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DETERMINANTY SILY FUNDAMENTALNEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Celem artykutu jest sklasyfikowanie i usystematyzowanie determinant sity fun-
damentalnej przedsigbiorstwa. W tym celu wykorzystano krytyczng analizg literatury oraz
metody analizy, syntezy i porownan. Wynikiem artykutu jest przedstawienie zrodet i czyn-
nikéw sity fundamentalnej przedsigbiorstwa oraz modelowego schematu powiagzan mig¢dzy
nimi. Na uwage zashuguje wyréznienie czynnikow bazowych sity fundamentalnej, pocho-
dzacych z makrootoczenia podmiotu i stanowigcych jednoczesnie podwaliny dla czynnikow
z mikrootoczenia i wnetrza przedsigbiorstwa, ktore okreslono jako czynniki pochodne. Arty-
kut zawiera takze wskazowki do identyfikacji kluczowych czynnikoéw sity fundamentalne;j
przedsigbiorstwa (KCSFP).

Stowa kluczowe: sita fundamentalna przedsigbiorstwa, warto§¢ wewnetrzna, czynniki bazo-
we, czynniki pochodne.

DOI: 10.15611/pn.2014.365.14

1. Wstep

Sita fundamentalna przedsicbiorstwa to zagadnienia niezwykle ztozone. Wptywa na
to duza liczba r6znorodnych czynnikéw okreslajacych site fundamentalng przedsie-
biorstwa (ilosciowych i jakosciowych), ich przekrojowy charakter (czynniki z ma-
krootoczenia, mikrootoczenia i wnetrza przedsigbiorstwa, czynniki ze sfery ope-
racyjnej, finansowej, inwestycyjnej, strategicznej), ich wzajemne przenikanie sig,
tworzone przez nie ciaggi zalezno$ci oraz trudnosci w ich pomiarze.

Celem artykutu jest sklasyfikowanie i usystematyzowanie determinant sity fun-
damentalnej przedsiebiorstwa. Na potrzeby niniejszego artykutu site fundamental-
ng przedsiebiorstwa zdefiniowano jako potencjat przedsiebiorstwa do tworzenia
i ochrony jego warto$ci wewngtrznej'.

! Warto$¢ wewnetrzna (intrinsic value) to warto$¢, ktora abstrahuje od punktu widzenia okreslo-
nego inwestora czy tez konkretnej transakcji, a opiera si¢ na wszystkich charakterystykach przedsie-
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2. Zrodla i czynniki sily fundamentalnej przedsiebiorstwa

Bazujac na przedstawionej definicji sity fundamentalnej oraz jej $cistym zwigzku
z analiza fundamentalng i1 warto$cig wewngtrzng przedsigbiorstwa wyr6zni¢ mozna
trzy gtowne zrodta sity fundamentalnej, a mianowicie:

e makrootoczenie,

* mikrootoczenie,

e wngetrze przedsicbiorstwa.

Zrédta te okreslaja skad pochodzi, wywodzi si¢ sita fundamentalna i czynni-
ki ja tworzace. Warto zaznaczy¢, ze o ile makrootoczenie pozostaje w wigkszosci
przypadkow poza kontrola przedsigbiorstwa (z wylgczeniem kwestii lobbingu czy
konsultacji spotecznych), o tyle przedsigbiorstwo ma juz realny wpltyw na swoje
relacje z otoczeniem blizszym i ksztattowanie wtasnego potencjalu wewnetrznego.
Uwarunkowania zewnetrzne odgrywaja w tym procesie istotng role.

Jesli chodzi o czynniki sily fundamentalnej przedsi¢biorstwa, a wiec sktadni-
ki, no$niki, elementy warunkujace, ksztattujace, wptywajace na site fundamentalna
podmiotu, wyrdzni¢ mozna ich dwie gtowne grupy, tj.:

e czynniki bazowe,
e czynniki pochodne.

Czynniki bazowe to czynniki z makrootoczenia, niezalezne od przedsigbior-
stwa, stanowigce podwaliny mikrootoczenia i potencjatu wewngtrznego przed-
sicbiorstwa. Znajduja one swoje odzwierciedlenie w czynnikach pochodnych.

Za czynniki pochodne przyjeto natomiast czynniki z mikrootoczenia i wnetrza
przedsigbiorstwa, a wiec czynniki, ktore przedsiebiorstwo moze w mniejszym (mi-
krootoczenie) lub wiekszym (wnetrze) stopniu ksztaltowac.

