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Wprowadzenie

worzenie wartosci dla akcjonariuszy jest

efektem realizacji strategii ukierunkowa-

nej na identyfikacje, tworzenie i optymalne
wykorzystanie kompetencji bedacych Zrédiem opcji
strategicznych dla przedsiebiorstwa?. Punktem wyj-
§cia do sformulowania tak zdefiniowanej strategii
jest analiza kompetencji firmy na tle konkurencji,
a takze obecnych i przewidywanych wymogéw ryn-
kowych?. W wyniku przeprowadzonej analizy mozna
oszacowac tzw. rynkowa luke kompetencyjna przed-
siebiorstwa oraz konkurencyjna luke kompetencyjna
przedsiebiorstwa. Dopelnieniem analizy kompetencji
firmy jest ich wycena, ktéra pozwala na okreslenie,
po pierwsze, wkladu poszczegélnych kompetencji
w tworzenie wartosci przedsiebiorstwa, po drugie,
potencjatu przyrostu warto$ci w wyniku ulepszenia
kompetencji.

Celem artykulu jest prezentacja autorskiej me-
tody wyceny kompetencji przedsiebiorstwa na pod-
stawie wynikéw analizy jego luki kompetencyjnej.
Artykul rozpoczyna krétkie nawiagzanie do teorii
zasobowej przedsiebiorstwa, zgodnie z ktéra zaso-
by i oparte na nich kompetencje stanowia kluczowe
czynniki budujace relatywnie trwalg przewage kon-
kurencyjna przedsiebiorstwa. Dalej przedstawiona
jest metodologia szacowania luki kompetencyjnej
przedsiebiorstwa, ktéra stanowi punkt wyjscia do
wyceny kompetencji. W kolejnej czesci zaprezento-
wano na przykladzie liczbowym sposéb wyceny kom-
petencji przedsiebiorstwa. Artykul konczy prezenta-
cja zastosowania opisane] metody do oszacowania
potencjatu zwiekszenia wartosci przedsiebiorstwa
dzieki ulepszeniu kompetencji.

Zasoby i kompetencje przedsiebiorstwa

podejsciu  zasobowym, w poszukiwaniu

Zrédet przewagi konkurencyjnej przedsie-

biorstwa, przyjmuje sie perspektywe ,do
wewnatrz” 1 koncentruje na analizie jego wewnetrz-
nych zasobéw. Zgodnie z tym podejsciem firma
moze uzyskac¢ ponadprzecietne dochody tylko wte-
dy, gdy ma lepsze od konkurentéw zasoby i kom-
petencje, chronione przez jakas forme mechanizmu
izolacji, zapobiegajacego ich rozprzestrzenianiu na
rynku. Spos$réd wszystkich zasobéw decydujacy
udzial w tworzeniu przewagi konkurencyjnej majag
te, ktore tworza wartosé dla klienta, sa rzadkie - nie
wystepuja powszechnie u konkurentéw; sg trudne
do skopiowania i nie majg substytutéw o podobnej
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strategiczne] wartosci®. Kryteriom tym odpowia-
daja zasoby niematerialne i oparte na nich kom-
petencje. R6zne kategorie zasob6w niematerialnych,
wchodzac we wzajemne interakcje w ramach nie-
materialnego lancucha wartos$ci dodanej, stanowig
podstawe kompetencji przedsiebiorstwa, tworzacych
rente ekonomiczna®.

Luka kompetencyjna przedsiebiorstwa

naliza luki kompetencyjnej przedsiebior-

stwa moze dotyczyé tzw. luki rynkowej oraz

luki konkurencyjnej®. Luka rynkowa okre-
§la poziom kompetencji firmy w stosunku do wy-
mogéw rynkowych, natomiast luka konkurencyjna
pokazuje, jaki jest relatywny poziom danej kompe-
tencji w stosunku do $redniego poziomu analogicz-
nej kompetencji w branzy.

