Wieslaw M. Grudzewski, Irena K.
Hejduk

Restrukturyzacja firmy jako kierunek
wzrostu jej wartosci

Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 34, 25-57

2000

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

ne

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XXX1V SECTIO H 2000

Katedra Systemow Zarzadzania
Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa

WIESLAW M. GRUDZEWSKI, IRENA K. HEIDUK

Restrukturyzacja firmy
jako kierunek wzrostu jej wartosci

Restructuring of a Firm as a Direction of Value Based Management

Wspolczesne przedsigbiorstwa nie dzialaja w prozni, lecz w ciagle zmieniaja-
cym si¢ otoczeniu. Zmiany zachodzace w otoczeniu zmuszaja je do ciaglego
dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow. Zmiany moga wystapic
w organizacji z r6zna sila, moga miec rozny ksztalt i zasigg. Generalnie biorac,
istnieja dwie zasadnicze kategorie zmian: zmiany radykalne, rewolucyjne
i zmiany normalne, stopniowe, ewolucyjne.

Zmiana stopniowa jest stalym elementem w dzialaniu przedsigbiorstwa,
poniewaz nigdy poszczegbdlne elementy organizacji, np. strategie, struktura,
ludzie, procesy i kultura nie sa wzajemnie dobrze dopasowane. Zmiany
stopniowe maja na celu korygowanie drobnych odchylen i reagowanie na
niewielkie zmiany w otoczeniu bliskim i dalszym.

Radykalna zmiana jest wywolana koniecznoscia reakcji na powazne zmiany
zachodzace w otoczeniu lub wewnatrz organizacji, dla ktérych stopniowe
dostosowanie jest niewystarczajace albo tez wymaga ich wyprzedzania. Pod-
stawowym elementem radykalnej zmiany jest zmiana strategii dziatania firmy.
Pociaga ona za soba zmiany w strukturze, ludziach, kulturze i procesach
dywersyfikacji zachodzacych w organizacji. Zmiany w konsekwencji prowadza
do restrukturyzacji przedmiotowej i podmiotowej i maja decydujacy wpltyw na
wzrost lub spadek wartosci firmy.

GENEZA, CHARAKTER 1 ISTOTA RESTRUKTURYZACII

Wspodlczesne firmy (przedsigbiorstwa) dziataja w skomplikowanym i bardzo
zmiennym otoczeniu. Skomplikowanie dotyczy zarowno skali nasilenia powig-
zan w otoczeniu, jak i ich réznorodnosci:
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— wzrasta liczba podmiotow gospodarczych, rosnie takze liczba innych
instytucji, spoza gospodarki, ktore coraz czeSciej maja wplyw na dziatalnosé
firmy,

- krag powiazan organizacji z otoczeniem obejmuje nie tylko sfer¢ technicz-
no-ekonomiczna, ale takze sfere dzialan spolecznych i politycznych. W miare
wzrostu skomplikowania otoczenia, stabnie sita oddzialywania firm na srodowi-
sko, rosnie za$ ich uzaleznienie od otoczenia,

— przyspieszenie zmian w otoczeniu firm (przedsiebiorstw), jakie ma miejsce
w ostatnim czasie, spowodowane jest szybkim tempem rozwoju techniki
i technologii, nasileniem przemian spotecznych i politycznych.

Wszystkie te zmiany maja wplyw na dzialalnos¢ kazdej organizacji.

Druga sfera decydujaca o sposobie dzialania organizacji sa wewng¢trzne
procesy, ktore zachodza w kazdej organizacji. Sa to zmiany w procesach
przeptywu informacji, zasobow, podejmowania decyzji, motywowania itp. Obie
te sfery, a wigc zwiazki z otoczeniem i wewngtrzne procesy, sa gtlownym zrodlem
zmian zachodzacych w organizacji. Nadazajac za zmianami zachodzacymi
w otoczeniu i absorbujac zmiany wewnetrzne, organizacja stara si¢ zachowad
cigglosC i stabilnosc.

— Ciagtos¢ przedsigbiorstwa jest zwiazana z zachowaniem pewnych nie
zmienionych cech w czasie. Pewne wzorce dzialania pozostaja niezmienione,
mimo glegbokich zmian zachodzacych w samej organizacji.

~ Wzgledna stabilno$¢ nalezy rozumiec jako zdolnos¢ organizacji do przy-
stosowania si¢ do rozpoznawalnych zmian zachodzacych w otoczeniu.

Zmiany w organizacji moga wystapi¢ z r6zna sila, moga mie¢ rézny ksztalt
i zasigg. Generalnie biorac, istnieja dwie zasadnicze kategorie zmian: zmiany
radykalne i zmiany normalne, stopniowe.

Zmiana stopniowa jest stalym elementem w dzialaniu firm i przedsi¢gbiorstw,
poniewaz nigdy poszczegélne elementy organizacji, np. strategie, struktura,
ludzie, procesy i kultura nie sa do siebie doskonale dopasowane. Zmiany
stopniowe maja na celu korygowanie drobnych odchylen, a takZe reagowanie na
niewielkie zmiany w otoczeniu.

Radykalna zmiana, zwana takze w literaturze zmian lamiaca strukturg
(framebreaking change), jest wywolana koniecznoscia reakcji na powazne
zmiany zachodzace w otoczeniu, wewnatrz lub zewnatrz organizaciji, dla ktérych
stopniowe dostosowanie jest niewystarczajace, albo tez checi ich wyprzedzenia.

Podstawowym elementem radykalnej zmiany jest zmiana strategii dzialania
firmy. Pociaga to za soba takze zmiany w strukturze, w zespole pracowniczym,
kulturze i procesach zachodzacych w organizacji. Radykalna zmiana obejmuje
swym zasi¢giem cala organizacj¢ badz znaczna jej cze$¢. Ma charakter rewolucyj-
ny, a wigc prowadzi w pewnym stopniu do zerwania z przeszto$cia. Przewaznie sa
to skomplikowane, wielowymiarowe przedsigwzigcia wymagajace podzialu na
podprogramy. Ich realizacja wymaga statego kontrolowania, to znaczy od-
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powiedzi na pytanie, czy rezultaty wykonania podprograméw przyczyniaja si¢
do realizacji podstawowego kierunku projektowanej zmiany.

Radykalna zmiana zwykle obejmuje:
przeformutowanie misji, celow i podstawowych wartosci firmy,
zmiany w obrebie struktury wiadzy,
reorganizacje (zmiany struktury, systemow i procedur),
— wprowadzenie ,,Lean Management Benchmarking”,
zmian¢ powiazan (w procesach, sieci informacyjnej, systemie podej-
mowania decyzji), wymaga wprowadzenia ,,continus improowment manage-
ment”’,

— wymiane czesci kadry (nowa misja, procedury i nowoczesne struktury
wymagaja zaangazowania czgsci nowej kadry).

Radykalna zmiana powinna by¢ wprowadzona wzglednie szybko. Powolne
i stopniowe wprowadzanie spowoduje podporzadkowanie jej rozgrywkom
politycznym, wyzwoli indywidualne opory przeciwko zmianom i nasili or-
ganizacyjna inercje. Im dluzej trwa wdrazanie, tym bardziej wzrasta ryzyko
niepowodzenia, poniewaz przedluza si¢ bowiem czas braku stabilizacji w dziata-
niu organizacji.

W niektorych typach organizacji, dziatajacych w sprzyjajacym otoczeniu,
zmiany stopniowe moga zapewni¢ niezaklocony rozwdj organizacji w dlugim
czasie, bez koniecznos$ci dokonywania radykalnych zmian. Tak si¢ jednak dzieje
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stopniowc plynne radykalna
Ryc. 1. Typowe fazy zmian w organizacji
Typical phases of changes within an organization
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niezbyt czgsto. Zwlaszcza w ostatnich latach, gdy otoczenie przedsi¢biorstw staje
si¢ coraz bardziej skomplikowane, a tempo zmian wzrasta, stopniowe do-
stosowanie organizacji do warunkow panujacych w otoczeniu przewaznie nie
wystarcza dla zapewnienia perspektyw w przyszlosci. Mimo ciaglego do-
stosowywania firm lub przedsigbiorstw — oddala si¢ od otoczenia. W otoczeniu
moga zaistnieC powazne i gwaltowne zmiany, a wtedy nawet elastyczna
organizacja nie jest w stanie, w krotkim okresie, dostosowac¢ si¢ do tych zmian.
W takiej sytuacji konieczne jest dokonanie skokowej zmiany, ktora doprowadzi
firme lub przedsi¢biorstwo ponownie do stanu rownowagi z otoczeniem. Od tego
momentu proces dostosowania bedzie znowu mogt odbywac si¢ poprzez zmiany
stopniowe. Proces ten ilustruje ryc. 1

Rycina 1 ukazuje fazg zmian plynnych migdzy zmianami stopniowymi
a zmianami radykalnymi. Jest to okres nasilania si¢ symptomoéw niedo-
stosowania warunkow istniejacych wewnatrz organizacji do warunkow panuja-
cych w otoczeniu. Radykalna zmiang poprzedza okres swoistego zamieszania.
Dtugos$¢ fazy zmian stopniowych, przebieg zmiany radykalnej i jej zakres oraz to,
czy jest ona w ogole konieczna, zalezy od poziomu zmiennych, charak-
teryzujacych organizacje i cechy otoczenia.

RESTRUKTURYZACJA JAKO PROCES STRATEGICZNY

Restrukturyzacja, jako zmiana radykalna, z definicji ingeruje w sfere strategii
przedsigbiorstwa. Konieczno$¢ restrukturyzacji moze wystapi¢ w dwoch sytuac-
jach. Po pierwsze, gdy wyniki dziatania przedsigbiorstwa pogarszaja sie, proces
ten ma charakter utrwalony, a dorazne zabiegi nie daja rezultatu. Po drugie zas,
gdy kadra zarzadzajaca zamierza poprawicC znacznie warunki rozwoju firmy.

Bez wzgl¢du na bezposrednia przyczyng restrukturyzacji proces ten musi
w efekcie doprowadzi¢ do zmiany ksztaltu przedsiebiorstwa tak, aby odpowiadat
nakreSlonej wczesniej wizji pozadanego stanu, czyli stanu odpowiadajacego
warunkom otoczenia.

Co wigcej, w trakcie procesu restrukturyzacji powinny nastapi¢ w przedsie-
biorstwie takie przeksztalcenia, ktore zapewnia mozliwosci rozwoju zgodnie
z tendencjami zmian zachodzacych w otoczeniu w odleglym horyzoncie czasu.

Proces restrukturyzacji ma do spelnienia dwa podstawowe cele:

— wprowadzenie przedsigbiorstwa na tor rozwoju zblizony do kierunku
zmian zachodzacych w otoczeniu poprzez przeksztalcenia wlasnosciowe,

— wyposazenie przedsiebiorstwa w mechanizmy pozwalajace utrzymac si¢ na
tym torze, czyli tak uksztaltowac organizacje, aby byla elastyczna w dzialaniu,
a ewentualne odchylenia moga by¢ korygowane za pomoca zmian stopniowych,

a) wprowadzenie nowych lub modernizacje wytwarzanych produktow,

b) zastosowanie nowoczesnych i efektywnych technologii.
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Proces restrukturyzacji wigc, najogoélniej rzecz ujmujac, powinien polegaé na
sformutowaniu (zweryfikowaniu) celow dzialania organizacji (a nawet misji),
okresleniu sposobow ich realizacji. Proces restrukturyzacji obejmuje ponadto
wdrozenie zaprojektowanych strategii i kontrolowanie prawidlowosci realizacji
procesu. Tak okreSlona ogoélna struktura problemu zostanie wypelniona,
w konkretnym przypadku, trescia wynikajaca z zakresu restrukturyzacji. Zakres
ten bedzie wyznaczony przez wymiary, w jakich bedzie przebiegala restruk-
turyzacja.

