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Zarys tresci: W rozwinigtej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa sa przedmiotem
réznorodnych transakcji handlowych. Istotne znaczenie nabiera ocena warto$ci
przedsigbiorstwa zaréwno w aspekcie makroekonomicznym- transakcji handlowych jak
i mikroekonomicznym niezbgdnym do oceny biezace, ale przede wszystkim przysziej
dziatalnosci firmy. W tradycyjnym podejsciu na warto§¢ przedsigbiorstwa wplywa
wielko§¢ aktywow materialnych oraz ich zdolnos¢ do generowania przyszlych
dochodow, ocenianych strumieniem pieni¢znym. Jednakze wigkszo$¢ firm tworzy
swoja potege ekonomiczng w ograniczonym stopniu oparta na dysponowaniu wlasnymi
sktadnikami majatku. Standard wartosci w wielu wypadkach determinuje takze dobor
metod wyceny oraz wskazuje na czynniki, ktore nalezy w wycenie uwzglednié dzieli je
na analizg i1 perspektywy branzy oraz analizy strategiczne przedsigbiorstwa. W artykule
szczegblna uwage poswigcono na analiz¢ wngtrza 1 otoczenia organizacji.
Przeprowadzono wyceng wartosci przedsigbiorstwa metoda likwidacyjna. Dokonano
estymacji kosztow i przychodéw na lata 2006-2010 przy zalozeniu ograniczenia
produkcji. Weryfikujac teoretyczne zalozenia z analiza empiryczna jednocze$nie
potwierdzajac koniecznos¢ indywidualnego doboru tego typu metod.

Stowa kluczowe: strategia, analiza SPACE, analiza SWOT, majatek firmy, wartos¢
firmy.

Nazwa SWOT powstata z pierwszych liter angielskich stow Strenghts
(mocne strony organizacji), Weaknesses (slabe strony organizacji,

* Kierownik Zaktadu Makroekonomii,, Instytut Ekonomii i Zarzadzania Politechnika
Koszalinska, profesor

** Zaktad Makroekonomii, Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Politechnika Koszalinska,
adiunkt
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Opportunities (szanse w otoczeniu), Treats (zagrozenia w otoczeniu). Analiza
SWOT jest algorytmem procesu analizy strategicznej, propozycja
systematycznej 1 wszechstronnej oceny zewngtrznych i wewngtrznych
czynnikow okreslajacych kondycje biezaca i potencjal rozwojowy firmy.
Analiza SWOT jest kompleksowa, wiarygodna i skuteczna metoda analizy
strategicznej. Pozwala skoncentrowa¢ uwage na najwazniejszych strategicznych
czynnikach w kazdej z czterech grup (S,W,0O,T).

W analiziec SWOT nie jest konieczne systematyczne wyodrgbnianie
iopisywanie wszystkich czynnikéw, ale zidentyfikowanie czynnikow
kluczowych, ktore moga mie¢ decydujacy wplyw na przysztosé
przedsigbiorstwa lub zastosowanie innych narzedzi do badania firmy
iotoczenia. Dzigki rozrdznieniu czynnikdw pozytywnych i1 negatywnych
generalne wytyczne metody SWOT sprowadzaja si¢ do prostych pod wzgledem
formalnym zachowan':

a) unika¢ zagrozen Ilub neutralizowa¢ ich wptyw odpowiednio

formutujac strategie,

b) wykorzystywac szanse,

c) eliminowac¢ stabos$ci lub przynajmniej neutralizowac ich wptyw,

d) opiera¢ si¢ na mocnych stronach.
Jedna z technik przeprowadzenia analizy SWOT jest metoda TOWS/SWOT?. W
analizie TOWS poszukuje si¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania:

a) czy zagrozenia oslabiaja atuty?

b) czy szanse wzmacniaja zidentyfikowane atuty?

c) czy zagrozenia spoteguja stabosci?

d) czy szanse umozliwia pokonanie stabosci?

W fazie wykonawczej wokot kazdego z powyzszych pytan buduje sig
tablicg, przy pomocy ktorej przeprowadzana jest analiza interakcji
zachodzacych pomigdzy mozliwymi kombinacjami czynnikow zewngtrznych
1 wewngetrznych.

