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Streszczenie: Wedlug metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych warto$¢ firmy
réwna sig jej zdyskontowanym obecnie przyszlym przeptywom pieni¢znym. Ich warto$¢ za-
lezy od oddziatujacych na firmg czynnikéw zewngtrznych i wewngtrznych. Sposob zachowa-
nia sig¢ przedsigbiorstwa na rynku polegajacy na odpowiedniej konfiguracji tych czynnikow to
strategia firmy. Nadrzednym celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego warto$ci, wige
zarzad firmy bedzie sig starat tak dobrac strategig, zeby cel ten byt osiagany. Proces wyceny
przedsigbiorstwa powinien mie¢ wige poczatek w okresleniu wariantéw strategii mozliwych
do zrealizowania w danej sytuacji ekonomicznej. Ich przygotowanie daje korzysé: wskazanie
kierunkow rozwoju przedsigbiorstwa. Dzialaniem konczacym procedurg wyceny jest wow-
czas wybor migedzy mozliwo$ciami strategicznymi.

Stowa kluczowe: wycena, strategia, warto$¢ przedsigbiorstwa, analiza strategiczna, kreowa-
nie wartosci firmy.

1. Znaczenie strategii w przedsi¢biorstwie

Pojecie ,,strategia” wywodzi si¢ od greckiego stowa strategos, co znaczy ,,sztuka
prowadzenia wojny”. W odniesieniu do przedsigbiorstwa oznacza odpowiednie
przygotowanie, organizacj¢ i uzycie posiadanych sit i srodkow w taki sposob, aby
w warunkach istniejacych mozliwosci i ograniczen osiagna¢ zamierzony cel [Penc
1994, s. 142]. Zdaniem H.A. Simona strategia to ciag decyzji okreslajacych zacho-
wanie w pewnym przedziale czasu, natomiast wedlug B. Hedberga i S. Jonssona to
zespot idei 1 konstrukcji, poprzez ktore firma rozpoznaje, interpretuje i rozwiazuje
okreslone problemy oraz zgodnie z ktorymi wybiera i podejmuje okreslone dziatania
[Krupski 1996, s. 10]. W literaturze mozna spotka¢ rowniez inne definicje strategii.
Ich przeglad (okoto 30 definicji) prezentuje np. M. Marchesnay [Marchesnay 1994,
s. 171]. W aspekcie procesu ustalania warto$ci na bazie strategii bardzo dobra defini-
cje¢ prezentuje A.D. Chandler: ,,Strategia to proces okreslania dlugofalowych celow
1 zamierzen organizacji oraz przyjecia kierunkow dziatania, a takze alokacji zaso-
boéw koniecznych do zrealizowania tych celow” [Chandler 1962, s. 13]. Strategie sa
wigc sposobami osiagnigcia zatozonych celow, by zrealizowaé wizj¢ 1 misj¢ orga-



Procedura szacowania wartosci przedsigbiorstwa... 135

nizacji. Planujac strategie, przedsiebiorstwo powinno okresli¢, jaki wzrost wartosci
spowoduje jej wdrozenie, oraz zastanowic sig, czy poziom ten usatysfakcjonuje in-
westorow [Marcinkowska 2000, s. 109]. Méwiac o strategii, nie nalezy zapominac o
jeszcze jednej, bardzo waznej definicji sformutowanej przez H. Mintzberga. Wedtug
tego autora strategia istnieje tylko wtedy, gdy organizacje [Mintzberg 1992, s. 12]:
— zmierzaja do okreslonych celow,

— dziataja we wrogim, turbulentnym otoczeniu,

— daza do utrwalenia odpowiednich wzorcow i standardéw,

— staraja si¢ zaja¢ okreslone miejsce w otoczeniu,

— probuja przewidzie¢, co moze si¢ zdarzy¢ w ich otoczeniu.