Bez wzgledu jednak na konkretne rozwigzania, centralnym obszarem
kazdego procesu restrukturyzaciji jest opracowanie strategii dla przedsi¢biorstwa
i programu ich realizacji. Biorac pod uwage warunki, jakim musi odpowiadaé
proces restrukturyzacji, najbardziej uzyteczna koncepcja metodologiczna przy
opracowywaniu i wdrazaniu tego procesu bedzie zarzadzanie strategiczne
1 towarzyszacy temu zbior narzedzi i zadan. Wypelnienie tych zadan wymaga
wielu skomplikowanych badan i analiz, a takze decyzji i dziatan.

Pierwsza faza w procesie zarzadzania strategicznego sa analizy i diagnozy, na
ktore skladaja si¢ analiza otoczenia i analiza przedsigbiorstwa. Analiza otoczenia
jest zorientowana na okreslenie mozliwosci okazji i zagrozen, analiza przedsig-
biorstwa za$ na poszukiwanie stabych i mocnych stron organizacji.

Druga faza procesu jest faza wyboru. Obejmuje ona opracowanie do-
puszczalnych opcji dzialania i wybor zbioru strategii, ktore bgda realizowane
przez przedsiebiorstwo. Opcje powstaja w wyniku zestawienia mozliwosci
i zagrozen, tkwiacych w otoczeniu, ze stabymi i mocnymi stronami organizacji.
Sposréd wszystkich dopuszezalnych opcji do realizacji wybierane sa te, ktore
odpowiadaja celom organizacji, kluczowym czynnikom sukcesu oraz dazeniom
i aspiracjom kadry zarzadzajacej. Dla wyboru strategii mozna si¢ postuzy¢
metoda SWOT, Portera lub metodami portfelowymi jak BCG, ADZ itp.

Ostatnia, trzecia faza tego procesu jest wdrozenie. Obejmuje ono zestawienie
strategii z politykami dzialania w zakresie poszczegoélnych funkcji, zasobami,
strukturami i stylami dzialania i zbudowanie na tej podstawie planow, a nastgp-
nie przekazanie ich do wykonania. W fazie tej nastgpuje takze kontrola realizacji
strategii, czy ocena, w jakim stopniu opracowane plany realizuja strategie, te za$
przyczyniaja sie do realizacji celow przedsigbiorstwa. Stwierdzone nieprawid-
lowosci w dzialaniu sa korygowane przez powrot do fazy, gdzie znajduje si¢ ich
przyczyna i usuniecie jej. Cykl opracowania strategii, jej wdrozenia oraz kontroli
jej realizacji przedstawia ryc. 2.
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Zrodio: Wheelen T. L., Hunger J. D., Strategic Management..., jw.
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Ryc. 2. Model zarzadzania strategicznego
A model of strategic management
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PROCEDURA PRZEBIEGU PROCESU RESTRUKTURYZACII

Procedura przebiegu procesu powinna wskazywaé sekwencje faz (krokow),
ktore nalezy wykonaé, aby zrealizowaé proces.

Restrukturyzacja w sensie czynnosciowym, jak kazde dzialanie w przedsie-
biorstwie, musi zosta¢ zaplanowana, zorganizowana, wykonana i skontrolowa-
na. Towarzyszy¢ temu powinna motywacja do dzialania. Poniewaz jest to
szczegOlny rodzaj dzialania, wywolany przez sytuacje kryzysowa lub tez
konieczno$¢ /che¢ zmiany warunkoéw rozwoju organizacji, powinien nosi¢
znamiona procesu rozwigzania problemu.

Procedura przebiegu procesu restrukturyzacji powinna wiec obejmowac:

— zgromadzenie informacji na temat sytuacji obiektu,

— na tej podstawie opracowanie zbioru dopuszczalnych mozliwosci roz-
wigzania problemu,

— wyb6r wlasciwej, z punktu widzenia przyjetych kryteriow, opciji,

— oraz jej wdrozenie.

Obie propozycje podejscia do procedury sa jednak zbyt ogdlne, aby wyroznic
ten proces sposrod innych, jakie zachodza w organizacii.

Kazdy proces restrukturyzaciji jest jedyny w swoim rodzaju i jego przebieg
szczegblny dla kazdego przypadku. Jednakze logika postgpowania powinna
mniej lub bardziej wiernie odpowiadac przedstawionemu schematowi (ryc. 3).

POJECIE 1 OBSZARY RESTRUKTURYZACIJI

Jak wynika z uprzednio przedstawionych rozwiazan, restrukturyzacja jest
radykalng zmiang w niektorych lub wszystkich obszarach dzialania przedsie-
biorstwa, tzn. w zakresie dzialan, strukturze kapitalowej w kierunkach dywer-
syfikacji lub organizacji wewng¢trznej firmy, podejmowanej przez przedsigbiorst-
wo w celu dostosowania si¢ do zmiennych warunkow otoczenia, w ktorym dziala
przedsigbiorstwo.

U podloza wiedzy o restrukturyzacji przedsigbiorstwa lezy praca A. D.
Chandlera Strategy and Structure, ktérej glébwna teza jest stwierdzenie, ze
strategia okresla ksztalt struktury organizacyjnej systemu zarzadzania, za$ obie
zmienne s3 zdeterminowane stanem otoczenia.

Struktura nadaza za strategia nie dlatego, ze jest to jedyna wlasciwa
praktyka, ale dlatego, ze tylko to pozwoli firmie osiagnac sukces.

Podstawowymi przyczynami podejmowania restrukturyzacji sa:

1) zmiany zachodzace w otoczeniu,

2) podniesienie stopnia konkurencyjnosci,

3) potrzeba dywersyfikacji,

4) zagrozenie przejgcia firmy przez konkurentow,

5) che¢ poprawy kondycji przedsigbiorstwa.
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IDENTYFIKACJA POTRZEBY
RESTRUKTURYZACJ
OCENA 1312&(&:1P«azn;J 11 PRZEDSIEBIORSTR A
g y y
i] ANALIZA PRZEDSIERIORSTWA ANALIZA OTOCZENIA
y y
ANALIZA STRATEGICZNA

PROGRAR RESTRUKTURYZACIT

: y
E PLAN DZIA LANIA
E y
E PROIEKCIE FINANSOWE
v
WDRO ZENIE

T AODYFIKACIE

Nesaccsnccnanann

Ryc. 3. Procedura przebiegu procesu restrukturyzaciji
A procedure the cause of a restructuring process
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Restrukturyzacja moze dotyczy¢ trzech obszarow organizacii:

— aktywoOw — restrukturyzacja zakresu dzialania, dywersyfikacja,

— struktury kapitalowej — restrukturyzacja finansowa,

— zarzadzania — restrukturyzacja organizacyjna.

Celem restrukturyzacji zakresu dzialania jest poprawa efektywnosci dziala-
nia firmy poprzez zmian¢ konfiguracji dziedzin dzialalnosci produkcyjnej
i ustugowej w calej skali przedsigbiorstwa. Innymi stlowy poprzez nabycie
i wprowadzenie tych dziedzin dziatalnosci, w ktorych firma moze mie¢ przewage
konkurencyjna i pozbycie si¢ tych obszarow, w ktérych nie jest mozliwe
uzyskanie wyzszych rezultatow niz osiagaja konkurenci. Celem tej zmiany jest
przywrocenie przedsi¢gbiorstwu rownowagi wewnetrznej i/lub rownowagi z oto-
czeniem. Restrukturyzacja obejmuje wiele transakcji powodujacych zmiany
zakresu i/lub zasiggu dzialania organizacji (sprzedaz czgsci firmy, pozyskanie
nowych dziedzin, ekspansja, ograniczenie dzialania), zmiang struktury kapitalo-
wej, np. poprzez zwigkszenie poziomu zadluzenia, prywatyzacje czy wreszcie
zmiang¢ organizacji wewngtrznej firmy.

Projektowanie i realizacja tych zmian wymaga ingerencji przede wszystkim
w sfere strategii dzialania organizacji, bardzo cz¢sto wymaga takze zmiany
celow, a nawet misji organizacji, jak roOwniez zmian w systemie zarzadzania.

Taki typ restrukturyzacji jest bowiem zmiana rewolucyjna (zrywajaca do
pewnego stopnia z przeszlo$cia). Przedsigwzigcie to sklada si¢ z szeregu
skoordynowanych w czasie zmian stopniowych, ma wigc charakter zlozony
i wymaga silnej koordynacji. Zadne dzialanie podejmowane podczas restruk-
turyzacji nie moze wystgpowac w izolacji od pozostatych. Wzajemne powigzania
systemowe dzialan wewnatrz wymiarow, ale takze migdzy wymiarami, jest
warunkiem koniecznym powodzenia w realizacji takiego przedsigwzigcia.

NABYCIE FIRMY

Nabycie i przylaczenie firmy to termin ogoélny, pod ktdérym kryje si¢ kilka
roznych transakcji. Samo pojecie przylaczenia oznacza stworzenie z dwoch lub
wigcej drobnych czgsci jednej calosci. Nabycie firmy polega na zakupie
i wlaczeniu do przedsigbiorstwa innej firmy lub wyodr¢bnionej czgsci innego
przedsiebiorstwa. Wérod motywow, ktorymi kieruje si¢ przedsigbiorstwo podej-
mujac decyzje o nabyciu firmy, mozna wymienic:

— obnizenie kosztow finansowych,

— zdywersyfikowanie dziatalnosci i zredukowanie ryzyka,

— wykorzystanie nadwyzek funduszy,

— wykorzystanie okazji kupna firmy ponizej jej wartosci,

— zwigkszenie rozmiaru firmy, aby uzyska¢ korzysci z ekonomii skali,

— wejécie na nowe rynki,

— wprowadzenie nowych produktow.
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Wybor firmy lub jej czgsci, ktora moze by¢ nabyta przez przedsiebiorstwo,
odbywa si¢ wedlug roznych kryteriow. Mozna wigc kupi¢ firme, ktorej
dziatalno$c jest powiazana z dziatalnoscia przedsigbiorstwa lub tez nie. Zwiazki
firmy kupujacej i kupowanej moga by¢ rézne. Obie firmy moga produkowac
takie same lub podobne produkty, moga dziala¢ na tych samych rynkach lub
stosowac te same technologie. Zaréwno w przypadku gdy przedsiebiorstwo
kupuje firme, z kto6ra jest w jakis sposob powiazana, jak i wtedy gdy tego zwigzku
brak, rodzi si¢ pytanie o korzysci, jakie towarzysza tym transakcjom. W literatu-
rze wymienia si¢ nast¢pujace rodzaje korzysci.

Efekt synergiczny. Obie firmy dzialajac oddzielnie nie sa w stanie stworzyc
tego, co moga wykreowac¢ dzialajac jako jedno przedsigbiorstwo.

