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Nasilenie procesow konkurencyjnych zmusza przedsigbiorstwa do poszukiwa-
nia nowych, unikalnych strategii rozwoju. Coraz czgsciej w ich konstrukcji na plan
pierwszy wysuwa si¢ dazenie do wyrdznienia organizacji i zdobycia przewagi na
rynku przez efektywne wykorzystanie niepowtarzalnych aktywow, jakimi sa zasoby
niematerialne. Ich znaczenie jest szczegdlnie duze na rynkach wysokiej konkuren-
cji. Pomimo Ze nie posiadaja postaci fizycznej, traktowane jako wyjatkowy sktadnik
majatku, przyczyniaja si¢ do osiagnigcia sukcesu przez przedsigbiorstwo. Poglad
ten, jako jeden z nielicznych, nie budzi znaczacych kontrowersji w srodowiskach
naukowych. Inne wnioski z dyskusji, ktora toczy si¢ na tamach prasy ekonomiczne;j
od poczatku lat 90., wskazuja, ze wigkszo$¢ kwestii dotyczacych zasobow niema-
terialnych nie zostato wyjasnionych w wystarczajacym stopniu. Istotne problemy
pojawiaja si¢ juz na etapie stosowanej terminologii oraz definicji. Charakterystycz-
na jest roznorodnos$¢ podejs¢ do tematyki oraz brak konsensusu w kwestii istoty nie-
materialnych zasobdw i ich roli w przedsigwzigciach gospodarczych. Wyjasnienie
wymienionych problemow, o ile jest w pelni mozliwe, pozwoliloby rozwina¢ mysl
ekonomiczng i wykorzystac ja w praktyce gospodarcze;j.

Zagadnieniem wartym zainteresowania sa w szczego6lnosci zwiazki zasobow
niematerialnych z warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa. Nie mozna bowiem pomi-
na¢ istotnej cechy gospodarki rynkowej — traktowania przedsigbiorstwa jako obiektu
inwestowania i pomnazania kapitalu. Rozwoj rynku kapitatowego oraz procesy kon-
solidacyjne, prywatyzacyjne i restrukturyzacyjne, jakie mialy miejsce w ostatnich
latach w Polsce, sprzyjaja podjeciu problematyki ksztaltowania warto$ci w oparciu
o zasoby niematerialne.

Analizujac wyniki spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, mozna zauwazy¢, ze w odniesieniu do wigkszo$ci z nich warto$¢
majatku wykazana w bilansie nie pokrywa si¢ z wartoscia gietdowa organizacji. Po-
nadto przedsigbiorstwa bedace przedmiotem przejgé, sa czgsto nabywane po cenie
przewyzszajacej ich warto$¢ ksiegowa. Powstaje zatem luka w wartosci, ktorej nie
da si¢ wyjasni¢ istnieniem aktywow rzeczowych. Przyjmuje sig, ze jej zrodlem sa



Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsiebiorstwa

zasoby niematerialne, stanowiace istotny czynnik rozwoju przedsigbiorstwa. Nie-
stety, jak dotad nie ma jednoznacznej, bezdyskusyjnej odpowiedzi na pytania:

Czym w praktyce sa zasoby niematerialne?

W jaki sposob przedsigbiorstwo moze je pozyskac i efektywnie wykorzy-
sta¢ w walce konkurencyjnej i w ksztaltowaniu warto$ci rynkowe;?

W jakim zakresie §wiadome i celowe zarzadzanie zasobami niematerialny-
mi na poziomie strategicznym jest mozliwe i przynosi oczekiwane wyniki?

Wymienione pytania i problemy wskazuja na duze znaczenie niematerialnych
zasobow w praktyce gospodarczej. To wazny obszar badawczy, wyjasniony w sto-
sunkowo niewielkim zakresie. Pomimo wieloletnich badan i dyskusji naukowych, nie
wypracowano jednoznacznych rozwiazan w zakresie zarzadzania niematerialnymi
zasobami. Taki stan rzeczy $swiadczy o duzej skali trudnos$ci i ztozonosci zagadnien
zwiazanych z tymi zasobami. Pokazuje rowniez, ze luka w wiedzy w wymienionym
obszarze jest znaczaca.

Wymienione czynniki staty si¢ waznymi przestankami podj¢cia badan pt.: ,,Za-
rzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa”. Wyjasniajac
brzmienie tematu, nalezy zaznaczy¢, ze praca dotyczy prowadzonego w przedsig-
biorstwie procesu zarzadzania strategicznego, ukierunkowanego w roznym zakresie
na pozyskanie i wykorzystanie zasobé6w niematerialnych.

Majac na uwadze wybrany obszar rozwazan, okreslono cel gtowny i cele szcze-
gélowe rozprawy.

Cel gléwny (CG):

Okreslenie istoty niematerialnych zasobow oraz mozliwosci i ograniczen zarza-
dzania nimi jako zasobami o szczegdlnym znaczeniu dla rozwoju wspotczesnego
przedsigbiorstwa.

Cele szczegotowe (CS):

CS,.  Ustalenie miejsca koncepcji zasobow niematerialnych w teorii nauk o zarza-
dzaniu.
CS,.  Wyjas$nienie istoty niematerialnych zasobow w zakresie stosowanej termi-

nologii, rodzajow i cech tych zasobdw.

CS,. Wskazanie wybranych wyr6znikow koncepcji zarzadzania strategicznego
niematerialnymi zasobami.

CS,. Ocena polskich spotek gietdowych z perspektywy wartosci rynkowej
1 wskazanie przedsigbiorstwa, ktorego ceny akcji zwigkszaty si¢ w badanym
okresie w sposOb najbardziej systematyczny. Przyjecie tej spotki do badan
dotyczacych mozliwos$ci i ograniczen zarzadzania strategicznego niemate-
rialnymi zasobami.
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CS Okreslenie, jakie zasoby niematerialne zostaty pozyskane i w jaki sposob
wykorzystane do realizacji celow strategicznych przez wskazana spotke.
Ustalenie, czy w procesie doskonalenia zarzadzania przedsigbiorstwem na
poziomie strategicznym, w sposob kompleksowy uwzgledniono potrzebg
synergicznego zintegrowania zasobow niematerialnych i rzeczowych. Po-
miar i ocena efektow synergicznych w zakresie wartosci przedsigbiorstwa.

Cele szczegdtowe wyznaczyly tok prowadzonych analiz. Istotng trudno$é
sprawiatl niezwykle szeroki zakres poruszanej tematyki. MieSci si¢ ona w nurcie
trzech koncepcji zarzadczych: zarzadzania strategicznego, zarzadzania wartoscia,
zarzadzania wiedza. W zwiazku z tym analizg zawe¢zono do wybranych problemdw,
ktore dotyczyly takich kategorii jak: zasoby niematerialne, strategia i zarzadzanie
strategiczne, warto$¢ rynkowa, synergia.

W pracy zrezygnowano ze szczegdlowej analizy aktywow rzeczowych. Przyje¢to,
ze s one niezbednym czynnikiem rozwoju organizacji, bioracym udzial w zjawisku
synergii wszystkich zasobdw. Jednak przedsigbiorstwa nie musza o nie konkurowac
w takim stopniu, jak w odniesieniu do zasobow niematerialnych. W przypadku do-
stgpu do kapitatu, rywale rynkowi sa w stanie pozyska¢ podobne aktywa rzeczowe,
co oznacza, ze zaden z nich nie jest zdolny do osiagnig¢cia wyraznej przewagi zaso-
bowej. Przyjecie tego zatozenia pozwolito skoncentrowac rozwazania na problema-
tyce dotyczacej zasobow niematerialnych w zarzadzaniu strategicznym.

Teza gltéwna, dotyczaca obranego przedmiotu badan, zostata zaprezentowana
ponize;j.

Teza gléwna:

Kompleksowe uwzglednienie synergicznego zintegrowania niematerialnych
i rzeczowych zasobow przedsigbiorstwa jest kluczowym warunkiem doskonalenia
procesu zarzadzania nim na poziomie strategicznym.

Z powyzszej tezy wynika, ze zjawisko synergii migdzy wszystkimi zasobami
przedsigbiorstwa jest jednym z najistotniejszych czynnikéw, jakie nalezy wziac¢ pod
uwage w zarzadzaniu strategicznym. Przyjeto, ze kluczowa role w tym procesie
pelnia przede wszystkim zasoby niematerialne, co zostalo odzwierciedlone w tezie
pomocniczej.

Teza pomocnicza:

Zarzadzanie strategiczne zasobami niematerialnymi przyczynia si¢ w sposob
istotny do realizacji celu strategicznego przedsigbiorstwa w postaci dtugookresowe-
g0 wzrostu jego wartosci rynkowe;.

W celu weryfikacji postawionych hipotez autorka przeprowadzila badania
iloéciowe 1 jakosciowe w wybranym obszarze badawczym. Poparto je studiami
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literaturowymi, uwzgledniajacymi wybrane pozycje ksiazkowe, publikacje prasowe
oraz opracowania przygotowane przez Warszawska Gieldg Papierow Wartoscio-
wych (WGPW), Narodowy Bank Polski (NBP), Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS)
1 spotki konsultingowe. W analizie zarzadzania strategicznego wykorzystano takze
komunikaty zarzadu badanej spoiki, raporty finansowe, sprawozdania, wywiady,
serwis Polskiej Agencji Prasowej (PAP), almanachy gietdowe oraz zasoby archi-
wum Gazety Gieldy ,,Parkiet”.

Podmiotowym zakresem pracy objeto spotki akcyjne, ktorych walory notowane
byly w okresie badawczym na parkiecie Warszawskiej Gietdy Papierow Wartoscio-
wych. Z rozwazan wylaczono przedsigbiorstwa notowane na rynku réwnolegltym
CETO (NFI) oraz inne spotki WGPW, ktore nie spetnity przyjetych kryteriow wybo-
ru. Na podstawie wynikow analiz statystycznych badaniem dotyczacym zarzadzania
strategicznego objeto spolke, ktorej akcje w najwigkszym stopniu spetnily kryteria
selekcji — Bank Pekao SA. Ponadto, w czgsci teoretycznej pracy postuzono sig przy-
ktadami innych przedsigbiorstw polskich i zagranicznych.

Zakres czasowy badan o charakterze statystycznym dotyczyt okresu od 1999 r.
do 2003 r. wlacznie. W przypadku zarzadzania strategicznego zasobami niemate-
rialnymi Banku Pekao SA zaistniata potrzeba uwzglednienia w analizie dodatko-
wego roku. W odniesieniu do tych badan przyjeto dluzszy zakres czasowy — lata
1998-2003.

Praca ma charakter teoretyczno—poznawczy. W jej tworzeniu poshuzono si¢
metodami opisowo—empirycznymi. W odniesieniu do pogladéw prezentowanych
w literaturze zastosowano metodg analizy krytycznej i porownawczej. W badaniu
zjawisk empirycznych dokonano syntezy i analizy ilo§ciowe;j i jakoSciowej dostep-
nych materiatdow zrodlowych. Badania analityczne dotyczyly proceséw ekonomicz-
nych zachodzacych w przedsigbiorstwie oraz jego blizszym i dalszym otoczeniu.
Postuzono si¢ w nich m.in. studium przypadku. Do metod ilo§ciowych, ktore wy-
korzystano w badaniach, nalezy zaliczy¢é metody stochastyczne, uwzgledniajace
czynnik losowy. Ze wzgledu na horyzont czasowy w niniejszej pracy zastosowano
analizg ex post.

Praca sktada si¢ z pigciu rozdziatéw. Zostaty w nich zawarte czynniki i uwarun-
kowania, majace na celu weryfikacje hipotezy gtownej oraz pomocniczej. Pierwsze
trzy rozdzialty majg charakter teoretyczny. W rozdziale czwartym i pigtym przedsta-
wiono wyniki analiz ilosciowych i jako$ciowych.

W rozdziale pierwszym znalazt odzwierciedlenie pierwszy cel szczegdlowy
pracy (CS,). Uwzgledniajac jego tres¢, dokonano proby okreslenia miejsca kon-
cepcji zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa
w teorii nauk o zarzadzaniu. Zwrocono uwage na zwiazki omawianego podejscia
z zarzadzaniem strategicznym, zarzadzaniem wiedza oraz zarzadzaniem wartoscia.
Na tej podstawie wskazano elementarne zalozenia procesu zarzadzania zasobami
niematerialnymi w perspektywie strategiczne;.
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Wstep

Szczegoblna rolg w rozprawie odegraly rozdziaty: drugi i trzeci — przede wszyst-
kim ze wzgledu na prezentacj¢ zagadnien, ktore staly si¢ przedmiotem analizy,
zamieszczonej w rozdziale ostatnim. W rozdziale drugim wyjasniono istotg nie-
materialnych zasobow przedsigbiorstwa w zakresie stosowanej terminologii, cech
i rodzajéow tych zasobow. Prowadzone rozwazania zmierzaly do realizacji celu
szczegotowego CS,. W rozdziale trzecim podjgto sig realizacji celu szczegotowego
CS,. Okreslono wybrane wyrdzniki koncepcji zarzadzania strategicznego zasobami
niematerialnymi.

Rozdziat czwarty podporzadkowano realizacji celu szczegétowego CS, — anali-
zie ilo§ciowej spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie w latach 1999-2003. Lacznie badaniu poddano ksztattowanie si¢ cen biezacych
akcji 96 organizacji. Istota analizy byto wskazanie przedsigbiorstwa, ktdrego war-
to$¢ rynkowa w dlugim okresie zwigkszata si¢ w sposob najbardziej systematyczny.
W odniesieniu do spoétki, ktéra w najwyzszym stopniu spenita przyjete kryteria,
wysunigto przypuszczenie, ze w zarzadzaniu strategicznym istotne znaczenie mialy
zasoby niematerialne. W zwiazku z tym zdecydowano si¢ na weryfikacje¢ postawio-
nych w pracy tez na podstawie studium przypadku tej spotki.

Ostatni rozdzial — piaty — zawiera wyniki analizy zarzadzania strategicznego
niematerialnymi zasobami spotki wybranej do badan. W rozdziale zrealizowano cel
szczegotowy CS.. Udzielono odpowiedzi na pytanie, jakie zasoby niematerialne
(i w jaki sposob) byly wykorzystywane w procesie realizacji celow strategicznych.
Ponadto okreslono, czy we wskazanej spotce w sposob kompleksowy uwzgledniono
zjawisko synergii zasobow niematerialnych i rzeczowych. Dokonano pomiaru i oce-
ny efektow synergii w zakresie wartosci badanego przedsigbiorstwa.

Podany tok analiz umozliwit realizacjg celu gtdéwnego oraz pozytywna weryfi-
kacje tez pracy. W zakonczeniu zebrano gtowne wnioski sformutowane w poszcze-
golnych rozdziatach.

Ze wzgledu na wycinkowy charakter badan oraz trudnosci w obiektywnej ocenie
natury zasoboéw niematerialnych, przeprowadzenie analizy w sposob pelny nie byto
mozliwe. Nie wynika to z powierzchownego stosunku do problematyki, lecz z roz-
legtosci 1 ztozonos$ci badanych zjawisk. W zwiazku z tym, wyprowadzone wnioski
maja charakter wstepny. Istnieje konieczno$¢ prowadzenia szerokich i doglgbnych
badan w zakresie zarzadzania strategicznego ukierunkowanego na rozwdj i wyko-
rzystanie niematerialnych zasobow.
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Rozdziat |
Podejscie strategiczne w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem i jego zasobami

1.1. Rozwdj podejscia strategicznego
w zarzadzaniu

1.1.1. Zarzadzanie jako dyscyplina naukowa

Jednym z wielu dokonan XX wieku byl rozw¢j zarzadzania jako dyscypliny
naukowej. Pojecie zarzadzania lub — jak okreslit P.F. Drucker — zarzadzania przed-
sigbiorstwem biznesowym' znane jest od okoto stu lat. Jego geneza jest zwigzana
Z procesem powstawania wspotczesnych form przedsigbiorstw i wyodrgbniania si¢
poszczegolnych ich funkcji. Dlatego wsrdd definicji zarzadzania mozna znalez¢
co najmniej dwa podejscia do ich formulowania: podejscie funkcjonalne i podej-
Scie instytucjonalne.? Podejscie funkcjonalne odnosi si¢ do wszystkich czynnos$ci
zwiazanych z wypetnianiem zadan przedsigbiorstwa, tj. czynno$ci organizowania,
motywowania, planowania i kontroli. W podejéciu instytucjonalnym zarzadza-
nie rozumiane jest w kategoriach grupy osob sprawujacych funkcje kierownicze
w przedsigbiorstwie — m.in. menedzerdéw, kierownikow, dyrektoréw, mistrzow.
Przeglad literatury przedmiotu dostarcza wielu innych uzytecznych definicji zarza-
dzania, z ktorych wybrano dwie szczegdlnie przydatne do realizacji pierwszego celu
szczegblowego pracy, jakim jest okreslenie miejsca koncepcji zasobéw niematerial-
nych w teorii nauk o zarzadzaniu:

R.W. Griffin — zarzadzanie to zestaw dziatan (...) skierowanych na zasoby
organizacji (...) i wykonywanych z zamiarem osiqgniecia celow organizacji
w sposob sprawny i skuteczny?®;

' P.F. Drucker, Mysli przewodnie Druckera, MT Biznes, 2002, s. 113.