Wynik analizy w formie warto$ci zsumowanych dla poszczegdlnych par
czynnikow wskazuje w sposob do$¢ jednoznaczny na strategic WO?® zwang
takze mini - maxi lub konkurencyjna. W tym wypadku wystepuje przewaga
stabosci nad atutami, ale w otoczeniu przedsigbiorstwa dominujg czynniki
sprzyjajace (szanse) nad zagrozeniami. Strategia przedsigbiorstwa powinna
polegaé na wykorzystaniu zidentyfikowanych szans w celu wyeliminowania lub
niwelacji stabosci wewngtrznych. Dlatego zaleca si¢ migdzy innymi:

' Golebiowski T.: Zarzqdzanie Strategiczne Planowanie i Kontrola, Difin, Warszawa,
2001 r., s.278.

2 Tamze., s. 298,299.

3 Gotebiowski T.: Zarzqdzanie ...,op. cit., s.278.
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g)

h)

ograniczenie kosztow we wszystkich mozliwych obszarach,
przeanalizowa¢ stosowane w procesie produkcyjnym receptury
produktowe w celu wyszukania mozliwosci zastosowania substytutow
surowcow stosowanych w produkcji i ograniczenia kosztow,
znaczaco przyspieszy¢ procedure wdrazania nowych produktow,
nawiaza¢ alians strategiczny z jednym lub kilkoma partnerami w celu
poszerzenia asortymentu,
podnies¢ poziom procesOw zarzadczych poprzez implementacjg
systemu podnoszenia i oceny kwalifikacji szczegolnie w obszarze
zarzadczym,

przeorientowaé polityke handlowa w celu wykorzystania struktur
europejskich,
w pelniejszy sposob wykorzysta¢ mozliwo$ci systemu wsparcia
sprzedazy (CRM)
efektywniej wykorzystywac istniejace systemy informacyjne
(ERP, Hurtownia Danych, CRM) w celu poprawy procesow
zarzadczych.

Tabela 1 zamieszczona ponizej przedstawia zestawienie zidentyfikowanych
szans 1 zagrozen wplywajacych w najbardziej zauwazalny sposéb na
przedsigbiorstwo a takze zidentyfikowane silne i stabe strony przedsigbiorstwa.

Zestaw tabel 2 — 10 przedstawia analize TOWS/SWOT.



Tabela 1 Tabela SWOT Sp. z o.0.
Figure 1. SWOT analysis Sp. z 0.0.

Strengths — Silne Strony(Atuty)

Weaknesses - Slabe strony

Dobra jakos$¢ produktow 0,2 |Zbyt waski asortyment 0,2
Stabilne zrodto finansowania rozwoju 0,1 |Staba znajomos$¢ marki 0,1
Posiadanie rozwojowych marek 0,3 |Ujemny wynik finansowy 0,2
Dostep do sprawdzonych technologii/receptur 0,2 |Staba organizacja dziatu sprzedazy 0,3
Wdrozone $wiatowe standardy jakosciowe (ISO, HACCP, GMP...) 0,2 |Jako$¢ procesow zarzadczych 0,2
Suma 1 suma 1
Opportunities - Szanse Threats - Zagrozenia
Wejscie do EU 0,3 [Niestabilno$¢ przepisow 0,3
Rozwo6j rynku MM( sieci handlowe np.. Real) 0,2 |[Rosnaca konkurencja rynkowa 0,2
Powstawanie nowych kanatéw dystrybucji 0,2 |Malejaca lojalno$¢ konsumentow 0,1
"Dojrzewanie" rynku stodyczy w Polsce 0,1 |Niestabilne kursy walut 0,2
Kooperacja z inna firma 0,2 |Zatory finansowe 0,2
Suma 1 suma 1

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
Source: authors’ own research.




Tabela 2 TOWS: 1 Czy zagrozenia ktére moga si¢ pojawic¢ oslabia zidentyfikowane sily?
Figure 2.TOWS: 1 Will threads that may appear weaken the identified strengths?

zeni . . R Malej . . .
Aueaging Niestabilnos¢ osnaca . .a eja(?a’t (Niestabilne |Zatory Liczba
., konkurencja |lojalno$¢ . ..|lloczyn| Ranga
Sit przepisow ., |kursy walut [finansowe interakcji
y rynkowa konsumentow Waga
Dobra jakos¢ produktow 1 1 0 1 0] 0,2 3 0,6 1
Stabilne zrédlo finansowania rozwoju 0 0 0 1 of 0,1 1 0,1 5
Posiadanie rozwojowych marek 1 1 0 0 0 0,3 2 0,6 1
Dostep do sprawdzonych technologii/
receptur 1 0 0 0 0f 0,2 1 0,2 3
Wdrozone $wiatowe standardy
jakosciowe (ISO, HACCP, GMP) 1 0 0 0 0] 0,2 1 0,2 3
Waga 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 8 1,7
Liczba interakcji 4 2 0 2 0 8 16/2
Iloczyn 1,2 0,4 0 0,4 0 2 3,7
Ranga 1 2 4 2 4

Zrédlo: Opracowanie wilasne.
Source: authors’ own research.