Zwigkszenie rozmiaru firmy. Firma nabywajaca moglaby zwigkszyé swoj
rozmiar poprzez wewngtrzne wykorzystanie rezerw i inwestycje, lecz budowa
nowej czgsci przedsigbiorstwa, instalacja maszyn i urzadzen, szkolenie per-
sonelu, wymaga czasu a nabycie to najszybszy sposob zwigckszenia rozmiaru
firmy, podniesienia jej wartosci. W przypadku polaczenia firm, ktore sa
powiazane, korzysci z nabycia moga polega¢ m. in. na przeniesieniu silnej pozycji
rynkowej na sasiedni rynek, na ktérym dziata kupiona firma itp. Gdy firmy
posiadaja komplementarne zasoby, wtedy korzy$cia moze by¢ to, ze wspOlne
dziatanie pozwoli im w pelni, ekonomicznie je wykorzysta¢. Kupno firm stwarza
mozliwosci kreowania silnych zgrupowan kapitalowych, np. holdingow itp.

Wizrost zyskow przypadajacych na jedna akcje (dla spolek akcyjnych). Ta
korzysc jest czgsto podwazana, gdyz — jak sadza niektorzy autorzy — wynika ona
przewaznie z zastosowania szczegdlnych procedur rachunkowych. Efekty jakich
moze spodziewac si¢ przedsigbiorstwo po nabyciu i przylaczeniu innej firmy lub
wydzielonej cz¢sci firmy sa nastepujace:

— wzrost sprawnosci dzialania, wynikajacy z poprawy dziatania kadry
zarzadzajacej na skutek wyréwnania roznych pozioméw sprawnosci [ub zmiany
nadzoru,

— efekt informacyjny, ktory sprowadza si¢ do skutkéw zmian decyzji
i zachowan uczestnikow rynku, wywolanych przekazem informacji zapowiada-
jacej przeprowadzenie transakcji. Badania transakcji wykazaly, ze pozycja na
gieldzie firmy kupowanej poprawia si¢ po ogloszeniu nabycia, natomiast zmiany
pozycji firmy kupujacej sa male lub nieznaczne,

— efekt synergiczny, synergia operacyjna i finansowa,

— zmiana systemu motywacji kadry kierowniczej, na skutek zmiany umow
dotyczacych kompensacji zarzadzania,

— umocnienie pozycji rynkowe;.
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SPRZEDAZ WYDZIELONYCH CZESCI FIRMY

Pozbywanie si¢ czg¢sci firm polega na wydzieleniu z firmy pewnych calosciiich
sprzedaz innym przedsigbiorstwom lub osobom tak, iz przestaja one stanowic
calos¢ z firma macierzysta. Sprzedaz czesci firmy jest forma normalnych
zachowan przedsi¢gbiorstwa, w odpowiedzi na zmiany zachodzace w otoczeniu,
ale znacznie czg¢sciej wystgpuje jako odpowiedz na nadmierna ekspansj¢ i/lub
dywersyfikacj¢ firmy, wyzbycia si¢ majatku nieefektywnego. Najbardziej nara-
zone na sprzedaz sg te czeSci firmy, ktore odznaczaja si¢ niska zyskownoscia
1 stabymi wynikami w stosunku do celow calego przedsigbiorstwa.

Waznym motywem sprzedazy czesci firmy jest przywrocenie mozliwosci
sprawnego zarzadzania nia. ,, Kandydatami’’ do sprzedazy w tej sytuacji sa
przede wszystkim czesci nie powiazane z dzialalnoscia podstawowa firmy lub
zgrupowania kapitalowego. Innym motywem sprzedazy moze by¢ ch¢é zmiany
struktury ,,portfela” dziedzin dzialalnosci, zgodnie ze zmianami zachodzacymi
w otoczeniu.

Sprzedaz czgéci firmy moze przybiera¢ rozne formy. Podstawowa forma
pozbycia si¢ czgsci przedsigbiorstwa jest normalna sprzedaz. Dotyczy to bardziej
pewnych wyodrebnionych czesci firmy, niz obszarow zwiazanych z produkcja
wyrobow czy ustug. Druga z form pozbycia si¢ czgsci przedsigbiorstwa, zwiazana
glownie z produkcja wyrobow czy ustug, jest sprzedaz kontraktowa. W tym
przypadku sprzedazy czesci przedsigbiorstwa towarzyszy zawarcie umowy, na
mocy ktorej nowa firma bedzie produkowala na potrzeby przedsigbiorstwa
macierzystego.

Inng forma sprzedazy czeSci firmy jest franchising, czyli sprzedaz czgsci
przedsicbiorstwa (zwiazanej z dzialalnoscia handlowa), ktorej towarzyszy
nadanie nowym wlascicielom licencji, dzigki ktorej beda mogli sprzedawac
produkty firmy macierzystej, pod jej znakiem firmowym — bedac jednocze$nie
wyodrebniong, samodzielna jednostka. Czgs¢ przedsigbiorstwa moze by¢ takze
sprzedana grupie inwestoréw lub kierownictwu firmy, ale pod warunkiem, ze
sprzedana czg§¢ zostanie wydzielona z przedsigbiorstwa i bedzie dzialac jako
samodzielna firma. W przeciwnym bowiem razie bedzie to tylko restrukturyzacja
finansowa, nie za$ restrukturyzacja zakresu dzialalnosci. Przedsigbiorstwa lub
jego czesci mozna pozbyc si¢ poprzez oddzielenie jej w sensie prawnym od firmy,
ale pozostawienie jako wlasnosci tej samej grupy akcjonariuszy, co przedsi¢bior-
stwo macierzyste.

W omawianej grupie transakcji znajduje si¢ takze wymiana aktywow migdzy
przedsi¢biorstwami. Wybor formy zalezy od okolicznosci i motywow, jakimi
kieruja si¢ wladze przedsigbiorstwa, podejmujac decyzje o zredukowaniu
zakresu dzialania firmy i od wyniku analizy optacalnosci. W kazdym jednak
przypadku sprzedazy czy tez kupna firmy, waznym parametrem staje si¢ jej
wartos$¢.
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DYWERSYFIKACJA I JE} CHARAKTERYSTYKA

Dywersyfikacja oznacza wchodzenie firmy do nowych sektorow gospodarki
i przez to rozszerzenie zakresu branzowego dzialalnosci. Pojecie to jest zarezer-
wowane dla zjawiska branzowego rozszerzenia dzialalno$ci, nie obejmuje
natomiast wchodzenia na nowe geograficzne rynki z ta sama grupa produktow,
ani zwigkszania gamy wyrobow w ramach tego samego sektora. Rozrozniamy
kilka stopni dywersyfikacji. Najprostszym sposobem oceny stopnia dywer-
syfikacji jest zbadanie struktury przychod6w wedtug sektorow. Jezeli dominuja-
ca czgs¢ przychodow pochodzi z jednego sektora, méwimy, ze przedsigbiorstwo
jest skoncentrowane, jezeli przychody pochodza z wielu sektorow mowimy
o przedsig¢biorstwie zdywersyfikowanym. Przedsigbiorstwa bardziej precyzyjne
z punktu widzenia stopnia zdywersyfikowania mozna podzieli¢ na cztery
kategorie:

* przedsigbiorstwo dzialajace tylko w jednym sektorze (single business
companies),

* przedsigbiorstwa o dominujacym udziale w jednym sektorze, gdzie udziat
jednej grupy wyrobow wynosi 70% produkcji globalnej (dominat business
companies),

* przedsiebiorstwa o wzglednej dywersyfikacji, ktore produkuja kilka grup
wyrobow z roznych sektorow powiazanych ze soba technologicznie lub mar-
ketingowo (related diversyfication),

* konglomeraty czyli przedsigbiorstwa w pelni zdywersyfikowane, dzialajace
w réznych branzach czasami calkowicie ze soba niezwiazanych (conglomerate).

Istnieja co najmniej trzy wazne powody, dla ktorych warto rozwazaé
mozliwosci dywersyfikacji:

— Po pierwsze dywersyfikacja zmniejsza ryzyko dzialalnosci gospodarczej
poprzez jej rozproszenie. Firma dzialajaca tylko w jednym sektorze jest skazana
na ponoszenie skutkow zmian koniunktury tego sektora. Szczegélnie w okresie
kryzysu czy gorszej koniunktury gospodarczej, firmy majace tylko jedna grupe
produktow s3 narazone na kryzys, a nawet bankructwo. Utrzymujaca si¢ od
wielu lat dekoniunktura w polskim budownictwie spowodowala upadek wielu
firm budowlanych i kryzys innych. Firmy budowlane, ktore prowadzily
rownolegle inne rodzaje dzialalnosci, np. handel czy ustugi remontowe prze-
trwaly kryzys z mniejszymi stratami.

— Po drugie dywersyfikowanie dzialalnosci pozwala uzyskac¢ efekt synergicz-
ny dzialania. Efekt synergiczny, zwany efektem ,,2+2=5", polega na osiaganiu
nadzwyczajnego efektu wynikajacego z polaczenia roznych zasobow i umiejet-
noS$ci. Na przyklad firma prowadzaca rownoczesnie handel materialami budow-
lanymi i ushugi remontowe osiaga efekt synergiczny polegajacy na wzajemnym
stymulowaniu si¢ popytu w obu dziedzinach i wykorzystaniu tego samego
lokalu, kierownictwa, czgsci kosztow statych. Koszty prowadzenia dziatalno$ci
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w ramach jednej firmy sa znacznie nizsze niz gdyby byly prowadzone w dwu
oddzielnych przedsigbiorstwach, a efekt prowadzonej dziatalnosci jest widocznie
wiekszy.

— Po trzecie dywersyfikacja dziatalnosci pozwala firmie na uniknigcie
negatywnych skutkOw starzenia si¢ sektora, w ktorym dziala dotychczas. Rozne
fazy zycia sektora stwarzaja odmienne warunki funkcjonowania i rozwoju dla
dzialajacych w nich przedsiebiorstw. Relatywnie najgorsze perspektywy roz-
wojowe stwarza dzialanie w sektorze schylkowym. Firma dzialajaca tylko
w jednym sektorze starzeje si¢ wraz z nim i konczy zycie wraz z likwidacja
sektora. Dla uniknigcia takiego losu przedsigbiorstwa dzialajace w dojrzatych
i schylkowych sektorach czg$¢ zysku inwestuja w nowo powstajace lub
rozwijajace si¢ sektory.

Cele stawiane w polityce dywersyfikacji bywaja rozne, zalezne od sytuacji
przedsi¢biorstwa. Przedsigbiorstwo dominujace w dziedzinie, ktora dopiero
wchodzi w faze dojrzalosci i daje szans¢ wygenerowania nadwyzek finansowych
umozliwiajacych nowe inwestycje, w sposob naturalny bedzie dazylo do
angazowania si¢ w takie dziedziny, ktére zapewnia najwyzsza rentownos$¢
inwestowanego kapitatu. Natomiast przedsigbiorstwa majace marginalng pozy-
cje w swojej dotychczasowej dziedzinie sa skazane na start od zera. W takim
przypadku wszystkie srodki powinny by¢ przeznaczone na nowa dzialalnos¢,
poprzednia za$ nalezy mozliwie jak najszybciej porzucic.