2 Por. H. Steinmann, G. Schreyogg, Zarzqdzanie. Podstawy kierowania przedsiebiorstwem. Koncep-
cje, funkcje, przyktady, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 1998, s. 18.

3 R.W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa

1996, s. 38.
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J.AF. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert — zarzqdzanie to proces planowa-
nia, organizowania, przewodzenia i kontrolowania pracy cztonkow organi-
zacji oraz wykorzystywania wszelkich dostepnych zasobow organizacji do
osiqgniecia jej celow’.

Przytoczone definicje zarzadzania akcentuja trzy podstawowe aspekty: proces
(zestaw dziatan), cele i zasoby organizacji. Jest to wspodtczesne rozumienie pojg-
cia zarzadzania, bedace wynikiem ewolucji tej dyscypliny naukowej w XX wieku.
Mozna zatem stwierdzi€, ze zasoby stanowia istotny element procesu zarzadzania
przedsigbiorstwem.

Poszczegblne etapy rozwoju teorii zarzadzania, poczynajac od opracowania
naukowej organizacji pracy F.W. Taylora, klasycznej teorii organizacji H. Fayola,
M. Webera, M.P. Folletta, C.I. Barnarda, szkoty behawioralnej i iloSciowej — po
wspotczesne kierunki, takie jak: kierunek systemowy, kierunek sytuacyjny i dyna-
miczne zaangazowanie, wniosty nowa jako$¢ do praktyki zarzadzania. Sprzgzenie
migdzy teoria a dziataniem praktycznym przedsigbiorstwa w otoczeniu — w przy-
padku zarzadzania jest niezwykle istotne: jedno z wzajemnos$cia warunkuje drugie.
Zasada ta znalazta swoje odzwierciedlenie m.in. w podej$ciu strategicznym.

1.1.2. Uwarunkowania rozwoju podejscia strategicznego
w zarzadzaniu

Powstanie i rozwdj podejscia strategicznego w zarzadzaniu wiaze si¢ ze zmia-
nami industrialnymi, informacyjnymi i strukturalnymi gospodarki $§wiatowej, a do-
ktadniej — z gwaltownym przyspieszeniem dynamiki tych zmian. Przyczynito sig
do tego nasilenie takich zjawisk, jak: globalizacja rynku, tendencja do dekompozy-
cji, destabilizacji i turbulencji otoczenia oraz decentralizacja zarzadzania®. Wsrod
uwarunkowan wewngtrznych wymienia si¢ m.in. dywersyfikacj¢ przedsigbiorstw,
dynamizacj¢ procesow innowacyjnych oraz gwattowny wzrost przestrzeni informa-
cyjnej®. Niedostatki wynikajace z dotychczasowego systemu zarzadzania, wyrazi-
$cie uwidocznione w wyniku kryzysu naftowego z lat 1974 1 1979, wytyczyly nowy
kierunek koniecznych zmian w systemie dopasowania do niekorzystnych warunkow
w otoczeniu zewngtrznym. Brak stabilno$ci otoczenia ograniczyt mozliwo$¢ prze-
widywania zachowan uczestnikow rynku i tym samym wptynat na zmniejszenie
skutecznosci podejmowanych decyzji przez kadrg zarzadzajaca. To, co dotychczas
bylo oczywiste i podlegato bardzo powolnym zmianom, stato si¢ wysoce niepew-
ne. Zwigkszonej niepewnosci towarzyszyt wzrost ryzyka dziatalnosci gospodarczej,

4 J.A'F. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, Kierowanie, PWE, Warszawa 2001, s. 613.

> Por. M. Moszkowicz, Strategia przedsiebiorstwa okresu przemian, PWE, Warszawa 2000, s. 16
i dalsze.

¢ Por. T. Golebiewski, Zarzqdzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difin, Warszawa 2001, s. 29.
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ktory w sytuacji kryzysowej destabilizowat dziatalno$¢ wielu uczestnikéw rynku.
W odpowiedzi na nowe potrzeby przedsigbiorstw pojawila si¢ koncepcja procesu
zarzadzania strategicznego, rozumianego jako system cato§ciowego przeciwdziata-
nia niekorzystnym trendom w otoczeniu’.

1.1.3. Prekursorzy teorii zarzadzania strategicznego

Nowe podej$cie zapoczatkowane zostalo przede wszystkim w pracach
A.D. Chandlera, H.I. Ansoffa i P.F. Druckera, a nastgpniec kontynuowane przez
R.L. Ackoffa, K.R. Andrewsa, M.E. Portera, H. Mintzberga i innych. (rys. 1.1.).

Rysunek 1.1. Prekursorzy zarzadzania strategicznego

K. Ohmae: "The Mind of the Strategist" (1982)
1980 M. E. Porter: "Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance” (1980)
H. Mintzberg: "The Structure of Organisations” (1979)

K. R. Andrews: "The Concept of Corporate Strategy" (1971)

1970

P. F. Drucker: "Managing for Results" (1968)

H. I. Ansoff: "Corporate Strategy" (1965)

A. D. Chandler: "Strategy and Structure. Chapters in History of Industrial Enterprise" (1962)
1960

Zrédto: opracowanie wiasne

Wymienione na rys. 1.1 pierwsze — pionierskie — prace na temat zarzadzania
strategicznego okreslaly potrzebg kompleksowych zmian w procesach i strukturach
zarzadczych. Poczatkowo gtéwnym zaleceniem nowego podejscia byto planowanie
strategii dziatania przedsigbiorstwa w dtugim okresie (planistyczny model strategii®).
Istotne novum stanowily: zasada budowy struktury organizacyjnej w oparciu o stra-
tegig, decentralizacja zarzadzania oraz przeformulowanie funkcji kierowniczych ku
priorytetowi planowania dtugoterminowego, koordynowania dziatan przedsigbior-
czych i diagnozie organizacji (A.D. Chandler, H.I. Ansoff). W odréznieniu od do-
raznego zarzadzania przedsigbiorstwem, dtugookresowe planowanie umozliwiato
gospodarowanie w sposéb racjonalny i uporzadkowany, mialo bowiem na uwadze
przede wszystkim rozwoj przedsigbiorstwa w przysziosci, a nie wylacznie dzia-
Talno$¢ terazniejsza lub przeszta. Koncepcja planistyczna wprowadzila zatem ko-
nieczno$¢ okreslenia strategii przedsigbiorstwa w formie dokumentu méwiacego:

7 Por. J. Jezak, Strategiczne zarzqdzanie przedsigbiorstwem. Studium koncepcji i doswiadczen ame-
rykanskich i zachodnioeuropejskich, Uniwersytet L.odzki, £.6dz 1990, s. 33.
8 K. Obloj, Strategia organizacji, PWE, Warszawa 1998, s. 33.
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co, kto i jak ma zrobi¢. Budowanie strategii stalo si¢ procesem formalnym, silnie
zorganizowanym, zdyscyplinowanym, zaleznym przede wszystkim od naczelnego
kierownictwa lub gtéwnego prezesa — uogdlniajac — gtdéwnego stratega. Model pla-
nistyczny byl pierwsza koncepcja uwzgledniajaca w zarzadzaniu konieczno$¢ bu-
dowy dlugookresowego planu strategicznego przedsigbiorstwa. Jego zatozenia byty
w pelni racjonalne, jednakze sztywne, teoretyczne zasady nie zawsze z powodze-
niem mozna bylo implementowa¢ w dziatalnos$ci funkcjonujacego w turbulentnym
otoczeniu przedsigbiorstwa. Stato sig to zasadnicza przestanka zmian metodologicz-
nych procesu formutowania strategii.

Konieczno$¢ zmian w modelu planistycznym doprowadzita do uksztattowania
si¢ nowej koncepcji —modelu ewolucyjnego. Jego gtowne zatozenia dopuszczaty nie
w petni racjonalne zachowanie przedsigbiorstwa — jako efekt niedoboru informacji
1 wynikajacych stad ograniczen decyzyjnych kadry zarzadzajacej. Ponadto biernos¢
1 rutyna oraz powtarzalno$¢ zachowania przedsigbiorstwa przyczyniaty si¢ do po-
wstawania samorzutnego wzorca dla jego strategii. Zauwazono zatem konieczno$¢
dziatania organizacji nie tylko w oparciu o strategi¢ uprzednio zaplanowana, ale
réwniez w oparciu o decyzje ustalane w sposob dynamiczny, stosownie do zmienia-
jacego sig otoczenia (strategia dorazna).

W pierwszym okresie rozwoju podejscia strategicznego powstaly rowniez prace
przyczynkowe dotyczace:

1. Analizy strategicznej (koncepcja kategoryzacji wyrobow, kontroli kosztow,

analiza produktywnosci P.F. Druckera);

2. Lancucha wartosci (koncepcja tancucha ekonomicznego P.F. Druckera);

3. Rachunku optymalizacyjnego (R.L. Ackoff).

Przetomowym wydarzeniem w rozwoju podejscia strategicznego — o wielkiej
wadze dla celéw niniejszego rozdzialu — byto opublikowanie w 1965 r. pracy autor-
stwa E.P. Learneda, C.R. Christiansena, K.R. Andrewsa, W.D. Gutha’ (Harwardzka
Szkota Biznesu) i jej poglebienie w 1971 r. przez K.R. Andrewsa. W pracach tych
zostaty zaprezentowane gltéwne zatozenia koncepcji zarzadzania strategicznego
oraz model analizy strategicznej LCAG'.

Zgodnie z nowa koncepcja, zarzadzanie strategiczne byto postrzegane jako wy-
pelnianie trzech szeroko rozwinigtych i powiazanych ze soba funkcji:

formutowania strategii,
opracowywania rozwinigtej wersji strategii,
implementacji strategii'’.

° E.P. Learned, C.R. Christensen, K.R. Andrews, W.D. Guth, Business Policy. Text and Cases,
R.D. Irvin, 1965.

1% Nazwa modelu LCAG jest skrotem ztozonym z pierwszych liter nazwisk jego autorow.

1" A. Stabryla, Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa—Krakow 2000, s. 22.
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Wybdr strategiczny dokonywany miat by¢ za pomoca modelu LCAG, stuzace-
go do diagnozy organizacji w otoczeniu. Fundamentalna przestanka tego modelu
— konfrontacja sit i stabosci przedsigbiorstwa z szansami i zagrozeniami ptynacymi
z zewnatrz — zyskata rangg elementarnej zasady w dyscyplinie zarzadzania i mar-
ketingu. Wspolczesnie stosowana, udoskonalona odmiang modelu LCAG jest ana-
liza SWOT'2, Opracowane zatozenia tego modelu maja dzi§ warto$¢ historyczna,
przyczynily si¢ bowiem do dalszego rozwoju zarzadzania strategicznego (w latach
1980-1986), stanowiac uzyteczng bazg teoretyczna.

W niniejszej pracy model LCAG jest uwazany za wazny nie tylko w ujeciu hi-
storycznym. Znacznie wigksze znaczenie wynika z istoty zalozen w nim przyjetych,
tj. z podziatu zrodet przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa na:

uwarunkowania wewngtrzne — zasoby pozostajace w dyspozycji przedsig-
biorstwa,
uwarunkowania zewngtrzne — zasoby znajdujace si¢ w otoczeniu przedsig-
biorstwa.

Wyrézniony podziat stanowi punkt wyjscia rozwazan prowadzonych w dalszych
czesciach pracy, bowiem doprowadzit on do wydzielenia si¢ dwdch ogdlnych kie-
runkoéw w zarzadzaniu strategicznym. Pierwszym z nich, najwcze$niej rozwijanym,
bylo skupienie si¢ na otoczeniu i poszukiwaniu w nim szans rozwoju dla przedsig-
biorstwa. Szczytowy okres rozwoju tej koncepcji przypadt na dekadg od potowy lat
70. do potowy lat 80. Wtedy to K.R. Andrews, wspoétautor modelu LCAG, poto-
zyt gtéwny nacisk na analize szans i zagrozen plynacych z otoczenia, przywiazujac
mniejsza wagg dla zasobow organizacyjnych.

Poglady te znalazty odzwierciedlenie w nowym, rynkowo zorientowanym mode-
lu formutowania strategii przedsigbiorstwa — modelu pozycyjnym!®. Zgodnie z jego
zatozeniami celem strategii organizacji powinno by¢ wypracowanie przewagi konku-
rencyjnej (lub systemu przewag), rozumianej jako osiagnigcie korzystniejszej pozycji
na rynku od innych przedsigbiorstw — konkurentow'. Zatem punktem wyjscia w bu-
dowie strategii wedtug modelu pozycyjnego powinna by¢ analiza otoczenia zewngtrz-
nego przedsigbiorstwa przeprowadzona w celu skutecznej walki z konkurentami
o lepsza pozycj¢ rynkowa. Determinantami strategii nie byly natomiast uwarunkowa-
nia wewnetrzne, czyli zasoby organizacji. Przyjgto bowiem zatozenie o ich homoge-
niczno$ci — w ramach jednej branzy zasoby poszczegolnych przedsigbiorstw nie roz-
nia si¢ od siebie, sa jednorodne. Innymi stowy, pozycyjny model strategii poszukiwat

12 SWOT to skrét angielskich stow: strenghts (mocne strony), weaknesses (stabe strony), opportuni-
ties (szanse), threats (zagrozenia).

13 K. Obtoj, Strategia..., op.cit.

4 W innym ujgciu przedsigbiorstwo osiaga przewagg konkurencyjna, gdy posiada zbior atutow ce-
nionych przez rynek. Por. Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamos¢, PWE,
Warszawa 1995, s. 56.
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zrodet sukcesu przedsigbiorstwa w umiejetnosci dostosowania si¢ do szans i zagrozen
otoczenia oraz wypracowania silnej pozycji wsrod konkurentow. W ramach tego mo-
delu opracowano dwie fundamentalne strategie polegajace na minimalizacji kosztow
(strategie kosztowe) oraz na zréznicowaniu. Najbardziej znanym przedstawicielem
szkoty pozycyjnej byl M.E. Porter, a stosowana przez niego metoda i technika analizy
strategicznej — wspomniana juz analiza SWOT i metody portfelowe'.

Mimo wielu zalet, model pozycyjny rowniez poddano konstruktywnej krytyce.
Zarzucano mu migdzy innymi niedocenianie wptywu czynnikow wewngtrznych na
proces rozwoju przedsigbiorstwa. Spostrzezono na przyklad, ze wyniki finansowe
poszczegolnych przedsigbiorstw byty bardziej zréznicowane wewnatrz danej branzy
niz migdzy ré6znymi branzami. Oznaczato to, ze wazny jest nie tylko wybdr branzy
i dziedziny dzialalnosci, w ktorej przedsigbiorstwo chce dziala¢. Réwnie istotne sa
uwarunkowania wewngtrzne organizacji, tj. specyficzne czynniki i zasoby, ktorymi
dysponuje ona w procesie gospodarowania. Ponadto zaobserwowano, ze przedsig-
biorstwo, bedace z natury zespotem ludzi, jest uwarunkowane kulturowo oraz zdol-
no$cia do uczenia si¢ i ciaglego nabywania doswiadczen. Podsumowujac, istota po-
dejscia pozycyjnego byta idea dopasowania przedsigbiorstwa do otoczenia.

Pozycyjny model strategii sprawdzat si¢ w okresie prosperity, jednak kiedy go-
spodarke $wiatowa ogarngla stagnacja, nastapilo nasilenie procesow konkurencyj-
nych migdzy przedsigbiorstwami. Procesy te sprowadzaty si¢ w prostej mierze do
bezwzglednej walki o byt — przetrwanie. W nowych, trudnych warunkach z cata
moca ujawnily si¢ ograniczenia omawianego podejscia. Nalezaly do nich przede
wszystkim:

ograniczony wplyw przedsigbiorstwa na elementy otoczenia zewngtrznego
i zwiazany z tym brak mozliwosci aktywnego oddzialywania na rynek,
zwigkszone ryzyko dziatalno$ci zwiazane z wylacznym nastawieniem si¢
na czerpanie korzysci z dobr, ktore ,,daje” rynek i brakiem wypracowanych
wiasnych zasobow (lub ich niedoskonaloscia).

W nastgpstwie niekorzystnych zmian w otoczeniu rynkowym pojawiata sig
potrzeba i konieczno$¢ przeformulowania strategii rozwoju przedsigbiorstw, co
znalazto wyraz w skierowaniu uwagi badaczy na modelowanie zasobow organi-
zacyjnych.