Tabela 3 TOWS: 2 Czy szanse spoteguja zidentyfikowane sity?
Figure 3 TOWS :2 Will chances intensify the identified strengths?

Szanse Rozwoj
. rynku MM [Powstawanie "Dojrzewanie" . .
(Wejscie do Kooperacja z Liczba
( sieci nowych kanatow [rynku stodyczy | . . |lloczyn| Ranga
Si%y EU handlowe  ldystrybucii I inng firma interakcji
np.. Real) Waga
Dobra jako$¢ produktow 1 1 1 1 1 0,2 5 1 1
Stabilne Zrodto finansowania rozwoju 0 0 0 1 0,1 1 0,1 5
Posiadanie rozwojowych marek 0 0 1 0 1 0,3 2 0,6 2
Dostep do sprawdzonych
technologii/receptur 0 0 0 0 1 0,2 1 0,2 3
Wdrozone $wiatowe standardy
jakosciowe (ISO, HACCP, GMP) 0 0 0 0 1 0,2 1 0,2 3
Waga 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 10 2,1
Liczba interakcji 1 1 2 1 5 10 20/2
Iloczyn 0,3 0,2 0,4 0,1 1 2 4,1
Ranga 3 4 2 5 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Source: authors’ own research.

Tabelad TOWS: 3 Czy zagroZenia mogace si¢ pojawié¢ spoteguja wystepujace stabosci?




Figure 4 TOWS:3 Will threats that may appear intensify present weaknesses?

Lo Il ::j;i::ncja E?E::: NG | tiesba | R
Stabosci przepisow I e e T
Zbyt waski asortyment 1 1 1 0 0 0,2 3 0,6 4
Staba znajomo$§¢ marki 0 1 1 0 0 0,1 2 0,2 5
Ujemny wynik finansowy 0 1 1 1 1 0,2 4 0,8 2
Staba organizacja dziatu sprzedazy 0 1 1 0 1 0,3 3 0,9 1
Jako$¢ procesow zarzadczych 1 1 0 1 1 0,2 4 0,8 2
Waga 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 16 3,3
Liczba interakcji 2 5 4 2 3 16 36/2
Iloczyn 0,6 1 0,4 0,4 0,6 3 6,3
Ranga

Zroédlo: Opracowanie wilasne.
Source: authors’ own research.

Tabela5 TOWS: 4 Czy szanse pozwola przezwyciezy¢ istniejace staboS$ci?
Table 5. TOWS 4 Will chances enable overcoming present weaknesses?




Szanse Rozwoj
o rynku Powstawanie "Dojrzewanie" . .
(Wejscie do o Kooperacja z Liczba
MM( sieci [nowych kanatow |rynku stodyczy | . . |lloczyn| Ranga
Stabosci By handlowe  [dystrybucji w Polsce inng firma interakeji
np.. Real) Waga
Zbyt waski asortyment 0 1 0 0 1 0,2 2 0,4 3
Staba znajomo$¢ marki 1 1 0 1 1 0,1 4 0,4 3
Ujemny wynik finansowy 1 0 1 1 0 0,2 3 0,6 2
Staba organizacja dziatlu sprzedazy 1 0 1 1 1 0,3 4 1,2 1
Jakos¢ proceséw zarzadczych 1 0 0 0 1 0,2 2 0,4 3
Waga 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 15 3
Liczba interakcji 4 2 2 3 4 15 30/2
Iloczyn 1,2 0,4 0,4 0,3 0,8 3,1 6,1
Ranga 1 3 3 5 2

Zrbdlo: Opracowanie wlasne
Source: authors’ own research.

Tabela 6 SWOT: 5 Czy sily pozwola wykorzystaé szanse?
Table 6 SWOT:5 Will strengths enable taking advantage of chances?




Sity Wdrozone
Stabilne
. Posiadanie Dostep do standardy _
Dobra jako$¢|  Zrodlo . N Liczba
i . |rozwojowych| sprawdzonych jakosciowe . .. |Hloczyn| Ranga
Szanse produktéw |finansowania = interakcji
) marek  |technologii/receptur| (ISO, HACCP,
r0ZWOju
GMP...) Waga

Wejscie do EU 0 1 0 1 11 03 31 09 3
Rozwdj rynku MM
( sieci handlowe np.. Real) 1 1 1 1 1] 0.2 5 1 1
Powstawanie nowych kanatow
dystrybucji 1 1 1 0 1] 0,2 4 08 4
"Dojrzewanie" rynku stodyczy w
Polsce 0 0 1 0 o 0,1 1] 0,1 5
Kooperacja z inng firma 1 1 1 1 11 02 5 1 1

Waga 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 18 3,8

Liczba interakcji 3 4 4 3 4 18| 36/2
Tloczyn 0,6 0,4 1,2 0,6 0,8 3,6 7,4
Ranga 3 5 1 3 2

Zrodlo: Opracowanie wlasne
Source: authors’ own research.

