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JOLANTA WARTINI-TWARDOWSKA

MODELE BIZNESOWE FORMA TWORZENIA WARTOSCI DODANEJ
W GRUPACH KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Intensywnosci przejec¢ sprzyja kryzys gospodarczy dzigki niskiej wycenie spotek.
Czgsto jednak, z punktu widzenia potencjalnego akcjonariusza, trudno odczytac intencje
zarzadu podejmujacego decyzje o kierunkach rozwoju grupy kapitatowej. Czytajac spra-
wozdania z dziatalno$ci grupy niejednokrotnie odnosi si¢ wrazenie, ze rdwniez zarzad ma
problemy z racjonalnym uzasadnieniem podjetych decyzji inwestycyjnych. ,,Kupujac przy-
szto§¢” (inwestujac dtugoterminowo w akcje) oczekuje si¢ nie tylko informacji o potencjal-
nym zwrocie z inwestycji i ryzyku, lecz takze o wptywie planowanych akwizycji na war-
tos$¢ grupy. Takie podejécie pozwala zdecydowanie lepiej ksztaltowac relacje inwestorskie
oraz wspiera¢ polityke inwestycyjng zarzadu'. Proponowane ujecie strategii inwestycyjnych
w ramach dominujacych modeli biznesowych grup kapitatowych pozwoli, zdaniem autorki,
na lepsza oceng szans i zagrozen przedstawionych kierunkdéw rozwoju grup kapitatowych
w aspekcie dynamiki wzrostu warto$ci dodane;.

Modele biznesowe, rozumiane w artykule jako sposéb wypracowywania warto$ci
dodanej, dzigki doskonaleniu unikalnych kompetencji w kluczowych obszarach tancucha
warto$ci, umozliwiaja budowanie przewagi konkurencyjnej grupy kapitatowej na rynku.
Zawieraja instrumentarium zorientowane na osigganie wartosci dodanej. Porzadkujg sy-
stem pomiaru dokonan zlozonej organizacji poprzez oparcie go na najwazniejszych czyn-
nikach sukcesu, specyficznych dla przyjetych strategii w grupach kapitalowych. Podjete
przez autorke badania, prowadzone w ramach grantu habilitacyjnego? przyznanego przez
Narodowe Centrum Nauki w Krakowie, majg na celu m.in. udzielenie odpowiedzi na na-
stepujace pytania:

— jakie kryteria klasyfikacji modeli biznesowych pozwola na stworzenie ram me-

todologicznych systemu pomiaru dokonan z punktu widzenia tworzenia wartosci
dodanej w grupie kapitatowej?

' A Black, P. Wright, J.E. Bachman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 2000, s. 84 i n.
2 Grant habilitacyjny o numerze 3647/B/H03/2011/40.



490 Jolanta Wartini-Twardowska

— na jakich kryteriach powinna opierac si¢ budowa sytemu miernikéw realizacji ce-
low strategicznych grupy kapitatowej, uwzgledniajacego zaleznosci miedzy kluczo-
wymi czynnikami sukcesu branzy/sektora a realizowanym modelem biznesowym?

— jakie instrumenty (zawarte w modelach biznesowych) wspomagaja tworzenie war-
tosci dodanej w grupach kapitatowych?

— jakie implikacje dla praktyki gospodarczej wynikaja z proponowanego podejscia
do sposobu ujecia koncepcji wartosci dodanej w grupach kapitatowych?

Warto$¢ dodana w grupach kapitalowych

Wartos¢ dodana w grupach kapitatlowych odzwierciedla pozytywny potencjat ekono-
miczny powstajacy dzigki taczeniu w niej zasobow. Zwtaszcza zasoby trudne do imitacji
lub substytucji sa zrodtem przewagi konkurencyjnej. Powigzanie i zogniskowanie zasobow
oraz dziatan w zlozonej organizacji, ukierunkowane na wykorzystanie decydujacych szans
(zamiast na rozwigzywanie problemow), powinno skutkowaé wartoscig dodang przewyzsza-
jaca sume wartosci osiggnietych przez te same jednostki lecz niepowigzane kapitatowo?.

Podzial wartosci dodanej dla grup kapitalowych zaproponowany przez J. Frost
i M. Morner wedtug zasady aczenia zasobow (od zasobdéw luzno potaczonych po zasoby
najscislej powigzane) obejmuje cztery jej rodzaje — tabela 1.

Inna klasyfikacje wartosci dodanej w grupach kapitalowych podaje K. Bagban, obej-
muje ona*:

1. Warto$¢ dodana z wykorzystania (w obszarze dziatania) zasobow materialnych,
tworzong przez grupg kapitatowsg dzigki specjalizacji. Taka droga rozwoju wymaga
zaangazowania znacznych zasobow® umacniajgcych strategiczne bariery (bariery
wejscia) 1 przyczyniajacych si¢ do korzysci kosztowych. Przestanka generowania
wartosci dodanej jest synergia kosztowa osiggana dzigki pozytywnym efektom
skali i zakresu, jak i efektom petnego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych oraz
efektom doswiadczenia, uczenia si¢ (przypisanym transferowi know-how), a takze
innym korzy$ciom towarzyszacym wertykalnym grupom kapitalowym czy kon-
solidacji branzy, na przyktad branzy motoryzacyjnej®. Zasoby materialne (zawie-
rajace potencjat wartosci dodanej) musza by¢ dostepne w grupie kapitatowej, wie-
lokrotnie uzywane i niezniszczalne (z powodu czgstego uzywania w jednostkach
ztozonej organizacji).

3 J. Frost, M. Morner: Konzernmanagement. Strategien fiir Mehwert, Gabler GWV Fachverlage GmbH,
Wiesbaden 2010, s. 64. O aktywnym podejsciu do strategii szerzej J. Beatty: Swiat wedlug Petera F. Dru-
ckera, Studio Emka, Warszawa 2004, s. 122 in.

4 K. Bagban: Kombination und Wechselwirkung der Steuerung. Eine relationale Analyse der Mehr-
wertschaffung im Konzern, Gabler Verlag Springer Fachmedien, Wiesbaden GmbH 2010, s. 125 i n.