Wybbr strategii dywersyfikacji zalezy wigc od dwoch czynnikow:

— atrakcyjnosci systemu strategicznego, w ramach ktoérego przedsigbiorstwo
prowadzi swoja podstawowa dziatalnosc,

— pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa w jego podstawowej dziedzinie
dziatalnosci.

Wyjsciowa pozycja konkurencyjna w danym segmencie strategicznym

Silna Srednia Staba

Wysoka DYWERSYFIKACJA DYWERSYFIKACJA
UDZIALOWA

YWER-
DYWERSYFIKACJA WZMACNIAJACA SYFIKACJA
Niska DLA
POSZERZAJACA PRZETRWANIA

Wyjéciowa atrakcyjnosé
segmentu strategicznego

Ryc. 4. Cztery typy dywersyfikacii
Four types of diversification
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Rycina 4 przedstawia typologi¢ dywersyfikacji oparta na tych dwédch
kryteriach. Laczac je otrzymujemy cztery rozne typy dywersyfikacji: udzialowa,
poszerzajaca, dla przetrwania, wzmacniajaca.

Dywersyfikacja udzialowa. Stosuja je przedsigbiorstwa korzystnie usytuowa-
ne w segmencie strategicznym o dobrych perspektywach rozwojowych utrzymu-
jace nadwyzki finansowe ze swojej dzialalnosci podstawowe;.

Formami dywersyfikacji udzialowej sa: nabywanie udzialéw mniejszos-
ciowych lub wigkszosciowych, podejmowanie wspolnych przedsigwzieé inwes-
tycyjnych z innymi firmami, nawiazywanie wspotpracy typu joont ventures.
Prawne formy dywersyfikacji udzialowej sa rézne i moga prowadzié do dwdch
form zaangazowania, jak:

— finansowe, udziat traktuje si¢ jako prosty zwiazek kapitalowy, z ktorego
przy pierwszym kryzysie finansowym przedsigbiorstwo si¢ wycofuje,

— produkcyjne, pelne i nieodwracalne zaangazowanie si¢ w jaki§ projekt
inwestycyjny.

DYWERSYFIKACJA POSZERZAJACA ma z reguly charakter produk-
cyjny. Jesli przedsigbiorstwo zajmuje silna pozycj¢ konkurencyjna w starzejacym
si¢ segmencie strategicznym, to dywersyfikacja staje si¢ dla niego sposobem
przeciwdzialania skutkom spowolnienia wzrostu chylacej si¢ ku upadkowi
podstawowej dziedziny jego dzialalnosci. Decydujac si¢ na dywersyfikacje
poszerzajaca dziatalno$é¢, przedsigbiorstwo powinno mieé pewno$¢, ze nowa
dziedzina ma perspektywy wzrostu i pozwoli osiagna¢ rentownos$¢ wyzszg, niz
dziedzina dotychczasowa. Jesli procesy zarzadzania nowa i poprzednia dziedzina
beda prowadzone oddzielnie, to ich integracje powinien zapewnic strategiczny
plan przedsi¢biorstwa.

DYWERSYFIKACJA DLA PRZETRWANIA. Na pierwszy rzut oka jest
podobna do poszerzajacej. W tym przypadku jednak horyzont czasowy jest
zdecydowanie krotszy. Dywersyfikacja dla przetrwania jest koniecznoscia dla
przedsigbiorstwa niekorzystnie usytuowanego w strukturze konkurencji, jej
celem zas jest znalezienie takiej nowej dziedziny dziatalnosci, ktora umozliwi mu
przetrwanie. Poniewaz przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w niekorzystnej sytuacji
z reguly dysponuje ograniczonymi zasobami, przeto jego nowa dzialalnosc
bedzie rowniez ograniczona. Wybor nowej dziedziny dziatalnosci bgdzie jednak
uwarunkowany gltéwnie koniecznos$cia osiagania rentownosci krotkookresowej
i perspektywa wzrostu tej dziedziny.

DYWERSYFIKACJA WZMACNIAJACA odpowiada przedsigbiorstwom
zajmujacym S$rednig pozycje konkurencyjna i majacym trudnoSci z jej po-
prawieniem za pomoca dotychczasowych sposobow. Angazujac si¢ w dzialal-
no$¢ komplementarna wobec juz prowadzonej, przedsigbiorstwo bedzie dazylo
do modyfikacji na wlasna korzys¢ istniejacej hierarchii kluczowych czynnik 6w
sukcesu w danej dziedzinie i do rewolucyjnej zmiany niekorzystnych dla niego
regul gry. Dywersyfikacja wzmacniajaca oznacza najczgsciej przyjecie strategii
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dywersyfikacji. Dolaczenie do dzialalnosci tymczasowej jakiej$ dziedziny po-
krewnej wobec tradycyjnej specjalnosci firmy pozwala na przetamanie niekorzy-
stnej dla niego logiki wolumenu.

Wejscie firmy do nowego sektora ma sens tylko wtedy, kiedy mozna
spodziewal sie, ze zyski z nowej dzialalnosci przewyzsza poniesione koszty
wejscia i funkcjonowania w sektorze. Szczegolnie korzystna sytuacja wystgpuje
wtedy, kiedy koszty wejscia firmy sa nizsze niz innych nowo wchodzacych
inwestorow oraz gdy wejscie do nowej dziedziny dziala pozytywnie na inne sfery
dzialalnosci firmy.

Istnieja trzy mozliwosci wejscia przedsigbiorstwa do nowego sektora:

— zalozenie filii przedsiebiorstwa czyli przez rozwdj wewngtrzny,

— nabycie firmy dzialajacej w interesujacym sektorze,

- zawarcie aliansu strategicznego z przedsi¢gbiorstwem dzialajacym w doce-
lowym sektorze.

Rozwdj wewngetrzny — jest to sposob wejscia polegajacy na wybudowaniu filii
wlasnego przedsigbiorstwa. Taka forma wejscia wymaga pokonania wszystkich
barier wejscia do sektora w postaci nakladow inwestycyjnych na stworzenie
oplacalnej skali produkcii, sieci dystrybucji, marketingu, koniecznych zezwolen,
atestow licencji oraz kosztow odparcia dzialan odwetowych ze strony przedsig-
biorstw juz dziatajacych w sektorze.

W zamian za to przedsi¢biorstwo buduje taka filig, ktora najlepiej odpowiada
sytuacji w sektorze i w najlepszym stopniu jest zsynchronizowana z pozostatymi
czeSciami firmy. Jest to najdrozszy ze sposobow wejscia, ale efekty wejscia ta
droga sa przewidywalne i w dlugim okresie korzystne dla firmy. Alternatywa dla
budowy wlasnej filii jest wykupienie jednej lub kilku firm z interesujacego nas
sektora. Jest to szybka droga wejscia do nowego sektora, trwa tyle, ile
wynegocjowanie i podpisanie umowy zakupu. Zakup firmy juz dzialajacej
pozwala unikna¢ wielu kosztow i klopotow zwiazanych z uzyskaniem rzadowych
zezwolen, znalezieniem dostawcow i klientow, pokonaniem dziatan odwetowych
konkurentow. Zmiana wtasciciela firmy z punktu widzenia konkurenta niczego
nie zmienia, podczas gdy powstanie nowej firmy zaktoca rownowagg na rynku
i zaostrza konkurencje.

Szczegoblnie chetnie rozwdj poprzez nabycie przedsigbiorstw stosuja firmy
dysponujace nadwyzkami kapitalowymi. Nabycie firmy jest przez nie trak-
towane jako lokata kapitatu. Latwos¢ nabycia przedsigbiorstwa powoduje wiele
lekkomyslnych decyzji i doprowadza do niesynergicznych portfeli dziatalnosci.
Z drugiej jednak strony spekulacje nabycia i sprzedazy przedsigbiorstw przyno-
sza w krotkim okresie duze zyski.

Alianse strategiczne polegaja na wejsciu do nowego sektora i na zawarciu
umowy o wspolpracy z firma juz dzialajaca w sektorze lub zawiazaniu z nig
spolki. Taki sposob wejscia nie pozwala osiagnac pelnych korzysci w kilku
kluczowych i zwigzanych ze soba sektorach ilustruje historia francuskiej firmy
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Thompson. Rycina | prezentujaca struktur¢ przychodow firmy w roku 1992
i 1988 pokazuje wyraznie efekty koncentrowania si¢ na kluczowych sektorach:
elektroniki uzytkowej i produkcji dla sektora obronnego, dziatalnosci w danym
sektorze, tak jak pozostale dwa sposoby, ale znacznie obniza koszty wejscia
i ryzyko dzialania w nim.

Dywersyfikacja dziatalno$ci poprzez zawigzywanie aliansow jest szczegolnie
zalecana w przypadku wchodzenia do sektorow bardzo ryzykownych oraz gdy
mozliwosci finansowe firmy sa ograniczone. Wykupujac czgs¢ udziatow w firmie
zadowalamy si¢ proporcjonalna czescia zyskow, ale koszty wejscia moga byc
bardzo niewielkie. W razie niepowodzenia czy zmian koniunktury w sektorze,
nasze straty rowniez beda mniejsze. Dla uzyskania korzysci dywersyfikacyjnych
w postaci rozproszenia ryzyka i efektu synergicznego nie jest konieczne
posiadanie przedsigbiorstwa w cato$ci. W przypadku aliansu, jeszcze w wigk-
szym stopniu niz przy wykupie firmy nie mozemy w pelni realizowaé wlasnej
koncepcji zarzadzania firma i idealnie dopasowaé nowy oddzial do istniejacego
organizmu.

Badania wykazaly, ze wlasciwie wszystkie duze firmy, dzialajace w wymiarze
mi¢dzynarodowym sa silnie zdywersyfikowane. Przykladem moze byc pigé
wielkich korporacji:

UNILEVER - holendersko-brytyjska firma zatrudniajaca ponad 300 tys.
ludzi, o obrocie rocznym ponad 40 mld. dolaroéw, ma 340 filii w ponad 30 krajach
i dziala w nastgpujacych sektorach: produkty wazelinowe, $rodki czystosci
osobistej, detergenty, mrozona zywno$¢, margaryna, herbaty, koncentraty
spozywcze, agrobiznes i chemikalia.

SIEMENS - niemiecka firma o sprzedazy rocznej prawie 40 mld. dolarow,
zatrudniajaca ponad 379 tys. pracownikow, dziala w 28 krajach w sektorze:
sprz¢tu oSwietleniowego, elektroniki uzytkowej, osprzetu elektronicznego, sys-
temow alarmowych, inzynierii medycznej i telekomunikacji.

PHILIPS — holenderski koncern o sprzedazy rocznej ponad 30 mld dolarow,
zatrudniajacy ponad 270 tys. pracownikow w 60 krajach w sektorach: sprzgtu
oswietleniowego, elektrycznego sprzetu gospodarstwa domowego, elektroniki
uzytkowej, telekomunikacji i systemow informacyjnych.

NISSAN MOTOR CO. - japonski koncern o obrotach rocznych prze-
kraczajacych 40 mld dolar6w w 15 krajach dziala w sektorach: samochodow
osobowych, samochodow cigzarowych, wozkow widlowych, todzi, maszyn dla
przemystu tekstylnego.

TOYOTA MOTOR CORP - japonski koncern o obrotach prawie 65 mld
dolarow w 21 krajach zatrudnia prawie 100 tys. pracownikéw i dziala
w sektorach: samochoddw osobowych, samochoddow cigzarowych, autobusow,
wozkow widlowych, konstrukeji budowlanych 1 handlowych.

