, Ze budzetowanie jest sposobem realizacji
planéw dilugoterminowych i wydatkéw kapitalo-
wych, sposobem tlumaczenia dtugookresowych pla-
néw na jednoroczne plany operacyjne. Obok spra-
wozdania z przeplywu $rodkéw pienieznych, budzet
zawiera zwykle nastepujace, logicznie powigzane ze
sobg elementy:

@ plan sprzedazy,

@ plan produkeji,

@ plan kosztéw materiatowych,

@ plan zakupu materiatow,

® plan kosztéw robocizny,

® plan kosztéw statych,

@ plan wydatkéw inwestycyjnych,
@ rachunek zyskéw i strat,

® bilans.

~ przegiad

W procesie okre$lania przyszlych przeplywow
pienigznych opieramy si¢ na planowaniu zaréwno
dlugookresowym, jak i krotkookresowym. Tak wiec
na percepcje mozliwoéci wewnetrznych usprawnien
wplywajg plany strategiczne i operacyjne, dzieki
ktorym osiggamy mozliwosé wyspecyfikowania
wszystkich skladowych wewnetrznych, majacych
wplyw na potencjalng wartosé.

Potencjalng warto§é firmy po zmianach struk-
turalnych, przeprowadzonych we wnetrzu przedsie-
biorstwa, mozna zwickszyé poprzez dodatkowe
dzialania. Te dodatkowe dzialania polegaja glownie
na wykorzystaniu szans tkwigcych w otoczeniu
firmy i majg postaé sprzedazy czeéci przedsigbior-
stwa badz wykupu innych przedsigbiorstw lub ich
czeSci.

Glowne strategie kapitalowe, jakie moze realizo-
wadé przedsigbiorstwo w sferze wykupu i sprzedazy,
przedstawione zostaly na rysunku nr 2.
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Rys. 2. Mozliwosci powiazan kapitalowych w ramach
integracji pionowej i poziomej
Zrédio: opracowanie wlasne

Integracja pionowa (vertical integration) polega
na uzyskaniu kontroli nad podmiotami gospodar-
czymi uczestniczacymi w lancuchu wartoéci (value
chain) badz sieci (network) poprzez wykup takiej
iloéci akgji, ktéra na te kontrole faktycznie pozwoli.

Jezeli przedsigbiorstwo uzyskalo kontrole nad
podmiotami gospodarczymi, ktére posredniczg

w obstudze klienta docelowego, to w jezyku angiel- \ump
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skim taki rodzaj integracji pionowej nazywa sie
forward integration (strzalka A na rysunku 2).

Jezeli natomiast przedsiebiorstwo uzyskato kont-
role nad podmiotami gospodarczymi, ktore posred-
niczg w jego obsludze, czyli nad dostawcami i pod-
dostawcami, to ten rodzaj integracji pionowej nazy-
wa sie backward integration (strzatki B i B na
rysunku 2).

Integracja pionowa pozwala na zamiane centréow
kosztow w centra zysku, oraz pozwala na sterowa-
nie marzg zysku na poziomie kontrolowanego og-
niwa (w lancuchu wartosci) tak, aby do klienta
docelowego docieral produkt atrakcyjny cenowo.
Czesto natomiast zdarza sig, ze dystrybutor ustala
zbyt wygbérowang marze zysku i w ten sposéb nawet
lider kosztowy nie musi byé liderem cenowym na
rynku docelowym.

Integracja pionowa zwigksza zatem szanse powo-
dzenia produktéw na rynkach docelowych, gdyz
pozwala na sterowanie relacjg koszty/cena produk-
tu w stopniu o wiele wigkszym.

Integracja pozioma (horizontal, lateral integra-
tion) polega na uzyskaniu kontroli nad podmiotami
gospodarczymi, ktére stanowia rzeczywistg badz
potencjalng konkurencje, poprzez wykup kontrol-
nego pakietu akgji.

Integracja pozioma niekoniecznie musi kojarzyé
si¢ z wykupywaniem firm konkurujacych; moze ona
roéwniez polegaé na wykupywaniu firm, ktérych
dzialalnoéé jest zblizona lub podobna do dziatalno-
8ci, jaka prowadzi firma dokonujgca wykupu.
Sprzedazy czesci strategicznych jednostek gospoda-
rczych (SBU) dokonuje si¢ zazwyczaj wowczas, gdy
poziom zyskowno$ci przyjmie okreSlong wartosé
(czesto bywa ona réwna zeru). Dla przykladu, Jack
Welch, prezes General Electric Corporation, w la-
tach 1981-1993 sprzedat ponad 200 strategicznych
jednostek gospodarczych o wartosci 10 mld dolaréw
oraz zakupit 300 strategicznych jednostek gospo-
darczych o wartoéci 20 mld dolaréw, Iaczac je w 14
dziedzin gospodarczych, ktére w tamtych latach
byly wiodace na $wiecie?.