W drugiej potowie lat 80. rozpoczal si¢ rozwdj drugiego, biegunowego kierun-
ku w zarzadzaniu: podej$cia zasobowego (ang. resource-based view of the firm)'®
1 zwiazanego z nim zasobowego modelu strategii. W omawianym podej$ciu punkt
cigzkosci strategii przesunigto w kierunku budowy wiasciwego uktadu zasobow
1 umiejetnosci organizacji. Przyjeto przy tym odmienne od pozycyjnego modelu za-

15 Ibidem, s. 29 i dalsze.
16 W niniejszej pracy przyjeto tozsame znaczenie nazw: podejscie zasobowe, teoria zasobowa, kon-
cepcja zasobowa.
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lozenie o heterogeniczno$ci i mobilnosci zasobow. W koncepcji tej zwrocono uwage,
ze w odréznieniu od otoczenia zewngtrznego, przedsigbiorstwo ma znaczny wplyw
na wlasne zasoby, moze je zatem ksztaltowaé i kontrolowa¢ w znacznie wigkszym
stopniu niz w odniesieniu do otoczenia konkurencyjnego. Adekwatnie wykorzystane
zasoby przedsicbiorstwa stanowig potencjalne zrodto jego przewagi konkurencyjne;.

Przedmiotem dotychczasowych rozwazan byt rozwdj zarzadzania strategiczne-
go: jego uwarunkowania, tworcy i ich poglady. Do analizy poszczegdlnych zagad-
nien przyjgto perspektywe historyczna, w ramach ktorej ujgto ewolucje podejs¢ do
budowy strategii przedsigbiorstwa (rys. 1.2). Ewolucja pogladéw dotyczacych po-
dejécia strategicznego ukierunkowata rozwoj mysli teoretycznej na uksztattowanie
zasad zarzadzania strategicznego jako catosciowego podejscia do przedsigbiorstwa
— formulowania i wdrazania strategii. Zarzadzajacy nieustannie poszukuja wlasci-
wego jej modelu dla swoich przedsigbiorstw, dlatego w zaleznosci od warunkow
otoczenia, zmieniaty si¢ podejscia do formutowania zasad strategicznych. Modele
wymienione na rysunku 1.2 odzwierciedlaja ewolucj¢ pogladow nt. wagi poszcze-
goblnych elementdéw strategii.

Rysunek 1.2. Rozwéj zarzadzania strategicznego na tle ewolucji modeli strategicznych

. . . Podejscie
Zarzadzanie . . Planowanie Zarzadzanie
Planowanie dtugoterminowe . . zasobowe
o charakterze 1965 - 1975 strategiczne strategiczne w zarzadzaniu
doraznym 1975 - 1980 1980 - 1986 &
strategicznym

Brak strategii

—)

Planistyczny
model strategii

—)

Ewolucyjny
model strategii

—)

Pozycyjny
model strategii

=

Zasobowy
model strategii

Uporzadkowane
(planistyczne)
ujecie strategii

=

Wspotistnienie
strategii
doraznej

i zaplanowanej

=

Dostosowanie
przedsiebiorstw,
do szans
i zagrozen
otoczenia

=

Budowa
synergicznie
zintegrowanego
uktadu zasobow

\/

\/

Orientacja na planistyczne i dorazne ujecie

strategii

Orientacja na wewnetrzne i zewngtrzne
uwarunkowania otoczenia

Zrédto: opracowanie wiasne

Uwzgledniajac znaczenie elementéw strategii, mozna dokona¢ dodatkowego
podziatu modeli strategii na:
modele, ktérych istota jest to, czy zarzadzanie ma charakter dorazny, czy

planowy (modele planistyczny i ewolucyjny),

modele zorientowane na uwarunkowania otoczenia: zewngtrznego (model
pozycyjny) i wewngtrznego (model zasobowy).
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Dla celow niniejszej pracy wazniejsze znaczenie ma drugi podzial. Stwarza on
mozliwos¢ analizy przedsigbiorstw z punktu widzenia:

zasobow, ktore sa w ich otoczeniu zewngtrznym,
zasobow pozostajacych w dyspozycji przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, ewolucja pogladéw na temat zarzadzania strategicznego wyty-
czyla kierunek wyrozniania zasobow w procesie osiagania przez przedsigbiorstwo
przewagi konkurencyjnej, a zatem wyznaczylta im wazna rolg w ich strategii. Od-
zwierciedleniem tych zmian jest powstanie i rozwdj teorii zasobowych.

1.1.4. Rozwdj koncepcji zasobéw w zarzadzaniu

Powstanie i rozw6j koncepcji zasobowych mozna przypisa¢ wielu tworcom,
w szczegblnosci takim jak: E.T. Penrose, B. Wernerfelt, C.K. Prahalad, G. Hamel,
K.R. Conner, J.B. Barney, J. Dietrix, K. Cool, J.T. Mahoney, B. Kogut, U. Zander,
S. Lipman, R. Rumelt, R. Makadok. Wymienieni autorzy reprezentuja rézne po-
glady na temat zasobow jako czynnikoéw decydujacych o uzyskaniu i utrzymaniu
przewagi konkurencyjnej w turbulentnym otoczeniu.

Wséréd wspomnianych autoréw, najwezesniej pojawia si¢ praca E.T. Penrose’a
— The Theory of Growth of The Firm (1959 1.), w ktorej jako jeden z pierwszych pod-
dal dyskusji zagadnienie wzrostu przedsigbiorstwa na rynku i uzyskania przewagi
konkurencyjnej'’.

Inne ujecie problemu uzyskiwania przewagi nad konkurentami rynkowymi pre-
zentuje teoria ewolucji. Jedna z najbardziej cenionych prac z tego zakresu opubli-
kowali w 1982 roku R.R. Nelson i S.G. Winter!®. Autorzy wykorzystali koncepcje
ewolucji do wyjasnienia zmian natury ekonomicznej, poszukujac odpowiedzi na
pytania:

1. Dlaczego jedne przedsigbiorstwa uzyskuja przewage konkurencyjna, pod-

czas gdy inne, w tych samych warunkach rynkowych ja traca?

2. Czym roznia si¢ przedsigbiorstwa, ktore uzyskuja przewage konkurencyjna?

Dla wyjasnienia tych kwestii autorzy bazowali w swych badaniach na trzech
ewolucyjnych procesach dokonujacych si¢ w ramach mechanizmu strategicznego
wyboru — zmiany, selekcji oraz przetrwania. Pierwszy z wymienionych procesow
dotyczy zmiany warunkow rynkowych, w ktorych funkcjonuja przedsigbiorstwa.
Jezeli dotychczasowy stan otoczenia ulegnie zmianie, wowczas przedsigbiorstwo
musi dostosowac si¢ do nowych warunkéow. Wedhug R.R. Nelsona i S.G. Wintera,
proces adaptacji przedsigbiorstwa polega na ocenie nowej sytuacji w porownaniu
ze stanem poprzednim, wyborze dziatan i ich modyfikacji. Autorzy stwierdzili, ze

'7 E.T. Penrose, The Theory of the Growth of the Firm, Wiley, Nowy Jork 1959.
'8 R.R. Nelson, S.G. Winter, An Evolutionary Theory of Economic Change, Harvard University
Press, Belknap Press, Cambridge 1982.
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zmianie powinien ulec system dziatan powtarzanych rutynowo, stanowiacych pe-
wien §ci$le okreslony mechanizm funkcjonowania przedsigbiorstwa. Dzialania te,
okreslane mianem ,,rutyny” — sg przedmiotem mechanizmu wyboru, ktére stosuja
wszystkie przedsigbiorstwa. Mechanizm ten pozwala rezygnowac z dziatan najmnie;j
efektywnych i zmieniac te, ktorych efektywnos¢ mozna znacznie poprawic. Dzigki
temu, w ramach przyjetej rutyny, przedsigbiorstwa maja mozliwo$¢ osiagania naj-
wyzszej sprawnosci dziatan i uzyskiwania przewagi konkurencyjnej. W tym sensie
wyniki dziatalnosci sa zdeterminowane przez stosowanie dziatan stale powtarzanych
(zrutynizowanych). W konkluzji swych badan okreslili oni rutyng w przedsigbior-
stwie jako zrodlo przetrwania na rynku i osiagnigcia przewagi nad konkurentami.

Takie podejscie do istoty przedsigbiorstwa pozwala na zrozumienie koncepcji
ewolucyjnej w kategoriach teorii zasobowej. Rutyna, jako stale stosowany mecha-
nizm adaptacji dziatan przedsigbiorstwa do warunkdw zmian otoczenia, staje si¢
z czasem warto§ciowym jego zasobem. Dzigki wypracowaniu okreslonej procedury
dziatan, wzrasta szybko$¢ i skuteczno$¢ ich wykonywania, co ma ogromne zna-
czenie dla klientow. Mozliwo$¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej, dzigki rutynie
i do$wiadczeniu, stanowi réwniez o wartosci przedsigbiorstwa.

W 1991 roku K.R. Conner podjat probg porownania teorii zasobowej z innymi
szkotami myslenia. Zdajac sobie sprawe z doniostego znaczenia analizowanych
koncepcji, na tamach Journal of Management zadal znamienne pytanie: czy mamy
nowq teorig przedsiebiorstwa?’. Probe odpowiedzi na tak postawione pytanie
podjat migdzy innymi J.B. Barney w cyklu artykutow dotyczacych podejscia za-
sobowego, m.in.: Firm Resources and Sustained Competitive Advantage (Journal
of Management, 1991 t1.), Looking Inside for Competitive Advantage (Academy of
Management Executive, 1995 r.). Zaréwno J.B. Barney, jak i inni autorzy (S. Lip-
man, R. Rumelt, R. Makadok oraz I. Dietrickx i K. Cool?°) skupili si¢ na zasobach
organizacji z perspektywy mikroekonomicznej, poddajac analizom problemy row-
nowagi rynkowej. Korzeni teorii zasobowej autorzy poszukiwali w pracach mysli-
cieli XIX wieku — J.B. Say’a (4 Treatise on Political Economy, 1803 r.) oraz D. Ri-
cardo (On the Principles of Political Economy and Taxation, 1817 1.). ].B. Barney
i in. dowodzili, ze w podejéciu zasobowym przyjeto wiele takich samych zatozen
jak w neoklasycznej ekonomii. Naleza do nich m.in. twierdzenie o rzadkosci zaso-
boéw, zréznicowaniu stopnia konkurencyjnosci poszczegolnych rynkow, niepeinej
informacji. Wéroéd wielu podobienstw obydwu teorii wskazano takze na roznice
dotyczaca elastycznosci podazy. Zgodnie z neoklasyczna teoria ekonomii, wzrost

19 K.R. Conner, 4 Historical Comparison of Resource-Based Theory and Five Schools of Thought
within Industrial Organization Economics: Do We Have a New Theory of The Firm?, ,,Journal of Manage-
ment” 1991, nr 17.

20 1. Dietrickx, K. Cool, Asset Stock Accumulation and Sustainability of Competitive Advantage,
,»Management Science” 1989, nr 35.
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ceny okreslonych dobr powoduje wzrost ich ilosci na rynku, co uprawnia do stwier-

dzenia, ze dobra te sa elastyczne w podazy. J.B. Barney podat przyktad talentu in-

zynierskiego, ktorego elastycznos$¢ podazy jest wysoka. Jezeli na rynku obserwuje

si¢ niedobor 0s6b z wyksztatceniem inzynierskim — cena pracy ro$nie. Powoduje to

wzrost zainteresowania zawodem inzyniera i wzrost podazy tego rodzaju pracy?'. Sa

jednak dobra, ktore nie poddaja si¢ klasycznej zaleznosci prawa podazy, poniewaz:
niektore zasoby Iub zdolno$ci moga by¢ rozwijane przez przedsigbiorstwa
wylacznie w dlugim okresie jako efekt dziatan przyczynowo-skutkowych,
ze wzgledu na wysoka ztozonos¢ niektdre zasoby i zdolno$ci nie moga by¢
przedmiotem transakcji wymiennych.

Dzigki temu zasoby te moga by¢ przyczyna ponadprzecigtnych zyskow i uzy-
skania przewagi konkurencyjnej na rynku®.

Rozwazajac prezentowane ujgcie, warto zastanowic sig, na ile jest ono uzytecz-
ne wspolczesnie. Po pierwsze, jest ono zbyt waskie — nie ujmuje wielu waznych,
z punktu widzenia wspotczesnych przedsigbiorstw, aspektow ich dziatania. Po
drugie, przyjmuje nierealne dzi§ zatozenia o istnieniu konkurencji doskonatej, co
ogranicza mozliwo$¢ stosowana tej teorii. Zdecydowana wigkszo$¢ rynkow funk-
cjonujacych wspolczesnie to rynki konkurencji monopolistycznej oraz oligopole.
Ocenia sig, ze rynek konkurencji doskonatej moze istnie¢ jeszcze tylko w niewiel-
kim wymiarze w rolnictwie. Jest ono znikomym zrodtem wartosci PKB w krajach
rozwinigtych, mozna zatem przyjac, ze zatozenia o istnieniu konkurencji doskonatej
nie oddaja istoty funkcjonowania wspotczesnych przedsigbiorstw.

Klasyczne ujgcie koncepcji zasobowej reprezentuja B. Wernerfelt (4 Resource-
-Based View of the Firm — artykut opublikowany w 1984 r. w Strategic Management
Journal) oraz C.K. Prahalad i G. Hamel, autorzy koncepcji kluczowych kompeten-
cji. Najczgsciej cytowana praca ostatnich z wymienionych autoréw jest opublikowa-
ny w 1990 roku artykut pt. The Core Competence of the Corporation®, stanowiacy
obecnie podstawg teorii zasobowe;j.

Glownym przestaniem teorii kompetencyjnej jest idea wykorzystania unikalne;
kombinacji zasobow przedsigbiorstwa, reprezentujacych jego kluczowe sity i umie-
jetnosci (kluczowe kompetencje**) w budowie przewagi konkurencyjnej na rynku.

C.K. Prahalad i G. Hamel uzyli nast¢pujacej metafory dla uzasadnienia znacze-
nia kluczowych kompetencji w osiaganiu przewag rynkowych: Zdywersyfikowana

2l J.B. Barney, Resource-Based Theories of Competitive Advantage: A Ten — Year Retrospective on
The Resource-Based View, ,,Journal of Management” 2001, nr 27.

2 Ibidem.

% C.K. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the Corporation, ,,Harvard Business Review”,
maj — czerwiec 1990.

2 W odniesieniu do kategorii kluczowych kompetencji stosuje si¢ rOwniez nazwy pokrewne:
rdzenne kompetencje, rdzenne kwalifikacje (ang. core skills), kluczowe zdolno$ci (ang. core capabilities),
kompetencje wyr6zniajace (ang. distinctive competences).
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korporacja jest wielkim drzewem. Pien i giowne konary to kluczowe produkty,
mniejsze galezie to poszczegolne jednostki biznesu, liscie, kwiaty i owoce to pro-
dukty finalne. System korzeni, ktory dostarcza pozywienia i stabilizacji to kluczowe
kompetencje. Mozesz nie zauwazy¢ sily konkurentow patrzqc tylko na ich produkty
finalne; w ten sam sposob nie zauwazysz sily drzewa, jezeli spojrzysz tylko na liscie.
Autorzy poszukiwali zrodet kluczowych kompetencji w procesie uczenia zespohu
organizacyjnego, sposobach komunikacji cztonkéw tego zespotu, oddania pracy
1 zaangazowaniu w wykonywane czynnosci.

Kluczowe kompetencje charakteryzuja si¢ okreslona specyfika wlasciwa tylko
organizacji, ktora je zbudowata w trakcie prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;j.
Specyfike ta wyrazaja takie ogolne cechy, jak: rzadko$é¢, ograniczenia mozliwosci
imitowania zasobow, brak substytutow, duza uzyteczno$¢ dla przedsigbiorstwa, brak
mozliwosci transferu (sprzedazy, przekazania do uzywania itp.) zasobow, wzgled-
na trwato$¢ zasobow w czasie — kluczowe kompetencje nie zuzywajq sig w czasie
funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Wymienione cechy posiadaja w szczegdlnosci zasoby niematerialne przedsig-
biorstw, w odréznieniu od majatku majacego wymiar materialny, fatwo substytucyjny.

W swej pracy C.K. Prahalad i G. Hamel definiuja nie tylko pojgcie kluczowych
kompetencji, ale wprowadzaja rowniez termin kluczowych produktéw. Ta nowa
kategoria ma by¢ oznaczeniem dla zwiazkéw, jakie istnieja w przedsigbiorstwie
migdzy jego kompetencjami a produktami finalnymi. Kluczowe produkty stanowia
materialny (fizycznie istniejacy) wyraz jednej lub wigkszej liczby kompetencji, sa
sktadowymi produktow finalnych. Przyktadem kluczowych produktéw moga by¢
np. silniki Hondy. Lacza one umiejgtnosci projektantow oraz wydzialu badan i roz-
woju w przedsigbiorstwie z produktami finalnymi — samochodami.