Koncentrujac si¢ na tej strategii Thompson pod koniec lat osiemdziesiatych
stal si¢ jednym z liderow elektroniki uzytkowe;.
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Masowy ped do dywersyfikacji zostal w ostatnich latach zastapiony zr6znico-
waniem strategii rozwojowych w zaleznosci od potencjalu firmy, zakresu
geograficznego dzialania, zachowania konkurentéw i innych racjonalnych
przestanek. Przejecia i fuzje maja teraz nie tyle finansowy, co technologiczny
charakter i wiaza sie z dazeniem przedsi¢biorstw do obnizenia kosztow rozwoju
i uzupetnienia portfela produkgji i technologii o potrzebne elementy. Za mniej
ryzykowne uznaje si¢ taczenie przedsigbiorstw z tego samego kregu kulturowego
i geograficznego. W miejsce dywersyfikacji osiaganej przez wrogie przyjecia
i przypadkowe wykupy mamy teraz do czynienia z falg fuzji i akwizycji
o charakterze strategicznym bgdacym sposobem realizacji przemy$lanych kon-
cepcji rozwojowych firm.

Weciaz jednak w grupie wielkich migdzynarodowych koncernéw dominuja
konglomeraty i firmy silnie zdywersyfikowane w granicach pokrewnych sek-
torow. Firmy dzialajace tylko w jednym sektorze stanowia w tej grupie
przedsigbiorstw rzadkos¢.

SZANSE I BARIERY RESTRUKTURYZACI]I FIRM (PRZEDSIEBIORSTW)

Przebieg procesu restrukturyzacji oraz jego wplyw na warto$¢ firmy,
a zwlaszcza jego powodzenie, bedzie zalezal od uwarunkowan zewngtrznych,
uwarunkowan wewng¢trznych, poprawno$ci metodologicznej przygotowania
programu zmian, umiejetnosci zarzadzania wartoscia firmy oraz od tego na ile
przedsigbiorstwo zdota wykorzysta¢ zwiazane z tym procesem szanse, a takze
ztagodzi€ lub usunac bariery i zagrozenia, ktore moga wystapi¢ w tym procesie.

Proces restrukturyzacji a tym samym podniesienie wartos$ci konkretnego
przedsigbiorstwa lub firm, jest zjawiskiem wyjatkowym, osadzonym w okres-
lonej konfiguracji zjawisk istniejacych w otoczeniu, jego przebieg zalezy od
kondycji przedsi¢gbiorstwa i talentow kadry zarzadzajace;j.

SZANSE WYNIKAJACE Z RESTRUKTURYZACIJI FIRM (PRZEDSIEBIORSTW)

Restrukturyzacja firmy majaca na celu podnieienie jej wartosci.

* umozliwia calo§ciowei systemowe spojrzenie na problemy w przedsi¢gbiors-
twie,

* zapewniadokladne zbadanie biezacej pozycji firmy i postawienie diagnozy,

* skupia zainteresowanie kadry kierowniczej najwyzszego szczebla wokot
formulowania misji, celow i strategii dzialania przedsigbiorstwa,

* aktywizuje znaczna cz¢$¢ zalogi wok 6l wspolnego celu — poprawy kondycji
firmy, a w szczegOlnosci kondycji marketingowej i finansowe],

* przyczynia si¢ do stworzenia nowej kultury organizacyjnej,

* przyczynia si¢ do zmiany orientacji przedsi¢gbiorstwa z produkcyjnej na
rynkowa (poprzez podwyzszenie rangi dzialalnosci marketingowej oraz wpro-
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wadzenie zasad rynkowych nie tylko w kontaktach z klientami, ale i wewnatrz
przedsiebiorstwa),

* przyczynia si¢ do zwigkszenia elastycznosci poprzez:

— decentralizacje,

— oddzielenie decyzji strategicznych od pozostalych,

— podwyzszenie rangi dzialalnoSci marketingowej,

- wprowadzenie komercyjnych zasad zachowania zar6wno wewnatrz or-
gamzacy jak i w kontaktach z otoczeniem,

* umozliwia rozwinigcie dziatalno$ci marketingowej, a w rezultacie:

— dostosowanie produkcji do potrzeb rynku,

— poprawg wizerunku produktu,

— podwyzszenie jakoSci, atrakcyjnosci i nowoczesnosci wyrobu,

— przygotowanie nowych produktow,

~ rozszerzenie zakresu dzialan marketingowych,

— rozbudowanie systemu dystrybucji,

— poprawg poziomu obshugi klientow,
przyczynia si¢ do poprawy kondycji finansowej przedsigbiorstwa poprzez:

— poprawg gospodarowania zasobami,

— skrocenie okresu odzyskiwania naleznosci,

— biezace regulowanie zobowiazan,

— odzyskanie ptynnosci finansowe;j,

* zapewnia uporzadkowanie stanu prawnego przedsigbiorstwa,

* przyczynia si¢ do ograniczenia niewykorzystanego mienia,

* stwarza warunki do modernizacji parku maszynowego,

* zwigksza zastosowanie innowacji.

Bariery wewng¢trzne zwiazane z procesami i zjawiskami zachodzacymi
wewnatrz przedsigbiorstwa, to:

Bariery psychospoleczne. Mentalno$¢ osob przyzwyczajonych do dzialania
w dawnych warunkach, zwlaszcza kadry kierowniczej, to:

— brak samodzielnosci w dzialaniu, w podejmowaniu decyzji — samodzielnie
i zbiorowo,

— brak dbatosci o jakos¢ pracy,

— brak poczucia odpowiedzialnosci za decyzje i dzialania,
niech¢¢ do zachowan aktywnych,
opor przeciwko zmianom,
brak motywacji do lepszej pracy,
brak kreatywnej postawy kadry kierowniczej wobec problemow firmy,
oczekiwanie na rozwiazanie kryzysowej sytuacji z zewnatrz,

— brak poczucia stabilizacji i kontynuacji, wynikajacy ze zlej kondycji firmy
i obawy przed jej upadkiem, a w konsekwencji — utrate pracy; zwiazany
z brakiem celow dlugofalowych w firmach, co powoduje, ze dzialania sa
niespdjne, maja charakter dorazny — wynikajacy z poczucia braku pewnosci co
do przyszlosci,
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— zla atmosfera w przedsigbiorstwie, zle warunki psychospoleczne wsrod
pracownik6w, apatia, niech¢¢ do pracy.

Bariery organizacyjno-formalne:

* niewlasciwie sformutowany cel restrukturyzacji,

* brak celow dlugofalowych, ktory prowadzi do chaosu w przedsigbiorst-
wie,

* czeste zmiany na szczycie hierarchii organizacyjnej,

* dazenie do utrzymania przez sfer¢ produkcji dominujacej pozycji nad
marketingiem.

* postawa zwiazkow zawodowych.

Bariery ekonomiczno-finansowe:

* brak srodkow finansowych na komputeryzacje,

* przestarzaly park maszynowy, uniemozliwiajacy produkowanie nowoczes-
nych wyrobow i obciazajacy znacznie koszty,

* bariery zewn¢trzne zwigzane z procesami i zjawiskami, ktore zachodza
w otoczeniu przedsigbiorstwa.

Bariery formalno-prawne:

* niesp6jnoS¢ i zawito$¢ przepisow, przede wszystkim finansowych,

* polityka w zakresie cet i podatkow,

* brak polityki proeksportowej,

* brak zainteresowania losem przedsigbiorstw ze strony ich wilascicieli
(ministerstwa).

Bariery rynkowe:

* nierowne warunki konkurowania,

* zachowawcza postawa handlu,

* wzrost cen,

* brak dostepu do informacji o rynku.

Bariery finansowe:

* ograniczony dostgp do kredytow,

* zla kondycja odbiorcow,

* niejednakowe obciazenia firm panstwowych i prywatnych.

Skutecznos$é procesu restrukturyzacii zalezy od zawartosci programu zmian,
od czynniko6w i uwarunkowan tkwigcych wewnatrz organizacji, takich jak:
klimat organizacyjny, umiej¢tno$C zarzadzania zmianami, biezaca sytuacja
przedsigbiorstwa itp. oraz od stymulatoréw i ograniczen tkwiacych w otoczeniu,
a zwigzanych z charakterem gospodarki, polityka przemyslowa panstwa,
rozstrzygnieciami prawnymi, postawami i zachowaniami klientéw i konkuren-
tow oraz poziomu kultury zarzadzania obowiazujacej w gospodarce. Innymi
slowy, skutecznos$¢ procesu restrukturyzacji zalezy od:

— poprawnosci metodologicznej projektu zmian,

— tempa przemian, skali i uwarunkowan procesu,

— stopnia wykorzystania tych elementow organizacji, ktore sprzyjaja powo-
dzeniu procesu,
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— mozliwosci pokonania barier istniejacych wewnatrz organizacji,

— wykorzystania mozliwosci tkwiacych w otoczeniu,

— umiejgtnosci ominigcia lub przeciwdzialania zagrozeniom.

Proces restrukturyzacji konkretnego przedsiebiorstwa jest procesem wyjat-
kowym, silnie osadzonym w kontekscie dzialania. Nie ma wigec jednego
uniwersalnego modelu restrukturyzacji przedsi¢biorstw. Podczas przygotowa-
nia 1 realizacji procesu stosuje si¢ jedynie podobne reguly postgpowania,
natomiast szczegolowe rozwiazania beda zalezaly od specyficznych uwarun-
kowan konkretnego przedsigbiorstwa.

Bezposrednia przyczyna przystapienia do restrukturyzacji sa glownie: kryzys
firmy, wyrazne pogorszenie kondycji finansowej, ktoremu towarzysza klopoty
rynkowe lub tez wymagania formalne zwiazane ze zmiana formutly zarzadzania
oraz objawy pogorszenia si¢ systuacji w organizacji. Zdaniem wielu autorow,
przedsigbiorstwa przystgpuja do procesu restrukturyzacji glownie dlatego, ze
brak im umiejgtnoSci reagowania na stale zmieniajace sie warunki panujace
w otoczeniu. Przyczyn braku elastycznosci jest wiele. Wynikaja one glownie
z cech organizacji, nabytych w okresie funkcjonowania w gospodarce centralnie
planowanej.

Badania przeprowadzone przez wielu specjalistow wsrod polskich firm
wykazaly, ze cechami, ktore najsilniej ograniczaja procesy dostosowawcze
przedsigbiorstw, sa:

— produkcyjna orientacja firmy,

— brak umiejetnos$ci radzenia sobie z konkurencja,

— postawy i nawyki ludzi dzialajacych w gospodarce niedoboréw (brak
dbatosci o jakosc, o klienta, brak dyscypliny i checi w ponoszeniu odpowiedzial-
nosci za dzialania i decyzje itp.),

— scentralizowany system podejmowania decyzji, uniemozliwiajacy szybkie
reagowanie na zmiany zachodzace w otoczeniu,

— brak zar6wno istotnych informacji potrzebnych do podejmowania decyzji,
zwiazanych z procesami zachodzacymi wewnatrz organizacji, jak i dotyczacych
otoczenia, np. informacji o rynku),

— stala orientacja innowacyjna,

— brak umiejetnosci korzystania ze swobody, jaka niosa nowe reguly gry
w otoczeniu (mozliwosci ustalania cen, dostosowywania struktury produkcji do
potrzeb rynku, doboru dostawcow i odbiorcow),

— brak opanowania dziatalnosci inwestycyjnej i sposobow jej finansowania,

— przestarzaly park maszynowy,

- brak opanowania finansow a w szczegblnosci ptynnosci finansowej (cash
flow),

— niedostatecznie rozwinigta dzialalno§¢ marketingowa.

