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Streszczenie

Celem artykulu jest przedstawienie uwarunkowan warto$ci przedsigbiorstwa czyn-
nikami marketingowymi i relacjami z klientem. Ponadto artykul zawiera macierz zysku
ekonomicznego oraz strategii finansowych i macierz rozwoju przez budowanie warto-
sci (VBG). Artykut konczy wskazanie, jakie sa3 mozliwo$ci manipulacja wartosci firmy
zardwno nielegalne, jak i legalne.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, czynniki marketingowe, macierz zysku eko-
nomicznego oraz strategii finansowych, macierz rozwoju przez budo-
wanie wartosci przez A.T. Kearney

Wprowadzenie

Czesto, jak podkresla Peter Doyle, brakuje nadania strategii marketingowe;j
centralnej rangi w dziataniach firmy, ale nie jest temu winien jedynie marketing.
Takze zarzadzanie finansowe nie przyczynia si¢ do zespolenia marketingu z finan-
sami. Prezesi firm wcigz koncentruja si¢ na tych wskaznikach, ktore stuza wytacz-
nie do pomiaru kosztéw aktywow w uktadzie historycznym, zupelnie pomijajac
stworzone marki i inne aktywa marketingowe. A to one stanowig wspotczes$nie
zdecydowanie najpowazniejsze zrodta wartosci dla udzialowcoéw. W dzisiejszych
realiach ery informacyjnej to te aktywa marketingowe — marki, znajomos¢ ryn-
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kéw oraz relacje z klientami i partnerami handlowymi — staly si¢ podstawowymi
czynnikami generowania dlugofalowych zyskow'.

W koncepcji marketingu warto$ci okresla si¢ marketing jako proces zarzadczy
ukierowany na maksymalizacje stopy zwrotu kapitatu dla udzialowcéw poprzez
utrwalanie relacji z cenionymi klientami i tworzenie przewagi konkurencyjnej?.
Ponadto przyjmuje si¢ za ekonomicznie uzasadnione te strategie i dziatania, z kto-
rych stopa zwrotu przewyzsza koszt kapitalu. Pod koniec lat dziewiecdziesiatych
XX wieku powstaty pierwsze ujecia teoretyczne wigzace warto$¢ przedsigbiorstwa
z marketingiem poprzez aktywa rynkowe (Market-Based Assets),wiec wykazuje
si¢ powiazania np. relacji z klientami i posrednikami marki z no$nikami wartosci,
a tym samym z podwyzszeniem, przyspieszeniem i stabilizacja przysztych prze-
plywow gotowkowych, ktore determinujg wartos¢ przedsigbiorstwa’.

W swietle powyzszych rozwazan mozna takze zauwazyc¢, za Kazimierzem
Rogozinskim, zmiane, jaka dokonata si¢ w postrzeganiu znaczenia marketingu
w praktyce. Jest nieckwestionowanym faktem, ze jezyk wspotczesnych menedze-
row jest zargonem finansowym, decyzje i dzialania sa uzasadniane w katego-
riach wzrostu warto$ci firmy. Pomijanie czy ignorowanie marketingowej wiedzy
o klientach mozna byto ttumaczy¢ tym, ze marketing wczesniej nie byl w stanie
wypracowac metod, ktére w sposob jednoznaczny potwierdzalyby zalezno$¢ mig-
dzy wartoscia firmy a jej marketingowymi aktywami.

Wartos¢ dla udziatowcow, jak przytacza Rogozinski za Doylem, dostarcza
poje¢, metod i jezyka, dzieki ktorym mozna wykazaé, jak strategie marketingowe
wplywaja na warto$¢ rynkowa firmy — ma na mysli bardziej zaawansowang wersje
marketingu®. Autor stwierdza, ze oczekiwanie, iz marketing bedzie miat znaczacy
udziat w rozwoju wartosci udziatowcow, to juz zupetnie nowa warto$¢ poznawcza
i cel dziatan. Skupiajac uwage na budowaniu relacji z klientami czy na lojalnos$ci
wobec marki, marketing pretenduje teraz do nowego okreslenia jako value-based
marketing. W konsekwencji nastgpuje zréwnanie dwu, dotad traktowanych nie-
rownorzednie, celow realizowanych przez menedzerow: pozyskiwanie klientow

' P. Doyle, Marketing wartosci, Felberg SJA,Warszawa 2003, s. 23.
2 Tamze, s. 85,

3 H. Szulce, T. Zyminkowski (red.), Znaczenie efektywnosci dziatar marketingowych w ksztat-
towaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan, 2010,
s. 19, za R. Sritastawa, T. Sherani, L. Fahey, Market-Based Assets and Shareholder Value: A Frame-
work for Analysis, ,,Journal of Marketing” 1998, No. 62, s. 2—18.