Kluczowe kompetencje tworzone sa w oparciu o wiedzg pracownikow i korpo-
racji. Ich budowa jest procesem dlugotrwatym i ztozonym, dlatego powinna by¢ od-
zwierciedleniem checi realizacji najbardziej ambitnych celow korporacji. Tworze-
nie kluczowych kompetencji w przedsigbiorstwie odbywa si¢ na zasadzie zwiazkow
przyczynowo-skutkowych istniejacych w uktadzie: kluczowe kompetencje — pro-
dukty finalne — system dystrybucji — klienci.

Jak mozna zauwazy¢, koncepcja kluczowych kompetencji C.K. Prahalada
1 G. Hamela zostata oparta na paradygmacie wiedzy, stanowiac tym samym jeden
z pierwszych zwiastunéw nowego, cho¢ wowczas jeszcze nieznanego kierunku
w zarzadzaniu — zarzadzania wiedza. Do innych propagatorow teorii zarzadzania
wiedza, rozwijanej w ramach podej$cia zasobowego, zalicza si¢ m.in. L. Bartona,
B. Koguta i U. Zandera.

Prowadzone dotad rozwazania pokazuja, ze literatura przedmiotu ujawnia roz-
norodno$¢ przyjmowanych punktow widzenia, zatozen i argumentacji w rozumieniu
koncepcji zasobowej. Trudnym zadaniem okazuje si¢ proba jej umiejscowie-
nia wzgledem innych teorii, jakie zostaly opracowane na gruncie zarzadzania.
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W podejsciu tym istnieje potrzeba kompleksowej analizy i syntezy poszczegol-
nych zagadnien i grup tematycznych. Mimo ze wysitki takie byly juz podejmo-
wane, np. przez J.B. Barney’a®, czesto nie uwzgledniaja one wielu najnowszych
aspektow zarzadzania, co do ktorych mozna stwierdzi¢, ze sa elementem ciagle
ewoluujacej teorii zasobowej. Jej intensywny rozwodj w teorii zarzadzania i prak-
tyce gospodarczej na przestrzeni ostatniej dekady sprawia, ze istnieje potrzeba
weryfikacji i uaktualnienia wiedzy w tym zakresie.
Uogolniajac, koncepcje zasobow sa rozwijane przede wszystkim w nastgpuja-
cych obszarach badawczych:
mikroekonomicznej analizie rtownowagi rynkowej,
teorii ewolucyjne;j,
zarzadzaniu wiedza.
Szczegolne interesujace z punktu widzenia realizacji niniejszej pracy jest zarza-
dzanie wiedza (ang. knowledge-based management).

1.1.5. Rozwdj zarzadzania wiedza

Geneza zarzadzania wiedza zwiazana jest przede wszystkim z okresem 1967—
—2000. Istnieje wiele przyczyn i warunkow, skladajacych si¢ na intensywny roz-
woj tej koncepcji w wymienionym okresie. Najwazniejsze z nich dotycza szeroko
rozumianych zmian w strukturze gospodarki §wiatowej, ukierunkowanych na roz-
woj oraz wykorzystanie wiedzy i informacji. Zmiany te juz od potowy XX wieku
obserwuje si¢ w obszarach dotyczacych rozwoju produktow wysokich technologii,
struktury produkcji, zatrudnienia i inwestycji oraz poziomu wyksztatcenia i umie-
jetnosci pracownikow.

Technologie informacyjne (komunikacyjne) zdominowaly wspotczesng gospo-
darke $wiatowa. We wszystkich obszarach gospodarowania postgp technologiczny
zdeterminowal intensywne, ciagle i szybkie zmiany, zwlaszcza w zakresie prze-
ptywu informacji. Nigdy wcze$niej transfer wiedzy i rozwiazan technologicznych
w skali globalnej nie byt rownie szybki i masowy, co sprawilo, ze przedsigbiorstwa
dziatalty w warunkach silnie rozwinigtej sieci komunikacyjnej. Cz¢$cia tej sieci byta
i jest przestrzen elektroniczna. Nie istnieje ona w sposéb fizyczny, co powoduje, ze
zaciera si¢ granica migdzy §wiatem realnie istniejacym a tym, ktory jest potacze-
niem wyobrazni i mozliwoséci wspotczesnej techniki. Konsekwencja zmian w za-
kresie systemow komunikacyjnych i rozwoju technologii cyfrowych oraz wirtua-
lizacji przestrzeni gospodarczej jest zacieranie si¢ granic migdzy poszczegdlnymi
rynkami zbytu. W takiej sytuacji na znaczeniu traci bariera jezykowa czy mentalna
ludzi. Internet zbliza jednostki, ale ogranicza ich bezposrednia konfrontacjg. Dzigki

% J. Barney, Resource..., op.cit.
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temu eliminuje si¢ konflikty, ktorych przyczyna jest niedopasowanie jednostek pod
wzgledem cech psychicznych. Inne ograniczenia, np. w postaci uregulowan prawno
— administracyjnych, zwiazanych z istnieniem systemu panstwowosci, rowniez pod-
legaja stopniowe;j liberalizacji. W tej sytuacji obserwuje si¢ trend nie tylko zacierania
granic migdzy rynkami w uktadzie globalnym, ale rowniez miedzy poszczego6lnymi
przedsigbiorstwami i wewnatrz nich. Organizacje, ktore intensywnie wykorzystuja
wiedzg, czesto przybieraja postaé hipertekstowa. Jej cecha charakterystyczna jest
zanikanie formalnych kanatéw w komunikacji wertykalnej i horyzontalnej®®. Struk-
tura takich przedsigbiorstw zbudowana zostata z trzech zasadniczych poziomow:
systemu przedsigbiorstwa, zespotow projektowych oraz wiedzy. Stopien przenika-
nia si¢ tych poziomoéw wyznacza mozliwos$ci dzialania i generowania przewag kon-
kurencyjnych w warunkach wysokiej zmienno$ci otoczenia.

Istotne zmiany dotycza struktury produkcji i zatrudnienia. W krajach wysoko-
rozwinigtych obserwuje sig rosnacy udziat przedsigbiorstw sektora ustug oraz liczby
0s6b w nim zatrudnionych. Szacuje si¢, ze w krajach OECD ok. 70% os6b zatrud-
nionych jest w sektorze ustug; blisko dwie trzecie przedsigbiorstw to przedsigbior-
stwa o profilu ustugowym?’. Zmiany zachodzace w najbardziej uprzemystowionych
krajach §wiata pociagaja za soba wyscig w dziatalnosci badawczej i rozwojowe;.
W krajach tych notuje si¢ rosnacy udziat wydatkoéw na badania i rozwoj oraz liczbg
wysoko wyksztatconych o0sob, zatrudnionych w osrodkach naukowo-badawczych
i szkoleniowych. Przejawem tych zmian jest tendencja do zwigkszania wlasnej war-
tosci na rynku pracy poprzez zdobywanie wyzszego wyksztatcenia oraz specjali-
stycznych umiejetnosci i uprawnien. Tendencja ta odzwierciedla rowniez wzrost
popytu ze strony przedsigbiorstw na wysoko wyksztatcong kadrg¢. Zmianom tym
towarzyszy stopniowa rezygnacja z produkcji wyrobow nieprzetworzonych i pro-
duktow o tzw. niskiej technologii na rzecz produkcji z zastosowaniem najnowszych
rozwiazan technologicznych.

Wraz ze zmianami strukturalnymi gospodarki ogélnoswiatowej w zarzadzaniu
nastapito wzmocnienie orientacji na pozyskanie wiedzy oraz technologii z nia zwia-
zanych. Wiedza stala si¢ podstawowym zasobem przedsigbiorstwa w walce konku-
rencyjnej oraz — patrzac szerzej — glownym czynnikiem wzrostu gospodarczego.

Na podstawie literatury mozna wyodrebni¢ trzy fazy rozwoju nowego kierun-
ku w dyscyplinie zarzadzania przedsigbiorstwem. Pierwsza faza rozwoju tej kon-
cepcji to przede wszystkim pojedyncze publikacje, w sposob ogolny poruszajace
problematyke wykorzystania wiedzy w przedsigbiorstwie. Warto zwroci¢ uwagg na

26 Koncepcja organizacji hipertekstowej zostata rozwinigta przez 1. Nonake i H. Takeuchi. Por.
1. Nonaka, H. Takeuchi, The Knowledge — Creating Company. How Japanese Companies Create the Dy-
namics of Innovation, Oxford University Press, 1995.

2T Measuring The Knowledge-Based Economy. How Does Australia Compare?, OECD, Paryz
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zbiezno$¢ narodzin zarzadzania wiedza i zarzadzania strategicznego. W tej same;j de-
kadzie ukazaty si¢ prace A.D. Chandlera (1962 r.) i H.I. Ansoffa (1968 r.). Publikacje
te traktowaly o strategii przedsigbiorstwa, stanowiac istotny etap w rozwoju zarza-
dzania strategicznego. Praca M. Polanyi (1967 r.) nadata ogdlny kierunek ewolucji
zarzadzania strategicznego, obok ktorego po przeszio dwudziestu latach wykrystali-
zowala si¢ nowa koncepcja: zarzadzanie wiedza. Konkludujac, pierwszy etap rozwo-
ju zarzadzania strategicznego stanowil jednoczes$nie poczatek zarzadzania wiedza.

Mimo zbiezno$ci poczatkowych faz rozwoju obydwu koncepcji, podstawy te-
oretyczne zarzadzania strategicznego zostaly sformutowane wczesniej — w latach
80., podczas gdy rozkwit zarzadzania wiedza nastapit dekade pdzniej — w latach
90. (faza II). Wyrazna granicg¢ migdzy faza I i1 Il stanowig artykuly pt. Brainpower,
opublikowane w latach 1991-1992 w magazynie Fortune. Wywotaty one gwattowna
reakcje w Srodowiskach naukowych i biznesu. Autor prac, T. Stewart, zwrocit uwa-
ge na problem wiedzy i mozliwosci komercyjnego jej wykorzystania w biznesie.
Swoimi artykutami wywotat szeroka dyskusje, ktéra zaowocowala licznymi pro-
bami klasyfikacji wiedzy i umiejscowienia jej w systemie zarzadzania organizacja.
W rezultacie, w fazie Il powstato wiele modeli zarzadzania wiedza. Organizowano
tez pierwsze konferencje naukowe poswigcone tej tematyce oraz nastapit wzrost za-
interesowania przedsigbiorstwami, ktore jako pierwsze zdecydowaly si¢ na wdroze-
nie praktyczne opracowywanych systeméw (np. szwedzka grupa ubezpieczeniowa
Skandia, konsorcjum farmaceutyczne Dow Chemicals). Cechami ksztaltujacego si¢
podejscia byly przede wszystkim:

brak jednomyslno$ci, jednoznaczno$ci i precyzji w definiowaniu nowych
pojec,

réznorodnos¢ nazewnictwa w odniesieniu do tych samych kategorii ekono-
micznych,

niespdjnos¢ z innymi koncepcjami i terminami,

brak wzorcéw do nasladowania (brak porownan do koncepcji innych auto-
réw),

stosunkowo duza dowolnos$¢ i chaotyczno$¢ w formutowaniu mysli.

W fazie II powstaty podstawy koncepcji wiedzy i zasobow niematerialnych,
nadajac gtéwny ton i kierunek rozwoju omawianego podejscia, konstytuujac jego
nazwg (zarzadzanie wiedza) i elementarne zasady. Z tego punktu widzenia faza II
jest jak dotad faza najbardziej warto$ciowa, wnoszaca najwigkszy wktad w rozwoj
zarzadzania wiedza.

III faza rozpoczgla si¢ stosunkowo niedawno. Charakteryzuje si¢ ona m.in.
probami systematyzacji i klasyfikacji koncepcji juz istniejacych. Liczne sg proby
wdrozen praktycznych modeli zarzadzania wiedza, co wiaze si¢ z ich praktyczna
weryfikacja.

Mozna oczekiwaé, ze w tej fazie nastapi instytucjonalizacja podstawowych
narzedzi i metod zarzadzania wiedza, a takze uznanie glownych tworcow tego
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podejécia. Wybrane publikacje, ktore wniosty znaczacy wkiad w rozwdj tego kie-
runku przedstawiono w ujeciu chronologicznym na rysunku 1.3.

Od poczatku lat 90. XX w. mozna zaobserwowa¢ znaczny wzrost publikacji
podejmujacych tematyke wiedzy w roznych ujeciach (rys. 1.3). Mowi si¢ migdzy in-
nymi o zwigkszeniu znaczenia wiedzy i informacji w przemianach ekonomicznych
i strukturalnych spoteczenstw. Wspotczesna gospodarka nazywana jest cywilizacja
informacyjna, tzn. taka, ktora w sposob bezposredni oparta jest na produkcji, dystry-
bucji i wykorzystywaniu wiedzy oraz informacji*s. Odzwierciedleniem zachodzacych
przeobrazen jest to, ze w 1996 roku OECD, kierujac si¢ dostrzezonymi zmianami
ekonomicznymi o charakterze globalnym, nadato wspoélczesnej cywilizacji nazwe
Knowledge-Based Economy — w thumaczeniu dostownym — gospodarki opartej na
wiedzy. Wskazane na rysunku 1.3 publikacje prezentuja rézne ujgcia nowego podej-
$cia. Wymieni¢ juz mozna co najmniej trzy kierunki rozwoju zarzadzania wiedza:

procesowy,
japonski,
zasobowy.

Koncepcja zarzadzania wiedza korzysta z takich poje¢ jak: wiedza, dane, in-
formacje. Wiedza jest pojeciem najszerszym. Oznacza poddane uporzadkowaniu
informacje®. Poprzez informacje nalezy rozumie¢ te dane, ktore zostaty poddane
kategoryzacji i klasyfikacji.

Leonard Barton, przedstawiciel podej$cia zasobowego, dowodzit, ze zarzadza-
nie wiedzg polega na zarzadzaniu kluczowymi kompetencjami — umiejgtnosciami
i wiedza pracownikoéw, normami i warto$ciami na wdrazaniu nowych technologii
utatwiajacych transfer wiedzy oraz czerpaniu jej z otoczenia®.

W procesowym podejéciu do zarzadzania wiedza akcentuje si¢ aspekt prak-
tyczny jej wykorzystania. Zgodnie z definicja P. Murray’a, zarzadzanie wiedza na-
lezy rozumie¢ jako ogof procesow umozliwiajqcych tworzenie, upowszechnianie
i wykorzystanie wiedzy do realizacji celow organizacji®'. Istotne wiec sa wszystkie
dziatania, ktore maja na celu aktywne zarzadzanie wiedza organizacyjna — skodyfi-
kowang (jawna) i wiedza, ktora posiadaja pracownicy. Dzialania te obejmuja: two-
rzenie, kodyfikacje i transfer wiedzy?>.

8 QECD, The Knowledge-Based Economy, OECD, Paryz 1996.

¥ K.E. Stewart, Intellectual Capital. The New Wealth of Organizations, Nicholas Brealey, Londyn 1997.

30 Por. M. Moszkowicz, A. Potocka, Zarzqdzanie wiedzq — wyzwania i problemy, [w:] R. Krupski,
J. Lichtarski (red.), Stan i perspektywy rozwoju teorii i praktyki zarzqdzania na progu XXI wieku, Wydaw-
nictwo AE im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002.

3 A. Jarugowa, J. Fijatkowska, Rachunkowos¢ i zarzqdzanie kapitatem intelektualnym. Koncepcje
i praktyka, ODDK, Gdansk 2002, s. 24.