Wsrod innych przyczyn, wptywajacych na pogorszenie si¢ kondycji, a w efek-
cie na konieczno$¢ podjecia restrukturyzaciji, wystepuja takze:
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* nadmierna liczba budynkow i wielo§¢ gruntéw w stosunku do potrzeb
wynikajacych z zakresu dzialalnosci,

* wysoki poziom zadluzenia i trudnosci z jego obshuga,
pogorszenie si¢ wyplacalnosci firmy,
pogorszenie si¢ wyplacalnosci dluznikow,
powazny wzrost konkurencji na rynku,
spadek popytu,
utrata rynku,
brak dostepu do kredytow,
bledne decyzje inwestycyjne,
bledy w zarzadzaniu.

Zmiany dokonywane w jednym z obszaréw restrukturyzacji przewaznie
pociagaja za soba zmiany w pozostalych. Odnosi si¢ to przede wszystkim do
zmian w zakresie dzialania i strukturze kapitalowej. Zmiany w obu tych
wymiarach wywoluja zmiany w organizacji wewngtrznej firmy. Odwrotna
zalezno$¢ nie musi mie¢ miejsca. Stosunkowo rzadko restrukturyzacja or-
ganizacji firmy wystepuje jako zjawisko samodzielne, przewaznie towarzyszy
ono zmianom w strukturze kapitalowej czy zakresie dzialania przedsigbiorstwa.

To, jaki zakres bedzie miala restrukturyzacja, a wigc jakich wymiaréw bedzie
dotyczyla, zalezy od rodzaju i sily oddzialywania czynnikéw wywotujacych ten
proces oraz od celu, jakiemu ma on stuzyc.

*OR K K K K O ¥

POJECIE PODSTAWOWE WARTOSCI FIRMY [ JEJ RODZAJE

Warto$c¢ (sens ogolny) to cecha lub zespot cech wlasciwych osobie lub rzeczy,
stanowiacych o jej walorach (np. moralnych, artystycznych itp.) cennych dla
ludzi, mogacych zaspokoi¢ ich potrzeby. Przedstawiajac wartoS¢ zazwyczaj
dodaje si¢ do tego okreslony przymiotnik, jak: majatkowa, ekonomiczna,
techniczna, artystyczna, uzytkowa, rynkowa, naukowa, intelektualna.

Wedlug innej definicji (tzw. rynkowej), warto$¢ firmy to cena,jaka rynek jest
gotow zaplacic za dany biznes w danej chwili. Wystepuja rozne definicje wartosci
firmy. Klasyczna definicja warto$ci firmy oparta jest na sumie wartosci
materialnych i niematerialnych. Wartosci materialne, to posiadany przez przed-
sigbiorstwo majatek a wigc wszystkie aktywa ewidencjonowane w bilansach
(rzeczowe i finansowe) pomniejszone o zobowiazania. Wartosci niematerialne
(ang. goodwill), to nadwyzka wartosci rynkowej sktadnikow firmy wynikajaca
z faktu jej funkcjonowania w sposob dotad zorganizowany. Za ta warto§¢
potencjalny nabywca firmy gotow jest zaplaci¢ wiecej niz stanowia wartosci
majatkowe. Jest to efekt nabywania zdolnosci do przynoszenia zysku.

Instytucja wartosci niematerialnych i prawnych doczekala si¢ w Polsce
dwéch ustawowych definicji. Pierwsza zostala sformutowana w ustawie o ra-
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chunkowos$ci w art. 3 ust. 1 pkt. 13. Druga za§ — przez ministra finanséw
w rozporzadzeniu z dnia 20.01.1995 r. w sprawie amortyzacji sSrodkow trwatych
oraz warto$ci niematerialnych i prawnych, a takze aktualizacji wyceny srodkow
oraz warto$ci niematerialnych i prawnych. Rozporzadzenie w 2 ust. 2 reguluje
problemy naliczania amortyzacji na potrzeby obliczania podatku dochodo-
wego.!

Wartoéci niematerialne i prawne mozna podzieli¢ na dwie grupy. Sg to:

— nabyte prawa majatkowe,

— rozliczenia migdzyokresowe szczegolnego rodzaju.

Do nabytych praw majatkowych zalicza si¢ prawa nadajace si¢ do gospodar-
czego wykorzystania w przewidywanym okresie uzywania dluzszym niz rok,
przeznaczone na potrzeby wlasne jednostki lub do oddania do uzywania na
podstawie umowy najmu. Sa to przede wszystkim nabyte:

— prawo wieczystego uzytkowania gruntu, zakupione lub uzyskane jako
wklad rzeczowy (w tym rowniez nadwyzka pierwszej oplaty nad optata roczng),

— spoéldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu, np. zaplacona z goéry cena
najmu lokalu lub wniesiona w postaci aportu, rowniez prawa uzyskane za srodki
wydatkowane na wspdlna inwestycje, a takze skapitalizowane rOwnowartosci
najmu lub dzierzawy postawionych do dyspozycji jednostki srodkow;

—~ prawa do uzytkowania praw autorskich: prawa autorskie prezentuja
w zmaterializowanej formie kapital intelektualny; kapitat intelektualny jest
zrodlem innowacji i odnowy, pozwala na zmniejszenie kinematograficznych
tasm, zatrudnienia oraz wymusza uzupetnianie wiedzy wedtug potrzeb, zasoby
intelektualne firmy sa zwykle trzy lub cztery razy wyzsze od jej wartoSci
ksiggowej, ale ich wykorzystanie nie przekracza na ogdt 20%; fakt ten jest
niedoceniany przez menedzeréw, cho¢ niepokoi ich niewykorzystanie nawet
niewielkich zasobow finansowych;

— prawa do projektow, wynalazkow, patentow, znakow towarowych, wzo-
réw zdobniczych, licencji, modeli, uzytkowania praw do filméw filmowych lub
magnetofonowych dla telewizji i radia oraz tajnych formut i procesé6w produk-
cyjnych;

— programy komputerowe;

— prawa do wykorzystania doSwiadczen przemystowych, handlowych lub
naukowych (know-how);

— koncesja na dopuszczenie samochodu do migdzynarodowego transportu
drogowego.

Wartosci niematerialne w grupie szczegoélnego rodzaju rozliczen miedzy-
okresowych kosztow uwzgledniaja:

1 Raport wstgpny o mozliwosciach wyceny wartosci niematerialnych i prawnych TP S.A. pod
red. J. Piefikosa, Warszawa 1997. Warto§ciom niematerialnym i prawnym po$wigcone sg w ustawie
o rachunkowosci art. 28 ust. 1 pkt. 3; art. 29 ust. 1 oraz art. 33.
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— koszty organizacji poniesione przy zatozeniu lub p6zniejszym rozszerzeniu
dzialalnosci spolki akcyjnej,

— koszty prac rozwojowych prowadzonych przez jednostk¢ na wlasne
potrzeby,

— wartos$¢ firmy.

Do wartosci niematerialnych zalicza si¢ takze tzw. goodwil czyli reputacj¢
firmy. Reputacja rozumiana jako zdolno$¢ przedsiebiorstwa do produkcji zysku
zalezy od jakosci zorganizowania §rodkow i czynnikow produkcji 1 uzyskanej
dzieki temu wydajnosci. W gospodarce rynkowej miernikiem wydajnosci jest
sprzedaz i ptynacy z niej dochod.

Goodwil okresla si¢ jako skapitalizowana wielkosC zysku w okreslonym
czasie, a zatem jest to zysk, ktory powstaje zdobrej reputacji firmy. Z ksiggowego
punktu widzenia goodwil stanowi nadwyzkg¢ ceny ponad warto$¢ majatku firmy.
Oznacza to, ze zalicza sie go do wartosci niematerialnych i prawnych w kwocie
rownej roznicy miedzy ceng zaplacona sprzedajacemu za podmiot gospodarczy
a jego wartoscia bilansowa.

Reputacja firmy zwiazana jest z liczba stalych klientdéw, znakiem firmowym,
zdolnoscia do wdrazania innowacji, posiadaniem licencji, know-how i patentow,
wysoka sprawnoscia zarzadzania, wysokimi kwalifikacjami kadry itp.

Pojecie warto$ci niematerialnych i prawnych nie obejmuje w Polsce istotnych
dla sprzedazy takich sktadnik 6w majatkowych, jak: znak firmowy, pozycja na
rynku krajowym i zagranicznym. W krajach zachodnich skladniki te przybieraja
posta¢ oszacowanych czg¢sto bardzo wysoko sktadnikow bilansowych.

Obszary wartosci niematerialnych firmy prezentuje ryc. 5.

FIRMA - tozsamos$é firmy
- doswiadczenie
reputacja firmy - Znajomosci

- zdrowie

) - pelna ochrona srodowiska
know-how techniczne - energooszczednosc

- nowoczesnos¢ produktu

- znak firmowy

- aktywne public relations

- ilos¢ lat dziatalnosci firmy
know-how handlowe - znaczacy kontrahenci

- personel

Ryc. 5. Obszary warto$ci niematerialnych firmy
Areas of non-material values of a company



48 WIESLAW M. GRUDZEWSKI, IRENA K. HEJDUK

Przykltadowy wykaz elementéw dotyczacych wyceny posiadanych wartosci
niematerialnych i prawnych zawiera:

— patenty, znaki firmowe (towarowe), znaki uzytkowe, koncesje, licencje,
prawa wydawnicze,

* firma, znak firmowy,

* prawa do uzytkowania (know-how),

* reputacja (warto$¢ reputacji) firmy, goodwil,

* pozycja na rynku krajowym i zagranicznym,

* oryginalny system organizacji i zarzadzania, stopien zorganizowania
przedsigbiorstw,

* koszty organizacji firmy poniesione przy zalozeniu lub rozszerzeniu spolki
akcyjnej,

* koszty prac rozwojowych i badan,

* oplaty z tytulu uzytkowania gruntow i terendéw w okresie budowy
inwestycji oraz z tytulu uzyskanych lokalizacji pod budowe,

* odsetki od kredytow i pozyczek za okres realizacji inwestycji,

* roznice kursowe z tytutu kredytow i pozyczek inwestycyjnych zaciagnigtej
w walucie obcej oraz réznice migdzy cena nabycia a ustalonym przez Prezesa
NBP kursem walut obcych zakupionych w celu splaty tych kredytow i pozyczek,

* zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i prawnych,

* prawa do uzytkowania gruntow,

* umowy, porozumienia lub tradycja wspolpracy gospodarczej z odbiorcami
ushug,

* innowacje techniczne,

* przedsigbiorstwo to organizacja, ktéra wykorzystuje zasoby czynnikow
wytworczych (ponosi naklady i koszty) w celu wytwarzania lub $§wiadczenia
ustug i sprzedania dobr i ustug,

* przedsigbiorstwo to organizacja, wytwarzajaca i sprzedajaca na rachunek
i ryzyko wlasciciela okreslone dobra i ustugi w celu osiggania zysku,

* podejscie majatkowe — oszacowaniu podlega tzw. warto$s¢ majatkowa
rozumiana jako suma naktadow pracy, pieniedzy i srodkow rzeczowych na
utworzenie przedsigbiorstwa,

* podejscie dochodowe — oszacowaniu podlega tzw. warto$s¢ dochodowa
rozumiana jako suma dochodéw, jakie mozna uzyskac z eksploatacji przedsie-
biorstwa w danym okresie,

* podejscie rynkowe — oszacowaniu podlega tzw. warto$¢ rynkowa rozumia-
na jako hipotetyczna cena transakcyjna mozliwa do uzyskania przez wlasciciela
w procesie sprzedazy przedsigbiorstwa,

* podejScie mieszane — oszacowaniu podlega tzw. warto$¢ mieszana rozu-
miana jako wypadkowa czy tez §rednia arytmetyczna (zwykla wazona) wartosci
majatkowej, dochodowej i rynkowe;.
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Wycena wartosci niematerialnych i prawnych powinna, zdaniem autoréw
dokonywac si¢ w zasadzie metoda dochodowa z uwzglednieniem poniesionych
kosztéow ich nabycia. Przykladowy model wyceny wartosci firmy przedstawia
ryc. 6.