Przyjmujac zatozenie, ze poziom, sita i kierunek oddziatywania czynnikow
pochodnych odzwierciedlajg istniejace uwarunkowania w zakresie czynnikéw
bazowych (sg przez nie w znacznym stopniu determinowane), identyfikacja klu-
czowych czynnikow sity fundamentalnej przedsigbiorstwa (KCSFP) powinna do-
tyczy¢ analizy najbardziej istotnych, newralgicznych czynnikéw wyplywajacych
z mikrootoczenia i wnetrza przedsiebiorstwa.

Modelowe ujecie zrodet i czynnikéw sity fundamentalnej przedsicbiorstwa
przedstawiono na rysunku 1.

Ze wzgledu na objetos¢ artykutu nie sposéb przedstawi¢ w nim szerokiej
gamy badan i opracowan dotyczacych zrédel i czynnikéw z makro-, mikrootocze-
nia i wnetrza przedsiebiorstwa, na ktorych wyrasta prezentowane ujecie. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze badania te z reguly nie koncentrujg si¢ stricte na sile fun-
damentalnej przedsigbiorstwa (termin ten zazwyczaj nie bywa w ogdle definiowa-
ny?), lecz raczej na otoczeniu i wnetrzu przedsigbiorstwa per se.

biorstwa oraz czynnikach zewnetrznych majacych wptyw na jego obecng i przyszta sytuacje [PKZW
2011, pkt 7.3.4].

2 Na fakt ten autor zwracat juz uwage w swoich wczesniejszych publikacjach, m.in. w [Mikotaje-
wicz 2010a, 2014], w ktorych wypracowat i zaprezentowat autorska definicj¢ terminu ,,sita fundamen-
talna przedsigbiorstwa”.
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Problematyka makrootoczenia, w szczegdlnosci otoczenia ekonomicznego
przedsigbiorstw, jest przedmiotem badan m.in. Matkowski [1998], Lee [2000], Piech
1 Szczodrowski [2002], Wozniak [2004], Fic i in. [2005], Ymarone [2006], GUS
[2015], NBP [2015].

Kwestie wptywu roznorodnych sfer makrootoczenia na funkcjonowanie pod-
miotu, poszerzong o analize mikrootoczenia i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa,
znalez¢ mozna m.in. w: Strategor [1999], Gotebiowski [2001], Gierszewska i Ro-
manowska [2003], Kotler [2005], Porter [2006a, 2006b] etc.

Z kolei do badan koncentrujgcych si¢ na wnetrzu przedsiebiorstwa, a przede
wszystkim na aspektach ekonomicznych jego funkcjonowania, tworzeniu warto-
$ci, zaliczy¢ mozna m.in. Ritchie [1997], Rappaport [1999], Jaworski [1999], Black
i in. [2000], Duliniec [2001], Marcinkowska [2004], Damodaran [2007], Skoczylas
[2007], Graham i Dodd [2009], Nowicki [2010], Szablewski i in. [2008] etc. Ba-
dania nad sita fundamentalng przedsiebiorstwa prowadza takze Tarczynski [2002]
1 Tarczynska-tuniewska [2013], w szczegolnosci w zakresie tworzenia fundamen-
talnego portfela papierow wartosciowych i taksonomicznego miernika atrakcyjnosci
inwestycji (TMAI).

Autor posiada niezbedng wiedzg¢ w zakresie ww. opracowan, ktora pozwolita mu
uwzgledni¢ ptynace z nich wnioski w zaprezentowanym modelu.

3. Czynniki bazowe

Czynniki bazowe sity fundamentalnej to czynniki z zakresu makrootoczenia, nieza-
lezne od przedsigbiorstwa. Czynniki te wplywaja na sfere¢ mikrootoczenia i1 poten-
cjatu wewngtrznego przedsigbiorstwa, tym samym znajdujg one swoje odzwiercie-
dlenie w czynnikach pochodnych.

Najwazniejsze czynniki bazowe podzielono w zaprezentowanym ujeciu na trzy
gtéwne grupy, tj.:
» czynniki z zakresu rozwoju gospodarczego:

— cykl koniunkturalny,

— konsumpcja, oszczgdnoSci, inwestycje,

— eksport, import,

— produkcja sprzedana, zapasy,

— pracujacy, bezrobotni, demografia,

— technologie, B+R,

— jakosc¢, styl zycia, ekologia,
* czynniki z zakresu cen i kosztow:

— stopy procentowe, podaz pienigdza,

— ceny surowcow, produkeji, dobr konsumpcyjnych,

— ceny eksportu, importu, kurs walutowy,

— ptace,
» czynniki ze sfery finanséw publicznych, polityki i prawa:
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— podatki, dochody, wydatki,

— deficyt, dlug publiczny,

— polityka, regulacje, prawo.