32 T.H. Davenprot, L. Prusak, Working Knowledge: How Organizations Manage What They Know,
Harvard Business School Press, Boston 1998.
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Rysunek 1.3. Rozwéj zarzadzania wiedza — wybrane publikacje i wydarzenia

FAZA Il

20

FAZA Il

FAZA |

2005

2004

2003

2002

2001
N~

2000

1999

1998

1997

1996

1995

1994

1993

1992

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1980

1967

Ch. Macrae: "Mapping Intangible Assets"
J. Cohen: "Intangible Assets, VValuation and Economic Benefit"

. S. Kaplan, D. P. Norton "Strategy Maps: Converting Intangible Assets into Tangible Outcomes"
D. Ulrich: "The Tangible Power of Intangible Assets"

J. Berry: "Tangible Strategies for Intangible Assets"
J. R. M. Hand, B. Lev (red.) "Intangible Assets, Values, Measures, and Risk$

J. Low, P. Cohen Kalafut "Invisible Advantage: How Intangibles Are Driving Business Performance"
J. H. Daum: "Intangible Assets and Value Creation"

B. Lev: "Intangibles Management, Measurement, and Reporting"

P. H. Sullivan: "Value - Driven Intellectual Capital"
K. Thomson "Emotional Capital"

S. Kwiatkowski, L. Edvinsson "Knowledge Cafe for Intellectual Entrepreneurship”

P. H. Sullivan: "Profiting from Intellectual Capital”
T. H. Davenport, L. Prusak Working Knowledge: How Organizations Manage What They Know"

K. E. Sveiby "The New Organizational Wealth"L. Edvinsson, Malone "Intellectual Capital"

T. Stewart: "Intellectual Capital - The New Wealth of Organizations"

K. Haanes, B. Lowendahi "The Unit of Activity: Towards an Alternative to the Theories of the Firm.
Strategy, Structure and Style"

P. Sullivan, Parr: "Licensing Strategies"
A. Brooking "Intellectual Capital"

Skandia opracowanie pierwszego raportu ekonomicznego dotyczacego kapitatu niematerialnego

I. Nonaka, H. Takeuchi "The Knowledge - Creating Company: How Japanese Companies Create the
Dynamics of Innovation"

D. Leonard - Barton Wellsprings of Knowledge: Building and Sustaining the Sources of Innovation"

T. Stewart: "Intellectual Capital"

H. St. Onge opracowanie koncepcji kapitatu klienckiego

T. Stewart: publikacja artykutu "Brainpower" (I1) w magazyniéortune
R. S. Kaplan, D. P. Nortonr “The Balanced Scorecard"
J. B. Quinn "Intelligent Enterprise. A Knowledge and Service Based Paradigm for Industry"

T. Stewart: publikacja artykutu "Brainpower" (1) w magazynieFortune

Utworzenie stanowiska menedzera ds. kapitatu niematerialnego v8kandii (L. Edvinsson)
K. E. Sveiby "Knowledge management"

K. E. Sveiby "The Invisible Balance Sheet"

B. Hall: przedsiebiorstwo doradcze "Values Technology"

Konrad Group "The Invisible Balance Sheet: Key Indicators for Accounting, Control and Valuation of
Know-How Companies"

H. Itami: "Mobilizing Invisible Assets" (wydanie w wersji anglojezycznej)

K. E. Sveiby "The Know-How Company"
D. Teece: "Profiting from Technological Innovation"

H. Itami: "Mobilizing Invisible Assets" (wydanie japonskie)

M. Polanyi "The Tacit Dimension"

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Zgodnie z inng definicja®*, opracowana przez firme¢ doradcza Andersen: zarzq-
dzanie wiedzq to proces identyfikowania i wykorzystywania wiedzy, majqcy na celu
poprawe pozycji konkurencyjnej organizacji. Caly proces zarzqdzania wiedzq jest
wspierany przez cztery czynniki: przywodztwo, kulture organizacyjnq, technologie
1 system pomiarowy.

Takze KPMG, migdzynarodowa firma doradcza, ma wiasna definicj¢. Pod poje-
ciem zarzadzania wiedza rozumie ona (...) ¢ wiedze organizacyjnq o klientach, pro-
duktach, procesach, konkurentach itp., ktora moze by¢ zawarta w umysle ludzkim
lub w postaci elektronicznej**. Zarzadzanie wiedza to systematyczne, organizacyjne
proby wykorzystania wiedzy w przedsiebiorstwie, majqce na celu poprawe jego wy-
nikow ekonomicznych®.

Z punktu widzenia realizowanego celu szczegdtowego pracy, jakim jest umiejsco-
wienie koncepcji zasobow niematerialnych w teorii zarzadzania, szczeg6lnie uzytecz-
na jest definicja, wedtug ktorej zarzadzanie wiedza oznacza rozwoj i wdrazanie wie-
dzy ,.cichej” (ang. facit knowledge) 1 wiedzy ,,ujawnionej” (ang. explicit knowledge).
Roznice pomigdzy wiedza ,.explicit’ i ,,tacit” po raz pierwszy opisat wegierski chemik,
ekonomista i filozof M. Polanyi w 1966 roku w pracy The Tacit Dimension. 31 lat p6z-
niej tworcy podejscia japonskiego — . Nonaka i H. Takeuchi — rozwingli t¢ teorig w The
Knowledge Creating Business. How Japanese Companies Innovative Process, pokazu-
jac implikacje z perspektywy przedsigbiorstwa. Zaleznosci pomiedzy wiedza ,,cichg”
i,,ujawniong” sg baza do tworzenia wiedzy organizacyjnej. Wiedza ,,cicha” jest wiedza
subiektywna i ma charakter symultaniczny (,,tu i teraz”), jej zrodtem jest glownie prak-
tyka oraz zdobywane doswiadczenie. Wiedza ,,ujawniona” (nazywana réwniez wiedza
formalna) jest uwazana za obiektywna, wyptywajaca z racjonalnego rozumowania, ma
charakter sekwencyjny (,,tam i wtedy”), a jej zroédlem jest teoria.

Jak zauwazyli I. Nonanka i H. Takeuchi, wiedza nie jest jedynie zbiorem prze-
tworzonych danych i informacji. Czlowiek wyraza swa wiedzg poprzez wartosci,
ktore sa dla niego wazne, emocje i przeczucia, ktorymi kieruje si¢ w zyciu. Po-
dobnie jest z organizacja, ktora jako cato$¢ stanowi zywy organizm, majacy swoja
tozsamo$¢, kulture 1 wartosci.

Analiza istoty zarzadzania wiedza prowadzi do wniosku, Ze istnieja dwa gtowne
obszary rozwoju tej koncepcji: strategiczny i epistemologiczny. Podejscie epistemo-
logiczne zajmuje si¢ badaniem procesow tworzenia i rozwoju wiedzy, a zwlaszcza jej
istota, struktura, zrédtami i uwarunkowaniami jej kreacji. W celu analizy tych zjawisk
stworzono liczne modele ewolucji wiedzy w organizacji. Identyfikuja one i porzad-
kuja logicznie zachodzace zjawiska empiryczne, wlaczajac w to ich skladowe oraz

3 Trudno$¢ prowadzonego wywodu potegowat fakt, ze w chwili realizacji pracy nie istniata defini-
cja zarzadzania wiedza, ktora bytaby akceptowana przez wszystkie srodowiska naukowe.

3+ D. Parlby, Knowledge Management Research Report 2000, KPMG Consulting, 2000 r.

3 Tbidem.
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Rysunek 1.4. Koncepcja zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami przedsiebiorstw
a inne teorie zasobowe

Koncepcje zasob6w w zarzadzaniu

Teoria rownowagi

) . Zarzadzanie wiedzg Teoria ewolucyjna
ekonomicznej

Podejscie procesowe = Podejscie zasobowe = Podejscie japonskie

Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami

Zrédlo: opracowanie wiasne

powiazania miedzy nimi. Do grupy modeli epistemologicznych mozna zaliczy¢ m.in.:
model SECI 1. Nonaki, model N-form organisation G. Hedlunda, Knowledge and
Knowing M. Earla, OK Net E. Carayannisa, The Ecology of Knowledge Mangement
D. Snowdena oraz Knowledge Management Process A. Inkepna i A. Dinura®.

W podejsciu strategicznym na plan pierwszy wysuwaja si¢ cele przedsigbior-
stwa, sposoby i $rodki ich realizacji. Temu obszarowi blizsze sa rowniez zagadnie-
nia omawiane w pracy.

Prowadzony wywod pokazat, ze koncepcja zasobow w zarzadzaniu strategicz-
nym nie jest jednowymiarowa. Sktada si¢ na nia wiele teorii, ktére wzajemnie si¢
przenikaja uzupehniaja, ale kazda z nich stanowi odrgbna cato$¢. Wybrane z nich
przyblizono w niniejszym rozdziale. Wydaje si¢, ze wspotczesnie teoria i prakty-
ka zarzadcza czerpia z dorobku kazdej teorii podbudowujacej koncepcje zasobow.
Stosunkowo najwigkszy wptyw na uksztattowanie si¢ sztuki zarzadzania majatkiem
niematerialnym miata teoria kluczowych kompetencji C. K. Prahalada i G. Hamela.
W praktyce bywa ona utozsamiana z podejsciem zasobowym w zarzadzaniu lub jest
traktowana jako teoria bazowa dla rozwoju tegoz podejscia’’.

Zarzadzanie strategiczne zasobami niematerialnymi, ktore jest tematem rozpra-
wy, jest w prostej linii nie tylko rozszerzeniem koncepcji kluczowych kompetencji

36 Wymienione modele zostaly szerzej omowione w pozycji: Ch. Despres, D. Chauvel, Knowledge
Horizons, Butterworth - Heinemann, 2000.
37 Por. A. Jarugowa, J. Fijatkowska, Rachunkowosé..., op.cit., s. 22.
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1 umiejgtnoscei, ale tez teorii zasobowej rozwijanej np. przez L. Burtona (rys. 1.4).
Ponadto czg$ciowo bazuje na podej$ciu procesowym i japonskim.

Z teoretycznego punktu widzenia przedstawiony sposob okreslania miejsca pre-
zentowanych w pracy zagadnien wydaje si¢ shuszny. Omawiane problemy wykra-
czaja poza ramy rozwazan prowadzonych przez C.K. Prahalada i G. Hamela, stad
ich koncepcje sa traktowane w kategoriach przyczynku teoretycznego do podejscia
zasobowego.

Podsumowujac, zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsig-
biorstw powinno by¢ umiejscowione w ramach zarzadzania wiedza, jako pochodna
teorii kluczowych kompetencji, podej$cia procesowego i japonskiego.

1.2. Istota zarzadzania strategicznego i strategii
— podstawowe pojecia

1.2.1. Strategia

Podejmujac badania nad istota zarzadzania strategicznego zasobami niemate-
rialnymi, powstaje problem okreslenia, czym jest strategia oraz jakie jest pochodze-
nie tego terminu i jego wspotczesne rozumienie.

Zrodlostow pojecia ,,strategia” nie jest tozsamy ze wspolczesna jego inter-
pretacja w naukach ekonomicznych. Termin ten wywodzi si¢ z greckiego stowa
strategos, ktore oznacza przywddceg, wodza armii, dowodzacego. Starozytne po-
chodzenie tego stowa postuzyto generatowi pruskiemu Carlowi von Clausewitzo-
wi do utworzenia terminu ,,strategia wojenna” (XIX w.). Wspblczesnie strategia
jest objasniana jako dziat sztuki wojennej obejmujqcy przygotowanie i prowadze-
nie wojny jako catosci oraz jej poszczegolnych kampanii i bitew*®. Tak pojmowa-
ny termin ,,strategia” zostat przez analogi¢ zaadaptowany do opisu rynku — jako
szczegblnego ,,pola bitwy”. Jednakze w odréznieniu od ,.strategii wojennej”,
ekonomiczna interpretacja terminu ,,strategia” dotyczy przedsigbiorstwa lub jego
domeny, wybranej dziatalnosci itp. i najogdlniej ujmujac, okresla koncepcje dzia-
fania organizacji w otoczeniu.

W niniejszej pracy definicja strategii petni rol¢ narzedzia badawczego, zasadny
jest zatem krotki przeglad wybranych definicji sformutowanych przez badaczy i kon-
tynuatoroéw koncepcji zarzadzania strategicznego. A.D. Chandler okreslit strategi¢ jako
proces wyznaczania dtugofalowych celéw i zamierzen organizacji, wyboru kierunkow

38 Stownik Jezyka Polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, 1998.
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dziatania oraz alokacji zasobow niezbednych do osiagania tych celow®. D.E. Schendel
i K.J. Hatten stwierdzili, ze strategia oznacza: gtdéwne cele organizacji, podstawowe
programy dzialania, majace na celu realizacj¢ tych celow oraz sposoby alokacji zaso-
bow wykorzystywane do zapewnienia relacji miedzy organizacja i jej otoczeniem*.
Strategor podaje, ze opracowanie strategii oznacza wybor okreslonej dziedziny dzia-
Talnosci przedsigbiorstwa oraz dobor zasobow niezbednych do przetrwania i rozwoju?!.
Wedhug K.R. Andrewsa strategia okresla dziedziny konkurowania przedsigbiorstwa na
rynku, ktére powinno tak koncentrowac swoje zasoby, aby przemieni¢ wyrdzniajace
si¢ na tle konkurentéw kompetencje w przewage konkurencyjna®.

Wymienione ujgcia pojmowania strategii sa do$¢ typowe dla wigkszosci spoty-
kanych definicji. Elementem wspdlnym tych koncepcji jest wybor kierunkow (ewen-
tualnie dziedzin) dziatania oraz dobor i alokacja rzadkich (ograniczonych) zasobow
dla realizacji celow przedsigbiorstwa, tj. uzyskania przewagi konkurencyjnej. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze aspekt zasobowy ma kluczowe znaczenie dla strategii organi-
zacji, co uzasadnia podjgcie w niniejszej pracy tematyki zarzadzania strategicznego
w kontekscie zasobowym i determinuje uktad logiczny prowadzonych rozwazan.

Przeglad literatury przedmiotu dostarcza wielu uzytecznych okreslen strategii,
wsrod ktorych jednak trudno jest znalez¢é dwie takie same definicje. Ponadto nie we
wszystkich zostata wyrazi$cie i bezposrednio podkreslona rola zasobow jako podstawa
wyboru strategicznego, cho¢ posrednio ich znaczenie czgsto ma zrodlo w przyjetych
przez autorow zatozeniach. W srodowiskach naukowych niemal od poczatku toczy
si¢ dyskusja nt. punktow ci¢zko$ci strategii i znaczenia poszczeg6lnych jej aspektow.
Na przyktad punktem cigzkosci strategii w definicji J. Jezaka jest system warto$ci,
za ktorego pomoca przedsigbiorstwo rozpoznaje i dokonuje oceny szans i zagrozen,
jakie si¢ przed nim pojawiaja oraz dokonuje wyboréw i podejmuje dziatania maja-
ce zapewni¢ dlugofalowq egzystencje®. Inna definicja precyzuje strategie jako uktad
celow, zamiarow, zadan, podstawowych regut i planow realizacji tych celow; plany
powinny okresla¢ dziedzing, w ktdérej przedsigbiorstwo dziata lub powinno dziata¢
oraz rodzaj przedsigbiorstwa*. Jak mozna zauwazy¢, w obydwu przytoczonych defi-
nicjach strategii rola zasoboéw nie zostala wyr6zniona. Tym niemniej wielu autorow

¥ T. Golgbiewski, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 11, [za:] A.D. Chandler, Strategy and Structure. Chap-
ters in History of Industrial Enterprise, MIT Press, Cambridge 1962, s. 10.

40 Tbidem, s. 12, [za:] D.E. Schendel, K.J. Hatten, Business Policy on Strategic Management: A View
for an Emerging Discipline, Academy of Management Proceedings, Nowy Jork 1972.

4 Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé, PWE, Warszawa 1995, s. 25.

42 T. Golebiewski, Zarzadzanie..., op.cit., s. 14, [za:] K.R. Andrews, The Concept of Corporate Strat-
egy, R.D. Iwin, Homewood, 1980.

4 J. Jezak, Strategiczne zarzqdzanie przedsiebiorstwem. Studium koncepcji i doswiadczen amery-
kanskich i zachodnioeuropejskich, Uniwersytet £.6dzki, £.6dz 1990, s. 14.

4 T. Gotebiewski, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 11, [za:] E.P. Learned, C.R. Christensen, K.R. Andrews,
W.D. Guth, Business Policy, R.D. Irwin, Homewood II, 1965.

32



Podejscie strategiczne w zarzadzaniu przedsiebiorstwem i jego zasobami

nadaje im szczeg6lne znaczenie w budowie strategii — jako przedmiot analizy we-
wngetrznej przedsigbiorstwa, oceny jego silnych i stabych stron. Jest to jedno z podejs¢
teoretycznych stosowanych w budowie strategii. Druga — opozycyjna — koncepcja
jest wyrdznienie znaczenia warunkow dziatania przedsigbiorstwa w otoczeniu.

W niniejszej pracy szczegoélnie uzyteczne jest pierwsze z wymienionych po-
dejsé¢, co wynika z zakresu podjetych rozwazan, ograniczonych do zasobow orga-
nizacyjnych. Naturalna tego konsekwencja jest ograniczenie analizy uwarunkowan
zewngtrznych strategii do niezb¢dnego minimum.

1.2.2. Zarzadzanie strategiczne

Pojecie ,,zarzadzanie strategiczne” nie jest w literaturze jednoznacznie interpre-
towane (rys. 1.5). Ma charakter wieloaspektowy, przejawiajacy si¢ z jednej strony
jako proces zarzadzania (ujecie dynamiczne), zas$ z drugiej — w formie planu strate-
gicznego, przyjetego do realizacji w dlugim okresie (ujecie statyczne).

Zarzadzanie strategiczne to (...) proces informacyjno-decyzyjny (wspomagany
funkcjami planowania, organizacji, motywacji i kontroli), ktorego celem jest roz-
strzyganie o kluczowych problemach dziatalnosci przedsiebiorstwa, o jego prze-
trwaniu i rozwoju, ze szczegolnym uwzglednieniem oddziatywan otoczenia i wezto-
wych czynnikéw wlasnego potencjatu wytworczego.®.