5 Strategor: Zarzqdzanie firmq. Strategie Struktury Decyzje Tozsamosé, PWE, Warszawa 1996, s. 156
in.

¢ A.E. Coenenberg, R. Salfeld: Wertorientierte Unternehmensfiihrung. Vom Strategienentwurf zur Im-
plementierung, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2011, s. 83 i n; Strategor: op.cit, s. 223.
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Tabela 1

Formy warto$ci dodanej w grupach kapitatowych

Rodzaj wartosci dodanej

Opis

Wartos$¢ dodana jako
suma zmaksymalizowa-
nych wktadow

Warto$¢ dodana powstaje przez zsumowanie polepszonych §wiad-
czen wewnatrz poszczegolnych obszaréw grupy kapitatowej. Zarzad
jednostki dominujacej zarzadzajac portfelem udziatéw w innych
jednostkach lub udziatami w strategicznym partnerstwie oraz ustana-
wiajac wytyczne dla decentralnie zarzadzanych jednostek grupy ma
przyczyniaé si¢ do zwigkszania jej wynikow.

Warto$¢ dodana w postaci
korzysci skali i1 korzysci
zakresu

Korzysci skali i zakresu dziatania sg wypadkowymi aktywnego za-
rzadzania strategicznego oraz operacyjnego grupy kapitatowej. Stano-
wig one premig¢ za rozwdj, jesli korzysci z rozwoju (wewngtrznego lub

zewnetrznego grupy kapitatowej) przewyzszajg ujemne jego efekty,
mierzone na przyktad wolnymi przeptywami pienieznymi. Dodat-
kowe, wolne przeplywy pieni¢zne grupy kapitatowej sa angazowane
w polepszanie zaréwno jej dziatan operacyjnych, jak i dziatan wspie-
rajacych (na przyktad finansujacych rozwdj), co skutkuje okreslonym
wplywem na warto$¢ dodang. Dzigki starannej penetracji i szczegoto-
wej identyfikacji (nowych) miejsc przyszlego rozwoju grupy kapita-
towej oraz wskazaniu sposobdéw wykorzystania ich potencjatu, grupa
kapitalowa moze odkry¢ nowe wymiary korzysci skali i zakresu
uzywajac ich do podwyzszania warto$ci dodane;j".

Wartos$¢ dodana jako for-
ma efektow transferow

Endogeniczny potencjat rozwoju grupy kapitalowej tworzy wartos¢
dodang w nastepstwie wielokrotnego przekazywania zasobow (roz-
mieszczonych wewnatrz grupy) z jednej jednostki do innych spotek
zlozonej organizacji, co skutkuje wykonaniem wielu $wiadczen lub
wytworzeniem produktéw. Nie ma konieczno$ci odnawiania zaso-
bow poza grupa kapitatowa przez jednostki grupy, ktore majg dostep
do zasobow (wytworzonych przez inne spotki tej organizacji). Dzigki
ich transferowi mozliwe jest wielostronne wykorzystanie zasobow
(materialnych, niematerialnych i innych, np. baz danych) w jednost-
kach ztozonej organizacji.

Warto$¢ dodana w postaci
efektow kooperacji (sy-
nergii)

Wzajemne uzupelnianie si¢ i wzmacnianie zasobow oraz dziatan
pozwala wykorzystaé¢ synergie™ w grupie kapitatowej, dzigki czemu
osiggany przychod grupy kapitalowej przewyzsza sumg¢ przychodow

z oddzielnych ofert lub $wiadczen realizowanych przez jednostki
w warunkach braku powigzan (co wyraza si¢ przyktadowym rowna-
niem 2 +2 > 4).

* Negatywnych efektow skali nalezy szuka¢ we wszystkich ogniwach faficucha warto$ci. Koszty koordynacji
dziatan (w tym koszty: inicjacji, uzgadniania, kontroli i dopasowania zdarzen gospodarczych) wewnatrz gru-
py kapitatowej i na zewnatrz (mi¢dzy jej jednostkami a partnerami strategicznymi) pomniejszaja efekty skali.
Na przyktad koszty konsolidacji ztozonych organizacji sa wyzsze, jesli dtuzszy jest czas jej trwania. B. Schwen-
ker, S. Botzel: Auf Wachstumskurs. Erfolg durch Expansion und Effizienzsteigerung, Springer Verlag 2006, s. 45
i n; J. Wartini-Twardowska, Z. Twardowski: Systemowe ujecie procedur analizy finansowej. Wybrane zastoso-
wania w zarzgdzaniu grupq kapitatowg, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice
2011, s. 162 in.

* H. Woginger: Bewertung von Synergien bei Mergers & Acqusitions — Das Synergy-Value — Koncept, [w:]
Unternehmensbewertung. Moderne Instrumente und Losungsansdtze, red. F. Richter, CH. Timmreck, Schéffer-
Poeschel Verlag, Stuttgart 2004, s. 247 i n.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Frost, M. Morner: op.cit., s. 65 i n.
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2. Warto$¢ dodang z wykorzystania (w obszarze dzialania) zasobéw niematerialnych.

Dzigki korzystaniu i transferowi zasobéw niematerialnych (powiazanych badz nie-
powigzanych materialnie’) w grupie kapitatowej mozna osiagac efekty skali i za-
kresu, a takze warto$¢ dodang z efektow transferowania. Chodzi przy tym o taki
transfer zasobéw niematerialnych, jaki towarzyszy zmaterializowanym zasobom,
na przyktad dokumentacja techniczna pozwalajaca na wielokrotne jej uzytkowanie
w jednostce przekazujacej lub otrzymujace;.

. Wartos$¢ dodang z wykorzystania i transferu (potaczonych z osobami) kompetencji.

Kompetencje pracownikow tworza potencjal wartos$ci dodanej. Mozna je rozdzieli¢
na zbywalne (umozliwiajace opracowanie dokumentacji na przyktad biznes pla-
néw), badz niezbywalne (zdolnosci organizacyjne). Sa traktowane jako prioryteto-
we kryterium zatrudniania pracownikéw w jednostkach grupy kapitatowe;.