Nalezy zaznaczy¢, ze podzial ten nie ma charakteru roztacznego. Czynniki
z makrootoczenia przenikaja si¢ bowiem wzajemnie oraz cechuja duza ztozonoscia
i skomplikowang liczba powigzan. Analizujac wptyw wyzej wymienionych grup na
site fundamentalng przedsigbiorstwa, nalezy postrzegac¢ je zatem w ujeciu tgcznym,
ze wszelkimi wzajemnymi relacjami, oraz w ujeciu dynamicznym, nie tylko przez
pryzmat warto$ci bezwzglednej czynnikow, ale takze w oparciu o ich zmiany w czasie.

Zagranica
- popyt, podaz zewnetrzna
- ceny zagraniczne l
- kapitat, know-how

Kurs walutowy

!

Stopy procentowe

Rozwoj gospodarczy <+—> |_polityka monetarna -— Ceny
- cykl koniunkturalny P + |- surowcow
- konsumpcja, oszczednosci N T produkcji
- inwestycje Rynek pracy - dobr konsumpcyjnych
- eksport - ptace <«—— |- eksportu
- import <«—— |- pracujacy - importu
- zapasy - bezrobotni
- produkcja - demografia
- technologia, B+R
- Jakos¢, styl Zycia, ekologia Finanse publiczne,

polityka, prawo
- polityka fiskalna
- podatki, dochody, wydatki
- deficyt, diug publiczny
. |- polityka
T regulacje, prawo

A

Rys. 2. Powigzania migdzy gtéwnymi czynnikami bazowymi sity fundamentalne;j

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie modelu gospodarki polskiej ECMOD [Fic i in. 2005, s. 17].

Uproszczony schemat powigzan pomig¢dzy gtownymi czynnikami bazowymi za-
prezentowano na rysunku 2.

Ze wzgledu na ztozonos$¢ relacji i wzajemne zaleznosci zmiennych z makrooto-
czenia schemat® zawiera jedynie najwazniejsze powigzania i kierunki oddziatywania
poszczegblnych czynnikoéw bazowych. Czynniki te rzutujg na site fundamentalng

3 W przedstawionym modelu logika powigzan ujeta jest przez pryzmat modelu popytowo-poda-
zowego koniunktury, w ktorym w krotkim okresie Sciezka rozwoju gospodarczego determinowana jest
przez czynniki popytowe, w dlugim za$ przez podaz.
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przedsigbiorstwa (jego warto§¢ wewnetrzng) m.in. poprzez wptyw na koszt kapitatu
1 wysoko$¢ premii za ryzyko, dostepnos¢ kapitatow, poziom inwestycji, wielkos§¢
popytu konsumpcyjnego, zmiany atrakcyjnosci eksportu, importu, a tym samym wy-
sokos¢ przychodow, kosztow i marz przedsigbiorstw, jak réwniez wysoko$¢ kosztu
kapitalu dla zobowiazan zaciagnietych w walucie obcej czy tez zmiany wartosci
aktywow wyrazonych w tych walutach. Czynniki te decyduja zatem z jednej strony
o popycie na produkty przedsigbiorstwa, z drugiej strony wptywaja na podaz produk-
tow, jak rowniez stanowig zrodto zasilen przedsigbiorstwa oraz wptywajg posrednio
lub bezposrednio na jego dziatania poprzez polityke fiskalng, monetarng i regulacje.

Mimo ze makrootoczenie rozpatrywane jest jako wspolne dla catej gospodarki,
to jego wpltyw (sita i kierunek oddziatywania) na poszczegolne branze, sektory jest
zroznicowany. Chodzi tu zaré6wno o specyficzne uwarunkowania prawne sektorow
gospodarki, wymogi technologiczne, ekologiczne, podaz pracy, wplyw demografii
1 uwarunkowan kulturowych, jak rowniez wrazliwo$¢ na pojawiajace si¢ w gospo-
darce impulsy monetarne, fiskalne czy walutowe*. Duze znaczenie ma takze podat-
no$¢ na zmiany cyklu koniunkturalnego®, czy tez inne wahania, takie jak wahania
sezonowe (zwiazane z warunkami klimatycznymi, zwyczajami w zakresie prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej) czy tez wahania wystgpujace z przyczyn loso-
wych, wahania przypadkowe (np. zmiany w regulacjach, polityce itp.).