Biorac pod uwage schemat zaprezentowany na rysunku 1.5 i podang definicje,
zarzadzanie strategiczne powinno uwzgledniaé:

1. Okreslenie, realizacjg oraz kontrolg strategii w dwoch wymiarach:

— strategia gtéwna ukierunkowana na zarzadzanie podporzadkowane
wzrostowi i rozwojowi przedsigbiorstwa,

— strategie funkcjonalne (czastkowe) — szczegdtowo uwzgledniajace po-
szczegblne aspekty strategii ogolne;.

2. Proces informacyjno-decyzyjny realizowany w oparciu o funkcje planowa-
nia, organizowania, przywodztwa i kontroli, ktorego celem jest rozstrzy-
ganie o kluczowych problemach dziatalnoSci przedsigbiorstwa, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem wplywu szeroko rozumianych zasobow, bedacych
w jego dyspozycji i wzajemnie zaleznych od otoczenia zewngtrznego.

Podana interpretacja zarzadzania strategicznego w przedsicbiorstwie jest uzy-
teczna do okre$lenia, na czym polega rozpatrywany proces zarzadzania strategicz-
nego niematerialnymi zasobami. Okre$lenie zakresu definicji zostanie dokonane
po uszczegdlowieniu rozwazan w zakresie typow zasobow organizacyjnych oraz
zwiazkow przyczynowo-skutkowych, jakie migdzy nimi zachodza.

4 A. Stabryla, Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa—Krakow 2000, s. 11.
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Rysunek 1.5. Schemat zarzadzania strategicznego

Zarzadzanie strategiczne

Ujecie statyczne Ujecie dynamiczne

Plan strategiczny (strategia) Proces zarzadzania

. strategie podstawowe

. strategie dziedzin . procesy informacyjno -
gospodarowania decyzyjne;

. plany biznesowe . realizacja funkcji

. strategie i plany zarzadzania (planowanie,
funkcjonalne dotyczace organizowanie,
catego przedsiebiorstwa przywdédztwo, kontrola);
i jego wyodrebnionych . instrumenty zarzadzania

jednostek (SJB)

Zrédto: opracowanie wiasne

Proces zarzadzania strategicznego zasobami przedsigbiorstwa ewoluuje w za-
leznosci od uwarunkowan otoczenia. Wspdtczesnie mozna dostrzec wiele zmian
w paradygmacie ich postrzegania. W kolejnym punkcie pracy rozwazono sposéb
postrzegania zasobow w ujeciu klasycznym i wspotczesnym oraz z perspektywy
zarzadzania strategicznego i zarzadzania warto$cia.

.

1.3. Paradygmat koncepcji zasobéw

1.3.1. Paradygmat koncepcji zasobéw w ekonomii klasycznej
i w ujeciu wspdiczesnym

Termin ,,zasoby” jest rozumiany w znaczeniu kazdego czynnika wytworcze-
go znajdujacego si¢ w dyspozycji przedsigbiorstwa i wykorzystywanego w pro-
cesie produkcji, podziatu, wymiany i konsumpcji*®. W innym ujeciu pod pojeciem

4 S, Marek (red.), Elementy nauki o przedsiebiorstwie, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 1999, s. 314.
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zasob rozumie si¢ ilos¢ dobr ekonomicznych w danym momencie’, co sktania do
ujmowania np. calego majatku (potencjatu) przedsigbiorstwa w kategorii zasobu,
a nie poszczegdlnych jego aktywow, tak jak ma to miejsce w znaczeniu pierwszym.
Stad kategoria zasobow wymaga kazdorazowo okreslenia dziedziny i zakresu pro-
wadzonych badan. Sklaniajac si¢ ku pierwszemu z wymienionych podejs¢, w ni-
niejszej pracy przez zasoby rozumie si¢ czynniki wytworcze stuzace zaspokajaniu
potrzeb ludzkich: materialnych i niematerialnych, wykorzystywane w procesie go-
spodarowania do wytworzenia dobr i ustug.

Zgodnie z podstawowym prawem eckonomicznym: podczas gdy potrzeby
ludzkie sa nieograniczone w danym czasie, zasoby niezbg¢dne do ich zaspokojenia
cechuje rzadkos$¢ (ograniczonosc¢). Istnieje zatem potrzeba mys$lenia o zasobach
w kategoriach kosztu alternatywnego — zawsze istnieje wigcej niz jedno zastoso-
wanie danego zasobu, co implikuje mozliwo$¢ (konieczno$¢) dokonywania wy-
boru i realizacji takiej opcji rozmieszczenia zasobdw, ktora zaspokoi najwigcej
potrzeb.

W odniesieniu do kategorii zasobéw ekonomia klasyczna postugiwata sig raczej
pojeciem czynnikow produkcji, ktore mozna rozpatrywac w rozmaitych przekrojach
klasyfikacyjnych. J.B. Say podzielit czynniki produkcji na trzy rodzaje, tj. ziemig,
prace i kapital*. Podziat ten zostat dokonany réwniez przez A. Smitha, z tym jed-
nak, ze czynnikowi pracy zostala przypisana szczegolna rola w tworzeniu ,,boga-
ctwa narodow”. Praca wraz z ziemia stanowity w tej teorii tzw. pierwotne czynniki
produkcji, podczas gdy kapitat stanowit czynnik pochodny.

Podobny podziat czynnikow produkcji stosowali przedstawiciele szkoty neokla-
sycznej. Jedynie A. Marshall wyodrebnit czwarty czynnik, ktory nazwatl organiza-
cja. Zgodnie z jego koncepcja, organizacja okreslata wptyw podziatu pracy, postepu
gospodarczego, technicznego i wewnatrzorganizacyjnego na produkcje spoteczna.
Poprzez aczenie poszczegdlnych czynnikow nadawana byla organizacja. W proce-
sie tym A. Marshall przypisat szczego6lna rolg przedsigbiorcy — jako integratorowi
czynnikoéw produkcji.

Uogolniajac, tradycyjne (klasyczne) ujecie rozpatruje trzy rodzaje czynnikow
produkcji:

zasoby naturalne (ziemia),
zasoby materialne (kapitat),
zasoby ludzkie (praca).

Zasoby naturalne sa sktadnikami przyrody. W ujeciu historycznym podejscie do
zasobow przyrody oparte byto na nicograniczonych mozliwosciach ich eksploatacji,
czego efektem byt irracjonalizm w dokonujacych si¢ przy ich udziale procesach

47 W. Caban (red.), Ekonomia. Podrecznik dla studiéw licencjackich, PWE, Warszawa 2001, s. 22.
4 J.B. Say, Traktat o ekonomii politycznej, Warszawa 1960.
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gospodarowania. Traktowano je jako dobra wolne. Wraz z rozwojem cywilizacyj-
nym zmienito si¢ podej$cie do zasobow naturalnych. Ich racjonalne wykorzystanie
jest okreslane jako jeden z warunkéw dobrobytu spoleczenstwa — staly si¢ zatem
dobrami ekonomicznymi.

Zasoby ludzkie (praca) to ludzie wraz z ich umiejgtnosciami. Podejscie to
akcentuje zarowno iloSciowy, jak i jako§ciowy wymiar tych zasobow i jest zgodne
Z nowoczesnym rozumieniem roli kapitatu ludzkiego w przedsigbiorstwie. W ta-
kim ujeciu zasoby ludzkie stanowia niematerialny, najwazniejszy czynnik jego
rozwoju.

Zasoby kapitalowe to zasoby fizycznie istnicjace, okreslane réwniez mianem
rzeczowych czynnikow produkcji. Naleza do nich np. budynki, maszyny, urzadze-
nia, surowce, materiaty, wyroby zasoby finansowe itp. Ich rola w ksztaltowaniu
efektywnos$ci gospodarowania jest rozna i zalezy od uwarunkowan otoczenia w da-
nym czasie.

Wspolczesnie wyodrebnia si¢ rowniez czwarty rodzaj zasobow w przedsig-
biorstwie. Nazywany jest on wiedza, kapitatem niematerialnym, zasobami nie-
materialnymi, aktywami wiedzy itp. W podejsciu tym charakterystyczny jest
brak jednoznaczno$ci w okresleniu, co stanowi zasob wiedzy, jaka jest jego rola
w przedsigbiorstwie, jak mozna go interpretowaé. Czynnik ten stanowi obecnie
jeden z najistotniejszych probleméw badawczych w naukach ekonomicznych.
Z zagadnieniem wiedzy (zasobdéw niematerialnych) zwiazanych jest wiele nie-
wiadomych (np. ich sktad, struktura, zrédta pochodzenia). Zasoby niematerialne
i aspekty zarzadzania strategicznego nimi stanowia w pracy przedmiot glgbszych
rozwazan.

1.3.2. Paradygmat koncepcji zasobéw w zarzadzaniu strategicznym

Teoria zarzadzania strategicznego postuguje si¢ paradygmatem zasobow rozu-
mianych jako $rodki realizacji celdéw przedsigbiorstwa. Taka interpretacje roli za-
sobow mozna znalez¢ migdzy innymi w definicji strategii A.D. Chandlera. Wedlug
D.E. Schendela i K.J. Hattena osiagniecie celow dokonuje si¢ dzigki zapewnieniu
okreslonych relacji miedzy organizacja i otoczeniem, a pierwotna determinanta tych
relacji sa wlasnie zasoby. Wazna role zasobow podkreslit rowniez Strategor podajac,
ze cele przedsigbiorstwa, okreslone jako jego rozwdj i przetrwanie, s realizowa-
ne dzieki zasobom*. W odmiennym podejéciu do strategii, reprezentowanym przez
K.R. Andrewsa, zasoby sa rowniez §rodkiem realizacji celow przedsigbiorstwa —ich
rola jest ,,przemienienie” wyrdzniajacych si¢ kompetencji organizacji w przewage
nad konkurentami rynkowymi.

4 Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé¢, PWE, Warszawa 1995, s. 25.
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Rozwazajac zasobowe uwarunkowania strategii przedsi¢biorstwa, nie sposob
pomina¢ pogladow dotyczacych sposobu realizacji funkcji przypisywanych za-
sobom. Bazujac na podanych definicjach okreslono, ze zasoby sa: ,,alokowane”,
koncentrowane” i ,,wybierane”. R6znie natomiast precyzowane sg cele organizacji.
W tym przypadku zmienia si¢ punkt odniesienia (np. sprecyzowanie, czy celem jest
przetrwanie i rozwoj, czy uzyskanie przewagi konkurencyjnej).

Takie rozumienie funkcji zasobowych w przedsigbiorstwie przesadza o sposo-
bie ich dysponowania miedzy heterogeniczne, alternatywne cele. Rozpatrywanie
funkcji zasobowych w kategoriach kosztu alternatywnego implikuje, ze istnieje
ograniczona liczba wariantéw i mozliwo$ci zachowania si¢ przedsigbiorstwa na
rynku. Podejmowanie decyzji dotyczacej okreslonej opcji strategicznej wiaze si¢
z konieczno$cia dokonywania wyboru sposrod wielu alternatywnych mozliwosci
- zgodnie z zasada optymalizacji korzys$ci. Liczba opcji strategicznych w danych
warunkach otoczenia jest uzalezniona od ilosci i produktywnosci zasobow. Gtow-
nym kryterium alokowania zasobow jest rachunek wynikoéw ich zaangazowania
w okreslone przedsigwzigcie i poniesionych naktadow. W swej istocie jest to ra-
chunek optymalizacyjny, w ktorym celem jest osiagnigcie najwigkszej korzysci
z podjetych dziatan.

Ograniczono$¢ zasobow i niepewno$¢ wynikajaca z procesow gospodarowania
sa czynnikami wplywajacymi na wybor strategiczny. W tym aspekcie istotna jest
efektywno$¢ procesu inwestycyjnego, bedacego jedna z funkcji gospodarowania.
Zatem celem strategii jest zapewnienie wysokiej efektywnosci zasobow dla osiag-
nigcia wymaganej skutecznos$ci dziatalnos$ci przedsigbiorstwa.

Syntetyzujac, miedzy zasobami istnieja zwiazki i relacje o dtugofalowym cha-
rakterze, wptywajace na stopien efektywno$ci zasobow. Jakos$¢ tych zwiazkow
(a zatem 1 wybor strategiczny) jest determinowana faktem rzadkos$ci zasobow, nie-
pewnoscia gospodarowania nimi oraz istnieniem kosztu alternatywnego w proce-
sie ich alokacji. Stwierdzono réwniez, ze od efektywnosci zasobow pozostajacych
w dyspozycji przedsigbiorstwa uzalezniona jest skutecznos¢ strategii przejawiajaca
si¢ w dziataniach rynkowych, ktéra przesadza o stopniu realizacji celow rozwojo-
wych przedsigbiorstwa®.

Z powyzszego wniosku wynika, ze mozliwos$ci rozwojowe organizacji sg uwa-
runkowane relacjami, jakie zachodza w obszarze zasobowym. Relacje te maja
charakter zwiazkdéw synergicznych®, co implikuje konieczno$¢ uwzglednienia

30 Z powyzszego wnioskowania celowo wytaczono wptyw uwarunkowan otoczenia zewngtrznego.

1 Zwiazki synergiczne to zfozone relacje o charakterze funkcjonalnym, przejawiajqce sie¢ w po-
staci wspoldzialania wykorzystujqcego wysoki stopien zbieznosci (...) i komplementarnosci elementow
(czynnikow, Srodkow, sposobow) generujqcych zjawisko synergii na plaszczyznie ekonomicznej. Por.
C. Suszynski, Synergia w dziatalnosci rynkowej przedsiebiorstw, Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa

1992, s. 44.
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w rozwazaniach nad zarzadzaniem strategicznym zasobami przedsigbiorstwa prob-
lematyki ich synergii.

Zjawisko synergii polega na wykorzystaniu istniejacych zasoboéw organizacji
w celu uzyskania dodatkowego, ponadprzecigtnego efektu tacznego. W tym ujeciu
synergia jest elementem strategii przedsigbiorstwa i moze by¢ swiadomie i celowo
ksztaltowanym czynnikiem zmian w otoczeniu. Biorac pod uwage powyzsze czyn-
niki, proces synergii jest kluczowym aspektem zmian zachodzacych w obszarze za-
sobow przedsigbiorstwa, co ma istotne znaczenie dla udowodnienia tezy gléwnej
pracy. Problem synergii w obszarze zasobow przedsigbiorstwa poruszono w roz-
dziale I1.

Podsumowujac, w zarzadzaniu strategicznym zasoby przedsigbiorstwa sa po-
strzegane jako jeden z elementow tego procesu. Teoria nie probuje faworyzowac ich
roli w realizacji celu strategicznego, tak jak ma to miejsce w koncepcji zarzadzania
warto$cia.

1.3.3. Paradygmat koncepcji zasobéw w zarzadzaniu wartoscig

Pod koniec XX wieku duza popularnos¢ zyskata koncepcja zarzadzania warto$-
cia (ang. Value-Based Management — VBM).

Jej filozofia proponuje zorientowanie dziatan strategicznych i operacyjnych
w kierunku maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa dla jego akcjo-
nariuszy. Kategoria warto$ci stata si¢ miernikiem oceny efektywnos$ci dziatan
biznesowych jako lepsza alternatywa dla dotychczas powszechnie stosowanego
kryterium — zysku przedsigbiorstwa. W tym celu skonstruowano kilka szczegoto-
wych wskaznikow opartych na wartosci, np.: EVA (Ekonomiczna warto$¢ doda-
na), TSR (Catkowity zwrot dla akcjonariuszy), MVA (Rynkowa warto$¢ dodana),
CVA (Gotowkowa warto$¢ dodana). Sa one zwlaszcza przydatne do oceny spotek
kapitatlowych.

Filozofia VBM wyro6znia rolg zasobow — kapitalu — w przedsigbiorstwie, narzu-
cajac ich postrzeganie jako uktadu kluczowych czynnikéw wzrostu wartosci rynko-
wej przedsigbiorstwa. Sa nimi aktywa rzeczowe, czynniki niematerialne, procesy,
funkcje 1 in.

U podstaw zarzadzania wartoscia lezy przekonanie, ze zasoby migruja. Naste-
puje ich odptyw ze spotek, ktore nie sa zdolne do tworzenia wartosci dodanej dla
akcjonariuszy, do spoltek, ktore oferuja wyzsze stopy zwrotu z inwestycji. Przeja-
wem tej migracji sg gwattowne zmiany cen akcji w krotkich okresach®. W zwiazku
z tym zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa rozumiane jest jako zarzadzanie jego
zasobami i ma na celu wzrost ich wartosci.