Tabela 7 SWOT: 6 Czy slaboSci nie pozwola na wykorzystanie szans?
Table 7 SWOT 7 Will weaknesses not enable taking advantage of chance?




Stabosci ) Staba
) Staba Ujemny o Jakos¢ )
Zbyt waski . . organizacja Liczba
Znajomos¢ wynik . proceséw . .. |Hoczyn| Ranga
Szanse asortyment . dziatu interakcji
marki finansowy ) zarzadczych
sprzedazy Waga
Wejscie do EU 1 0 1 1 1 0,3 4 1,2 1
Rozwoj rynku MM( sieci handlowe
np.. Real) 1 1 0 1 1 0,2 4 0,8 4
Powstawanie nowych kanatow
dystrybucji 1 1 1 1 1 0,2 5 1 2
"Dojrzewanie" rynku stodyczy w
Polsce 0 1 1 0 1 0,1 3 0,3 5
Kooperacja z inna firma 1 1 1 1 1 0,2 5 1 2
Waga 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 21 43
Liczba interakcji 4 4 4 4 5 21 42/2
Iloczyn 0,8 0,4 0,8 1,2 1 4,2 8,5
Ranga 3 5 3 1 2

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Source: authors’ own research.

Tabela 8 SWOT: 7 Czy sily pozwola przezwyciezyé zagrozenia?
Table 8 SWOT : 8 Will strengths enable overcoming threats?




Sity Wdrozone
standardy
Dobra jakosé Stabilne z'r('x?io Posiefdanie Dostgp do ikatsione Liczba
finansowania |rozwojowych|  sprawdzonych . . |lloczyn| Ranga
Zagroienia produktow rozZwoju marek technologii/receptur (180, interakji
HACCP,
GMP...) [ Waga
Niestabilno$¢ przepisow 0 0 0 1 1 0,3 2 0,6 2
Rosnaca konkurencja rynkowa 1 1 1 1 1 0,2 5 1 1
Malejaca lojalno$¢ konsumentow 1 1 1 1 0 0,1 4 0,4 3
[Niestabilne kursy walut 0 1 0 0 0 0,2 1 0,2 4
Zatory finansowe 0 1 0 0 0 0,2 1 0,2 4
Waga 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 13 2,4
Liczba interakcji 2 4 2 3 2 13 26/2
Iloczyn 0,4 0,4 0,6 0,6 0,4 2,4 4,8
Ranga 3 3 1 1 3

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
Source: authors’ own research.

Tabela 9 SWOT: 8 Czy slabos$ci wzmocnig sile oddzialywania zagrozen?
Table 9 SWOT 8 Will weaknesses amplify threats?




Stabosci Staba
| Staba ) o Jakos¢ )
Zbyt waski | Ujemny wynik | organizacja i Liczba
28 tyment #RAjomose finansow’ dziatu procesow interakcji floczyn | Ranga
Zagrozenia asory marki Y ) zarzadczych !
sprzedazy Waga
Niestabilnos$¢ przepisow 0 0 0 0 1 0,3 1 0,3 3
Rosnaca konkurencja rynkowa 1 1 1 1 1 0,2 5 1 1
Malejaca lojalnos¢ konsumentow 1 1 1 1 1 0,1 5 0,5 2
[Niestabilne kursy walut 0 0 0 0 1 0,2 1 0,2 4
Zatory finansowe 0 0 0 0 1 0,2 1 0,2 4
Waga 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 13 2,2
Liczba interakcji 2 2 2 2 5 13 26/2
Iloczyn 0,4 0,2 0,4 0,6 1 2,6 4,8
Ranga 3 5 3 2 1

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
Source: authors’ own research.

Po wykonaniu cze$ci operacyjnej nalezy przedstawic zbiorcze zestawienie wynikoOw w celu przedstawienia rekomendacji
wyboru strategii.

Tabela 10 Zbiorcze zestawienie uzyskanych wynikéw analizy TOWS/SWOT.
Table 10 Joint specification of the obtained results of the analysis TOWS/SWOT.