4. Czynniki pochodne

4.1. Czynniki ze sfery mikrootoczenia

Do najwazniejszych czynnikéw pochodnych ze sfery mikrootoczenia zaliczy¢ moz-
na takie czynniki, jak:

o atrakcyjno$¢ sektora,

* pozycja i przewaga konkurencyjna przedsi¢biorstwa, determinowana m.in. przez:

— konkurencje w sektorze,

— stopien zagrozenia nowymi wejSciami, substytutami,

— silg przetargowa odbiorcow,

— silg przetargowa dostawcow,

— charakterystyke interesariuszy i relacji z nimi.

Istotnym czynnikiem sity fundamentalnej jest umiejetnos¢ wykorzystania przez
przedsigbiorstwo faktu, ze wytwarza ono warto$¢ dla odbiorcow. Powinno wiec
czerpaé z tego tytulu mozliwie szerokie korzysci oraz ograniczy¢ takg sposobnosc¢
podmiotom trzecim. Musi zadba¢ o to, aby pojawienie si¢ nowych konkurentow czy

4 Wigcej informacji na temat ww. impulséw mozna znalez¢é w: [Fic i in. 2005, s. 58-61].

> Wyrdzni¢ mozna branze cykliczne (pro- i antycykliczne, tj. branze, w ktorych wyniki sg skore-
lowane z cyklem gospodarczym odpowiednio pozytywnie i negatywnie) oraz branze acykliczne (nie-
wrazliwe lub stosunkowo mato wrazliwe na wahania koniunktury gospodarczej).
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tez rywalizacja pomigdzy istniejacymi przedsi¢biorstwami nie prowadzita do prze-
sunigcia wartosci w rece odbiorcoOw (np. pod postacig nizszych cen) lub by wartos§¢
ta nie zostata roztrwoniona w wyniku zwigkszenia si¢ kosztow dziatalnosci danej
branzy badz przejeta przez inne przedsigbiorstwa. Wazng kwestig jest rowniez sita
przetargowa nabywcow i dostawcow, ktora wyznacza stopien, w jakim takze i oni
przejmuja t¢ warto$¢ dla siebie lub pozostawiaja ja w przedsigbiorstwie. Z kolei
pojawienie si¢ substytutow informuje o stopniu, w jakim inne produkty mogg za-
spokaja¢ potrzeby odbiorcow, tym samym dochodzi do wyznaczenia maksymalnej
ceny, jakg beda sktonni zaptaci¢ nabywcy, co ma istotne znaczenie dla wzrostu war-
tosci wewngetrznej podmiotu. Trzeba zaznaczy¢, ze substytuty sg szczegolnie grozne
w przypadku, gdy moga zastgpowac dane wyroby jednoczesnie pod wzgledem ce-
nowo-efektywnos$ciowym oraz gdy pojawiaja si¢ w branzach, ktore charakteryzuja
si¢ wysokimi marzami [Porter 2006a, s. 35, 36].

Pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa nie jest stata w czasie i ulega zmianom.
Zarowno sektor, jak i znajdujace si¢ w nim przedsigbiorstwa stale ewoluujg, stad
tak wazny jest cykl zycia sektora, przedsigbiorstwa i jego produktéw. Istotng role
odgrywa takze kwestia poziomu niezbednych inwestycji, dyfuzji technologii oraz
zwigzana z nimi trwatos$¢ przywodztwa technologicznego.

Analizujac czynniki sity fundamentalnej z zakresu mikrootoczenia, nalezy row-
niez zwréci¢ uwage na kwestie wlasciwych relacji przedsiebiorstwa z interesariu-
szami. Umiejetnos¢ tworzenia i podtrzymywania tych relacji staje si¢ niezbgdng
kompetencja spotki, potrzebng do osiggnigcia przez nig sukcesu finansowego.

Wtasciwe relacje migdzy przedsiebiorstwem a interesariuszami stanowig aktywa
niematerialne spotki, maja dla niej okreslone znaczenie i warto$¢. Znaczenie po-
szczegolnych relacji 1 grup interesariuszy bedzie r6znic si¢ w zaleznosci od branzy,
w jakiej dziata przedsigbiorstwo (np. branza wydobywcza — panstwo, organizacje
ekologiczne, lokalne spotecznosci; firmy high-tech — pracownicy) oraz etapu roz-
woju (cyklu zycia) przedsigbiorstwa (w poczatkowej fazie relacje te sg tworzone,
a dopiero z czasem zamieniane na cenne aktywa).