52 A. Herman, A. Szablewski (red.), Zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 1999.
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Zatozenia koncepcji zarzadzania wartoscia uwzgledniaja zarowno strategiczna,

jak 1 operacyjna stron¢ przedsigbiorstwa. W szczegolnosci postuluja konieczno$é
skupienia si¢ na nastgpujacych obszarach jego dziatalnosci:

planowaniu strategicznym,
planowaniu operacyjnym,
kontroli zarzadczej,
motywowaniu pracownikow,
kulturze organizacji,

stylach zarzadzania,
komunikacji z otoczeniem.

Powyzsze aspekty wskazuja na istnienie zwiazkéw koncepcji zarzadzania

warto$cia z zarzadzaniem strategicznym, podobnie jak w przypadku zarzadzania
wiedza. Rysunek 1.6. w syntetyczny sposob przedstawia ewolucje podejscia stra-
tegicznego oraz sposob postrzegania zasobow z uwzglednieniem wymienionych

teorii.

Rysunek 1.6. Ewolucja podejscia strategicznego w zarzadzaniu — zasoby w zarzadzaniu strategicz-
nym, zarzadzaniu wiedza, zarzadzaniu wartoscia

Q
RS
B3 9
2.9
o2
O ®
gL
w

Zarzadzanie zasoby jako czynniki
warto$cig wartosci
1985 - ... przedsigbiorstwa

4T

zasoby jako Srodki

Planowanie Planowanie Zarzadzanie realizacii cel6
dtugoterminowe =) strategiczne =) strategiczne ergzlfve;;{;vcv}elcohw
1965 - 1975 1975 - 1980 1980 - 1986 przedsiebiorstwa

Tl

orientacja na

Zarzadzanie wiedza zasoby
1990 - ... niematerialne
przedsiebiorstwa

Zrédlo: opracowanie whasne

Wymienione podejscia wspotokreslaja sposdb widzenia zasobow w niniejszej

pracy. Jego wyznacznikami sa:

orientacja na zasoby niematerialne (zarzadzanie wiedza),
przyjecie perspektywy strategicznej (zarzadzanie strategiczne),
przyjecie kryterium wartosci przedsigbiorstwa w ocenie skutecznos$ci reali-
zacji jego strategii (zarzadzanie warto$cia).
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1.4. Podsumowanie. Podstawowe zatozenia
zarzadzania strategicznego zasobami
niematerialnymi przedsiebiorstwa

W rozdziale okreslono miejsce zasobéw w teorii nauk o zarzadzaniu. Punktem
wyjscia prowadzonej analizy bylo wykazanie, ze zasoby organizacyjne stanowia
istotny element procesu zarzadzania przedsigbiorstwem. W tym celu postuzono si¢
dwoma wybranymi definicjami poj¢cia ,,zarzadzanie”. Wraz z innymi czynnikami
wyr6zniaja one rolg zasobow jako przedmiot dziatan zarzadczych w realizacji celow
organizacyjnych.

Nastgpnie w syntetyczny sposob ukazano uwarunkowania rozwoju podejscia stra-
tegicznego w zarzadzaniu. Ustalono, ze zarzadzanie strategiczne pojawito si¢ przede
wszystkim jako naturalna konsekwencja wzrostu turbulencji otoczenia zewngtrznego.
Sposobem ograniczania jego niekorzystnych trendow miato by¢ dtugofalowe projekto-
wanie dzialan przedsigbiorstw w formie planu strategicznego. W pierwszych pracach
na ten temat poszukiwano odniesien do roli zasobéw organizacyjnych. Ich znacze-
nie zostato podkreslone w procesie analizy strategicznej. Za jej pomoca dokonywa-
no oceny organizacji w otoczeniu. Temu celowi mial stuzy¢ model LCAG, ktorego
podstawa byt podziat na wewngtrzne i zewngetrzne zrodta przewagi konkurencyjne;.
Jako wewngtrzne czynniki walki konkurencyjnej zidentyfikowano zasoby pozostaja-
ce w dyspozycji przedsigbiorstwa. Poczatkowo jednak uwaga badaczy skupiata si¢ na
poszukiwaniu szans i zagrozen w zasobach znajdujacych si¢ w otoczeniu zewngtrz-
nym przedsi¢gbiorstwa (zrodta zewngtrzne). Szersze zainteresowanie uwarunkowania-
mi wewngtrznymi rozwoju przedsigbiorstwa nastapito dopiero w wyniku pogorszenia
koniunktury na rynkach $wiatowych — jako odzew na potrzebg znalezienia nowych
przewag konkurencyjnych. Upatrywano ich w zasobach organizacyjnych.

W rozdziale wykazano, ze ewolucja pogladéw na temat zarzadzania strategicz-
nego doprowadzita do ukonstytuowania nowego kierunku w postaci podejscia za-
sobowego.

W kolejnym fragmencie rozwazan poszukiwano miejsca zasobow wsrod istnie-
jacych teorii. Stwierdzono, ze wickszos¢ dotychczasowych koncepcji zasobowych
miesci si¢ w trzech podstawowych obszarach badawczych. Naleza do nich: teoria
ewolucyjna, mikroekonomiczna analiza rownowagi rynkowej oraz zarzadzanie wie-
dza. Na podstawie wstepnej analizy wymienionych koncepcji okreslono, ze obsza-
rem najblizszym tematowi niniejszej pracy — zarzadzaniu strategicznemu zasobami
niematerialnymi — jest zbior teorii mieszczacych si¢ w ramach zarzadzania wiedza.
Tu réwniez umiejscowiono podejscie zasobowe. Wymienione obszary wzajemnie
si¢ przenikaja, stad, na potrzeby niniejszej pracy przyjgto, ze zarzadzanie strategicz-
ne niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa miesci si¢ w ramach kompleksowo
ujetego dorobku zarzadzania wiedza.
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Przyjgcie strategicznego punktu odniesienia dlaprowadzonychrozwazantaczy si¢
z potrzeba wyjasnienia istoty strategii i zarzadzania strategicznego. W najszerszym
ujeciu pojecie ,,strategia” jest dwojako wyjasniane poprzez uwypuklenie:

roli zasobow bedacych w dyspozycji przedsigbiorstwa,
znaczenia otoczenia zewngtrznego.

Pierwsze z wymienionych uje¢ wyrdznia miejsce zasobow w strategii przedsig-
biorstwa i uzasadnia mozliwos¢ przyjecia dtugookresowego horyzontu w zarzadza-
niu zasobami.

Definiujac pojgcie ,,zarzadzanie strategiczne” stwierdzono, ze powinno by¢
ono realizowane w formie procesu informacyjno-decyzyjnego w oparciu o funkcje
planowania, organizowania, motywowania i kontroli. Proces ten wynika z zatozen
przyjetych w strategii przedsigbiorstwa.

Kolejny fragment pracy po$wigcono sposobom postrzegania zasobéw w eko-
nomii.

Zmiany w paradygmacie zasobow w ujgciu wspotczesnym w porownaniu do
podejscia klasycznego polegaja na zorientowaniu przedsigbiorstw w kierunku po-
zyskiwania i wykorzystywania w procesach gospodarowania nowego typu zasobow
— zasobow niematerialnych.

Na tle rozwazan dotyczacych klasycznego i wspolczesnego ujgcia zasobow
w ekonomii oraz przy uwzglednieniu podstaw definicyjnych strategii, wytania si¢
koncepcja zasobow stosowana w zarzadzaniu strategicznym. Jej cechami charak-
terystycznymi sa: traktowanie zasobow jako $rodkow realizacji celow przedsig-
biorstwa, rozpatrywanie funkcji zasobow w kategoriach kosztow alternatywnych,
ukierunkowanie celéw przedsigbiorstwa na rozwoj, uzaleznienie realizacji celow
rozwojowych przedsigbiorstwa od efektywnosci zasobow oraz istnienie zaleznosci
migdzy synergia zasobow a ich efektywnoscia.

Problematyka zasobow, uksztattowana na gruncie podej$cia strategicznego, jest
waznym komponentem teorii zarzadzania warto$cia. Celem tego procesu jest takie
zarzadzanie zasobami, aby w rezultacie otrzymaé wyzsza od przecigtnej wartos¢
rynkowa przedsigbiorstwa.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze:

zasoby sa istotnym elementem szeroko rozumianego procesu zarzadzania,
geneza podejscia zasobowego zwiazana jest z ewolucja teorii dotyczacej
zarzadzania strategicznego,

podejscie zasobowe miesci si¢ w ramach teorii zarzadzania wiedza,
uzasadnione jest przyjecie dlugookresowej perspektywy w procesach zarza-
dzania zasobami,

wspolczesne ujecie zasobow uzasadnia ich podziat na zasoby niematerialne
1rzeczowe,

zjawisko synergii jest czynnikiem zmian w zasobach przedsigbiorstwa,
zasoby przedsigbiorstwa sa czynnikiem jego wartosci rynkowej.
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Whioski wynikajace z rozdziatu pierwszego pozwalaja rozpatrywac zasoby nie-
materialne przedsigbiorstwa w perspektywie strategicznej. W szczego6lnosci wazne
jest to, ze zasoby niematerialne moga by¢ przedmiotem procesu zarzadzania strate-
gicznego. Konkluzja ta uzasadnia prowadzenie dalszej analizy w pracy.

Na tym etapie badan mozliwe jest okreslenie podstawowych zatozen zarzadzania
strategicznego niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa. Uwypuklajac najistot-
niejsze aspekty tego procesu jako fundamentalne, przyjeto ponizsze konstatacje.

Zarzadzanie strategiczne zasobami niematerialnymi przedsigbiorstwa nalezy
umiejscowi¢ w ramach teorii zarzadzania wiedza, w podejSciu zasobowym. Po-
nadto bazuje ono na zatozeniach i dorobku zarzadzania strategicznego. W procesie
tym na plan pierwszy wysuwa si¢ problem synergicznego zintegrowania zasobow
przedsigbiorstwa. Przebieg zjawisk synergicznych decyduje o efektywnosci zaso-
béw, a w rezultacie wptywa na mozliwos$¢ realizacji celow rozwojowych przed-
sigbiorstwa. Wiaze si¢ to z potrzeba przyjecia dlugookresowej perspektywy w za-
rzadzaniu. W celu mozliwo$ci weryfikacji badan (w praktyce) przyjeto zatozenie,
ze w przypadku zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi dazeniem
przedsigbiorstwa jest wzrost jego wartosci rynkowej w dtugim okresie, a przedmio-
tem gtownych zainteresowan — zasoby niematerialne.

Analizg tresci (istoty) zasobdw niematerialnych podjeto w kolejnym rozdziale
pracy. Stanowi ona wprowadzenie do rozwazan nad sposobami zarzadzania strate-
gicznego ukierunkowanego na rozwdj przedmiotowych zasoboéw w przedsigbior-
stwie 1 wzrost jego wartosci rynkowe;j.
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Rozdziat |l
Istota zasobow niematerialnych
przedsiebiorstwa

2.1. Zasadnicze problemy i dazenia badawcze

Podstawowym problemem i dazeniem badawczym rozdziatu drugiego jest wy-
jasnienie istoty niematerialnych zasobow w aspekcie realizacji procesu zarzadzania
strategicznego w przedsigbiorstwie. W szczegdlnosci poszukuje si¢ odpowiedzi na
pytania:

Jak sa okre$lane niematerialne zasoby w teorii i praktyce zarzadczej?
Czym sa zasoby niematerialne (pytanie o tres¢)?

Jaki jest cel wykorzystywania niematerialnych zasobéw w przedsigbior-
stwie (pytanie o korzysci ekonomiczne)?

Na jakiej zasadzie ten cel jest realizowany (pytanie o synergi¢)?

Jakie zasoby niematerialne moga by¢ przedmiotem zarzadzania w perspek-
tywie strategiczne;j i jaki jest ich charakter?

Odpowiedz na postawione wyzej pytania jest potrzebna do analizy procesu
zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi. Sformulowane wnioski po-
zwola zrealizowac czgsciowo cel gtowny pracy (okreslenie istoty niematerialnych
zasobow przedsigbiorstwa). Przyczynia si¢ takze do okreslenia mozliwosci i ograni-
czen analizowanego procesu zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi
(rozdziat piaty).

Na tym etapie badan analiza istoty niematerialnych zasobéw ma stanowic
wktad, a jednocze$nie podstawe procesu wnioskowania przeprowadzonego w roz-
dziale piatym, ktory traktuje rowniez o istocie niematerialnych zasobow. Podejsécie
takie jest odzwierciedleniem przekonania, ktére narosto wraz z kolejnymi etapami
badan. Zakres zjawisk dotyczacych zasobéw niematerialnych jest tak szeroki, nie-
jednorodny (poréwnujac rézne organizacje) i zmienny w czasie, ze przy obecnym
stanie wiedzy i srodkow ogranicza mozliwo$¢ ostatecznego wnioskowania w przed-
miotowej materii. Swiadomosé ta nie wyklucza jednak koniecznosci podjecia proby
wyznaczenia przynajmniej niektérych wlasciwosci zasobow niematerialnych oraz
mozliwosci i ograniczen w zarzadzaniu nimi na poziomie strategicznym.
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Powyzsze zalozenia i konstatacje wyznaczaja potrzebe, a nawet konieczno$é
positkowania si¢ w badaniach dotychczasowymi ustaleniami teoretycznymi. W ni-
niejszej pracy pelnig one rol¢ ram poszczeg6élnych rozwazan bedac jednoczesnie
przedmiotem analiz. Wnioski, ktore sa wyznaczane na ich podstawie, uzasadnia-
ja i uwiarygodniaja logike, czy tez sekwencj¢ poszczegdlnych zjawisk o charakte-
rze niematerialnym i pozwalaja na prowadzenie kolejnych etapéw wywodu. Ma to
o tyle istotne znaczenie, ze przedmiotem badan jest kategoria ekonomiczna (zasoby
niematerialne), ktéra funkcjonuje przede wszystkim w sferze mysli, domnieman
i przekonan. Fakt ten przesadza o koniecznosci traktowania poszczegoélnych kon-
kluzji jako zatozen umozliwiajacych dalsze wnioskowanie.

Schemat analizy istoty niematerialnych zasobow przeprowadzony wedtug poda-
nych powyzej pytan, zaprezentowano na rysunku 2.1.

Rysunek 2.1. Analiza tresci (istoty) niematerialnych zasobow

. Istot.a system réznorodno$é . rodzgje . cechy
niematerialnych . - niematerialnych | niematerialnych
pojeciowy definicji . .
zasobow zasobow zasobdw

Zrédlo: opracowanie wiasne

Ocena tresci niematerialnych zasobow (wedtug schematu na rys. 2.1) napotyka
liczne trudno$ci merytoryczne i metodyczne badan. Dodatkowo analize komplikuje
stosowana terminologia. Niektore z poje¢ maja podobne zabarwienie stylistyczne,
ale rézny zakres. Zatem, aby wprowadzi¢ porzadek w badaniach, dokonano wstep-
nej introdukcji poj¢é kluczowych: ,,przedsigbiorstwo”, ,,firma”, ,,wartos¢ rynkowa
przedsigbiorstwa”, ,,warto$¢ firmy”.

Punktem wyjScia w procesie wyjasniania istoty niematerialnych zasobow jest
przedsigbiorstwo. Rozumiane jest ono jako wyodrgbniona pod wzgledem prawnym,
ekonomicznym i organizacyjnym jednostka, ktora w procesie gospodarowania wy-
korzystuje materialne i niematerialne $rodki produkcji (zasoby). Nazwa, pod ktdra
przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza to jego firma.

W warunkach gospodarki rynkowej przedsigbiorstwo traktuje si¢ jako obiekt
obrotu gospodarczego — transakcji kupna-sprzedazy. W procesie tym ksztaltuje si¢
jego warto$¢ rynkowa. Jest ona odzwierciedleniem oceny inwestorow w zakresie
mozliwosci 1 ograniczen oraz szans i zagrozen funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Innymi stowy, warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa wynika z opinii, jaka na temat
jego wartosci, wyrazonej w jednostkach pienigznych, posiadaja zainteresowani.

Jezeli wycena wartosci rynkowej przedsigbiorstwa odbywa si¢ na podstawie cen
jego akcji notowanych na gieldzie papierow warto$ciowych, warto$¢ rynkowa jest
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reprezentowana przez warto$¢ gieldowa przedsigbiorstwa. Oba terminy moga by¢
w takim przypadku stosowane zamiennie, co jest rowniez praktykowane w niniej-
szej pracy.

Na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa ma wpltyw wiele czynnikow, np. wartos¢
uzytkowa majatku rzeczowego, okreslajaca jego zdolno$¢ do generowania docho-
du, zasoby niematerialne, istniejaca koniunktura w kraju. Uwzgledniajac powyz-
sze, mozna przyjac¢ zalozenie, ze w przypadku sprzedazy przedsigbiorstwa, roznica
migdzy jego warto$cia rynkowa a warto$cia rynkowa majatku trwalego, tzn. ma-
szyn, gruntéw, budynkow itp., wyznacza warto$¢ rynkowa zasobow niematerial-
nych. Warto$¢ ta jest uwzgledniana w bilansie pod pozycja ,,warto$¢ firmy” (ang.
goodwill), z ta réznica, ze do obliczen przyjmuje si¢ wartos¢ ksiggowa majatku
przedsigbiorstwa'.