W pierwszym etapie analizy nastepuje identy-
fikacja kluczowych rynkowych czynnikéw sukcesu
(RCS). Etap ten rozpoczyna sie od oszacowania re-
latywnej waznos$ci podstawowych determinant kapi-
tatu klienta, czyli czynnikéw, ktére brane sa pod
uwage przez klientéw w ich decyzjach zakupowych.
Sa to: ® obiektywna warto$é produktu - kapitat
wartosci ® postrzeganie marki - kapital marki i ®
relacje z klientami - kapital relacji®. W kolejnym
kroku, w ramach poszczegdlnych sktadowych kapi-
tatu klienta, nalezy zdefiniowaé czynniki (od dwdoch
do czterech) w kazdej kategorii kapitatu klienta,
ktore w najwiekszym stopniu je ksztaltuja, a takze
okresli¢ ich relatywna wazno$é dla konsument6w?.
Po przemnozeniu relatywnej waznosci determinanty
kapitatu klienta przez relatywna wazno$é czynnika
w ramach tej determinanty uzyskujemy tzw. wzgled-
na waznos$é poszczegdlnych czynnikéw decydujacych
o wyborach konsumentéw. Te z nich, ktérych waz-
no$é jest najwieksza, stanowia kluczowe rynkowe
czynniki sukcesu (RCS) - w tabeli 1 wyrdzniono je
kursywa.

Najwazniejszymi rynkowymi czynnikami suk-
cesu w analizowanej branzy sa: jakos$é (22,5%),
prestiz (21%), karta stalego klienta (15%) i wtas-
nosci projektowe (13,5%)®. Kazdy RCS ma swoj
odpowiednik w przedsiebiorstwie w postaci kom-
petencji. Na przyktad odpowiednikiem jakos$ci jest
kompetencja w zakresie umiejetnosci dostarczania
produktéw wysokiej jakosci, odpowiednikiem karty
stalego klienta jest kompetencja w zakresie tworze-
nia atrakcyjnych programéw lojalno$ciowych itd.
W kolejnym etapie analizy nastepuje poréwnanie
wazno$ci bezwzglednej, jaka konsumenci przypisuja
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Tab. 1. Analiza waznosci rynkowych czynnikéw sukcesu

Skladowe Waznosé Czynniki ksztaltujace Waznosé Wainoé(% vtrzgledna gleorch
kapitalu klienta (w %) skladowe kapitalu klienta (w %) czynmkow(vs;uﬁz)zesu 183 51D
A B C D E

Jakosé 50 22,6%

Kapital wartosci 45 Wiasnosci projektowe 30 13,5%
Parametry 20 9%
Prestiz 70 21%

Kapital marki 30 Bezpieczenstwo 20 6%
Osobowosé 10 3%
Karta statego klienta 60 15%

Kapitat relacji 25 Spoteczna odpowiedzialnosé 10 2,5%
Obstuga 30 7,5%

Suma 100 Suma 100%

Zrédto: opracowanie wlasne (dane hipotetyczne).

Tab. 2. Analiza rynkowej luki kompetencyjnej przedsiebiorstwa

Kluczowe Waznosé Waznosé Poziom Bezwzgledna luka Wzgledna luka
czynniki sukcesu / wzgledna bezwzgledna w firmie kompetencyjna kompetencyjna
Kompetencje firmy W %) Ocena/10 Ocena/10 C-B Dx A

A B C D E
Jakosé 22.5% 0,95 0,82 0,13 2,93%
Prestiz 21% 0,85 0,75 0,1 2,10%
Program lojalno$ciowy 15% 0,81 0,75 0,06 0,90%
Wtasnosci projektowe 13,5% 0,82 0,85 -0,03 -0,41%
Laczna rynkowa luka kompetencyjna 5,52%

Zrédlo: opracowanie wlasne (dane hipotetyczne).

danemu RCS, z ocenami przez klientéw oferty da-
nej firmy w odniesieniu do tego czynnika. Taka
analiza jest dokonywana na podstawie wynikéw ba-
dan rynkowych opinii konsumentéw w okreslonej
skali”. W sytuacji, gdy bezwzgledna waznosé dane-
go RCS jest wyzsza niz oferta danej firmy w tym jej
aspekcie, oznacza to, ze mamy do czynienia z ryn-
kowa luka kompetencyjna. W sytuacji odwrotnej
wystepuje dodatnia luka kompetencyjna (nadwyzka
kompetencji) firmy ponad poziom oczekiwany przez
konsumentéw. Tabela 2 przedstawia wyniki przy-
kladu analizy rynkowej luki kompetencyjnej przed-
siebiorstwa.