. Warto$¢ dodang z komplementarnosci wertykalnej tworzy si¢ w ramach wspdlne-

go tancucha warto$ci grupy kapitatowej przez integracje (sekwencyjnie realizowa-
nych) dziatan w réznorodnych jednostkach grupy kapitatlowej nalezacych do niepo-
wigzanych ze sobg segmentow. Celem takiego tworzenia jest obnizanie kosztow tej
organizacji, co taczy si¢ z podnoszeniem warto$ci dodanej i efektywnosci tancucha
warto$ci. Tego rodzaju komplementarno$¢ dotyczy zardwno przebiegu (rozdzie-
lonych migdzy jednostkami) dziatan, jak i efektow tych dziatan. Przemieszczenie
w obrebie grupy kapitatowej wybranych aktywnosci (rezygnacja z okreslonych
dziatan lub ich przeniesienie do innych nowo utworzonych spoétek grupy kapitato-
wej), wykonywanych dzigki wspolnie wykorzystywanym, komplementarnym za-
sobom, moze skutkowa¢ wewnatrzgrupowymi transakcjami. Ich skonsolidowanie
wymaga zastosowania specyficznego podejscia, dostosowanego do rodzaju trans-
akcji. Moze przyczyniac si¢ do zastgpienia dotychczas uzywanych zasobdw innymi
oraz wydtuzania tancucha wartos$ci, poprzez dopasowanie dziatan poszczegdlnych
jednostek grupy kapitatowej do zapotrzebowania na dotychczasowe, badz nowe og-
niwa tancucha wartosci grupy kapitatowej®. Przy komplementarnos$ci wertykalnej
sigga si¢ do réznorodnych dziatan jednostek (zwlaszcza w kluczowych obszarach
tancucha wartosci), koordynujac®, zawezajac, badz rozszerzajac (wskutek nowych
akwizycji) dziatania w grupie kapitalowej. Rozwoj w ramach wspolnego tancucha
wartosci moze dawac ztudne poczucie bezpieczenstwa z powodu niedoszacowania
kosztow integracji pionowe;j'.

7 Przyktady ujawnionych lub ukrytych warto$ci niematerialnych zawarto w: Determinanty i modele
wartosci przedsigbiorstw, red. W. Skoczylas, PWE, Warszawa 2007, s. 100.

8 K. Bagban: op.cit.,s. 129 in.

® A. Tubielewicz: Zarzqdzanie strategiczne w biznesie migdzynarodowym, Wydawnictwo Naukowo-
Techniczne, Warszawa 2004, s. 239 i n.

10 Strategor: op.cit., s. 170.
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5. Wartos$¢ dodang z komplementarno$ci horyzontalnej, tworzong z kombinacji reali-
zowanych réwnocze$nie przez spotki grupy kapitatlowej (nalezace do odmiennych
segmentdéw) roznorodnych dziatan, ukierunkowanych na wspolne cele'’. Rozwi-
jane sg w grupie nowe zrodta zasobow dzigki wspotpracy jednostek grupy kapi-
talowej 1 specyficznemu rozmieszczeniu w ztozonej organizacji komplementarne;j
wiedzy o duzym znaczeniu strategicznym, co przyczynia si¢ do tworzenia dodat-
kowej warto$ci przewyzszajacej warto$¢ generowang przez poszczegolne elementy
tancucha warto$ci. Mate ryzyko nasladowania przez konkurencj¢ tancucha warto-
$ci grupy kapitatlowej wspiera utrzymywanie przewagi konkurencyjnej i podwyz-
szanie warto$ci w tej organizacji. Przy komplementarnosci horyzontalnej si¢ga si¢
do roznorodnych funkcji jednostek grupy kapitatowej. Jednostka dominujgca moze
wykorzysta¢ na przyklad cross-selling. Aktywny cross-selling jest ukierunkowany
na cele grupy kapitalowej (w tym tworzenie warto$ci dodanej), co jest mozliwe
dzigki wspotdziataniu serwisu spotki bedacego centrum zyskow z dziatem sprze-
dazy innej spotki grupy kapitatowej. Powstawanie sieci informacji o przysztym
zapotrzebowaniu dotychczasowych klientow, badz ich oczekiwaniach w zakresie
nowej jakos$ci lub funkcjonalno$ci (uzytecznos$ci) produktow wspiera dazenia do
osiggania przewagi konkurencyjnej'.

Kazda grupa kapitalowa ma wtasny model budowania wartosci dodanej, pozwalajacy

stworzy¢ indywidualne kombinacje jej stref.

Modele biznesowe jako forma tworzenia warto$ci dodanej

Ramy konceptualne modeli

Tworzenie wartosci dodanej w ramach poszczegolnych modeli biznesowych grupy
kapitalowej jest rozpatrywane z dwoch perspektyw: struktury organizacyjnej oraz struktu-
ry portfela mierzonego cyklem zycia produktow' grupy kapitatowe;.

Perspektywa struktury organizacyjnej wskazuje na grupe kapitatowsa jako zrodto two-
rzenia wartosci dodanej. W ramach takiej struktury atrybuty warto$ci dodanej obejmuja:
specjalizacje (podziat i taczenie) dziatan, ich normalizacje, koordynacje dziatan oraz lo-
kalizacj¢ uprawnien decyzyjnych, a takze wielko$¢ grupy kapitalowej i rodzaj powigzan
kapitatlowych. Kierunki wykorzystania szans wynikajacych ze szczegolnej struktury grupy
wyznaczane bedg poprzez poszukiwanie odpowiedzi na nastepujace pytania:

' S. Becker, K. Schifer: Wertschaffung durch Fokussierung und externes Wachstum am Beispiel der

strategischen Neuausrichtung der E.ON AG, [w:] M. Glaum, U. Hommel, D. Thomaschewski: Wachs-
tumstartegien internationaler Unternehmungen. Internes vs. externes Unternehmenswachstum, Schiffer
Poeschel Verlag, Stuttgart 2002, s. 344 i n.

12 'W. Katzengruber: Die neuen Verkdufer. Strategien fiir die Zukunft, Wiley-VCH Verlag, Weinheim
2006, s. 89 in.

3 Argumenty za i przeciw koncepcji modelu opartego na cyklu zycia produktu zawarto w: H. Simon:
Zarzqdzanie cenami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 226 i n.
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— jak postugujac sic mechanizmem dZzwigni prawnej* zwickszac¢ pozycje konkuren-
cyjna grupy i/lub poszczegdlnych jednostek zaleznych na rynku badz obnizaé ran-
ge konkurencji do nieistotnej?