Przytoczona definicja wskazuje, ze przedsigbiorstwu nie zawsze potrzebna jest
strategia. Patrzac jednak na list¢ warunkéw determinujacych jej istnienie, mozna
zauwazy¢, ze wlasciwie wszystkie one sg spetnione w odniesieniu do obecnie dzia-
ajacych na zasadach gospodarki rynkowej firm. Prawie kazde przedsigbiorstwo ma
ustalone z gory cele i dazy do nich poprzez przewidywanie tego, co moze si¢ zda-
rzy¢ zarOwno w jego wngtrzu, jak i w otoczeniu. Istotna jest rowniez uwaga, ze
strategia ma miejsce i jest potrzebna wtedy, gdy otoczenie jest wrogie i turbulentne.
Gdy przedsigbiorstwo jest monopolista na danym rynku, woéwczas nie jest zmuszone
do opracowywania wariantow strategicznych. Nie musi przeciez nic zmienia¢. Cel,
ktory sobie postawilo, nie jest zagrozony. Podobnie jest, gdy otoczenie jest w miarg
stabilne, tzn. popyt i udziaty w rynku sa state, a grozba pojawienia si¢ nowych kon-
kurentow jest niewielka. W obecnej rzeczywistosci gospodarczej takie sytuacje na-
leza jednak do rzadkosci. Firmy dziataja w bardzo dynamicznym otoczeniu i aby na
nie odpowiada¢, musza zmienia¢ konfiguracj¢ swoich zasobow, a wigc dokonywac
wyboru biezacej strategii, a takze rozpatrywac¢ alternatywne warianty dziatania.

O strategii nie mozna jednak mowi¢ w odniesieniu do bardzo matych firm (mi-
kroprzedsigbiorstw). W wielu przypadkach dziataja one w sposoéb bardzo sponta-
niczny, na biezaco dostosowujac si¢ do potrzeb rynku. Zazwyczaj maja one nie-
wielkie zasoby majatkowe, co pozwala im bez wigkszych strat pokonywaé bariery
wyjscia i przechodzi¢ do r6znych segmentow, a nawet branz w odpowiedzi na nada-
rzajace si¢ okazje. Niestety w wigkszosci przypadkow nie sa one w stanie wytrzy-
mac¢ w dhuzszym okresie nasilajacej si¢ walki konkurencyjnej. Nie moga bowiem
korzysta¢ z przewagi kapitatowej, co odcina im drogg do technologii i know-how.
Dlatego nieustannie szukaja nowych rynkow. Ich dziatanie za kazdym razem wygla-
da inaczej i jest nieprzewidywalne. Bazujac na definicji strategii weglug Mintzber-
ga, mozna stwierdzi¢, ze nie jest tutaj spetniony warunek utrwalania odpowiednich
wzorcow i standardow. Takiej dziatalnosci nie mozna wigc wyceni¢ poprzez analize
wariantow strategicznych.

Wybdr strategii decyduje o ksztalcie przedsigbiorstwa w przysztosci. Jej kon-
sekwentne wdrazanie jest kluczowym czynnikiem sukcesu w postaci pomnazania
warto$ci podmiotu [Marcinkowska 2000, s. 116].
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2. Procedura wyceny przedsi¢biorstwa oparta na analizie strategii

Proces wyceny strategii powinien by¢ integralng cz¢$cia zarzadzania strategicznego
w przedsigbiorstwie. Zarowno w teorii, jak i w praktyce wyrdzniono wiele koncep-
cji okreslajacych szczegdtowo przebieg tego zarzadzania'. Najlepiej dostosowana
do celow wyceny wydaje si¢ koncepcja M.E. Portera. Wedlug tego autora proces
formutowania strategii powinien si¢ sktada¢ z trzech etapéw i odpowiadac na naste-
pujace pytania [Porter 1998, s. 17]:

Etap 1. Co przedsigbiorstwo robi obecnie?

Etap 2. Co sig dzieje w otoczeniu?

Etap 3. Co przedsigbiorstwo robi¢ powinno?