W stosunku do wymogéw rynkowych poziom
kompetencji firmy jest nizszy (luka kompetencyjna)
w obszarach jakosci (2,93%), prestizu (2,10%) 1 pro-
gramu lojalno$ciowego (0,90%), natomiast wyzszy
(nadwyzka kompetencji) w przypadku wtasno$ci pro-
jektowych (0,41%). Wystepowanie luki kompetencyj-
nej oznacza, ze firma moze zwiekszy¢é swdj kapitat
klienta dzieki lepszemu dostosowaniu kompetencji
do wymogéw rynkowych, bedacych wypadkowa ocze-
kiwan konsumentéw. Z kolei nadwyzka kompeten-
cyjna oznacza zbyt wysoki jej poziom w stosunku do
wymogéw rynkowych. Laczna rynkowa luka kompe-
tencyjna przedsiebiorstwa wynosi 5,52%. Wielkos§é
te mozna zinterpretowac jako laczny niedobér (wy-
razony w procentach) w poziomie ksztaltowania sie
kluczowych kompetencji w firmie w stosunku do
catkowitych wymogéw rynkowych.

Rynkowa luka kompetencyjna a wartos¢
kompetencji

yniki analizy rynkowej luki kompetencyj-

nej moga zosta¢ wykorzystane do wyceny

kompetencji przedsiebiorstwa. W prezen-
towanym podejsciu wartosé kompetencji jest rowna
biezace] wartosci przeplywéw gotéwkowych, zwia-
zanych z ta kompetencja. Kapitalizacji dokonuje sie
przy wykorzystaniu okreslonej, indywidualnie dla
danej kompetencji, wymaganej stopy zwrotu. Tego
rodzaju procedura postepowania oznacza, ze kom-
petencje przedsiebiorstwa beda tworzyé dla niego
korzysci w postaci przeplywéw gotéwkowych w nie-
skonczonos¢'?. Zalozenie to mozna utrzymaé, bio-
rac pod uwage, ze przewaga konkurencyjna przed-
siebiorstwa oparta na kluczowej kompetencji jest
wzglednie trwala. Ponadto przedsiebiorstwo caly
czas usprawnia swoje kompetencje, w zwigzku
z tym obecne kompetencje ulegaja ciaglemu dosko-
naleniu.

Procedura wyceny kompetencji obejmuje cztery

etapy.
1. Oszacowanie wolnych przeplywéw gotéwkowych
dla firmy ogétem przy uwzglednieniu spodziewanej
stopy wzrostu firmy i spodziewanego zwrotu na za-
angazowanym kapitale.
2. Alokacja przeplywéw gotowkowych na kompeten-
cje firmy na podstawie udzialu kompetencji w two-
rzeniu wartosci.



3. Oszacowanie wymaganej stopy zwrotu dla danej
kompetencji na podstawie pozycji konkurencyjnej
kompetencji.
4. Kapitalizacja przeplywow gotoéwkowych zwiaza-
nych z dang kompetencja przy zastosowaniu wyma-
ganej stopy zwrotu dla kompetencji.

Przedstawiona powyzej procedure wyceny zilu-
strowano przyktadem liczbowym.

Przyklad

Zatozenia:

® wycena kompetencji dokonywana jest na pocza-
tek 2010 r.;

® wybrane pozycje rachunku zyskow i strat dla ana-
lizowanej firmy przedstawia tabela 3;

® Sredni wazony koszt kapitatu dla firmy wynosi 10%;
® stopa wzrostu firmy wynosi 3% rocznie;

® zwrot na zainwestowanym kapitale ROCE wyno-
si 12%.