4 K. Rogozinski, Zarzgdzanie wartosciq klienta, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warsza-
wa, 2012, s. 150.
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jest tak samo wazne jak pozyskiwanie kapitatu od udziatowcow (i analogicznie:
przeplywy gotowkowe sg tak samo wazne jak ptynnosc finansowa)’.

W genezie zarzadzania warto$cig firmy omawianej w wywiadzie z Andrze-
jem Szablewskim potwierdza si¢ ocena prac opublikowanych w drugiej potowie
lat dziewigcdziesiatych, poswigconych zarzgdzaniu wartoscig klienta. Pokazano
w nich zwiazek pomiedzy wartoscia wytwarzang w relacjach z klientami a kreacja
wartosci dla akcjonariuszy®.

1. Badania zaleznoS$ci — warto$¢ firmy a czynniki marketingowe

Stusznie zauwaza Barbara Dobiegata-Korona, Ze to klient stal si¢ najcenniej-
szym kapitatem przedsiebiorstw, ktory generuje wptywy, decyduje o ptynnosci
przedsiebiorstwa, jego rentownosci’. Z tego powodu w wielu publikacjach zajmo-
wano si¢ juz tym zagadnieniem. Badano zaleznosci pomiedzy lojalnoscig klienta
a wartos$cig przedsiebiorstwa, o ktorych wspomina Halina Szulce, a zaleznos$ci te
mialy pozytywne relacje. Przytoczono dowody, ze jesli firmie uda si¢ zmniejszy¢
stope utraty klientow z 20% do 10%, to $redni czas trwania relacji klienta z firma
podwoi si¢ z pieciu do dziesigciu lat, a to z kolei prowadzi do wzrostu zysku
0 100% w perspektywie catego okresu obstugi®.

Kolejny kierunek badan przedstawia dodatnie relacje miedzy wartoscia
klientow a wartoscig przedsigbiorstwa, dlatego rozni autorzy potwierdzaja, ze
oddzialywanie na wartos¢ klientow poprzez podejmowane dziatania marketin-
gowe wplywa na warto$¢ przedsigbiorstwa dla udzialowcéw. Tu warto dodaé
strategie wzrostu wartos$ci zyciowej klienta (CLV — Customer Lifetime Value),
czyli zdyskontowane przeplywy gotowkowe, ktore wygeneruje klient w ciagu
korzystania z danego produktu. Moga tu wystapi¢ kolejno:

— zwigkszenie udziatu przedsigbiorstwa w calosci wydatkow klienta, ina-

czej udzialu w kieszeni klienta (Share of Wallet);

5 K. Rogozinski, Zarzqdzanie wartosciq klienta..., s. 150.

¢ A. Szablewski, Zarzqdzanie wartosciq firmy: pot, spryt i bezpieczenstwo gotéwkowe. Roz-
mawiat T. Doligalski, 14.01.2012, Szkota Gtéwna Handlowa , Warszawa, www.valuecomesfirst.pl/
zarzadzanie-wartoscia-firmy (15.09.2012)

7 B. Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsigbiorstwa, w: B. Dobiegata-Korona, A. Her-
man (red.), Wspolczesne zrodta wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 85.

8 H. Szulce, T. Zyminkowski, Znaczenie efektywnosci dziata... s. 20,74-75.
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— dla wyliczenia przewidywanego ,,zycia” klienta wykorzystuje si¢ §rednig
dlugos¢ istnienia relacji z klientem w przedsiebiorstwie; warto$¢ klienta
wzro$nie, jesli si¢ wydtuzy te relacje;

— jednoczesne zwigkszenie udziatu w kieszeni klienta i dtuzszy czas obstugi
(przedstawiono to na rysunku 1).

W firmie Atlas sp. z 0.0. oszacowano liczbe klientow — 17 tys. w Progra-
mie Fachowiec — a wartos$¢ klienta fachowca to 23-25 tys. zysku w ciagu roku.
To pozwolito osiggnac¢ rosnaca tendencje zysku netto, ktory przekroczyt w 2009
roku poziom ponad 47 mln, co takze pozwolito zwigkszy¢ warto$¢ firmy. Poprzez
wprowadzang produktowa oferte systemowg Atlas przyjat jednoczesne zwicksze-
nie udzialu w kieszeni klienta i wydtuzenie jego czasu obshugi, czyli jego zycia.