Po dokonaniu zaréwno wewnetrznych, jak i ze-
wnetrznych udoskonaleh w strukturze organizacyj-
nej i kapitatowej przedsigbiorstwa, mozna osiagnaé
optymalng warto§é po restrukturyzacji. Zwykle
sklada si¢ na nig wykorzystanie wszystkich moz-
liwosci, ktére tkwig zaréwno w samej firmie, jak
i w jej otoczeniu. Nalezeé do nich moga:
® udoskonalenie dotychczasowej strategii dziala-
nia,
® zmiana struktury organizacyjnej,
® wprowadzenie nowych wyrobéw na rynek lub
poprawienie jako$ci istnigjgcych,
® zatrudnienie pracownikéw o nadzwyczajnych
zdolnosciach i kwalifikacjach, ktérzy charakteryzu-
ja sie wyjatkows innowacyjnoécig i przedsigbior-
czoécig,

@ obnizka kosztéw statych i kosztéw zmiennych,
@ integracja pionowa,

® integracja pozioma,

@ integracja koncentryczna (polaczenie integracji
pionowej i poziomej),

@ sprzedaz strategicznych jednostek gospodar-
czych o niskiej rentownosci.

O ile zabiegi dotyczace wnetrza firmy stuzg po-
prawie jej konkurencyjnosci na rynku, to wykorzy-
stanie szans w otoczeniu sluzy gléwnie powstaniu
zjawiska synergii, co jest dodatkowym elementem
wzrostu konkurencyjnosci rynkowej.

Opisane powyzej srodki powoduja, ze firma moze
osiggnaé maksymalne mozliwoéci wzrostu jej war-
tosci rynkowej. W tym miejscu pojawia sig problem,
w jaki sposéb w ,nowej formie” — o podwyzszonej
wartoSci — dotrzeé do rynku kapitalowego, czyli
potencjalnych inwestoréw. Odpowiedz na to pyta-
nie dajg dzialania marketingowe, a konkretnie pro-
mocja firmy na rynku kapitalowym. Jednym z prze-
jawéw dbania o kontakty z otoczeniem jest dob-
rowolne uczestnictwo we wszelkiego typu rankin-
gach przedsigbiorstw. Wspomniana juz General
Electric w rankingu magazynu ,FORTUNE” 500
najwiekszych korporacji przemystowych TUSA
w 1993 roku zajela pigte miejsce, po takich firmach,
jak: General Motors, Ford, EXXON i1 IBM, a w 1994
roku széste miejsce po firmach General Motors,
Ford, EXXON, WAL-MART i AT&T. Kryterium
poréwnawczym byla wartoéé sprzedazy®.

W innym rankingu — réwniez magazynu ,FOR-
TUNE” — najbardziej podziwianych korporacji
amerykanskich, GE zajat w 1993 roku 19. miejsce
na 404 firmy sklasyfikowane, a w kategorii , Elec-
tronics, Electrical Equipment” 2. miejsce po Moto-
roli, natomiast w 1994 roku 14. miejsce na 395 firm
sklasyfikowanych, a w swojej kategorii 3. miejsce
po Motoroli i Intelu. Kryteria stosowane w tym
przypadku byly nastepujace:
® kwalifikacje kierownictwa,
® jakosé wyrobdéw 1 ustug,

@® innowacyjnos¢,

@ solidnoéé finansowa,

® zdolnos¢ do przyciagania i kreowania szans roz-
woju utalentowanych ludzi,

@ odpowiedzialnoéé wobec spoteczenstwa i $rodo-
wiska naturalnego,

@ sposbb wykorzystania zasobéw firmy,

® wartosé akcji w dltugim okresie czasu?.

Natomiast w magazynie ,Business Week”
w przeprowadzonym rankingu 1000 amerykans-
kich korporacji, gdzie kryterium decydujacym byta
warto§¢ rynkowa firmy, rozumiana jako iloczyn
ceny akcji dostepnej na gieldzie i liczby akcji beda-
cych w obrocie, GE zajela pierwsze miejsce. Jej
warto§é rynkowa wzrosta w stosunku do roku po-
przedniego o 25%°. Bylo to mozliwe, poniewaz jed-
nym z gléwnych celéw strategicznych Jacka Welcha
bylo, i jest nadal, podnoszenie wartosci rynkowej
firmy. Jego celem naczelnym bylo uczynienie z GE

Dokoriczenie na str. 33 \wip
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sami z osobami, ktére prowadzac
negocjacje nie moga zrozumieé,
dlaczego przedstawiciel drugiej
strony nie chce zaakceptowaé
rozsadnie brzmigcej propozycji.
Mbéwig tak: ,Przeciez bank powi-
nien zaakceptowaé redukcje diu-
gu”. Popelniaja w tym momencie
blad, gdyz ignorujg fakt, Ze nie
negocjuja z bankiem, ale z kon-
kretnym czlowiekiem, od ktérego
oczekuja, iz zajmie stanowisko
i bedzie go bronil w swojej firmie.
Zapominajac o tym, zapominajg
roéwniez o istnieniu pozapieniez-
nych intereséw: bezpieczenstwa
czy uznania.