Zagrozenia(Threats) Szanse (Opportunities)
TOWS Strategia ST TOWS Strategia SO
Zagrozenia Liczba interakgji 16/2 Szanse Liczba interakgji 20/2
E Sity Wazona liczba interakcji 3,7 Sity Wazona liczba interakcji 4,1
= lswort SWoT
% Sity Liczba interakcji 26/2 Sity Liczba interakcji 36/2
03 Zagrozenia Wazona liczba interakcji 4,8 Szanse Wazona liczba interakcji 7,4
z TOWS/SWOT Liczba interakcji 42/2 TOWS/SWOT Liczba interakcji  56/2
Wazona liczba Wazona liczba
TOWS/SWOT interakcji 8,5 TOWS/SWOT interakcji 11,5
» [TOWS Strategia WT TOWS Strategia WO
g Zagrozenia Liczba interakcji 36/2 Szanse Liczba interakcji 30/2
g Stabosci Wazona liczba interakcji 6,3 Stabosci Wazona liczba interakgji 6,1
& [swot swoT
= Stabosci Liczba interakcji 26/2 Stabosci Liczba interakcji 42/2
§ Zagrozenia Wazona liczba interakcji 4,8 Szanse Wazona liczba interakgji 8,5
E TOWS/SWOT Liczba interakcji 62/2 TOWS/SWOT Liczba interakcji |72/2
g Wazona liczba Wazona liczba
=~ TOWS/SWOT interakcji 11,1 TOWS/SWOT interakcji 14,6

Zro6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan
Source: authors’ own research.
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Analiza SPACE*

W analizie SPACE przestrzen, w ktorej identyfikuje si¢ pozycje
konkurencyjna firmy, okreslaja cztery wieloczynnikowe zmienne, stanowiace
polosie prostokatnego uktadu wspotrzednych:

a) dwie zmienne opisujace zmienne wewngtrzne: sile¢ (moc) finansowa

przedsigbiorstwa (FS) i jej pozycje (przewage) konkurencyjna (CA),
b) dwie zmienne czynniki otoczenia firmy: sitg branzy(sektora) (IS) oraz
stabilnos¢ otoczenia (ES).
Istotnym zatozeniem techniki SPACE jest przeciwstawienie sobie wymiaru sity
sektora (IS) i pozycji konkurencyjnej firmy (CA) oraz stabilno$ci otoczenia
(ES) i sity finansowej firmy (FS). Intensywnos$¢ tych wymiardow szacuje sig
wedlug umownej szeSciopunktowej skali, przy czym dla (IS), (FS) i wartos¢
1 stanowi oceng najgorsza, a 6 najlepsza, natomiast dla wymiaru (CA) i (ES)
-6 jest najgorsza, a -1 ocena najlepsza. W metodzie tej zaklada si¢, ze niska
pozycja konkurencyjna firmy moze by¢ rekompensowana wysoka
atrakcyjno$cia branzy i na odwro6t, dziatanie w schytkowej branzy moze by¢
rekompensowana wysoka pozycja konkurencyjna w sektorze. Podobnie silne
finanse firmy, stanowiace podstawowy zasob strategiczny, pozwalaja do$c
swobodnie dziata¢ w warunkach wysokiej turbulencji otoczenia, a stabilne
otoczenie nie wymaga duzych zasobow finansowych. Milczaco przyjmuje sig,
ze przedsigbiorstwo dziata w ,,dojrzatej” branzy.
Procedura metody SPACE jest zblizona do techniki SWOT:
a) dobor czynnikow,
b) przyznanie ocen kazdemu z czynnikow,
¢) obliczenie $redniej dla kazdej zmiennej
d) obliczenie sumy srednich ocen wymiaréow IS i CA i oznaczenie wyniku
na osi X,

e) obliczenie sumy $rednich ocen wymiarow FS i ES i oznaczenie wyniku
na osi Y (wykres 1)

f) wyznaczenie wektora kierunkowego poprzez przeprowadzenie prostej
wychodzacej z poczatku uktadu przechodzacej przez wyznaczony
punkt.