WARTOSC
FIRMY

. f| SKEADNIKI MAJATKOWE Yaktywa - zobowiazania y—jr

; SKEADNIKI NIEMAJATKOWE :> suma wartosci zdolnosé do przynoszenia
Zysku

l reputacja firmy

know-how techniczne

know-how handlowe

Zrodto: Kunert O., Metody kreowania zachowan rynkowych przedsigbiorstw.

Ryc. 6. Model wyceny wartosci majatkowych i niemajatkowych firmy
A model of estimating the property and non-property values of a company

TYPOWE CZYNNIKI TECHNICZNE, ORGANIZACYINE 1 ZARZADZANIA
WPLYWAIJACE NA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Na warto$¢ przedsigbiorstwa maja wplyw nastgpujace czynniki:
1. Sytuacja techniczna:
— baza materialna (wielkos$¢, zuzycie fizyczne, zuzycie moralne),
—~ dokumentacja technologiczna (technologia, licencje, patenty),
— zanieczyszczenie Srodowiska.
2. Sytuacja organizacyjna:
— struktura organizacyjna,
— system zarzadzania,
— system informacyjny
3. Sytuacja kadrowa:
— struktura zatrudnienia,
— kadra,
— problemy personalne i kadrowe.
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4. Sytuacja prawna:

- status prawny majatku,

— stosunki umowne z otoczeniem,

— sprawy sadowe i sporne,

— specjalne prawa (koncesje, ulgi, preferencje).

5. Sytuacja finansowa:

— wielko§¢ i struktura majatku,

— wielko$¢ i struktura kapitatow,

~ wyniki finansowe.

6. Sytuacja marketingowa i dywersyfikacja dzialalnosci:

— produkt (ustuga) — rodzaj, cykl zycia produktow i ustug,

— konkurencyjnos$¢ (cenowa, jakosciowa, wzornicza itp.),

— sie¢ dystrybuciji,

— znak towarowy.

Peter Drucker twierdzi, z2 MARKETING posiada tak fundamentalne
znaczenie, Ze nie moze by¢ rozpatrywany jako oddzielna funkcja. Jest to caly
biznes widziany z punktu widzenia jego ostatecznego wyniku, to jest z punktu
widzenia KLIENTA. Powodzenie biznesu zalezy nie od producenta, lecz od
KLIENTA.

Dla wyceny wartosci firmy istotne znaczenie posiada orientacja marketin-
gowa i jej determinanty. Determinanty marketingu przyszlosci stanowia:

— produkt zorientowany na $rodowisko naturalne,

— cena dostosowana do aktualnych warunkow,

— jakosciowa dystrybucja,

— heterogeniczny konsument,

— interaktywna komunikacja.

Trendy wiodace wspolczesnego marketingu przedstawia ryc. 7. Trendy te
uwarunkowane s3 glownie przez rynkowe czynniki globalizacji i strategie
marketingowe, jak unifikacja i doskonalenie srodkow transportu, sprawna sie¢
przeptywu ludzi, towaru i informacji, krotszy czas i mniejszy koszt oraz
ujednolicenie si¢ migdzynarodowego popytu.

Niezbgdne dla przedsigbiorstw, ktore zamierzaja globalizowa¢ dzialalnosc
w formie specjalizowania swoich jednostek produkcyjnych na potrzeby wielu
rynkow s3 innowacyjnosC, wyscig technologiczny — skracanie cyklu zycia,
korzysci skali oraz zdolnosci konkurencyjne polskich przedsigbiorstw.

Podstawowe rodzaje strategii marketingowych tworza:

* Strategia penetracji rynku — oznacza intensyfikacj¢ sprzedazy dotychczas
sprzedawanego produktu na tym samym rynku. Jest to mozliwe tylko wowczas,
gdy rynek nie jest jeszcze nasycony i jest mozliwe dotarcie do nabywcow na tym
samym rynku.

* Strategia rozwoju rynku oznacza wychodzenie ze sprzedaza tego samego
produktu na nowe rynki. W przypadku ITE oznacza to poszukiwanie nowych
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TECHNIKA PRYWATYZACJA
SRODOWISKO NATURALNE

S

Ryc. 7. Trendy wiodace — majace wplyw na wyceng firmy
Leading tendencies affecting the assessment of a company

NOWE PODEJSCIE
DO WYKONYWANEJ
PRACY 1 ZAWODU

odbiorcow dla oferowanych produktow i rozwiazan naukowych gloéwnie poza
granicami kraju.

* Strategia rozwoju produktu polega na zmianach w towarze w celu
zwigkszenia sprzedazy na rynku dotychczasowego dzialania firmy.

* Strategia innowacji produkcyjno-rynkowej. Najbardziej kosztowna ze
wszystkich nowoczesnych strategii, zaktada rownoczesne poszukiwanie nowych
rynkow zbytu i nowych rozwiazan produktowo-technologicznych, ktére moga
byé sprzedawane na wybranych rynkach. Prowadzi to w konsekwencji do
rozwoju dywersyfikacji produktéw i rynek.

Wzajemne powigzania miedzy relacjami strategii przedstawia ryc. 8. W celu
opracowania strategii marketingowej mozna postuzy¢ si¢ procedura, ktora
obrazuje ryc. 8.

ZARZADZANIE WARTOSCIA FIRMY

Zarzadzanie wartoscia firmy definiuje si¢ jako zesp6l dzialan zorientowanych
na korzystng zmiane¢ czynnik 6w podwyzszajacych aktywa firmy oraz kreujacych
programy restrukturyzacji zwigkszajace efektywnos$¢ zuzycia zasobow i spel-
nienie oczekiwan klientéw, a tym samym uzyskanie wysokiej pozycji rynkowej
dzieki osiagnieciu przewagi konkurencyjnej. Zdefiniowanie ceny nabycia przed-
sigbiorstwa umozliwia okreslenie wartosci firmy jako elementu majatku zaku-
pionego przedsigbiorstwa. Ustawa o rachunkowosci z 1994 r. okreSla wartos¢
firmy jako roznice miedzy cena nabycia okreSlonej jednostki lub zorganizowanej
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Marketing strategiczny
Sprecyzowanie problemow i systemu celéow

[

[

I l

]

Otoczenie Otoczenie Otoczenie Otoczenie
polityczne ekonomiczne technologiczne spoleczne
Analiza Analiza i prognoza rynku Okreslenie waznych
konkurencji ] segmentow rynku

Analiza atrakcyj-
nosci branzy

[~ ] — segmenty rynku

Okreslenie obszarow i segmentow rynku
— wielko$§¢ rynku — stopien nasycenia
— promocja sprzedazy

~ trendy rynkowe — serwis i doradztwo

Wyszukiwanie luk
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Portfel . . Rezygnacja z luk
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- edaz -
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analiza SWOT
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Poszukiwanie Opracowanie wariantow scenariuszowych Pomoc
alternatyw [ ekspertow
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misja I cele l wizja | strategia
Strategia Strategia Strategia Strategia
penetracji rynku rozwoju produktu rozwoju rynku innowacji

I

l I

Ocena i wybor
przedsiewziec
strategicznych

Wybor i realizacja strategii
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Ryc. 8. Procedura budowy strategii marketingowej
A procedure of building the marketing strategy

— wczesnego ostrze-

Rozwinigcie systemu

gania i kontroli
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jej czeSci a wartoscia rynkowa poszczegolnych skladnikéw majatkowych
jednostki lub jej zorganizowanej czgsci, pomniejszong o ewentualne przejete
zobowiazania. Zarzadzanie wartoscia firmy obejmuje migdzy innymi:

* zarzadzanie marketingowe,
zarzadzanie innowacyjne i inwestycyjne,

* zarzadzanie finansami,

* zarzadzanie zasobami ludzkimi.

Zarzadzanie marketingowe obejmuje wszelka dzialalno$¢ przedsigbiorstwa
zorientowana na zaspokojenie potrzeb klienta i wiaze si¢ z kreowaniem
wewnatrz firmy tzw. orientacji marketingowej. Orientacji tej stuzy wykorzys-
tanie w procesie zarzadzania instrumentéw marketingu mix, tworzenie strategii
marketingowych i budowa planu marketingowego.

Bardzo waznym elementem zarzadzania marketingowego jest dywersyfikacja
dzialalnosci. Dywersyfikacja oznacza wchodzenie firmy do nowych sektorow
gospodarki i przez to rozszerzenie zakresu branzowego dzialalnosci. Pojgcie to
jest zarezerwowane dla zjawiska branzowego rozszerzenia dzialalno$ci, nie
obejmuje natomiast wchodzenia na nowe geograficzne rynki i z ta sama grupa
produktow, ani zwigkszania gamy wyrobow w ramach tego samego sektora.
Rozrézniamy kilka stopni dywersyfikacji. Najprostszym sposobem oceny
stopnia dywersyfikacji jest zbadanie struktury przychodéw wedtug sektorow.
Jezeli dominujaca cze¢§¢ przychoddw pochodzi z jednego sektora mowimy, ze
przedsigbiorstwo jest skoncentrowane, jezeli przychody pochodza z wielu
sektorow mowimy o przedsigbiorstwie zdywersyfikowanym.

Zarzadzanie innowacyjne ukierunkowane jest na stworzenie warunkow dla
wykorzystania mozliwosci pracownikOw w generowaniu a nastgpnie rozwijaniu
innowacji produktowych, technologicznych, ekologicznych, organizacyjnych,
w obszarze zarzadzania zwigkszenie iloSci wdrozonych w firmie innowacji,
zwigksza jej pozycje konkurencyjng na rynku i umozliwia w wigkszym stopniu
spelnienie oczekiwan klientow.

Zarzadzanie finansami jest procesem uefektywnienia wykorzystania zasobow
finansowych i racjonalizacji potrzeb rzeczowych skorelowanych z finansami.
Istota zarzadzania finansami jest taki uklad zasilania i pobudzania przedsigbior-
stwa, w ktorym ruch pieniadza stwarza mozliwosci wyboru decyzji i ksztal-
towania najkorzystniejszej relacji efektow do naktadow.