William Ury pisze wlasnie
o tym i wskazuje, ze podstawowe
ludzkie potrzeby mogg stanowié
potezna, choé nie zawsze dostrze-
gang barier¢  porozumienia,
Ogromne znaczenie ma wciggnie-
cie drugiej strony w proces po-
szukiwania formuly porozumie-
nia. Jest to problem znany z za-
rzadzania. Swoista moda na
uczestniczgce wprowadzanie
zmian organizacyjnych wydaje
sie naleze¢ do przeszlosci i to nie-
zaleznie od tego, ze w $wiecie
przywoédztwo i uczestnictwo sa
uznawane za istotne warunki su-
keesu. U nas podkre§la sie raczej
przyklady jednoosobowych, zdol-
nych autokratéw, wskazujgcych

wszystkim w firmie, co maja ro-
bié. Podobne postepowanie jest
przenoszone do negocjacji. Czesto
mozna uslyszeé narzekania, ze
druga strona nie chce si¢ zgodzié
na pomysl, ,a przeciez opracowa-
lem tak doskonale rozwigzanie”.

Ostatnig barierg na drodze do
porozumienia jest wedtug autora
poczucie sily. Slowo ,poczucie”
jest kluczem do zrozumienia jego
podejécia. William Ury méwi, ze
problem polega na tym, iz druga
strona uwaza sie¢ za silniejszg
— niezaleznie od tego, jak mogl-
by na to spojrzeé kto§ obiektyw-
ny, niezalezny. Problem sily to
jeden z najbardziej fascynujacych
probleméw negocjacji. Napisano
wiele prac na temat analizy sily
stron, czynnikéw ja zwickszajg-
cych i zmniejszajacych oraz para-
dokséw sity.

William Ury traktuje site jako
zjawisko zaréwno obiektywne
— 1 tu odwoluje sie do koncepcji
BATNA — jak i subiektywne, za-
lezne od poczucia stron oraz zdol-
noéci wywolania odpowiednich
reakcji otoczenia. Niezaleznie od
tego, kto i o ile jest silniejszy,
kluczowe pytanie brzmi: ,Kiedy
i po co uzywaé sily?” Chciatbym
podkresli¢ zwrot: ,po co?” Otéz,
moéwiac o uzywaniu sity w negoc-
jacjach, ich uczestnicy czesto

wskazujg tkwiacg w przeszlosci
przyczyne, a nie cel jej stosowa-
nia. Zwigzkowcy moéwig: ,Przy-
stapimy do strajku, bo zarzad nie
wywiazal si¢ z obietnic”. Pytanie
podstawowe brzmi: ,Jaki jest cel
strajku? Ukaranie zarzadu?” Wil-
liam Ury proponuje uzycie sity po
to, aby druga strona zmienita
swoje zachowanie — nauczyla
sie, zrozumiala, Ze jedyng moz-
liwoscig realizacji jej interesow
jest zakohczenie rozméw porozu-
mieniem.

Na uwage zastuguje takze,
podkre§lana przez autora, zasa-
da pozostawienia drugiej stronie
— nawet w sytuacji koniecznosci
zastosowania sily — drogi wyj-
Scia. Dazenie do totalnego zwy-
ciestwa, poloZenia przeciwnika
na topatki jest czesto spotyka-
nym zachowaniem w negocjac-
Jjach. Wyostrzanie konfliktu, aby
zmusié¢ drugg strong do kapitula-
cji, to zdaniem Williama Ury’ego
rozwigzanie nieskuteczne i nie-
bezpieczne. Zmusza bowiem dru-
gg strone do obrony i utrudnia
podjecie decyzji o akceptacji wa-
runkdéw porozumienia.

Z przedmowy
do wydania polskiego

Robert A. Rzqdca

Zarzadzanie wartoscia firmy

Dokoticzenie ze str. 21

roznicy miedzy optymalng wartoécig firmy po re-
strukturyzacji a jej wartoscig rynkows.

korporacji o najwigkszej w USA wartoSci rynkowej.

Cel ten zostal osiagniety.
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! por. S. SOJAK Rachunkowo$é zarzqdcza w warunkach inflacji,

Skutkiem procesu podnoszenia wartoéci firmy,
zgodnie z przedstawionym pieciokgtem restruktu-
ryzacji wartoSci firmy, jest osiggniecie optymalnej
wartoSci po restrukturyzacji. Réznica miedzy tg
ostatnia wartoécia a wartoécig rynkowsg stanowi
okazje dla inwestor6w zewnetrznych, wrogo nasta-
wionych w stosunku do dotychczasowego manage-
mentu, aby w szybki sposob naby¢ kontrolny pakiet
akcji po zanizonej cenie. Najlepszym sposobem
obrony przed wykupem akcji firmy przez tego typu
inwestoréw (w jezyku angielskim tego rodzaju in-
westor okreslany jest jako raider) jest niwelowanie
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