* SPACE = Strategic Position and Action Evaluation — ocena pozycji strategicznej i
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. — podano za : Gotebiowski T.: Zarzqdzanie ...,0p. cit.,
s.355.
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Tabela 11 Analiza SPACE
Table 11 SPACE analysis

Analiza SPACE
Zmienne opisujace Ocena Srednia
ICzynniki sily finansowej (FS)
Dostep do zrodet finansowania zapewniony przez wlasciciela 3
Ptynno$¢ finansowa 4
Poziom przychodow na jednego zatrudnionego 5
Bariery wyj$cia z rynku 3
IMozliwosci generowania zysku 1 3,20
ICzynniki przewagi konkurencyjnej (CA)
Udziat firmy w rynku -4
Uakos$¢ produktéw w porownaniu do konkurencji -2
Faza cyklu zycia produktow -3
Lojalnos$¢ konsumentow -4
IPoziom znajomo$ci technologii produktowych -5
Posiadanie produktow przysztosciowych -2 -3,33
ICzynniki stabilnosci otoczenia (ES)
[Tempo zmian w technologii -2
Elastyczno$¢ cenowa popytu -5
Ro6zZnice cen migdzy konkurentami -3
Intensywnos$¢ konkurencji -5
Zmiennos$¢ popytu -3
Bariery wejscia na rynek -3 -3,50
ICzynniki sily branzy (IS)
Potecjat wzrostu popytu 5
Potgcjat zysku 4
Mozliwos$¢ opanowania technologii 4
Kapitatochtonnos¢ 3
Produktywno$¢, wykorzystanie mocy 3 3,80
Suma $rednich Suma $rednich
IS+CA FS+ES
0,47 -0,30

Zrédlo: Opracowanie whasne
Source: authors’ own research.
Wykres 1. Macierz SPACE
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I Strategia
Zachowawcza

?

FS

IT Strategia
Agresywna

6 -5 -4 -3 -2

ITI Strategia
Defensywna

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
Source: authors’ own research.

IV Strategia
Konkurencyjna

Nachylenie wektora kierunku wskazuje na przewage czynnikéw sity branzy nad
czynnikami stabilno$ci otoczenia, co dos¢ jednoznacznie przedstawia, ze Spotka
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dziala w branzy o duzej turbulencji otoczenia. Jednak potencjal wzrostu
wynikajacy z sity branzy w znacznym stopniu niweluje wpltyw zmiennosci
otoczenia. Umiejscowienie wektora kierunku wskazuje na wybdr strategii
konkurencyjnej (podobnie jak w przypadku analizy TOWS/SWOT) co dosé
jednoznacznie ukazuje, iz problemem krytycznym, w tym wypadku, jest staba
kondycja finansowa przedsigbiorstwa, co powinno sklania¢ do zawierania
alianséw strategicznych, w celu poszerzenia penetracji rynku, rozszerzenia
asortymentu i wzmocnienia wlasnej sity finansowej. Pozostale rekomendacje
tak jak w przypadku analizy TOWS/SWOT.

Wycena wartosci przedsi¢biorstwa

Spotka od kilku lat ponosi straty i dodatkowo w budzecie na 2007 r. rowniez
zaplanowano poniesienie straty. W tych uwarunkowaniach zastosowanie
dochodowej metody wyceny wartosci Spotki nie ma wigkszych podstaw
merytorycznych. Dlatego tez w gr¢ wchodza metody majatkowe, w tym metoda
rynkowej warto$ci likwidacyjnej. Ponizej zaprezentowano wstepny szacunek
takiej wartosci, w porownaniu do wartosci ksiggowej Spotki na koniec 2005
roku. Wyceniajac przedsigbiorstwo metoda likwidacyjna nalezy oszacowac
przychody (suma cen) uzyskane ze sprzedazy poszczegodlnych sktadnikoéw
przedsigbiorstwa. Od sumy wartosci otrzymanej ze sprzedazy sktadnikow
majatku nalezy odja¢ wszelkie zobowiazania finansowe, jakie spotka musiataby
ponie§¢ w przypadku jej likwidacji. Tym sposobem otrzymamy warto$¢
likwidacyjna przedsigbiorstwa. Ta metoda pozwala oszacowa¢ nam dolny prog
warto$ci przedsigbiorstwa, zaktadajac brak kontynuacji jego dziatalnosci.

Jednym ze sposobow wyceny metoda likwidacyjng jest zastosowanie
tzw. formuty Wilcox’a. Zgodnie z ta formula warto$¢ likwidacyjna
przedsigbiorstwa wynika z nastepujacych sktadnikow:

a) gotowka plus papiery wartosciowe, ktore mozna uptynni¢; plus 70%
warto$ci ksiggowej zapasOéw, naleznosci, zaliczek; plus 50% wartosci
ksiggowej innych aktywow;

b) minus:  zobowiazania  krotkoterminowe; minus  zobowiazania
dlugoterminowe.