— jak dzigki grupie kapitatowej stworzy¢ portfel strategicznych jednostek biznesu'®
(lub dywizji) stymulujacy zréownowazony rozwoj grupy?

— jak zwigkszy¢ efektywno$¢ operacyjna grupy poprzez decentralizacj¢ zarzadzania
oraz alokacj¢ zasobow podobnych lub komplementarnych migdzy jednostkami za-
leznymi?

— jak poprzez tworzenie grupy kapitalowej uzyskaé przewage konkurencyjna wyko-
rzystujac efekt dzwigni operacyjnej, szczegolnie w jej strategicznych jednostkach
biznesu?

— jak dzigki powigzaniom kapitalowym obnizy¢ koszty pozyskania nowego klienta,
badz wejscia na nowy rynek (z dotychczasowym, badz ulepszonym produktem)
wykorzystujac migracje kanalow dystrybucji?

Tabela 2

Instrumenty wypracowywania wartosci dodanej
z perspektywy struktury organizacyjnej grupy kapitatowej

Lp. Wyszczegdlnienie
1. | Obnizenie kosztow stalych poprzez outsourcing dziatan wspierajacych i zasobow (powierze-
nie ich jednostkom zaleznym) aby maksymalizowaé wykorzystanie kluczowych kompetencji
spotek grupy
2. | Tworzenie centrow zyskow i kosztow umozliwiajacych jednoznaczng oceng efektywnosci
realizacji strategii grupy
3. | Tworzenie w grupie kapitalowej powigzan finansowych dajacych potencjalnie duze mozli-
wosci wykorzystywania efektu dzwigni finansowej (wigksza zdolnos$¢ zadtuzania si¢)
4. | Dywersyfikacja ryzyka poprzez ograniczanie odpowiedzialnosci do kapitatu jednostek
zaleznych
5. | Decentralizacja zarzadzania, tym samym wzrost jego efektywnosci, w przypadku tworzenia
grupy kapitatowej przez podziat
6. | Wykorzystywanie efektu cen transferowych pomigdzy jednostkami zaleznymi operujacymi
w krajach o réznej presji fiskalnej (minimalizowanie efektywnej stopy podatkowe;j)
7. | Wykorzystanie efektow synergii, w tym efektow ze wspotdzielenia zasobow miedzy spotka-
mi grupy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: M. Muszynski: op.cit., s. 135in.; G. Miiller-Stewens, M. Brauer:

Corporate Strategy & Governance. Wege zur nachhaltigen Wertsteigerung im diversifizierten
Unternehmen, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2009, s. 9 i n.; A. Szablewski: Maksymalizacja
wartosci a spoleczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstwa, [w:] Wycena i zarzqdzanie wartoSciq
firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltex, Warszawa 2004, s. 58 i n.

4 M. Muszynski: Aktywne metody prowadzenia strategii przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Placet, War-
szawa 2000, s. 147.

15 P. Kotler: Marketing. Analiza Planowanie Wdrazanie i Kontrola, Wydawnictwo FELBERG SJA, War-
szawa 1999, s. 66 i n.
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Zorientowane na warto$¢ narzedzia rozpatrywane w aspekcie szczeg6lnej struktury
organizacyjnej grupy kapitatowej ujeto w tabeli 2.

Proponowany, drugi wymiar ramy konceptualnej rozwazania modeli biznesowych
grupy kapitatowej jest oparty na cyklu zycia produktéw. Kreowanie wartosci dodanej w gru-
pach kapitalowych poprzez zarzadzanie cyklem zycia produktéw zastuguje na szczeg6lng
uwage. Obstuga duzej liczby, czgsto wzajemnie komplementarnych produktow/ustug, na
wielu rynkach wy-maga uwzglednienia (w analizie ryzyka zwrotu z portfela) wielowymia-
rowego wplywu kazdego nowego uktadu produktowo-rynkowego. Rozpatrujac finansowy
wymiar zarzadzania portfelem produktéw nalezy podkresli¢ znacznie wigksze mozliwosci
grupy kapitalowej w zakresie np. ograniczania ryzyka utraty plynnosci finansowej przy
wprowadzaniu produktu na rynek (rowniez przy wychodzeniu z rynku). Kluczowe decyzje
inwestycyjne ukierunkowane sg na maksymalizowanie przeptywow finansowych wszyst-
kich jednostek zaleznych grupy. Tak wiec przestanki lezace u podstaw podejmowania decy-
zji ksztattujacych kierunki rozwoju grupy kapitatowej z perspektywy cyklu zycia produktu
nalezy oprze¢ na czterech waznych pytaniach:

— jak poprzez grupe¢ kapitatowg skutecznie wypromowaé nowy produkt na istnieja-

cym rynku lub wprowadzi¢ stary produkt na nowy rynek?

— jak poprzez rozwoj grupy kapitatowej umocni¢ pozycje lidera na dojrzatym rynku?

— jak poprzez grupe kapitatlowa skutecznie zaatakowac pozycj¢ lidera w branzy?

— jak poprzez grupe kapitatowa utrzymac pozycj¢ monopolu na schytkowym rynku

lub z zyskiem opusci¢ taki rynek?

Tabela 3

Instrumenty wypracowywania wartosci dodanej w grupie kapitalowej
z punktu widzenia cyklu zycia produktu

Lp. Wyszczegdlnienie

1. | Rownowazenie portfela produktowego/technologicznego grupy z punktu widzenia prze-
ptywow finansowych (wigkszy potencjat finansowania projektow inwestycyjnych, lepsze
zabezpieczenie finansowania inwestycji, wigksze mozliwosci korzystania z alternatywnych
zrodet finansowania, a w konsekwencji szybsze wprowadzanie produktéw na rynek)

2. | Wigksze mozliwosci finansowania strategii penetracji w fazie wprowadzania produktu na
rynek, szybsze wprowadzanie produktow na rynek poprzez przejmowanie kanatéow dystry-
bucji, marki czy ograniczonych zasobow dla nowego produktu/ustugi (szczeg6lnie

na rynkach migdzynarodowych)

3. | Umacnianie pozycji lidera poprzez pozyskiwanie (akwizycj¢) kolejnych rynkow czy kana-
tow dystrybucji dla produktéw grupy

4. | Wzrost pozycji konkurencyjnej w stosunku do lidera poprzez pozyskiwanie firm (rynkow)
dzialajacych w segmentach, w ktorych lider nie jest obecny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: E. Coenenberg, R. Salfeld: op.cit., s. 89 i n.; M. Muszynski:
op.cit.,s. 71 in.; M. Ringlstetter, B. Klein: Konzernmanagement. Strategien und Strukture, Verlag
W. Kohlhammer, Stuttgart 2010, s. 71 i n.; H. Simon: op.cit., s. 272 i n.
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W tabeli 3 przedstawiono przykladowe instrumentarium tworzenia warto$ci dodanej
z perspektywy portfelu produktowego grupy kapitatowe;.