A
/ Zwigkszenie udziah Zwﬂiszememufimm
Calkowita  ERsre i e w kieszeni klienta
wartoé¢ klienta i wydluzenie jego .. zycia”

Aktualny udziat Altualna CLV | S L

i y 3 S Wydluzenie ,, 2ycia” klienta
w kieszeni (dla danego przedsighiorstwa)
klienta

L

Prognozowany /

okres obshugi
klienta (#rednia)

Maksymalna
dhugodé fycia

Rysunek 1. Strategie wzrostu wartosci zyciowej klienta

Zrédto: H. Szulce, T. Zyminkowski (red.), Znaczenie efektywnosci dzialak marketingowych
w ksztaftowaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego,
Poznan, 2010, s. 74-78.

Warto jeszcze pokaza¢ za Haling Szulce i Tomaszem Zyminkowskim
kolejny kierunek badan pokazujacy pozytywne relacje miedzy wartoscia dla
nabywcy w rozumieniu korzysci netto dla nabywcy a wartoscig przedsigbiorstwa.
Zajmowat si¢ tym kierunkiem Peter Doyle.

Nalezy tu takze dodaé, ze rozpatrywanie wartosci dla klienta i dziatan two-
rzacych t¢ warto$¢ ma sens wtedy, gdy wymienione kategorie sg traktowane jako
nos$niki przychodéw, co potwierdzit Barttomiej Nita, trzeba bowiem pamigtac, ze
podstawowym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wartosci



Wartos¢ przedsigbiorstwa determinowana relacjami z klientem 573

dla wlascicieli, a nie dla klienta. Relacja migdzy tymi kategoriami ekonomicz-
nymi przedsiebiorstwa wyglada jak funkcja, jesli zalozono, Ze istnieje pewien
poziom warto$ci dla klienta, przy ktérym warto$¢ przedsigbiorstwa jest najwigk-
sza. Wedltug Nity nalezy zatem przyjac, ze wykonywanie dziatan tworzacych war-
tos¢ dla klienta prowadzi do wzrostu przychodow ze sprzedazy, gdyz w rezultacie
ich wykonywania nastepuje poprawa funkcjonalnosci okreslonego produktu, za
ktorg klient jest sktonny dodatkowo zaptaci¢. Wydatkowanie dziatan z obszaru
dzialan podstawowych przy wspotudziale dziatan wspomagajacych przyczynia
si¢ do ksztaltowania elementow sktadajacych si¢ na strumien przeptywoéw wol-
nych $rodkéw pienigznych, ktory decyduje o kreowaniu wartosci dla whascicieli®.

Halina Szulce i Tomasz Zyminkowski opisuja dowody wptywu przyjmu-
jace rowniez postac¢ analiz empirycznych, w ktorych stosuje si¢ kolejng metodyke
tzw. event studies. Ta metodyka opiera si¢ na zatozeniu efektywnosci informa-
cyjnej rynkéw kapitalowych. Nowe informacje o spolce wptywaja na decyzje
o zakupie czy sprzedazy walorow. Dla badaczy stanowi to podstawe oceny,
w jaki sposob informacje wplywaja na kurs akcji danego przedsigbiorstwa. Auto-
rzy podaja za Aakerem i Jacobsonem, ze w 34 spotkach akcyjnych informacja
o dobrym postrzeganiu przez klientéw produktéw firmy podana publicznie spo-
wodowata wzrost kursu akcji. Na takie wzrosty kursu akcji wptywa takze publi-
kowanie indeksu zadowolenia klientéw firm.

Metodyka level studies polega na analizowaniu zalezno$ci pomigdzy typo-
wymi wskaznikami marketingowymi, np. warto$cia marki czy wskaznikiem
zadowolenia a relacjg warto$¢ rynkowa / wartos¢ ksiegowa firmy (Market to Book
Ratio) lub miarag Q-Tobina w danym czasie.Te badania dotycza spotek gietdo-
wych. Podobnego badania podjeli sic w Polsce Szulce i Zyminkowski. Takze ich
badanie objeto 100 firm, a préba miata charakter celowy, w badaniu uczestniczyto
54% spotek gietdowych oraz 46% firm z listy 200 przedsigbiorstw ,,Rzeczypo-
spolitej”. Respondeci to przedstawiciele dzialdéw marketingu. Jednak, jak pisza
autorzy badania, trudno$¢ stanowit fakt, ze wickszo$¢ firm (67%) zadeklarowata,
iz nie stosuje metod zarzadzania przedsiebiorstwem przez wartos¢ VBM (Value
Based Management). Tylko 24% firm zadeklarowalo stosowanie wspomnianej
metody, byly to firmy gtéwnie handlowe.