Aby przeprowadzi¢ szacunek wartosci przedsigbiorstwa nalezy przedstawic
w pierwszym rzedzie warto$¢ ksiggowa majatku trwatego oraz przeprowadzic¢
szacunek jego warto$ci rynkowej (w oparciu o znajomo$¢ cen podobnych
sktadnikow na rynku). Szacunki wartosci konsultowano z Dyrektorem
Technicznym i Dyrektorem Finansowym przedsigbiorstwa.
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Spotka posiada okoto 930 pozycji majatku trwalego (tabela 12). Najbardziej
wartosciowa jest linia formujaca Aasted (wartos¢ brutto prawie 6 min zl, netto —
ponad 1,4 min zl) oraz budynek fabryczny D (wartos¢ netto ponad 2 min zi).
Glownym sktadnikiem majatku trwalego sa maszyny specjalistyczne (ponad
44% warto$ci netto) oraz budynki (blisko 20%).

W najwigkszym stopniu zdekapitalizowane sa maszyny specjalistyczne oraz
inne maszyny i urzadzenia.

Tabela 12 Majatek trwaly Sp. z o.0. stan na 31.12.2005.
Table 12 Currant assets as of 31.12.2005.

Grup ‘Wartos¢ Wartos¢
a Nazwa brutto [Umorzenie |netto Dekapitalizacja
tys. zt  |tys. zt tys. zt  |%
0 Grunty 436 40 396 9%
1 Budynki i lokale 6491 2394 4097  37%
2 Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 661 400 261 61%
3 Kotly i maszyny energetyczne 816 419 397 51%
4 Maszyny urzadzenia i aparaty og. zastos.[3 597 |2 414 1183 67%
5 Spec. Maszyny urzadzenia i aparaty 30266 |21 168 9 098 70%
6 Urzadzenia techniczne 3909 2318 1591 59%
7 Srodki transportu 2 668 (834 1 834 31%
8 Inne $rodki trwate 1104 290 814 26%
'WNP |Warto$ci niematerialne i prawne 1828 [982 846 54%
RAZEM 51776 31259 20 517

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych uzyskanych z firmy.

Source: authors’ own research.

W celu sprawdzenia szacunkow nalezy zastosowaé formute Wilcox’a:
W=9 734 840,08 zl.
W obu przypadkach wartos¢ jest podobna, co moze Swiadczyc¢ o
prawidlowosci przeprowadzonych szacunkow.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna w miarg kompleksowo

oceni¢ funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Bowiem badania te pozwalaja

zardbwno na oceng ex post, ale takze, co jest koniecznym dziatlaniem kazdej
firmy- analizy ex ante.
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Tabela 13 Szacunek wartosci likwidacyjnej przedsi¢biorstwa
Table 13 Estimates of the depreciation value of the firm

Warto$¢ Warto$¢

ksiggowa likwidacyjna
Aktywa 31-gru-05 31-gru-05
A. Aktywa trwale 20517218 12138 164
I. Wartosci niematerialne i prawne 845 672 0
II. Rzeczowe aktywa trwate 19 671 546 12 138 164
1. Srodki trwate 19597789 12118843
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) 396 035 392 836
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 4358 241 4323 977
c) urzadzenia techniczne i maszyny 12 529 728 5949 054
d) srodki transportu 1834115 1272013
e) inne $rodki trwate 479 670, 180 963
2. Srodki trwate w budowie 73756 19 321
B. Aktywa obrotowe 35145028 24101 705
1. Zapasy 8 400 000 2475112
I1. Nalezno$ci krétkoterminowe 24 154 675 18074 651
I11. Inwestycje krotkoterminowe 2 500 000 3551942
IV. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 90 353 0
Aktywa razem 55 662 246] 36 239 869
I. Rezerwy na zobowigzania 939 626 721 590
1I. Zobowiazania dtugoterminowe 0 0
I11. Zobowiazania krotkoterminowe 25812 041 24292296
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 928 732 1 633 674
'Wartos¢ Spolki 27 981 846 9 592 309

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych uzyskanych z firmy.

Source: authors’ own research.

Probujac nakresli¢ plany na przyszto$e, a takze starajac si¢ dokona¢ wyceny
rynkowej przedsigbiorstwa nalezy dokona¢ estymacji przysztych przychodow

i kosztow przy nastgpujacych zalozeniach:

a)

przedsicbiorstwa,

istnieje podmiot lub grupa podmiotdéw zainteresowana zakupem cato$ci

b) przyszta organizacja bedzie maksymalnie ,,wyszczuplona” — okoto 30%
produkcji bedzie przekazana poza przedsigbiorstwo (outsourcing

selektywny),
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¢) poziom zmian cen produktéw skorelowany z inflacja,
d) w planowanym przedsigwzigciu wykorzystane zostang istniejace
rozwiazania i systemy informacyjne (ERP, CRM, itd.).