Typologia biznesowych modeli grup kapitalowych

W ramach proponowanych perspektyw umiejscowiono pig¢ podstawowych modeli
biznesowych grup kapitatowych celem wyeksponowania sposobé6w wypracowywania war-
tosci dodanej analizowanych w kazdej fazie cyklu zycia produktu — rysunek 1.

Wymiar Modele Wymiar
1. Niskie ceny
L 2. Réznicowanie produktow StrL'lkturg
Cykl zycia organizacyjna

produktu 3. Szczegblny rodzaj produktu arupy

4. Pelna integracja z klientem kapitatowej
5. Bariery wej$cia na rynek

Rysunek 1. Modele biznesowe grup kapitatlowych i ich wymiary

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: J .Hirth, R. Przywara: Planungshilfe fiir technologieorientier-
te Unternehmensgriindungen. Ein erfahrungsbasierter Leitfaden fiir Naturwissenschaftler und
Ingenieure, Springer Verlag, Berlin Heidenberg 2007, s. 56; M. Muszynski: op.cit., s. 13 in.

Model wykorzystujacy niskie ceny

W branzach szczegdlnie podatnych na efekt doswiadczen, strategicznym kierunkiem
rozwoju grupy kapitatlowej sg dziatania wspierajace doskonalenie procesow zarzadzania
kosztami operacyjnymi. Z jednej strony uzyskiwany jest efekt skali wynikajacy z poszerza-
nia rynkow (poprzez akwizycje kolejnych firm), z drugiej natomiast strony doskonalenie
procesow operacyjnych w grupie skutkuje obnizeniem jednostkowych kosztéw zmiennych.
Oba czynniki determinuja ksztaltowanie przewagi konkurencyjnej grupy poprzez strategie
niskich cen. Mierniki oceny kierunkéw rozwoju grup kapitatowych na takich rynkach po-
winny by¢ konstruowane pod katem odpowiedzi na nastepujace pytania:

— czy dzigki grupie kapitalowej zwigksza si¢ udziat produktow grupy w rynku?

— czy wzrost udziatu w rynku jest konsekwencja doskonalenia procesow zarzadzania
kosztami umozliwiajacymi osigganie zaktadanych marz przy konkurencyjnej ce-
nie?

— czy rozwoj grupy kapitalowej stymuluje wykorzystywanie (i w jakim stopniu)
efektu doswiadczen w kreowaniu polityki cenowej?

— ktore elementy tancucha warto$ci grupy sa najbardziej podatne na efekt doswiad-
czen i czy dzigki grupie kapitalowej mozliwe jest lepsze wykorzystanie efektu do-
$wiadczen w kluczowych procesach biznesowych?
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Nalezy wiec rozpatrywac trzy potencjalne instrumenty w modelu niskich cen — tabe-
la 4, ktorych znaczenie rdzni si¢ w poszczeg6lnych fazach cyklu zycia produktu'®.

Tabela 4

Instrumenty wypracowywania wartosci dodanej w modelu wykorzystujacym niskie ceny

Fazy cyklu zycia
Lp. Wyszczegolnienie produktow
1 2 3 4

Pelna kontrola krytycznych elementéw tancucha wartosci grupy
umozliwiajaca realizacj¢ polityki konkurencyjnych cen

Przejecie technologii i/lub organizacji pracy pozwalajacej na wzrost
2. . . - XX | XXX | —
produktywnosci w spotkach grupy

Korzystanie z efektow dlugosci serii (zmniejszenie kosztu jednost-
3. | kowego) wynikajacego z rozwoju rynkow dla glownych produktow | xx | xx | Xxx | —
grupy

1 — faza wprowadzenia, 2 — faza wzrostu, 3 — faza dojrzatosci, 4 — faza spadku,

x — niewielkie znaczenie, xx — umiarkowane znaczenie, XXX — istotne znaczenie.

X XX | XXX | XX

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Muszyfiski: op.cit., s. 51 i n.; Unternehmensbewertung.
Moderne Instrumente und Lésungsansdtze..., s. 250 i n.

Model wykorzystujacy réznicowanie produktéw

Wysoka efektywnos¢ modelu réznicowania produktéw wynika z kreowania wartos$ci
postrzeganej przez klienta jako istotnej przy podejmowaniu decyzji zakupowych. Ciagle
doskonalenie oferty eksponujacej cechy wyrozniajace ofert¢ na rynku wymaga z jednej
strony kreatywnosci, z drugiej natomiast potencjatu finansowego i organizacyjnego w pro-
mowaniu oferty na rynku. Tak wigc dobor miernikdéw oceny kierunkéw rozwoju grup kapi-
talowych w ramach strategii réznicowania produktéw wynika z odpowiedzi na nastepujace
pytania:

— czy rozwoj grupy kapitalowej pozwala na istotne roznicowanie oferty w stosunku

do konkurenc;ji?

— czy poprzez grupe kapitalowa mozliwy jest wzrost udziatu produktow/ustug wyz-
szej jakosci, za ktorag klient jest sktonny zaptaci¢ wigksza ceng?

— czy poprzez grupg kapitatowa zwicksza si¢ udziat w rynku grupy produktow/ustug
postrzeganych jako wyroby o wigkszej wartosci w stosunku do oferty konkuren-
cji?

W konsekwencji odpowiedzi na uj¢te powyzej pytania mozna rozpatrywac trzy pod-

stawowe instrumenty w grupach kapitatowych stosujacych model roznicowania produktow
— tabela 5.