Jednak powinno si¢ podjac probe badan tych zjawisk i zaleznosci w innych fir-
mach, w korporacjach, grupach kapitatowych, duzych czy nawet $rednich i matych

° B. Nita, Analiza kosztéw lancucha wartosci, w: E. Nowak (red.), Strategiczne zarzgdzanie
kosztami, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 113.
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firmach. Metoda, jaka tu mozna dotrze¢ do bazy danych, jest metoda studiow przy-
padkow. To jednak bardzo trudne badanie tych zalezno$ci ze wzglgedu na nieudo-
stepnianie niezbednych danych. Jesli jednak beda to badania wspoluczestniczace,
jest mozliwe dokonanie takich analiz, do ktorych w rezultacie firmy si¢ przekonuja
badz same rozpoczynaja badania zadowolenia i zbierajg opinie klientow fachowcow,
przez co wzrasta sprzedaz, a co za tym idzie — §wiadomo$¢ marki oraz warto$¢ firmy.

Finansowa pozycja przedsicbiorstwa jest okreslana zyskami i przeptywami
gotowkowymi. Wzrost zyskownosci podnosi warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
co pozwala zauwazy¢ rolg marketingu, jego produktywno$¢, tworzenie warto$ci
dla udziatowcow, dla interesariuszy.

2. Znaczenie kapitalu klienta i czynnikéw zwiekszajacych ten kapital

Dalsze rozwazania koncentruja si¢ na zagadnieniu dotyczacym kapitalu
klienta i czynnikow zwiekszajacych kapitat klienta: kapitat wartosci klienta, kapi-
tal marki i kapitat relacji.

Szablewski uznaje klienta jako najwazniejsze aktywo przedsigbiorstwa,
dlatego uwaza, ze perspektywa spojrzenia na klienta z punktu widzenia firmy
i samego klienta jest odmienna. Z punktu widzenia firmy klienci stanowig najcen-
niejszy zasob, podstawe egzystencji i gtowne zrodto wartosci przedsigbiorstwa.
Najcenniejszy, poniewaz:

— generuje zyski 1 gotowke niezbedng dla egzystencji i rozwoju

przedsicbiorstwa;

— zapewnia realizacj¢ celow wszystkich interesariuszy przedsiebiorstwa:
pracownikow, wilascicieli, dostawcow, pozyczkodawcow, wiladz lokal-
nych i budzetu panstwa;

— tworzy warunki dla bezpiecznego obrotu i wzrostu gospodarczego.

Szablewski stwierdza: celnie przekonuje Lake', Ze to nie pracownicy, akcjo-
nariusze czy wilasnos¢ intelektualna stanowig najwazniejszy element zasobow
firmy. ,,Wszystko zaczyna i konczy si¢ na klientach™!!. Perspektywa spojrzenia
samego klienta na przedsigbiorstwo jest calkowicie odmienna. Podstawowe pyta-

10°A. Szablewski, Klient jako najwazniejsze aktywo przedsigbiorstwa, ,,CEO Magazyn Top Me-
nedzeréw” 2006, czerwiec, www.ceo.cxo.pl/artykuly/52077/Klient.jako.najwazniejsze.aktywo.
przedsiebiorstwa.html (15.09.212).

" Tamze.
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nia dotycza przede wszystkim warto$ci, jakie klient nabywa, zakupujac okreslone
produkty i/lub ustugi. To wlasnie zrozumienie warto$ci postrzeganych przez klienta
i jemu dostarczanych moze stanowi¢ trwate zrodto przewagi konkurencyjnej'2.