Celem realizacji etapu 1 jest wskazanie, jaka jest obecna wyrazna lub domnie-
mana strategia przedsigbiorstwa, a takze jakie sa zatozenia dotyczace wzglednej
pozycji firmy, jej silnych i stabych stron, konkurentow oraz tendencji w sektorze,
aby obecna strategia miala sens. Etap 2 to przede wszystkim analiza sektora i kon-
kurentow, makrootoczenia oraz konfrontacja wynikow z silnymi i stabymi stronami
firmy. Na wynik dziatania podmiotu gospodarczego maja bowiem wptyw dwie gru-
py czynnikow: po pierwsze — ogélna atrakcyjno$¢ rynku, na ktorym funkcjonuje,
oraz po drugie — mocne strony pozycji w stosunku do bezposrednich konkurentow
[Lambin 2001, s. 325].

W ostatnim etapie dokonuje si¢ oceny biezacej strategii w swietle wynikoéw ana-
liz z etapu 2. Poszukuje si¢ rowniez innych mozliwosci strategicznych, ktore najle-
piej pasuja do obecnej sytuacji przedsigbiorstwa.

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

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

Etap 2. Diagnoza obecnej strategii i zalozen 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 poszczegolnych wariantow strategicznych.

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

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

' Na temat koncepcji zarzadzania strategicznego pisza autorzy m.in. w pracach: [Thompson,
Strickland 1984, s. 35; PierScionek 2001, s. 82].
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Rys. 1. Etapy procedury wyceny przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wilasne.

Proces zarzadzania, a wigc podejmowania decyzji na temat dalszego rozwoju
przedsigbiorstwa, zawsze opiera si¢ na informacji. Naturalne wydaje si¢ wigc rozpo-
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czecie procedury wyceny od etapu zebrania wszystkich dostgpnych danych na temat
dotychczasowej dziatalnosci wycenianego podmiotu. Gromadzenie informacji i ich
analizg nalezy przeprowadzi¢ w trzech wymiarach: makrootoczenia, otoczenia kon-
kurencyjnego i wngtrza przedsigbiorstwa (rys. 1).

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

W etapie 4 zalozenia poszczegdlnych strategii zostaja przetozone na dane finan-
sowe. W ten sposob otrzymuje si¢ niezbedne dane do przeprowadzenia ostatecznej
wyceny, mozna rowniez sprawdzi¢ logiczna spojnos¢ zalozen poczynionych pod-
czas etapu budowy wariantow strategicznych. Bazujac na przygotowanych sprawo-
zdaniach finansowych pro-forma mozna przystapi¢ do etapu 5, ktérym jest wycena
kolejnych strategii. Etap 6 jest zwienczeniem catej procedury i polega na wyborze
odpowiedniego wariantu strategicznego na podstawie kryterium maksymalnej war-
tosci strategii.

W literaturze finansowej traktujacej o metodach dochodowych wyceny pod-
kresla sig, ze najstabszym ogniwem kazdej wyceny jest oszacowanie przysztych do-
chodow z danego biznesu. Dobitna opinig¢ na ten temat wyrazit B. Cornell, piszac,
ze nie istnieja zadne okreslone reguty méwiace, w jaki sposob prognozy przysztych
dochodow miatyby by¢ dokonane. Ten sam autor stwierdza réwniez: ,,wlasnie dla-
tego wszystkie finansowe modele wyceny opierajace si¢ na zdyskontowanych prze-
ptywach pienigznych zaktadaja, ze prognozowane wartosci przeplywow sa znane”
[Cornell 1999, s. 111]. Proces wyceny w tradycyjnym ujgciu rozpoczyna si¢ wigc
dopiero w chwili, gdy juz sa znane przyszle przeptywy pieniezne podmiotu gospo-
darczego. Obecnie takie podejscie nie jest jednak wystarczajace, okazuje sig bo-
wiem, ze sama znajomos¢ modelu finansowego wyceny to za mato. Aby ten model
mogt dziata¢, nalezy dostarczy¢ mu odpowiedniej jakosci danych. Dane te mozna
uzyskac tylko poprzez kompleksowe spojrzenie na dana organizacjg, nie tylko przez
pryzmat biezacych i historycznych sprawozdan finansowych, analiz¢ wskaznikow
i trendoéw, ale poprzez spojrzenie na wizj¢ 1 misj¢ firmy, jej gldéwne cele oraz na
strategie, dzigki ktorym cele te moga by¢ osiagnigte. To strategia implikuje ksztalt
przysztych przeptywow pienigznych przedsigbiorstwa, czyli ich zrodta, wielkose,
dynamike w czasie. Stad tez, zeby mozna byto dokona¢ ostatecznej wyceny, naj-
pierw nalezy przeprowadzi¢ dogtebna analizg strategiczna. Proces wyceny przestaje
wigc by¢ domena tylko finansistow, staje si¢ procesem interdyscyplinarnym. Zaczy-
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na si¢ juz w momencie zbierania informacji i okreslania strategii przedsigbiorstwa,
a konczy si¢ na faktycznym wyznaczeniu warto$ci podmiotu gospodarczego.