16O koncepcji cyklu zycia produktu i zasadnosci jej traktowania jako punkt wyjscia do rozwoju sprze-
dazy w czasie szerzej w: P. Kotler: op.cit., s. 329 i n; H. Simon: op.cit., s. 225 in.
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Tabela 5

Ukierunkowane na wartos¢ instrumenty modelu réznicowania produktéow grup kapitalowych

Fazy cyklu zycia
Lp. Wyszczegolnienie produktow
1 2 3 4

1. | Utrzymanie statej przewagi konkurencyjnej poprzez ciagte roz-
nicowanie oferty dzigki wigkszym mozliwo§ciom pozyskiwania | Xx | XXX | XX -
zasobow technologicznych i intelektualnych

2. | Wigksza mozliwo$¢ bezpiecznego roznicowania cen za podobne
wyroby dystrybuowane dzigki réznym jednostkom zaleznym - - XXX | XX
grupy dzialajacym w r6znych segmentach rynku

3. | Wigksza elastyczno$¢ w dostosowywaniu popytu do posiada-
nych mocy przerobowych/zasobow (ang. yield management)

XX XXX X XXX

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: W. Eayrs, D. Ernst, E. Prexl: Corporate Finance Training. Pla-
nung, Bewertung und Finanzierung von Unternehmen, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2011,
s. 66 1 n.; C. Glising: Das System des Yield Managements im integrierten Touristikkonzern, [w:]
H. Bastian, K. Born: Der integrierte Touristikkonzern, Oldenbourg Wissenschaftsverlag GmbH,
Miinchen 2004, s. 233 i n.; M. Muszynski: op.cit., s. 23 in.

Model oparty na szczegélnym rodzaju produktu

W modelu biznesowym bazujacym na szczegdlnym rodzaju produktu przyjmuje si¢
dwa zatozenia: po pierwsze maksymalng eksploatacje rynku dzigki ofercie produktu lub
ustugi dostosowanej do kazdego rodzaju klienta, po drugie wykorzystanie oferowanego
produktu gléwnego jako zrédta pobudzajacego dalszg sprzedaz (aftermarket).

Tak wigc przestanki lezace u podstaw podejmowania decyzji, ksztattujacych kierunki
rozwoju grupy kapitatlowej w zatozonym modelu biznesowym mozna sprowadzi¢ do trzech,
kluczowych pytan:

— czy rozwoj grupy kapitatowej zwigksza pokrycie rynku oferta produktéw/ustug ?

— czy wzmacniana jest kontrola nad zasobami i/lub technologia wytwarzania kompo-

nentoéw niezbednych do funkcjonowania produktu gtéwnego?

— czy podwyzszane sg bariery wejscia konkurencji z tzw. produktami/ustugami sub-

stytucyjnymi?

Monitoring realizacji strategii grupy opiera si¢ na $ledzeniu wynikow kluczowych
wskaznikow umozliwiajacych oceng m.in.: stopnia przywiazania klienta do marki, stopnia
eksploatacji rynku, czy udziatu przychodow ze sprzedazy ustug lub produktéw (bedacych
komponentami produktu gtéwnego) w tacznej sprzedazy produktow. Przykladowe instru-
mentarium (rozwazane z punktu widzenia wartosci dodanej) w modelu pelnej integracji
z klientem ujeto w tabeli 6.
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Tabela 6

Instrumenty wypracowywania wartos$ci dodanej w grupie kapitatowe;j
w modelu opartym na szczegdlnym rodzaju produktu

Fazy cyklu zycia
Lp. Wyszczegodlnienie produktow
1 2 3 4

1. | Wzmacnianie pozycji dzigki oferowaniu wielu marek, co sprzy-
ja zdobywaniu duzej liczby klientéw tworzac skuteczne bariery

wejécia dla konkurentow w przypadku pelnego pokrycia rynku | X xxx B
oferta grupy

2. | Budowa wysokiej lojalnosci konsumentéw poprzez dostosowy-
wanie oferty do zmieniajacych si¢ potrzeb nabywcy (przy- X x| xxx | xxx

wigzanie klienta do marki) oraz jego uzaleznienie od zasobow
i uslug grupy kapitatowej (ang. aftermarket)

3. | Wzmacnianie barier wyjscia (rezygnacji klienta) poprzez
wysokie koszty przejscia do konkurencji (ze wzglgdu na koszty | — - XX | XXX
zmiany wykorzystywanej technologii)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: W. Eayrs, D. Ernst, E. Prexl: Corporate Finance Training. Pla-
nung, Bewertung und Finanzierung von Unternehmen, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2011,
s. 66 in.; P. Drucker: Natchnienie i fart czyli Innowacja i przedsiebiorczos¢, Wydawnictwo Studio
Emka, Warszawa 2004, s. 283 i n.; J. Hirth, R. Przywara: op.cit., s. 57 i n.; M. Hiittenrauch, M.
Baum: Effziente Vielfalt. Die dritte Revolution in der Automobilindustrie, Springer-Verlag, Berlin
Heidelberg 2008, s. 239; M. Muszynski: op.cit., s. 23 i n.

Model pelnej integracji z klientem

Zaktadajac, iz statystycznie firma realizuje 80% przychodow z 20% najwigkszych
klientéw, gtéwnym zrédlem wartosci zlozonej organizacji w modelu peinej integracji be-
dzie jak najlepsze i najszersze zaspokajanie potrzeb najbardziej dochodowej grupy klientow
(w mysl zasady, iz pozyskanie nowego klienta, szczegolnie klienta bardzo dochodowego,
jest zawsze kosztowniejsze niz utrzymanie starego). Strategia rozwoju grupy kapitatowej
w modelu petnej integracji musi wigc zaktada¢ konsekwentne zwigkszanie stopnia penetra-
cji gtownej grupy klientow (oczekiwaniem jest by klienci w 100% korzystali z ustug grupy).
Najwigksze efekty takiego podejscia spodziewane sa w przypadku produktéw ztozonych,
stosunkowo drogich, wytwarzanych na zamowienie. Tak wigc przestanki, lezace u podstaw
podejmowania decyzji ksztattujacych kierunki rozwoju grupy kapitalowej w zalozonym
modelu biznesowym mozna sprowadzi¢ do trzech, kluczowych pytan:

— czy poprzez grupe kapitalowa zwigksza si¢ stopien penetracji klienta?

— czy poprzez grupe kapitalowa wzmacniane sa kontakty handlowe?