Identyfikacja wartosci dostarczanych docelowym klientom i okreslonym
segmentom rynku staje si¢ jednym z najwickszych wyzwan strategicznych firmy.
Wspotczesnie firmy konkuruja bowiem ,,warto$ciami oferowanymi klientom,
a $cislej pakietem korzysci dla klienta”". Kapital klienta dotyczy dotychczaso-
wych klientow (jako rezultat efektywnosci strategii inwestycji. Zwolennicy ujec
opisowych wywodza je z kategorii relacji z klientem. Wedtug Philipa Kotlera
kapitat klienta to suma dyskontowanych dtugookresowych wartosci wszystkich
klientow firmy. Oznaczatoby to klientow dotychczasowych, lecz Kotler nie wyja-
$nia przy tym, co oznaczaja wartosci dlugookresowe. Z kolei inni wskazuja na
trzy czynniki zwiekszajace kapitat klienta: kapitat wartosci klienta, kapital marki
1 kapitat relacji. Taki sposob podejscia do kapitatu klienta tworzy z jednej strony
warunki do zintegrowanego podejscia zarzadzania wartos$cia klienta, budowania
kapitatu marki i kapitatu relacji z klientem, z drugiej strony w istocie ogranicza
mozliwos$ci szacowania kapitalu klienta. W rezultacie Szablewski podkresla, ze
kapitat klienta dotyczy dotychczasowych klientow (jako rezultat efektywnos$ci
strategii inwestycji marketingowych) oraz potencjalnych klientow i sprzedazy
dodatkowej (jako rezultat przesztych, obecnych i przysztych strategii marketin-
gowych. Natomiast warto$¢ klienta stanowi finansowg miar¢ kapitatu klienta;
jest szacunkiem zysku, przeptywdéw pienieznych generowanych (z okreslonym
prawdopodobienstwem) przez klientow dotychczasowych, potencjalnych oraz
sprzedaz dodatkows.

Autor przedstawia rowniez, ze Blattberg, Getz i Thomas definiujg zarza-
dzanie kapitatem klienta jako: dynamiczny, zintegrowany system marketingowy
wykorzystujacy techniki wyceny finansowej oraz dane na temat klientow w celu
optymalizacji ich pozyskiwania i utrzymywania oraz sprzedawania im dodatko-
wych produktow, a takze maksymalizujacy warto$¢, jaka dla firmy przedstawiaja
relacje z klientem w catym ich cyklu zycia. Definicja ta akcentuje trzy elementy:

a) zarzadzanie kapitalem klienta opiera si¢ na wykorzystaniu systemu marke-

tingowego z technikami finansowymi oraz danymi dotyczacymi klientow;

12 A. Szablewski, Klient jako najwazniejsze aktywo...

13 B. Dobiegata-Korona, T. Doligalski, Konkurowanie o klienta e-marketingiem, Difin, 2004,
s. 16.
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b) celem zarzadzania jest optymalizacja pozyskiwania klientow, ich utrzy-

mywanie oraz sprzedawanie im dodatkowych produktow;

c) maksymalizacja wartosci relacji z klientem w catym okresie jego zycia.

Przesuwaniu sie punktu ciezkos$ci w koncepcjach i praktyce zarzadzania fir-
mami — ku klientowi — niezaleznie od sektora, wielkosci czy wlasnosci sprzyjaja:
po pierwsze, poszukiwaniu najbardziej aktualnych, trwatych i dlugoterminowych
zrodet wartosci firmy dla akcjonariuszy oraz jej przewagi konkurencyjnej; po
drugie, nowe technologie, ktorych zastosowanie umozliwia precyzyjna analize
warto$ci i rentownosci wszystkich klientow.

Szablewski zwraca uwage ze ukierunkowanie zarzadzania na klienta zmienia
cele i sposob dziatania marketingu. Oznacza przechodzenie od strategii zarzadza-
nia produktami do zarzadzania klientami w catym okresie ich zycia wraz z podpo-
rzadkowaniem strategii budowy marki oraz rozwoju produktow ich wptywowi na
podnoszenie kapitatu klienta. Zwigksza to trafno$¢ i rentowno$¢ podejmowanych
inwestycji marketingowych, zwlaszcza w zakresie pozyskiwania, utrzymywania
i sprzedazy dodatkowej, optymalizujac zarazem poziom z punktu widzenia dosto-
sowywania go do zmian zachodzacych w cyklu zycia relacji z klientem.

Optymalne wykorzystanie zasobow, wyzsza tratno$¢ i precyzja podejmowa-
nych decyzji marketingowych — to wszystko prowadzi do wyzszej finansowej ren-
townosci marketingu, a w konsekwencji do wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy.

3. Warto$¢ klienta a warto$¢ dla akcjonariuszy

Sukces marketingowy przedsigbiorstwa zalezy od regularnego dostepu do
wyczerpujacych informacji o potrzebach, oczekiwaniach grup docelowych klien-
tow oraz o sprzedazy zrealizowanej na rynku.