Tabela 14 Estymacja przyszlych przychodéw i kosztéw na lata 2006-2010

Table 14.Estimates of the firm’s future incomes and cost in the years 2006-2010

Kalkulacja [TPLN] 2006 2007** 2008** 2009** 2010**
Przychody 56 571 68 309 78 658] 90 850 104 931
Materiaty -27 551]  -33 268 -38 308 -44 245 -51 103
Robocizna bezp. -2 276 -2 748 -3 165 -3 655 -4 222,
koszty state -5 820 -6 421 -6 734 -7 123 -7 345
Koszty sprzedazy -5 500 -6 641 -7 141 -7 452 -8 607
Marketingu -6 700, -8 090, -9 316 -10 760 -12 428
Administracyjne -3 940 -4 140 -4 280 -4 340 -4 540
Zysk operacyjny 4784 7 001 9 715 13 274 16 687
Zysk operacyjny % 8,46%| 10,25% 12,35% 14,61% 15,90%)
Zysk oper. zdyskon. 4534,45] 6289,79 8273,000 10715,22] 12767,45|
suma (NPV) 42579,92

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
Source: authors’ own research.

W niniejszym opracowaniu nie dokonano estymacji kosztow amortyzacji,
gdyz jej poziom zalezny jest od zbyt wielu czynnikow, a w szczegolnosci od
decyzji inwestycyjnych potencjalnego inwestora, ktére nie daja si¢ w zaden

sposob oszacowac.

Wartos¢ NPV(Net Present Value — terazniejsza warto$¢ netto) wyznaczono

W oparciu o wzor:

gdzie:

NPV =%

NPW — terazniejsza wartos¢ netto,
NCF — biezqce przeplywy pieniezne — w tym przypadku zdyskontowany zysk

operacyjny,

NCF,

s
i (1+7)

=0

r — stopa dyskontowa - w tym przypadku przyjeto oprocentowanie pigcioletnich
obligacji skarbowych o stalej stopie procentowej 5,5%,
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i — kolejne okresy dla ktorych okreslone sq kolejne przeptywy i stopa dyskonta,

W kontek$cie przeprowadzonych prac analitycznych, a takze analizy
literatury przedmiotu warto zastanowic si¢ takze nad zastosowaniem nowych
koncepcji zarzadzania, szczegdlnie w procesie zakupowym, a w szczegdlnosci:
Zarzadzania Lancuchem Dostaw (SCM), koncepcja wyszczuplania w procesie
magazynowania i produkcji (LEAN), a takze implementacja JiT (Just in Time)
w zakresie obstugi dostaw surowcoéw i opakowan dla produkcji. Kompleksowe
podejscie w ocenie warunkow funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa
umozliwia sprawng decyzyjno$¢ i eliminacj¢ popelnia btedow w przysztosci,
jak réwniez jest podstawa budowania prognoz a co za tym idzie precyzyjnosci
planowania. Prezentowane metody daja podstawe oceny gospodarowania
przedsigbiorstwa, bowiem potwierdzaja si¢ empirycznie nie sa tylko tworem
naukowym (literaturowym). Stanowia bazg informacyjna zaréwno dla
wlascicieli jak i przysztych akcjonariuszy, ulatwiajac decyzyjnos¢ w kazdej
plaszczyznie istnienia przedsigbiorstwa.
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Abstract

Theoretical and empirical implications of the application of strategic
analysis in the enterprise value assessment

In the developed (open) market economy enterprises are the subjects
of multiple trade transactions. It becomes more and more important to
assess an enterprise’s value in both aspects — macroeconomic — trade
transactions and microeconomic as well — which is essential to evaluate
current, but first of all the future shape and activities of the company.
In the traditional approach an enterprise’s value is built up by the
amount of material assets and their ability to generate future incomes
estimated as cash flows. However most of the companies build their
economic power even though the dependency on own possession is
limited. The standard of the value in many cases determinates also the
selection of evaluation methods as well as it points the factors to be put
into analysis and perspectives of the branch, enterprise’s strategic
analysis. In the paper there has been put special attention to analysis of
interior of the enterprise and its environment. There has been made the
estimation of the enterprise’s value with the use of liquidation method.
There has been estimated the costs and incomes predicted for years
2006-2010 with production shrinking assumption. There has been
verified theoretical premises together with empirical analysis what
confirmed the urge to select the methods on individual basis.

Keywords: strategic analysis, SPACE analysis SWOT, firm’s assets, firm’ value
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