Tab. 3. Rachunek zyskow i strat (wycinek)*

Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat Kon;%clgoku
Przychody 25 000
Koszty operacyjne 22 100
EBIT 2900
Teoretyczny podatek (19%) 551
EBIT (1-podatek) 2349

*dane w tys. PLN

Waznoéé wzgledng i bezwzgledng kluczowych
czynnikéw sukcesu oraz poziom kompetencji firmy
i $redni poziom kompetencji w branzy przedstawia
tabela 4.

Po podstawieniu danych do wzoru na wolne prze-
plywy gotéwkowe dla firmy (FCF) uzyskujemy:

FCF = EBIT x(1-T)x(1-reir) =

g
EBIT x(1-T)x (1 - =
(A=-T)x(1-2-~0)

3%

2% )=176175 tys. PLN
0

2349 % (1 -

gdzie:

EBIT - zysk operacyjny przed opodatkowaniem,

T - stopa podatku dochodowego,

reir — stopa reinwestycji okreslajaca, jaka czes$c zy-
sku operacyjnego po opodatkowaniu musi zostac
zainwestowana w firme w celu utrzymania wzrostu
firmy na zalozonym poziomie,

I3 =7

g - stopa wzrostu firmy,
ROCE - zwrot na zainwestowanym kapitale.
Alokacja przeplywéw gotéwkowych na kompe-
tencje firmy jest dokonywana na podstawie wzgled-
nej waznosci danego rynkowego czynnika sukcesu
(RCS). Stad wielko$é przeplywéw gotéwkowych two-
rzonych przez dang kompetencje moze zostac obli-
czona ze Wzoru:

FCF, = FCF x RCI,

gdzie:

RCI - wzgledna waznosé i-tej RCS,

FCF‘é - przeplyw gotowkowy zwiazany z i-ta kompe-
tenc)a,

FCF - wolne przeplywy gotéwkowe dla firmy.

Po podstawieniu danych do wzoréw uzyskujemy
warto$§é przeplywéw gotéwkowych przypadajacych
na poszczegdlne kluczowe kompetencje (tabela 5).

Okreslenie wymaganej stopy zwrotu dla danej
kompetencji nastepuje na podstawie $redniego wa-
zonego kosztu kapitalu firmy oraz relatywnej pozycji
konkurencyjnej danej kompetencji. Jezeli firma ma
przewage nad konkurentami w zakresie danej kom-
petencji, oznacza to, ze ryzyko przeplywéw gotow-
kowych, zwigzanych z ta kompetencja, jest nizsze,
co przektada sie na nizsza wymagana stope zwrotu.
Wymagang stope zwrotu dla kompetencji mozna ob-
liczy¢ za pomoca nastepujacego wzoru:

AICL,
FCL,

rrr, = wacce x

gdzie:
rrr, - wymagana stopa zwrotu dla i-tej kompetencji,
wace - $redni wazony koszt kapitatu dla firmy,
AICL, - $redni poziom i-tej kompetencji w branzy,
FCL, - poziom i-tej kompetencji w firmie.

Po podstawieniu danych do wzoru uzyskujemy
wyniki zaprezentowane w tabeli 6.

Warto$é kompetencji (CV) jest obliczona za po-
moca nastepujacego wzoru:

FCF,
- g

v, =

Po podstawieniu danych do wzoru otrzymujemy
warto§¢ kluczowych kompetencji przedsiebiorstwa
(tabela 7).