4.2. Czynniki ze sfery styku mikrootoczenia i wnetrza przedsi¢biorstwa

Kolejna podgrupa czynnikow pochodnych sity fundamentalnej przedsigbiorstwa
ujawnia si¢ na styku mikrootoczenia oraz wngtrza przedsigbiorstwa. Jej zakres pod-
kresla istotng role w maksymalizowaniu dlugotrwalego wzrostu i ochrony wartosci
wewngtrznej podmiotu takich czynnikow, jak:
o efektywna kontrola tancucha wartosci (value chain),
*  10ZWOj Zewngtrzny 1 wewngtrzny,
» alianse strategiczne.

Pozycja, jaka zajmuje podmiot w systemie tancuchow tworzenia wartosci oraz
potencjat i sita jego wewnetrznego tancucha wartosci, to wazne determinanty sily
fundamentalnej przedsigbiorstwa.
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Na system tancuchow warto$ci sktadajg si¢ tancuchy wartosci zarowno dopty-
wowej (dostawcy), jak i odptywowej (dystrybutorzy), konczac na tancuchu warto-
$ci nabywcy. Przedsiebiorstwo jest zatem ogniwem szerszego tancucha podmiotow
tworzacych warto$¢ dodang, jednoczesnie tworzac kolejny podsystem — swoj we-
wnetrzny fancuch wartosci, w ramach ktérego realizuje dziatania w celu wytworze-
nia dobra warto$ciowego dla odbiorcow [Porter 2006a, s. 66].

Niezwykle waznym czynnikiem sity fundamentalnej jest zatem umiejetnosé¢
przedsigbiorstwa do przejmowania wartosci, jaka zostaje wykreowana w poszcze-
g6lnych ogniwach tancucha. Przedsiebiorstwo powinno tak ksztaltowaé swoj poten-
cjal, aby efektywnos¢ oraz tworzona i zatrzymywana w podmiocie warto$¢ byta jak
najwicksza.

Nie nalezy przy tym ograniczac si¢ tylko do restrukturyzacji i rozwoju wewnetrz-
nego. Przedsigbiorstwo powinno takze aktywnie poszukiwaé najlepszego miejsca
w systemie tancuchéw wartosci, a wigc podejmowac dziatania majace na celu przeje-
cie wartosci dodanej wystepujacej w ogniwach je poprzedzajacych (integracja wstecz)
czy tez wystepujacych po nim (integracja w przod), jak rowniez tych rownolegtych
(integracja pozioma), czy tez tworzy¢ alianse strategiczne z konkurentami.

Wzrost zewnetrzny stanowi konkurencyjna, ale takze uzupeiniajaca forme
zwickszania wartosci przedsigbiorstwa w stosunku do wzrostu wewngtrznego.
Wybér miedzy rozwojem wewnetrznym a zewngtrznym uzalezniony jest od wielu
czynnikow, przy czym do gtownych zaliczy¢é mozna [Strategor 1999, s. 202-220]:
charakter sektora, w ktorym funkcjonuje lub chce funkcjonowaé przedsigbiorstwo
(jego dojrzatos¢, bariery wejscia), wzgledy taktyczne (presja czasu, neutralizacja
konkurenta, dostepnosc¢ celu, tatwos¢ przejecia), rynkowa dostgpnosé aktywow (ak-
tywa unikatowe, trudne do skopiowania), sktonno$¢ samego przedsigbiorstwa do
wzrostu zewnetrznego (nastawienie kierownictwa, niedobdr zasobow, kompetencji).

Rozwigzaniem posrednim migdzy rozwojem wewngtrznym a zewnetrznym sg
alianse strategiczne, a wiec swoiste sojusze nawigzywane migdzy przedsigbiorstwa-
mi bedacymi faktycznymi lub potencjalnymi konkurentami, zmierzajace do popra-
wy zarzadzania i wzmocnienia pozycji konkurencyjnej [Strategor 1999, s. 240, 241].
To, co wyrodznia je na tle fuzji i przejec, to gldéwnie zachowanie autonomii jednostek
oraz stosunkowa tatwos¢ odwrotu i rozwigzania wspotpracy?®.

4.3. Czynniki ze sfery wnetrza przedsiebiorstwa

Ostatnia wyrézniona grupa czynnikow pochodnych sity fundamentalnej dotyczy
sfery wnetrza przedsigbiorstwa, jego atutow, mocnych stron, posiadanych zasobow’
oraz efektywnosci ich wykorzystania w tworzeniu i ochronie warto$ci wewngtrzne;j.

¢ Warto zaznaczy¢, ze czasami tatwos¢ ta bywa pozorna. W duzej czesci przypadkow podczas
rozwiazywania aliansu dochodzi bowiem do przeje¢. Jak pokazuja badania [Copeland, Koller, Murrin
1997, s. 426, 429, 430] blisko 3/4 rozwigzanych alianséw konczy si¢ przejeciem.