Idea kreowania wartosci firmy dla akcjonariuszy pozwala zweryfikowac
takze koncepcj¢ CRM jako elementu systemu zarzadzania zorientowanego na
wzrost wartosci rynkowej przedsicbiorstwa. Istnieje Scista zaleznos¢ pomiedzy
wzrostem wartosci generowanej dla klienta a wzrostem wartosci dla akcjona-
riuszy. Realizacja zobowigzan firmy wobec klientow na satysfakcjonujacym ich
poziomie pozwala zapewni¢ wzrost w zakresie przychodéw oraz marzy opera-



Wartos¢ przedsigbiorstwa determinowana relacjami z klientem 577

cyjnej, czyli dwoch z siedmiu kluczowych czynnikéw decydujacych o wzroscie
wartos$ci firmy dla akcjonariuszy wymienionych ponizej'.
Generatory wartosci przedsigbiorstwa
Stopa wzrostu przychod6éw netto ze sprzedazy.
Marza zysku operacyjnego.
Stopa podatku dochodowego uiszczanego w gotowce.
Inwestycje w kapital obrotowy.
Inwestycje w kapitat trwaty.
Koszt kapitatu.

A A R e

Okres trwania wzrostu wartosci.

Na tle tych rozwazan nalezy przedstawic¢ konsekwencje wynikajace z zaspo-
kajania potrzeb klienta i kreowania wartosci klienta pokazane na wykresie faz
migracji wartosci przedsi¢gbiorstwa w cyklu zycia (rysunek 2).
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- stabilny udzigtw rynku | - malejgca sprzedaz
- wwysoka =
remtonmcss - stabilne marze zysku - nizkie zyski
Przyphyw Stabilizacja Odphyw Czaz
wartosel wartosei wartosci

Rysunek 2. Fazy migracji wartos$ci przedsigbiorstwa w cyklu jego zycia

Zrodto: P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007; A.J. Slywotzky, D.J. Morrison, B. Andelman, Strefa
zysku, PWE, Warszawa 2000, s. 350.

Pierwsza faza przyplywu wartosci dotyczy tych przedsigbiorstw, ktore lepiej
zaspokajaja potrzeby klientow, wzmacniajac dzigki temu swojg pozycje konku-

4 A. Herman, A. Szablewski (red.), Zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 1999,
s. 396.
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rencyjng na rynku, ale dziatajg w warunkach ograniczonej konkurencji, osiagaja
wyzsza rentowno$¢ operacyjng, zwickszaja sprzedaz, absorbuja takze wartos¢
z innych sektorow i rynkow.

W drugiej fazie stabilizacji warto$¢ jest zwigzana z firmami, ktore utrzymuja
wzglednie stalg pozycj¢ konkurencyjng i udziat w rynku. Sg dobrze przystoso-
wane do spetniania potrzeb klientow. Dtugos¢ tej fazy zalezy od dynamiki zmian
struktury priorytetow nabywcow i uzyskania przez konkurentéw trwalej przewagi
na rynku'.

Przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w fazie odpltywu wartosci prawdopodob-
nie wytwarzajg produkty lub §wiadcza ushugi nieznajdujace zainteresowania na
rynku, dlatego maleje sprzedaz i zyski, a nastgpuje intensyfikacja konkurencji,
m.in. dzigki slabym barierom wejscia. Z migracja wartosci wigze si¢ przede
wszystkim problem strategii zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa i strategii
finansowych.

4. Strategie zarzadzania wartoS$cig spolki

Macierz zysku ekonomicznego pokazuje nie tylko aktualng pozycje spotki
w kreowaniu wartosci, lecz takze informuje menedzerow, jakie dziatania powinni
podja¢ w przysztych okresach funkcjonowania przedsigbiorstwa, aby wartos¢ ta
mogla by¢ skutecznie tworzona, utrzymana lub zwigkszana. Macierz zarzadzania
warto$cia jest oparta jest na mierniku zysku ekonomicznego, czyli ekonomicznej
warto$ci dodanej. Przedstawiono jg na rysunku 3.