Wartosé czterech kluczowych kompetencji przed-
siebiorstwa wynosi odpowiednio: ® jakosé - 6086,95
tys. PLN @ prestiz - 4825,66 tys. PLN ® pro-
gram lojalno$ciowy - 4663,46 tys. PLN ® wartosci
projektowe - 3642,54 tys. PLN, natomiast aczna war-

Tab. 4. Wazno$é czynnikéw sukcesu i poziom kompetencji

Kluczowe czynniki sukcesu / e Waznosé bezwzgledna PO.Zimfl ELedid po?iom
Kompetencje firmy S G Ocena/10 o7 (BTl 07 Lnray
(w %) Ocena/10 Ocena/10
Jakosé 292,5% 0,95 0,82 0,78
Prestiz 21% 0,85 0,75 0,8
Karta stalego klienta (program lojalnosciowy) 15% 0,81 0,75 0,65
Wtasnosci projektowe 13,5% 0,82 0,85 0,81

Zrédlo: opracowanie wlasne (dane hipotetyczne).
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Tab. 5. Alokacja przeplywow gotowkowych na kluczowe kompetencje*

Kompetencje firmy Waznosé \:)vzglqdna Przeplywy’ gotowkowe Przeplywy gotowkowe p.rzypadajace
(w %) ogolem na kompetencje
Jako§é 22,5% 396,39
Prestiz 21% 369,97
- — 1761,75

Program lojalnosciowy 15% 264,26
Wtlasnosci projektowe 13,5% 237,84
* dane finansowe w tys. PLN

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tab. 6. Wymagana stopa zwrotu dla kompetencji

Sredni wazony . . . . .
. Sredni poziom w | Poziom | Relatywna sila | Wymagana stopa zwrotu
koszt kapitalu . . . . ..
Kompetencje firmy wace branzy w firmie kompetencji dla kompetencji rrr;
B/C AxD
A B C D E

Jakosé 0,78 0,82 0,95 9,51%
Prestiz 10% 0,8 0,75 1,07 10,67%
Program lojalnosciowy 0 0,65 0,75 0,87 8,67%
Wtasnosci projektowe 0,81 0,85 0,95 9,53%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 7. Warto$é kluczowych kompetencji przedsiebiorstwa*

przypadajace na

Kluczowe kompetencje firmy kompetencje

Przeplywy gotowkowe

Wymagana stopa zwrotu

dla kompetencii Wartosé kompetencji

Jako§é 396,39 9,51% 6086,95
Prestiz 369,97 10,67% 4825,66
Program lojalnosciowy 264,26 8,67% 4663,46
Wrtasnosci projektowe 237,84 9,53% 3642,54

Laczna wartosé kluczowych kompetencji 19 218,61

* dane w tys. PLN
Zrodlo: opracowanie wlasne.

tosé tych kluczowych kompetencji wynosi 19 218,61
tys. PLN.

Uzyskana wycene kompetencji mozna odniesé
do wartosci calego przedsiebiorstwa. Wartosé ana-
lizowanego przedsiebiorstwa mozna oszacowaé na
podstawie jednofazowego modelu wyceny, opartego
na wolnych przeptywach gotéwkowych dla firmy, za
pomoca nastepujacego wzoru:

FCF,
o _FCF_
wacc - g

gdzie:

V, - wartos¢ biezaca firmy,

FCF, - wolne przeplywy gotowkowe dla firmy,
wacce - §redni wazony koszt kapitatu firmy,

g - stopa wzrostu przeptywow gotéwkowych.

Po podstawieniu do wzoru otrzymujemy:

FCF, 176175
v, = —

wacc - g " 10% -3%

= 2516786 tys. PLN

Wartosé kluczowych kompetencji firmy stanowi
76,4% warto$ci calej firmy. Réznica pomiedzy war-
toscia firmy i kluczowych kompetencji, wynoszaca
5949,25 tys. PLN, stanowi wartosé pozostatych
kompetencji przedsiebiorstwa.

Potencjat wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa

otencjal zwiekszenia wartosci, dzieki ulep-

szeniu kompetencji do poziomu oczekiwa-

nego przez rynek, mozna oszacowa¢ na
podstawie uzyskanych wskaznikéw, dotyczacych nie-
doboru kompetencji firmy w stosunku do wymogow
rynkowych. Potencjal wzrostu wartos$ci kompetencji
mozna oszacowacé za pomoca nastepujacego wzoru:

CPf=i
1-CG,

i

-CV,

gdzie:
CP. - potencjal wzrostu wartosci i-tej kompetencji,
CV, - obecna wartos¢ i-tej kompetenciji,