7 Jesli chodzi o zasoby, to pojecie to rozumiane jest mozliwie szeroko. Chodzi zar6wno o aktywa mate-
rialne, jak i niematerialne, kompetencje czy tez wiedzg¢. Podejscie to zgodne jest zarowno z zasobowa teoria
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Wsrdd czynnikow tych na szczegolng uwage zastuguja:

» aktywa materialne (rzeczowe, finansowe),

* aktywa niematerialne (marka, wizerunek, klienci, pracownicy, badania i rozwoj,
innowacje, wlasnos¢ intelektualna, patenty itp.),

* istniejace migdzy aktywami powigzania, relacje oraz efektywnos¢ ich wykorzystania

1 generowane przez nie wolne przeplywy pieni¢zne, w tym takie czynniki, jak:

— przychody,

— koszty operacyjne,

— struktura i koszt kapitatu,

— efektywna stopa podatkowa,

— naklady inwestycyjne,

— implementacja strategii, system zarzadzania w przedsigbiorstwie, procesy,

model biznesowy,

— ryzyko,

» wartosci, etyka, odpowiedzialno$¢ spoteczna przedsigbiorstwa.

Nalezy ustali¢ wigc, jakie aktywa materialne i niematerialne s3 w posiadaniu
przedsigbiorstwa, sprawdzi¢, czy przedsiebiorstwo jest w stanie wygenerowac
z nich oczekiwane rezultaty (zarowno pod wzgledem dochodu, jak i przeptywow
pienieznych), czy odnajduje si¢ w uwarunkowaniach rynkowych, posiada mozli-
wosci adaptacji do zmiennych warunkéw otoczenia, czy wprowadzito skutecznie
strategiec w zycie i jaki jest jego potencjat do kreowania oraz ochrony wartosci.

Warto zaznaczy¢, ze w ostatnim okresie ros$nie rola aktywow niematerialnych
w dziatalno$ci przedsiebiorstwa, a takze obserwuje si¢ przesunigcie zrodla zy-
skow, ktore w coraz wiekszym stopniu generowane sg przez sfere szeroko pojetych
ustug dla klienta. Rynek ten przewyzsza dzi§ przychody zwiazane z wytwarzaniem
1 sprzedaza produktow. Sprzedaz staje si¢ niejako pretekstem dla oferowania szero-
kiej gamy ushug [Szablewski 2006, s. 58].

Analizujac rolg aktywoéw materialnych i niematerialnych jako determinant sity
fundamentalnej podmiotu i jego warto$ci wewnetrznej, trzeba zaznaczy¢, ze nie cho-
dzi tu o przeciwstawienie sobie obydwu tych grup, ale o ich optymalng kombinacje.
O identyfikacje czego$, co R. Boulton, B. Libert i S. Samek [2001, s. 17-33, 101]
w stworzonym Modelu Dynamiki Wartosci (Value Dynamics) okreslaja jako ekono-
miczne DNA przedsigbiorstwa.

Bardzo wazne jest wlasciwe zaprojektowanie modelu biznesowego, zarzadza-
nie portfelem aktywow, pomiar uzyskiwanych z nich korzysci i ich kontrola. Czgs¢
przedsigbiorstw ma bowiem problemy z odpowiedzig na pytanie, jakie aktywa po-
siadajg 1 dlaczego. Nie liczy si¢ przeciez tylko stan posiadania, ale rowniez przepty-
wy zwigzane z aktywami oraz efektywnos$¢ ich wykorzystania. Warto$¢ przedsie-
biorstwa zalezy bowiem od aktualnej wartosci strumieni pieni¢znych generowanych

przedsigbiorstwa, jak i kompetencyjng czy tez ta opartg na wiedzy. Wszystkie powyzsze teorie akcentuja
bowiem znaczenie posiadanych przez przedsigbiorstwo unikatowych, specyficznych zasobow.
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dzigki aktywom materialnym i niematerialnym oraz od odpowiedniej ich kombi-
nacji, pozwalajacej migdzy innymi na komercjalizowanie innowacji w przysztosci.
Aktywa materialne i niematerialne stanowig zrédto przysztych korzysci ekonomicz-
nych przedsigbiorstwa i obejmuja zardéwno zrédta wartosci znajdujace si¢ pod, jak
i poza kontrola przedsigbiorstwa, zrédta wewnetrzne, jak i zewnetrzne oraz relacje
odsrodkowe (prowadzace z przedsiebiorstwa na rynek), jak i dosrodkowe (zrédta
zasilen przedsigbiorstwa).