Z uktadu macierzy wynika pie¢ sytuacji, w ktérych moze znalez¢ si¢ kazde
przedsigbiorstwo'¢:

1. Wysoka zdolno$¢ do utrzymania i tworzenia wartosci.

2. Dysponowaniu wewngtrznymi mozliwosciami do generowania wartosci.

3. Szanse na utrzymanie i przyszty wzrost juz generowanej wartosci.

4. Brak mozliwosci do tworzenia wartosci.

5. Niepewna sytuacja w tworzeniu wartosci.

15 Tamze, s. 32.

16 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007.
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Rysunek 3. Macierz zysku ekonomicznego dla strategii zarzadzania warto$cia spotki

Zrédto: P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa

2007; J. Nowicki, Macierz EVA jako narzedzie oceny przedsigbiorstwa z perspektywy inte-

resow wlascicielskich, w: E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstw.
Teoria i praktyka gospodarcza, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego

Szczecin 2004, s. 647-658.

W tej koncepcji macierzy zarzadzajacy po okresleniu pozycji przedsigbior-
stwa moga podja¢ decyzje dla kazdej sytuacji.
Aleksandra Duliniec proponuje kolejne ujecie macierzowe strategii finanso-

wych oraz decyzji i dalszych dziatan przedstawionych na rysunku 4.

Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, ktora jest prowadzona na potrzeby

wyznaczenia strategii finansowej, obejmuje glownie analize dynamiki przycho-
dow ze sprzedazy, tej zrealizowanej i tej planowanej w przysziosci, od ktore;
zalezg rosngce potrzeby w zakresie finansowania przedsi¢biorstwa, oraz analize¢
zdolno$ci przedsigbiorstwa do tworzenia warto$ci dodanej, czyli mozliwosci
zwickszania wartos$ci kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwie!”.

Warto przedstawi¢ takze macierz rozwoju przez budowanie wartosci wedlug
A.T. Kearney, ktora pozwala wyrdznié¢ firmy w czterech kwadrantach Q1-Q4.

'7 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 131.
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— spadek wyptat
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— wzrost rentownosci
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przyspieszajace
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— dekapitalizacja
(zmiana struktury
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Rysunek 4. Macierz strategii finansowych

Zrodto: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 139.

Cel rozwoju wedlug Deansa i Kroegera w ksiazce Stretching w biznesie.
Rozwijanie dziatalnosci w lepszych i gorszych czasach to efekt 14 lat badan
prowadzonych przez autora w ponad 29 tys. przedsigbiorstwach. Na podstawie
zebranych danych Kearney stworzyl czteroetapowy plan rozwoju przedsigbior-
stwa i precyzyjnie opisal sposob jego wdrozenia. Kazda firma powinna si¢ rozwi-
jac, bo jesli si¢ nie rozwija, nie moze odnies$¢ sukcesu w dlugim okresie. Jest to
wigc kolejny pewnik zyciowy, obok $mierci i podatkow's.

Tu takze mozna dodatkowo przedstawi¢ macierz rozwoju przez budowanie
warto$ci, zwang macierzg VBG — Value-Building Growth (rysunek 5).

8 G.K. Deans, F. Kroeger, Stretching w biznesie. Rozwijanie dziatalnosci w lepszych i gorszych
czasach, Helion One Press, Warszawa 2006, s. 78.
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Rysunek 5. Macierz rozwoju przez budowanie warto$ci wedhug A.T. Kearney

Zrédto: G.K. Deans, F. Kroeger, Stretching w biznesie. Rozwijanie dzialalnosci w lepszych i gor-
szych czasach, Helion One Press, Warszawa 2006, s. 78.

Kazdego dnia mate, srednie i duze przedsigbiorstwa padaja ofiarg globalne;j
konsolidacji branz i sg przejmowane przez dominujacych liderow rynku global-
nego. Ten proces koncentracji nie omija zadnej gatezi gospodarki: browary, sieci
handlowe, firmy farmaceutyczne i1 banki stajg si¢ coraz czesciej kandydatami do
przejecia przez wielkie przedsigbiorstwa, ktore goruja nad nimi dzigki osiaganym
efektom skali. Ze swiatowej bazy danych obejmujacej 660 tys. przedsigbiorstw
Deans i Kroeger wybrali te, ktore najlepiej prosperuja w niszach, i zbadali je pod
katem realizowanej strategii. Odkryli dziewige¢ schematow strategii uzytecznych
dla matych, srednich i duzych firm, ktore pozwalaja na osiagnigcie rentownego
wzrostu i odparcie ataku ze strony konsolidatorow branz.
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5. Manipulacja wartoscig firmy' i dzialania legalne