)



I 7

Tab. 8. Potencjal wzrostu wartosci kompetencji*

Kluczowe czynniki Realom .. Istotnosé Nledobor" Wartosé ST L .
kompetencji A/B kompetencji .. | wzrostu wartosci
sukcesu . . bezwzgledna kompetencji .
w firmie w % kompetencji
A B C D E F
Jako§é 0,82 0,95 0,86 13,68% 6086,95 965,00
Prestiz 0,75 0,85 0,88 11,76% 4825,66 643,42
Program 0,75 0,81 0,93 7,41% 4663,46 373,08
lojalno$ciowy
Razem 1981,50

* dane finansowe w tys. PLN
Zrodto: opracowanie wlasne

CG, - wielko$¢ niedoboru i-tej kompetencji w sto-
sunku do wymogéw rynkowych (w procentach).

Wielkosé niedoboru kompetencji w stosunku do
wymogéw rynkowych mozemy oszacowaé za pomoca
nastepujacego wzoru:

CG =1- FCL
cAl,

gdzie:

FCL, - poziom i-tej kompetencji w firmie,

CAI - bezwzgledna istotnos¢ i-tej kompetencji.

Po podstawieniu do wzoréw danych z przyktadu
oszacowano potencjal wzrostu wartos$ci kompetencji
(tabela 8).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze najwiekszy poten-
cjal wzrostu wartosci przedsiebiorstwa wystepuje
w przypadku poprawy jakosci. Ulepszenie kompe-
tencji w tym obszarze do poziomu wymaganego
przez rynek pozwolitoby na uzyskanie wzrostu
warto$ci przedsiebiorstwa o 965 tys. PLN. War-
to§é ta stanowi jednocze$nie punkt odniesienia
do okreslenia maksymalnej wielkosci naktadéw in-
westycyjnych, jakie mozna ponie§é¢ na ulepszenie
kompetencji, aby dzialanie to bylo optacalne. Ogél-
ny potencjal wzrostu wartosci przedsiebiorstwa
dzieki ulepszeniu kluczowych kompetencji wynosi
1981,50 tys. PLN.

Podsumowanie

trategia przedsiebiorstwa powinna by¢

ukierunkowana na realizacje podstawowe-

go celu dziatania - maksymalizacji warto-
§ci dla akcjonariuszy. Dlatego ostatecznym spraw-
dzianem efektywnos$ci strategii przedsiebiorstwa
jest jej wplyw na osiagniecie tego celu. Tworzenie
warto$ci w przedsiebiorstwie jest efektem reali-
zacji strategii ukierunkowanej na identyfikacje,
tworzenie i optymalne wykorzystanie opcji strate-
gicznych. Zrédlem tych opcji sa przede wszystkim
zasoby niematerialne i oparte na nich kompetencje
przedsiebiorstwa. Z tego punktu widzenia o zdol-
nosci przedsiebiorstwa do tworzenia wartosci de-
cyduje relatywna jako$é kompetencji w odniesieniu
do wymogéw rynkowych i kompetencji konkuren-
téw. Przedstawiona w artykule metoda wyceny
kompetencji na podstawie wynikéw analizy rynko-
wej 1 konkurencyjnej luki kompetencyjnej pozwala
na oszacowanie wkladu pojedynczej kompetencji
w tworzenie wartosci przedsiebiorstwa, a takze na

okre§lenie potencjalu wzrostu wartosci przedsie-
biorstwa w wyniku jej ulepszenia.

dr hab. Grzegorz Urbanek, prof. UL
Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem
Wydzial Zarzadzania
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Summary

The ultimate test of the strategy effectiveness is the amount
of shareholder value created as a result of its implemen-
tation. In the resource based view of a company the main
source of valuable strategic options are company’s core com-
petences based primarily on intangible assets. The goal of
the article is to present proprietary method of valuation of
the company competences. Presented method can be used
to estimate the contribution of individual competence in
the creation of company value as well as to determine the
growth potential of the company’s value as a result of com-
petence improvement.