3. Zalety zastosowania zaproponowanej procedury wyceny

Tak sformutowany model planowania strategii i szacowania warto$ci ma wiele

zalet:

* daje mozliwo$¢ wyceny przedsigbiorstwa na bazie jego mozliwosci rozwoju
w przysztosci okreslonych w najbardziej optymalne;j strategii,

» jest przydatny do oceny alternatywnych mozliwos$ci strategicznych [Rappaport
1999, s. 192] (pozwala wybra¢ najlepsza mozliwa do realizacji w danym mo-
mencie strategi¢ [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 102]),

* daje mozliwos$¢ uzyskania niezbednych do przeprowadzenia wyceny informacji
na temat przysztych przeptywow pienigznych,

*  wybor konkretnej strategii pozwala na okres§lenie rowniez innych parametrow
wyceny, takich jak dlugo$¢ okresu realizacji danej strategii (dtugo$¢ okresu
szczegotowej prognozy), prawdopodobne zachowanie si¢ rynku po tym okresie
(dobor modelu szacowania zysku rezydualnego),

* informuje o ryzyku podjgcia konkretnych dziatan strategicznych, ich kapitato-
chlonnosci i zrodtach finansowania, co moze pomoc w ustaleniu kosztu kapitatu
przedsigbiorstw,

* daje mozliwo$¢ poréwnywania planéw z ich fizyczna realizacja, wigc moze sig
sta¢ elementem controllingu, a takze systemow motywacyjnych,

* wykorzystuje modele i narzedzia analizy strategicznej, co sprawia, ze proces
szacowania parametroOw wyceny ma charakter systemowy.

Caly czas oczywiscie nalezy zdawac sobie sprawe z faktu, ze nawet najlepiej
przeprowadzony proces wyceny bazuje na wielkos$ciach prognozowanych, a wigc
tylko w pewnym stopniu prawdopodobnych. W przypadku zastosowania narzedzi
analizy strategicznej to prawdopodobienstwo na pewno wzrasta, ale nigdy nie daje
stuprocentowej pewnosci. Ta wada jest jednak immanentna cecha kazdego procesu
prognozowania i nie mozna jej zniwelowac.
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COMPANY VALUATION PROCEDURE BASED
ON ALTERNATIVE STRATEGY ANALYSIS

Summary: The discounted cash flow method is based on the assumption that the value of
a company is equal to its discounted at present future cash flow. The value of the cash flow
depends on numerous external and internal factors. The code of a company’s behaviour in
the market which is dependent on the configuration of these factors is called a company’s
strategy. If principal objective of a company is to maximize its value creation, the management
of the company should will do their best to choose the strategy to reach the goal. It appears
that the company’s value is worth as much as its present strategy. The company’s valuation
process should start with the definition of its possible alternative strategies which are adapted
to a given economic environment. Their preparation give a very important advantage. It show
the managers the direction of the company’s development.
The valuation procedure finishes the choice between individual strategies.
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