W identyfikacji czynnikow sily fundamentalnej przedsigbiorstwa nalezy zwro-
ci¢ szczegbdlng uwage na efektywnos$¢ podmiotu, jego potencjat do generowania zy-
skow oraz wolnych przeptywdw pienigznych, a w szczegdlnosci na takie elementy,
jak: przychody, koszty operacyjne, strukture i koszt kapitatu, efektywng stope po-
datkowa, naktady inwestycyjne, strategi¢ przedsigbiorstwa, jego model biznesowy,
system zarzadzania, procesy, ryzyko.

Czynniki te mozna analizowa¢ zaréwno w ujeciu, w jakim wplywaja one na
efektywno$¢ czy wzrost przedsigbiorstwa, jak i1 przez pryzmat stopnia kontroli
1 szybkosci uzyskiwania efektow podjetych dziatan.

Wyszczegdlnione powyzej czynniki ulegaja zmianom w czasie i oddzialuja wzajem-
nie na siebie. Czgsto wpltyw tych zmian na warto$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ roznokie-
runkowy, w takim wypadku nalezy kontrolowac, aby przyrost wartosci z tym zwigzany
byt wystarczajacy na pokrycie wymaganych naktadow, kosztow. Praktyka pokazuje, ze
ocena wrazliwosci powyzszych czynnikow w kontekscie tworzenia warto$ci nie zawsze
jest oczywista, a jej skwantyfikowanie moze okazac si¢ pomocne dla menedzerow szcze-
bla operacyjnego 1 wyzszego kierownictwa [Rappaport 1999, s. 189].

Przedstawione czynniki sity fundamentalnej przedsigbiorstwa nalezy uzupetl-
ni¢ o spoteczng odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa, etyke oraz wartosci, jakimi si¢
kieruje. Warto zaznaczy¢, ze bycie odpowiedzialnym w stosunku do interesariuszy
nie musi sta¢ w sprzecznosci z interesami wilascicieli (maksymalizacjg wartosci dla
akcjonariuszy). Nie bez znaczenia dla sily fundamentalnej pozostaja takze zasady
etyczne i wartosci, jakimi kieruje si¢ przedsiebiorstwo. Czynniki te stajg si¢ coraz
istotniejszym elementem tadu ekonomicznego, a w gospodarkach wysokorozwinig-
tych sg juz niemalze standardem w prowadzeniu biznesu.

5. Kluczowe czynniki sily fundamentalnej przedsi¢biorstwa

Kluczowe czynniki sily fundamentalnej przedsigbiorstwa (KCSFP) zostaty zdefi-
niowane jako najbardziej istotne, podstawowe, gtdéwne czynniki sity fundamental-
nej, wyplywajace z mikrootoczenia i wnetrza przedsigbiorstwa (czynniki pochodne).
Zatozono przy tym, ze poziom, sita i kierunek oddziatywania tych czynnikéw od-
zwierciedlaja uwarunkowania w zakresie czynnikow bazowych — czynnikow z ma-
krootoczenia (sg przez nie w znacznym stopniu determinowane).

Wsrod KCSFP wyodrebniono dwa obszary, tj. spdjne zbiory czynnikéw pochod-
nych sity fundamentalnej przedsigbiorstwa, a mianowicie:
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e obszar tworzenia wartosci,
* obszar ochrony warto$ci.

Podziat ten nie jest podziatem roztgcznym, tzn. istniejg czynniki wspolne dla tych
grup. Czynniki tworzace warto$¢ mogg bowiem sprzyjac takze jej ochronie i odwrotnie.

Wyro6znione obszary rdznig si¢ zogniskowaniem analizy. W obszarze tworzenia
wartosci gtdowny nacisk potozony jest na wzrost, rozwdj, podczas gdy w obszarze
ochrony wartosci na bezpieczenstwo, stabilnos¢, powtarzalno$¢ i przewidywalnosé
czynnikow oraz poszukiwanie zrédel ewentualnych zagrozen.

Kazdy z powyzszych obszaréw podzielono na dwie sfery, w ktorych przejawiaja
si¢ czynniki fundamentalne:

» sfere finansowa, obejmujacg czynniki finansowe ujete wartosciowo, dotyczace sfery
materialnej, prezentowane zazwyczaj w sprawozdaniach finansowych,

» sfer¢ niefinansowa, obejmujaca czynniki niefinansowe, jakosciowe, dotyczace
sfery aktywow niematerialnych, trudne do zmierzenia i identyfikacji.