Cel zarzadzania finansami sprowadza si¢ do zapewnienia firmie biezacej
wyplacalnos$ci, a w okresach dtuzszych, do wzrostu rynkowej wartosci przedsig-
biorstwa.

Istotnym elementem zarzadzania finansowego jest uksztaltowanie struktury
kapitatowej charakteryzujacej podstawowe sktadniki finansowe przedsigbiorst-
wa, W szczegolnosci sa to wskazniki ,,napedu” opisujace relacje pomiedzy
kapitalem wlasnym i kapitalem obcym.

Prawidtowa struktura kapitatu zalezy od profilu ryzyka przedsigbiorstwa
oraz ryzyka finansowego. Zasadniczo struktura kapitalu powinna odzwiercie-

*
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dla¢ rozsadna rownowage pomiedzy ryzykiem przedsiebiorstwa i ryzykiem
finansowym. Stosuje si¢ zasad¢: im wyzsze ryzyko przedsigbiorstwa tym nizsze
ryzyko finansowe. Zjawisko prowadzenia przedsi¢biorstwa z niewtasciwa struk-
tura kapitalu mozna nazwaé ,,zyciem ponad stan™.

Zarzadzanie zasobami ludzkimi przy wykorzystaniu odpowiednich sys-
teméw motywacyjnych umozliwia przyjecie do firmy najlepszej kadry, jej
systematyczne szkolenie i promowanie oraz wykorzystanie w strukturach
organizacyjnych umozliwiajacych kreowanie efektywnie funkcjonujacych sys-
temow zarzadzania.

NARZEDZIA ZARZADZANIA WARTOSCIA FIRMY

Do wspolczesnych narzgdzi zarzadzania zaliczamy:

* TQM (Total Quality Management) — kompleksowe zarzadzanie jako$cia,

* lean management czyli odchudzanie struktur organizacyjnych,

* goutsourcing; wyprowadzenie na zewnatrz nieefektywnych rodzajow
dzialalnosci przedsigbiorstwa oraz procesow i operacji produkcyjnych,

* benchmarking; wzorowanie si¢ na najlepszych wzorcach technicznych,
technologicznych i organizacyjnych,

* restrukturyzacja funkcjonalna, procesowa zorientowana na reenginering
(w miejsce zarzadzania zadaniami wprowadza si¢ zarzadzanie procesowe).

Szczegblnie istotne znaczenie posiadaja obecnie komputerowe metody
zarzadzania dzialalno$cia produkcyjna i projektowa oraz inwestycyjna, takie
jak:

* CAM (Computer Added Manufacturing),

* CAD (Computer Added Design),

* CIM (Computer Integrated Manufacturing),

* MRP II (System planowania i sterowania dzialalno$cia wytworcza).

Restrukturyzacja organizacyjna zorientowana na kreowanie holdingow,
nowoczesnej sieci przedsigbiorstw, zorientowanych lancuchow logistycznych.
Mozna wigc przyjaé, ze wszystkie nowoczesne narzedzia i techniki zarzadzania
stuza do podnoszenia warto$ci firmy.

Osobna grup¢ stanowia narzedzia informatyczne wspomagajace restruk-
turyzacj¢ i zarzadzanie wartos$cia firmy. Nalezy do nich:

Monitoring finansowy. Zintegrowany pakiet komputerowy pozwalajacy
sledzi¢, w jaki sposob podejmowane sa przez dyrektorow decyzje finansowe — np.
zmiana przychodow lub kosztu, przesunigcia w czasie wydatku lub wplywu
pieniadza, zadanie poprawy wybranych wskaznikow etc. — wplywaja na
rachunek wynikow, rachunek przeplywow pieni¢znych i bilans wedtug standar-
dow UNIDO lub ustawy o rachunkowosci. Pakiet jest pomys$lany jako latwe
w obstudze, kompleksowe narzgdzie stuzace do prezentacji rezultatow dziatan
finansowych, planowania, analizowania i przewidywania rozwoju wydarzen.
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Umozliwia ponadto stworzenie ogolnego i szczegdtowego planu dziatalno$ci
(business planu), opracowanie studium oplacalnosci (feasibility study) wraz
z wnioskiem kredytowym lub gwarancyjnym wedlug spotykanych ukladow
bankowych lub urzedowych, wyceny dochodowej, weryfikacje efektywnosci
dowolnego pomystu lub przedsigwzigcia inwestycyjno-kredytowego na pod-
stawie kryteriow dyskontowych (NPV, IRR, MIRR, PAYACK, PERIOD)
i wiele innych.

Kontroling i analiza kosztow. Poszerzony pakiet monitoringu, system za-
rzadzania oparty na kontroli realizacji business planu, zarzgdzaniu budzetowym
i ich odchyleniami. Program wspomaga stopniowe wprowadzenie decyzyjno-
-odpowiedzialnosciowego rachunku kosztéw. Pozwala tworzy¢ hierarchiczne
wykresy Du-Ponta, liczne analizy, w tym wskaznikoéw w ukladzie biegunowym,
Pareto (istotnosci) kosztow, Altmana i wiele innych. Program taki jest efektyw-
nym, nowoczesnym narz¢dziem zarzadzania. Shuzy racjonalizacji tworzonych
planow finansowych, koordynacji, motywowaniu oraz dlugoterminowe;j stabili-
zacji instytutu. Kontrolling jest bowiem procesem zorientowanym na zysk
przedsigbiorstwa i realizowanym przez jego planowanie, sprawozdawczo$§¢ oraz
kontrole.

Problemem kazdego biznesu nie jest maksymalizacja zysku, lecz osiagnigcie
dostatecznego zysku pokrycia ryzyka dzialalnosci gospodarcze;j.

Kontrolling zajmuje si¢ przygotowaniem dla kadry kierowniczej przedsie-
biorstw metod i instrumentéw planowania, koordynowania i kontroli realizacji
podstawowych funkcji przedsi¢gbiorstwa. Podstawowym zadaniem kontrollingu
jest zapewnienie dtugotrwalej egzystencji i stabilnosci przedsigbiorstwa. Wdroze-
nie kontrollingu wymaga stworzenia systemu informacji ekonomiczne;j zasilaja-
cej procesy zarzadzania.

Metodyke systemu kontrollingowego tworzy tzw. technika budzetowania.
Budzetowanie jest to wyznaczanie przysztych (uzasadnionych) kosztow (wydat-
kéw) iflub przychodow (wplywow) w odniesieniu do okresSlonego zakresu
dzialalnosci (podmiotu) dla Scisle ustalonego przedziatu czasu.

Technika budzetowania polega na tworzeniu skonsolidowanego, spojnego
planu calego przedsigbiorstwa (budzetu zasadniczego), w ktorym kazdy osrodek
odpowiedzialnosci, w zaleznosci od zakresu wykonywanej dzialalnosci posiada
swoOj wlasny plan (budzet czastkowy). Etapy planowania i sprawozdawczo$ci
podporzadkowane sa tej technice.

Cechy charakterystyczne techniki budzetowania tworza:

— uzaleznienie budzetu od odpowiedzialno$ci —np. mozliwo$¢ budzetowania
kosztow na podstawie kosztow produkcji wytworzonej (nie sprzedanej); uzale-
znienie zakresu czesci kontrolowanej budzetu od odpowiedzialnosci za ceng i/lub
za ilo§¢ wytwarzanych prac w jednostce,

— elastycznos$¢ budzetow — budzetowane koszty w budzetach planowanych
sa korygowane po zamknig¢ciu okresu lub w jego trakcie (sprzgzenia wy-
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przedzajace) zgodnie z rownaniami budzetowymi do poziomu faktycznie
wytwarzanej produkcji,

— budzetowanie ciagle i narastajace (budzety ,kroczace”) — raportowanie
narastajaco lub poréwnawczo.

PODSUMOWANIE

Wspolczesne firmy, przedsigbiorstwa nie dzialaja w prozni, lecz w ciagle
zmieniajacym si¢ otoczeniu. Zmiany zachodzace w otoczeniu zmuszaja je do
cigglego dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw. Zmiany moga
wystapi¢ w organizacji z rozna sila, moga mieé rézny ksztalt i zasieg. Generalnie
biorac istnieja dwie zasadnicze kategorie zmian: zmiany radykalne i zmiany
normalne, stopniowe, ewolucyjne.

Zmiana stopniowa jest stalym elementem w dzialaniu firmy, przedsiebiorst-
wa, poniewaz nigdy poszczegolne elementy organizacji, np. strategie, struktura,
ludzie, procesy i kultura nie sa wzajemnie dobrze dopasowane. Zmiany
stopniowe maja na celu korygowanie drobnych odchylen i reagowanie na
niewielkie zmiany w otoczeniu blizszym i dalszym.

Radykalna zmiana jest wywolana koniecznoscia reakcji na powazne zmiany
zachodzace w otoczeniu lub wewnatrz organizacji, dla ktérych stopniowe
dostosowanie jest niewystarczajace, albo tez checia ich wyprzedzenia. Pod-
stawowym elementem radykalnej zmiany jest zmiana strategii dzialania firmy.
Pociaga ona za soba zmiany w strukturze, ludziach, kulturze i procesach
zachodzacych w organizacji w systemach zarzadzania.

Restrukturyzacja jest radykalna zmiana w niektorych lub wszystkich ob-
szarach dzialania przedsigbiorstwa, tzn. w zakresie dziatania, strukturze kapita-
lowej lub organizacji wewnetrznej firmy, podejmowanej przez przedsi¢gbiorstwo
w celu dostosowania si¢ do zmiennych warunkow otoczenia, w ktorym dziata
przedsiebiorstwo. Restrukturyzacja moze dotyczy¢ trzech obszarow organizacji:

— aktywow, restrukturyzacja zakresu dzialania,

— struktury kapitalowej, restrukturyzacja finansowa,

— zarzadzania, restrukturyzacja organizacyjna.

Zarzadzanie wartoscia firmy wymaga w praktyce restrukturyzacji wszystkich
trzech obszaréw organizacji. O ile dwa pierwsze, tj. restrukturyzacja zakresu
dzialania i restrukturyzacja finansowa, nie budza watpliwosci, to najtrudniej
przeprowadza si¢ restrukturyzacje organizacyjna.

TQM, reenginering, lean management, monitoring i kontroling to tylko
niektore z metod zarzadzania bedacych narzedziem zarzadzania wartoscia
firmy. Od szybkosci ich wdrozenia zalezy w duzej mierze poprawa efektywnosci
dzialania firmy a tym samym wzrost jej wartosci rynkowej.
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SUMMARY

Nowadays, the problems associated with value based management acquire special importance in
view of the fact that the following instruments of the financial market are functioning: stock
exchange, banks, insurance and investment funds, which operate not only on the national scale but
also in the international scheme.

The results of enterprises become generally known information, since a company’s market
position isrelated toit. Every day, thousands of shareholders, who take decisions about the ourchase
of securities, especially shares of companies listed on the exchange, decide about the success, loss or
even bankruptcy of acompany. That is why the factors creating the value of a firm and the methods of
value based management have particular importance. Value based management in a firm requires
specialized methods and constant reengineering, which comprises products, technologies, produc-
tion, systems, finances, organizational structures, marketing, employment and others. For the needs
of value based management, it is necessary to use modern methods of monitoring and controlling.