Na koniec tych rozwazan konieczne jest uSwiadomienie, ze ostateczne decy-
zje 1 tak sg w rekach osob zarzadzajacych, nawet po wszystkich opisywanych
wyzej relacjach. Jest to zastanawiajace, ale nie do konca. Zarzadzajacy réwniez
ponosza ryzyko i odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje. Zarzadzajgcym naj-
latwiej jest manipulowa¢ warto$cig firmy na poziomie operacyjnym w przycho-
dach lub kosztach. Aby balansowa¢ réoznymi wartos$ciami i stworzy¢ iluzoryczne
wrazenie doskonatej kondycji spotki, najlepiej zrobi¢ to na poziomie przycho-
dow. Malejace koszty moga bowiem zamiast pozoru przemyslanej restrukturyza-
cji sprawi¢ wrazenie, ze firma wyprzedaje majatek czy zmniejsza skale dziatania
przy rosnacych cenach. Rosnace przychody sa natomiast czesto potwierdzeniem
stabilnosci firmy, jej rozwoju trafno$ci strategii, a co najwazniejsze — perspek-
tyw, ktore decyduja o wartosci firmy. Jednak zarzadzajacy nie chcg uciekaé si¢ do
dziatan nielegalnych, wigc moze si¢ to odbywac legalnie i wowczas jest to jasno
komunikowane otoczeniu. Legalnym sposobem oddzialywania na warto$¢ firmy
jest faktoring, natomiast manipulacja moze by¢ ukryty barter.

Przedstawiane w literaturze produktowe, rynkowe i zasobowe trendy iden-
tyfikacji czynnikow wyniku przedsiebiorstwa staly si¢ podstawa do ukierunko-
wania na wartos$¢, ktora prowadzi do tego, ze oprocz wymagan rynku produktow
i zasadniczych kompetencji zostaja uwzglednione wymagania rynku kapitatowego
w realizowanych przez przedsigbiorstwo procesach?’. Zadaniem kierownictwa
jest wigc wypracowanie takiej strategii, ktora umozliwia identyfikacje i wyko-
rzystanie potencjatu wartosci spetniajacego oczekiwania zardéwno wiascicieli, jak
i innych interesariuszy w otoczeniu przedsiebiorstwa. Idea ta, pochodzaca z teorii
finansowania i teorii rynku kapitalowego, zostata przeniesiona przez Alfreda Rap-
paporta i pdzniej rozwinieta przez Copelanda, Kollera i Murrina na zarzadzanie
przedsigbiorstwem?'.

Podsumowujac, nalezy przytoczy¢ za Barbarg Dobiegala-Korona przedsta-
wione zaleznos$ci??. Philip Kotler wskazat, ze marketing wartoSci tworzy ewolu-

¥ Wedtug N. Hamernik, F. Roy, Manipulacja wartosciq firmy, ,,Akcjonariusz” 2012, nr 1, s. 52-55.

2 A.G. Coenenberg, Shareholder Value — Betriebswirtschaftliche Sicht und offentliche Wahmeh-
mung, Www.wiwi.uni-augsburg.de/bwl/coenenberg/download/divers/ehrenprorn.pdf (15.09.2012).

2 A. Rappaport, Wartosé¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999; T. Copeland, T. Koller,
J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press, Warszawa 1997.

22 B. Dobiegata-Korona, T. Doligalski (red.), Zarzqdzanie wartoscig klienta. Pomiar i strategie,
Poltext, Warszawa 2010, s. 21.
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cje zarowno w samym marketingu, jak i w kregach finansowych i prowadzi do
nowego postrzegania samego marketingu i jego narzedzi w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem?. Warto$¢ dla udziatowcow przedsiebiorstwa zwigksza si¢ wraz ze
wzrostem zdyskontowanych warto$ci wszystkich przysztych przeptywow gotow-
kowych, a te wprost zalezg od strategii marketingowych ukierunkowanych na
podwyzszenie strumieni generowanych przez nabywcdow firm oraz sa uzaleznione
od dhugosci 1 poziomu budowanych relacji przedsiebiorstw z klientami.
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ENTERPRISE VALUE DETERMINED BY CONSUMER RELATIONSHIP

Summary

The aim of article is the presentation of the circumstances of the value of the com-
pany so marketing factors as well as relations with the customer. In addition, article conta-
ins matrix profit economic and financial strategies, matrix development by building value
by A.T. Kearney (Matrix Value-Building Growth). Article ends an indication of what are
the possibility of manipulation of value of the company so illegal and legal.

Keywords: value of the company, marketing factors, matrix profit economic, financial
strategies, matrix development by building value by A.T. Kearney
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