Nalezy zadbac¢ o to, aby przy wytanianiu KCSFP dla konkretnego przedsigbior-
stwa uzyskac¢ jego zbilansowany obraz przy uwzglednieniu specyfiki podmiotu oraz
branzy, w ktorej dziata. Trzeba rozpatrywac¢, w miar¢ mozliwosci, wszystkie czyn-
niki tacznie, uwzgledniajac ich kierunek, sile¢ oddzialywania i wzajemne relacje.
Zidentyfikowane kluczowe czynniki sity fundamentalnej dla konkretnego przed-
sigbiorstwa moga ulega¢ zmianie w czasie, nalezy wigc pamicta¢ o ich okresowej
weryfikacji.

Zidentyfikowana liczba kluczowych czynnikéw sity fundamentalnej przedsie-
biorstwa, okreslajacych jego potencjat do tworzenia i ochrony warto$ci wewnetrzne;j
nie powinna by¢ przesadnie duza. Zbytnie poszerzanie tego zbioru moze doprowa-
dzi¢ do dublowania informacji czy tez zaciemniania obrazu spoiki.

Identyfikacja KCSFP nie jest zadaniem tatwym ze wzglgdu na istnienie szero-
kiego spektrum specyficznych dla poszczegdlnych branz i przedsigbiorstw czynni-
kéw bioracych udzial w procesie tworzenia i ochrony wartosci, ich wzajemne od-
dzialywanie, przenikanie sig, ich roznorodne charakterystyki (czynniki finansowe,
niefinansowe, sfera mikrootoczenia, wngtrze przedsigbiorstwa, aspekt operacyjny,
inwestycyjny, finansowy, strategiczny itp.) czy tez czgsto wielokierunkowy i nieli-
niowy wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Nie istnieje zatem jeden uniwersalny zestaw kluczowych czynnikow sily funda-
mentalnej. Ich wyboér w dalszym ciggu uzalezniony jest w znacznym stopniu od po-
dejscia, wiedzy 1 dos§wiadczenia inwestora, analityka oraz charakterystyki przedsie-
biorstwa i branzy, w jakiej dziata. Przy ich identyfikacji mozna jednak positkowac si¢
dostgpnymi opracowaniami branzowymi z zakresu KPI (key performance indicators)
oraz raportami przedsigbiorstw, w tym w szczegdlnosci dotyczacymi value reporting®.

8 Szerokie spektrum badan dotyczacych kluczowych czynnikow sity fundamentalnej przedsigbior-
stwa (KCSFP), uwzgledniajace takze spojrzenie branzowe, znalez¢ mozna w: [Mikotajewicz 2010].
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6. Zakonczenie

Celem artykutu byto sklasyfikowanie i usystematyzowanie determinant sity funda-
mentalnej przedsicbiorstwa. Ze wzgledu na zlozono$¢ badanego zjawiska, nie jest
mozliwe przedstawienie wszystkich zalezno$ci i determinant sily fundamentalne;j
W sposob szczegodtowy 1 wyczerpujacy. Konieczne staje sie przyjecie pewnych zato-
zen oraz dokonanie uproszczen i redukcji w zakresie czynnikéw i ich powiazan, po-
zwalajacych na ich syntetyczng analiz¢ w konteks$cie tworzenia warto§ci wewnetrz-
nej przedsigbiorstwa oraz ich wptywu na jego sit¢ fundamentalna.

Prezentowane w niniejszym artykule ujgcie jest zatem ujeciem modelowym,
a wiec uproszczonym obrazem badanego fragmentu rzeczywistosci, w ktorym wy-
eliminowano cechy, relacje oraz inne elementy mato istotne dla identyfikacji zrodet
i czynnikow sily fundamentalnej przedsigbiorstwa. Podejscie takie pozwala ograni-
czy¢ ztozonos$¢ rozpatrywanego zjawiska, jakim jest sita fundamentalna przedsig-
biorstwa w stopniu umozliwiajacym jej poznanie.
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THE DETERMINANTS OF THE FUNDAMENTAL STRENGTH
OF THE COMPANY

Summary: The aim of the article is to classify and systematise the determinants of the fun-
damental strength of the company. The article is based on critical analysis of the literature
as well as on research methods such as analysis, synthesis, and comparison. The result of
the article is the presentation of the sources and factors of the fundamental strength of the
company as well as the model scheme of connections between them. The identification of the
underlying factors (originating from the macroenvironment) and the derived factors (from
microenvironment and within the enity) of company’s fundamental strength are also worth
noticing. The article includes also the guidelines for the identification of key fundamental
strength factors (KFSF).

Keywords: fundamental strength of the company, intrinsic value, underlying factors, derived
factors.