— czy grupa kapitalowa, w opinii klientéw, poprawia reputacj¢ swojej marki jako

dostawca i jaki jest jej wpltyw na pozycj¢ konkurencyjna ztozonej organizacji?

Monitoring realizacji strategii grupy oparty jest na kluczowych wskaznikach pozwa-
lajacych na pomiar m.in.: dynamiki wzrostu liczby najbardziej dochodowych klientow,
stopnia penetracji rynku (klientéw) itd. Obserwacja warto$ci kluczowych parametréw re-
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alizacji strategii w wymiarach rynek/klient pozwoli jednocze$nie oceni¢ efekty finansowe
grupy, wskazujac tym samym na potencjalne korzysci z rozwoju grupy kapitatowej w mo-
delu petnej integracji z klientem — tabela 7.

Tabela 7

Instrumenty i efekty ich uzycia w grupie kapitatowej
opartej na modelu pelnej integracji z klientem

Fazy cyklu zycia pro-
Lp. Wyszczegodlnienie duktow
1 2 3 4

1. | Wzrost liczby najbardziej rentownych klientéw poprzez akwizy-
cje podmiotow obstugujacych dotychczasowe, strategiczne rynki X | XXX | XX -
grupy

2. | Wzmocnienie wzajemnego zaufania poprzez wzrost potencjatu
grupy kapitatlowej wyrazajacy si¢ m.in. jej zdolnosciami do ob- XXX | XX | XX X
shugi poszerzanego zakresu potrzeb klientow (cross-selling)

3. | Umacnianie barier wejscia dla konkurentéw poprzez komplekso-
wo$¢ oraz specjalizacj¢ oferty dla klienta

4. | Umacnianie barier wyjscia (rezygnacji klienta) poprzez integracje
procesow i wspotdzielenie zasobow z klientem

X — XXX —

- X XX XXX

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: B. Dobiegata-Korona: Wartosé dla klientow generatorem war-
tosci przedsigbiorstwa, [w:] Wspolczesne zrodia wartosci przedsigbiorstwa, red. B. Dobiegata-
Korona, A. Herman, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2006, s. 217 i n.;
M. Muszynski: op.cit., s. 115in.

Model wykorzystujacy bariery wej$cia na rynek

Ostatni z rozpatrywanych modeli, model oparty na barierach wchodzenia na rynek
jest najbardziej dochodowym modelem dla juz dziatajacych przedsigbiorstw. Dla podmio-
tow wchodzacych na rynek bariery wejscia stanowig istotny element ryzyka w kalkulowa-
niu przeplywow gotowkowych przy ocenie zwrotu z planowanych inwestycji. Ten element
ryzyka mozna w grupach kapitatlowych rownowazy¢ dzieki wyszukiwaniu odpowiednich
jednostek dziatajacych w oparciu o bariery wejécia. Zrodtem wartosci dla firm tworzacych
bariery wejscia jest wigc wydtuzony okres zwrotu z inwestycji potencjalnych konkurentow,
obnizajacy efektywno$é wejécia na rynek. Opierajagc model biznesowy grupy kapitatowe;j
na barierach wej$cia na rynek warto udzieli¢ odpowiedzi na nastepujace pytania:

— czy akwizycja kolejnych przedsigbiorstw umozliwi szybszy rozwoj kluczowych
produktow i/lub technologii grupy tworzac, poprzez konieczno$¢ poniesienia wy-
sokich naktadéw kapitatowych, skuteczng barier¢ dla potencjalnych konkuren-
tow?

— czy rozwo0j grupy kapitatowej pozwoli na lepsze wykorzystanie efektu doswiad-
czen utrudniajgcego wejscie na rynek nowym konkurentom?
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— czy poprzez rozwdj grupy zostanie zablokowany dost¢p konkurencji do kluczo-
wych zasobow (np. zrodet surowcow) niezbednych do osiagniecia mocnej pozycji
konkurencyjnej?

— czy kolejne akwizycje umozliwig zdobycie przewagi konkurencyjnej na rynku po-
przez posiadanie patentu badz unikalnych konces;ji?

— czy rozwoj grupy stwarza skuteczne bariery wyjscia dla potencjalnych konkuren-
tow?

Potencjalne zrédta wartosci dodanej rozwoju grupy kapitatowej w modelu bazujagcym

na barierach wej$cia wyszczegolniono w tabeli 8.

Tabela 8
Instrumenty wypracowywania wartosci dodanej w grupach kapitalowych
opartych na modelu wykorzystujacym bariery wejscia
Fazy cyklu zycia
Lp. Wyszczegdlnienie produktow
1 2 3 4
1. | Dzialanie na rynku zblizonym do monopolu X | XX | XXX | —

Potencjalnie wysoka rentowno$¢ modelu dzigki mozliwo$ciom wy-
2. | korzystywania systemu oplat licencyjnych dla firm korzystajacych - X | XXX | X
z marki (normy) grupy kapitatowej

Osiaganie korzysci skali poprzez wykorzystywanie bariery kapita-
3. : . . L - X | XXX | XX
towej w ksztattowaniu przewagi konkurencyjnej grupy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Drucker: op.cit., s. 265 i n.; M. Muszynski: op.cit., s. 115
in.

Kazdy z modeli ma okres§lone warunki wstepne. Pasuje do poszczegoélnych segmen-
tow rynku badz wymaga potaczenia z innymi modelami. Wskazuje rowniez kierunki roz-
woju grupy kapitatowe;j.

Implikacje dla praktyki gospodarczej wynikajace z proponowanego podejscia

Proponowane podejscie wykorzystano do analizy strategii tworzenia wartosci doda-
nej w grupach kapitatowych na przyktadzie segmentu specjalistycznych maszyn i urzadzen
przemystowych dla gornictwa. Wiodaca pozycj¢ w tym segmencie rynku zajmuja cztery
grupy kapitatowe, w ktorych jednostkami dominujacymi sa: Kopex Group SA, Fabryka
Sprzetu i Narzedzi Gorniczych Grupa Kapitatlowa Fasing SA (wraz z przejetym niedaw-
no Glinik SA), Fasing SA oraz Gwarant SA. Segment rynku jest umiarkowanie kapitato-
chtonny, jednakze produkuje stosunkowo drogie urzadzenia specjalistyczne, dostarczane
klientowi na zaméwienie (w Polsce to przede wszystkim spotki gornicze). Z analizy pro-
filu konkurencyjnego segmentu rynku wynika, ze gldownymi czynnikami ksztattujacymi
przewage konkurencyjng sg petna integracja z klientem oraz kontrola ustug serwisowych
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dla dostarczanych urzadzen. Najbardziej efektywnymi modelami biznesowymi sa w tym
segmencie rynku model pelnej integracji z klientem oraz model bazujacy na specjalnym
rodzaju produktu (aftermarket) — tabela 9. W mniejszym stopniu wykorzystuje si¢ bariery
wejscia na rynek czy réznicowanie produktu. Strategia masowos$ci nie ma tu znaczenia.

Tabela 9
Profil konkurencyjny branzy a zarys strategii wybranej grupy kapitatlowe;j

Lp. Wyszczegodlnienie 0 1 2 3

1. | Model oparty na niskich cenach (masowosci) ;l

2. | Model wykorzystujacy bariery wejscia \0\ A

R

3. | Model oparty na réoznicowaniu produktow L

4. | Model wykorzystujacy specjalny rodzaj produktu .

5. | Model petnej integracji z klientem [ A

0 —brak znaczenia, 1 — niewielkie znaczenie 2 — umiarkowane znaczenie, 3 istotne znaczenie,
e — kierunek strategii wybranej grupy kapitalowej, A — profil branzy.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow badan.

Analiza strategii rozwoju poszczeg6élnych grup kapitalowych segmentu maszyn
i urzadzen gorniczych wykazuje niewykorzystane dotad mozliwosci (znaczne ,,rezerwy”)
zwigkszania wartosci dodanej. Tkwiag one zwlaszcza w intensyfikacji obstugi posprzedaz-
nej rozwigzan dostarczanych odbiorcom.

Podsumowanie

Proponowane podejscie do zarzadzania warto$cia dodang w grupach kapitalowych
umozliwia: identyfikacje jej zrodet z punktu widzenia modelu biznesowego grupy kapita-
towej, okreslenie potencjalnych szans i zagrozen w realizacji celow strategicznych grupy,
jak rowniez monitorowanie przyczyn ich odchylen.

Opisanie czynnikéw (w modelach biznesowych) odpowiedzialnych za tworzenie war-
tosci dodanej pozwala na stosunkowo proste wyrazanie celow czastkowych grupy w postaci
miernikow (kluczowych wskaznikéw realizacji celow) bedacych przedmiotem obserwacji.
Modele biznesowe tacza umiej¢tng integracj¢ i transferowanie z wielostronnym wykorzy-
staniem m.in. zasobow oraz kompetencji'”’. Odzwierciedlajg aktywne podejscie do tworze-

7 Wptyw zasobow i kompetencji na warto$¢ przedsigbiorstwa jest rozwazany w licznych publikacjach,
na przyktad: W. Caputa: Rachunkowosé w procesie zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa, [w:] Finanse
we wspoiczesnych procesach kreowania wartosci, red. W. Caputa, D. Szwajca, Cedetu, Warszawa 2008,
s. 242 i n; T. Rostkowski: Wycena kapitatu ludzkiego przedsiebiorstwa, [w:] Wycena przedsiebiorstwa.
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nia badz reorganizacji grup kapitalowych'®. Zawieraja konkretne instrumenty zorientowane
na dlugoterminowy przyrost wartosci dodanej, dzigki lepszemu wykorzystaniu potencjatu
grupy kapitatowej. Ukierunkowanie i uporzadkowanie aktywnos$ci w zlozonej organizacji
wspiera z jednej strony osigganie efektéw ujetych w proponowanych modelach, z drugiej
natomiast strony pozwala §wiadomie zarzadzaé organizacja i przewidywac skutki podej-
mowanych decyzji poprzez wybor (wskazanych w modelach) kierunkow jej rozwoju.
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Streszczenie

Tworzenie grup kapitatowych czy konsolidacja branzy zyskuja na znaczeniu, jesli powigkszaja
warto$¢ dla klienta, bez ktdrej nie ma wartosci dodanej. Podporzadkowane temu celowi sa akwizy-
cje wymagajace zard6wno umiejetnej koordynacji dziatan oraz sprawnego wykorzystania zasobow
w najwazniejszych obszarach lancucha wartosci, jak i rownowazenia wahan przysztych przeptywow
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pienieznych. Podjete przez autork¢ badania umozliwity zaprezentowanie réoznorodnych strategii in-
westycyjnych w ramach dominujacych modeli biznesowych grup kapitalowych. Modele biznesowe
oparto na wielowymiarowym aspekcie rozpatrywania szans i zagrozen proponowanych kierunkow
rozwoju zlozonej organizacji. Pozwolity wskaza¢ dziatania generujace dotychczas niewykorzystana
warto$¢ oraz uporzadkowac system pomiaru dokonan oparty na kluczowych czynnikach sukcesu
grup kapitatowych. Udzielajac kolejno odpowiedzi na pytania dotyczace: kryteridow budowy systemu
miernikow realizacji celéw strategicznych organizacji, wyboru wlasciwego instrumentarium w mo-
delach biznesowych czy ich implikacji dla praktyki gospodarczej, wyjasniono propozycje¢ autorskie-
go podejscia do koncepcji zarzadzania wartoscia dodana w grupach kapitatowych.

BUSINESS MODELS AS A FORM OF CREATING ADDED VALUE
IN CAPITAL GROUPS

Summary

Creating capital groups and sector consolidation are gaining significance, if they increase the
value the client gets, without which there is no added value. Acquisitions serve to achieve this goal.
They require competent coordination of actions, efficient resource utilization in the most important
areas of value chain and ability to balance fluctuations in future cash flows. The author’s research
allowed presenting various investment strategies within the dominant business models in capital
groups. Business models were based on the multi-dimensional aspect of opportunities and threats
in the proposed directions of development in a complex organization. They allowed to indicate op-
erations that had previously generated an unused value and systemize achievement measurement
system based on key factors of success in capital groups. By answering questions regarding: criteria
for constructing a measurement system of strategic goals achievement in an organization, choosing
appropriate instruments in business models or their implementation in economic practice, a proposal
of an original, author’s approach to the concept of the added value management in capital groups has
been explained.