Rysunek 2.2. Sktadowe wartosci rynkowej przedsigbiorstwa

synergia
- WARTOSC FIRMY _|_ WARTOSC MAJATKU
(ang. Goodwill) RZECZOWEGO
synergia

Zrédto: opracowanie wiasne

Jesli wynik rownania podanego na rysunku 2.2 jest ujemny, przedsigbiorstwo
generuje ujemna warto$¢ firmy (ang. badwill). W tym przypadku warto$¢ ksiggo-
wa majatku rzeczowego przewyzsza wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa (bedacego
przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy).

Warto$¢ firmy odzwierciedla warto$¢ rynkowa wszystkich zasobéw niemate-
rialnych pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstwa?. W pracy przyjeto zamien-
ne stosowanie obu terminéw w przypadku, gdy chodzi o kompleksowo traktowany
uktad omawianych zasobow. Zalozenie to nie dotyczy przypadku, gdy przedmiotem
rozwazan sa poszczegolne typy, rodzaje zasobow niematerialnych.

! Warto$¢ ksiggowa jest odzwierciedleniem wartosci przedsigbiorstwa wedtug zapisow bilansowych.
Najczgsciej warto$¢ ksiggowa nie jest rowna wartosci rynkowe;.

2 W praktyce warto$¢ rynkowa zasobow niematerialnych jest trudno mierzalna. Niejednokrotnie wy-
cena nie jest w ogdle dokonywana np. ze wzglgdu na brak mozliwo$ci wydzielenia okre§lanego zasobu
ze struktury organizacji. Mimo to przyjgto, ze teoretycznie kazdy zasob niematerialny moze posiadaé
warto$¢ rynkowa, nawet jezeli aktualne uwarunkowania umozliwiaja wyceng wylacznie razem z innymi
zasobami przedsigbiorstwa.
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2.2. System pojeciowy dotyczacy zasobow
niematerialnych

W badaniach nad natura zasobow niematerialnych i ich wykorzystaniem w proce-
sie zarzadzania strategicznego ograniczeniem jest roznorodna terminologia stosowana
w odniesieniu do tej kategorii ekonomicznej. Zardwno proponowane teorie i modele,
rozwijane w ramach podej$cia zasobowego, czy ogdlniej — kierunku zarzadzania wie-
dza, jak i wdrazane w przedsigbiorstwach rozwiazania systemowe wspierajace zarza-
dzanie strategiczne i operacyjne, postuguja si¢ wieloma pojgciami tych zasobow.

Na przyktad ,kapitat intelektualny” (ang. intellectual capital) jest pojeciem
stosowanym m.in. przez T.A. Stewarta, N. Bontisa, A. Brookinga, L. Edvinssona,
M.S. Malone’a, W. Hudsona, L.E. Lynna. P.A. Strassman uzywa terminu ,,kapitat
wiedzy” (ang. knowledge capital), H. Ttami — ,,aktywa niewidzialne” (ang. invisible
assets), G. Guilding 1 R. Pike — ,niematerialne aktywa rynkowe” (ang. intangible
marketing assets). A. Pulic stosuje nazwe ,,potencjat intelektualny” (ang. intellectual
potential). Inne dostrzezone okreslenia to: ,,aktywa informacyjne” (ang. information
assets), ,,krytyczne zasoby niematerialne” (ang. critical intangibles) oraz ,,zasoby nie-
materialne” (ang. intangible resources).

Oprocz wymienionych nazw, funkcjonuje jezyk prawa i finanséw, ktory postugu-
je sie wlasna terminologia dotyczaca zasobow niematerialnych. W systemie prawnym
Wielkiej Brytanii stosuje si¢ nazwe intangible fixed assets, co w wolnym thumaczeniu
oznacza niematerialne aktywa trwale. Pojgcie stosowane w prawie polskim, a doktad-
nie w znowelizowanej ustawie o rachunkowosci to ,,warto$ci niematerialne i prawne”.

Kazda z wymienionych nazw wprowadza inny sposob postrzegania zjawisk
empirycznych dotyczacych zasobdéw niematerialnych. Taka perspektywa jest np.
potozenie nacisku na epistemologiczny charakter wiedzy, cechujacy podejscie ja-
ponskie. Innym przyktadem jest zaakcentowanie niematerialnego charakteru przed-
miotowych zasobow w pojeciu ,,aktywa niewidzialne”.

Efektem prowadzonej konceptualizacji jest specyficzny i bardzo réznorodny jg-
zyk, za pomoca ktdrego teoretycy i praktycy opisuja badane zjawiska. Paradoksalnie,
zabiegi te wprowadzaja jednoczesnie porzadek i chaos w teorii zarzadzania. Porza-
dek wynika z dazenia do naukowego poznania istoty zjawisk niematerialnych, czego
konsekwencja jest tendencja do ich klasyfikacji. Natomiast chaos jest efektem zbyt
licznej reprezentacji pojgciowej oraz réznorodnej interpretacji badanych zaleznosci.

Warto zauwazy¢, ze trudno jest znalez¢ inng kategorig ekonomiczna, ktora by-
taby w réwnie zréznicowany sposob nazywana i definiowana. To swoiste ,,boga-
ctwo” pojec 1ich zakresu jest w gruncie rzeczy znacznym utrudnieniem w probie ich
przetozenia na zestaw regut, zasad 1 narzedzi zarzadczych.

W zwiazku z tym, aby okresli¢ porzadek w konceptualno-teoretycznych podsta-
wach, do dalszych analiz przyjeto termin ,,zasoby niematerialne”. Kryterium wyboru
stanowit mozliwie szeroki zakres pojecia ,,zasoby” oraz odwolanie do tradycyjnego
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ujecia tej kategorii w teorii ekonomii. Drugi czton nazwy: ,,niematerialne” wynika z ka-
tegoryzacji przyjetej w systemie prawa polskiego oraz ze stosunkowo duzej jego popu-
larno$ci w publikacjach naukowych. W wyjatkowych przypadkach w pracy postuzono
si¢ innymi nazwami okreslajacymi te zasoby. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji nawiazy-
wania do dorobku naukowego lub praktycznego innych autoréw lub organizacji.

Przyjecia terminu ,,zasoby niematerialne” jako réwnoznacznego z innymi zblizo-
nymi pojeciami nie uwaza si¢ za ostateczne, ale zostato ono $wiadomie dokonane na
potrzeby pracy z mysla o realizacji jej celu gtdéwnego — okreSlenia istoty oraz mozli-
wosci 1 ograniczen zarzadzania strategicznego przedmiotowymi zasobami. Szczegd-
lowa analiza systemu pojgciowego oraz ich zakresu w odniesieniu do niematerialnych
atrybutow przedsigbiorstwa moglaby bowiem wymaga¢ odrgbnych, szeroko zakrojo-
nych badan.

Liczny zbior pojec¢ opisujacych zasoby niematerialne jest przejawem braku kon-
sensusu w tym obszarze. Drugim $swiadectwem braku zgody jest mnogos¢ definicji,
ktora wprowadza w pewnym stopniu chaos znaczeniowy. Mimo ze stworzono wiele
poje¢ odnoszacych si¢ do zasobow niematerialnych, ich definiowanie charakteryzu-
je si¢ niedoskonala precyzja oraz niejasnoscia. Przyczyn tego stanu rzeczy mozna
doszukiwac si¢ w charakteryzujacych je wlasciwosciach. Pojecie zasobow niema-
terialnych jest abstrakcyjne — symbolizuje obiekt, ktory uczestniczy w produkcji,
ale nie mozna go zbada¢ zmystami wzroku, dotyku czy powonienia. Jak dotad nie
opisano go w sposob prosty, nie budzacy watpliwosci.

W pracy podano wybrane definicje okres$lajace zasoby niematerialne. Maja one
przede wszystkim shuzy¢ prowadzonym rozwazaniom. W szczegdlno$ci maja pomoc
w realizacji drugiego celu szczegotowego, tj. w okresleniu istoty niematerialnych
zasobow z perspektywy stosowanej terminologii, cech i rodzajow tych zasobow.

2.3. Kontrowersje w obszarze definiowania
zasob6w niematerialnych — perspektywa
wartosci

2.3.1. Ujecie historyczne

Analiza definicji zasobow niematerialnych dostarcza bogatego materialu ba-
dawczego. Jej celem jest wyjasnienie istoty niematerialnych zasoboéw ze szcze-
g6lnym naciskiem na identyfikacje definicji, ktore wskazuja na zwiazki zasoboéw
niematerialnych z ekonomicznymi korzys$ciami, a zwlaszcza z wartoscia rynkowa
przedsigbiorstwa.

Proby wyjasniania zasobow niematerialnych za pomoca podejscia opartego na
wartoséci rynkowej przedsigbiorstwa mialy juz miejsce w historii gospodarczej Eu-
ropy. Dotyczyly one w szczegolnosci jednej z kategorii zasobow niematerialnych
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—wartosci firmy (ang. goodwill). W XVI wieku sady angielskie uzywaly tego terminu
w aspekcie sporow na tle majatkowym. A. Kamela-Sowinska przytoczyta zapis sado-
wy pochodzacy z 1571 roku, gdzie odnotowano: przekazatem Johnowi Stephenowi
(...) swoj caly interes oraz good will zwiqzany z moim kamieniolomem®. Z Kolei pierw-
sza oficjalna definicja pochodzi z 1810 roku. Akcentuje si¢ w niej relacje zachodzace
miedzy klientem a przedsigbiorstwem: wartos¢ firmy, ktora jest przedmiotem sprze-
dazy, jest niczym innym jak prawdopodobienstwem, ze starzy klienci powrocq na stare
miejsce nawet wtedy, gdy starego kupca czy sklepikarza juz nie bedzie*. W tym ujeciu,
podstawowym zasobem determinujacym warto$¢ firmy jest strategiczna lokalizacja.
Podobnie czynnik ten zostal wyr6zniony w definicji podanej przez sedziego Cardozo,
gdzie dodatkowo zaakcentowano rolg dobrego imienia czyli renomy, reputacji: war-
to$¢ firmy jest odzwierciedlona przez tendencje klientéw do dokonywania zakupow
w konkretnym miejscu, badz u okreslonego sklepikarza z uwagi na jego dobre imig’.
Kolejne koncepcje eksponuja problem uzyskiwania przewagi konkurencyjne;j
dzigki ekonomicznym korzy$ciom: warto$¢ firmy jest w istocie rzeczy (...) kazdq
korzysciq, ktora zostata nabyta przez firme w czasie prowadzenia przez niq inte-
resow (1859 r.). Podobnie twierdzit L. Morrissey okreslajac, ze warto$¢ firmy to
(...) biezqca wartos¢ przewidywanych wyjatkowych, nadzwyczajnych korzysci fir-
my. Inne przyktady podaja: potencjalna korzysc, jaka otrzymuje sie w przypadku
prowadzenia interesu, ktory byt prowadzony przez jakis czas wczesniej, nie istnieje
w oderwaniu od tego interesu (1897 1.); inne okreslenie organizacji z jej wartosciq
wywodzqcq sie z korzysci ekonomicznych, ktore niesie dzialajqce przedsiebiorstwo
w stosunku do nowego; (...) korzysci wynikajqce z dobrej reputacji wsrod klientow;
(...) catkowita warto$¢ korzystnych niedoskonatosci rynku®.
Korzysci te wynikaty z ponadprzecigtnych zdolnosci przedsigbiorstwa i w kolej-

nych definicjach zostaly okreslone w kategoriach:

wartosci rynkowej: (...) nadwyzka wartosci przedsiebiorstwa jako catosci

nad sumq poszczegolnych materialnych i niewidzialnych wartosci’,

zysku: (...) zrdZnmicowana mozliwos¢ jednego podmiotu gospodarczego

w porownaniu z innym podmiotem albo z zatozonq Sredniq mozliwosciq

generowania zysku®; wartosé firmy to spodziewane przyszie zyski, to deli-

katna szansa ich osiggniecia (1919 r.); (...) wyrazona w pieniqdzu zdolnos¢

firmy do osiqgania zyskow wiekszych niz przecietne w branzy; (...) skapitali-

zowana wartos¢ przysziych zyskow oparta na minionych zyskach.

3 A. Kamela-Sowinska, Wartosé¢ firmy, PWE, Warszawa 1996 r., s. 30.

4 Ibidem, s. 31.

5 Ibidem.

¢ Tbidem.

7 Ibidem.

8 H.P. Hughes, Goodwill in accounting: a history of the issues and problems, Business Pub. Division,
College of Administration, Georgia State University, Atlanta 1982.
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Inne okreslenia warto$ci firmy poruszaja problem identyfikowania niematerial-
nych zasobow jako przedmiotu wlasnosci. W tym ujeciu warto$¢ firmy to (...) mniej
pewna, chociaz wciqz wartosciowa forma majqtku (1906 1.); (...) te zasoby niemate-
rialne, ktore mogq by¢ sprzedane (kupione) w oderwaniu od przedsiebiorstwa.

W odmiennym uj¢ciu wyrdzniono czynniki zwigzane z postawami ludzkimi,
nawykami i reputacja. Przyktadem jest definicja pochodzaca z 1909 roku, wedtug
ktorej wartos$¢ firmy to skapitalizowane preferencje w stosunku do pewnych rze-
czy, wynikajqce z natury ludzkiej: nawykow, sktonnosci, wierzen, aspiracji, ko-
niecznosci — preferencje te sq wzmacniane przez zwyczaje. Warto$¢ firmy to (...)
wycenione niematerialne postawy w stosunku do firmy, (...) nawyk kupowania od
okreslonego posrednika lub wytworcy, nawet, gdy dostepne sq alternatywne moz-
liwosci.

Wymienione definicje wskazuja, ze zasoby niematerialne (kompleksowo ujg-
te w postaci wartosci firmy) byly przedmiotem zainteresowania juz we wczesnej
fazie rozwoju stosunkoéw gospodarczych (XVI-XIX w.). Gtownie identyfikowano
je jako element wlasnos$ci, bedacy zrodlem ekonomicznych korzysci (zysku, war-
tosci rynkowej). Na zasoby te, oprocz wymienionych czynnikow, wptywa rowniez
otoczenie rynkowe.

2.3.2. Ujecie wspdiczesne

Poszukujac odpowiedzi na pytanie, czym sa zasoby niematerialne, prze-
analizowano definicje’ podane przez: A. Brooking, Ju Mei Janga, L. Canibano,
I. Hejduk i W.M. Grudzewskiego, T.A. Stewarda, T. Levitta, J. Famielec, D. Pelca
i A. Podszywatowa. Zauwazono, ze zaleznie od celu badawczego i perspektywy
naukowej skupiaja si¢ one na: cechach zasobow niematerialnych, ich zrdédtach,
rodzajach i ekonomicznych korzysciach, ktore generuja np. w postaci zyskow, do-
chodoéw i1 warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Ostatnia z wymienionych kategorii
wprowadza perspektywe zarzadzania warto$cia, wazng z punktu widzenia tezy
pomocniczej pracy. Koncepcja zarzadzania wartos§cia narzuca potrzebeg przyjecia
zatozenia, ze zasoby niematerialne stanowia przedmiot wlasnosci przedsigbior-
stwa i jako element jego majatku posiadaja wartos¢ rynkowa lub wpltywaja na
ksztaltowanie si¢ jego wartos$ci rynkowej. Warto§¢ rynkowa posiadaja te zasoby
niematerialne, ktore mozna wydzieli¢ z przedsi¢biorstwa bez naruszania w istotny
sposob jego struktury. Moga by¢ zatem przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy,
co dotyczy w szczegolno$ci patentdow, baz klientow, wzoréw uzytkowych, opro-
gramowania, marek handlowych i innych sktadnikéw (gtownie wlasno$ci inte-
lektualnej). Pozostale zasoby, ktére nie daja si¢ osobno zidentyfikowa¢, mozna

® W rozwazaniach uwzgledniono réznorodno$¢ pojeé przedstawiona w punkcie 2.2.
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sprzeda¢ jedynie w przypadku zbycia calego przedsigbiorstwa. Ich warto$¢ jest
wykazywana tacznie w pozycji ,,nabyta warto$¢ firmy”. Sa zatem no$nikami
(czynnikami) warto$ci firmy, ale nie mozna zrealizowaé wartosci rynkowej kaz-
dego z tych zasoboéw z osobna.

Innym waznym wnioskiem z analizy jest to, ze koszty wytworzenia zasobow
niematerialnych nie wptywaja na ich wartos$¢ rynkowa. Przyczyna jest nikty zwia-
zek kosztow z efektem konicowym. Nawet swiadome ksztattowanie zasoboéw nie-
materialnych w przedsigbiorstwie nie gwarantuje osiagnigcia zatozonych wczes-
niej parametréw tych zasobow. Mozna zatem wydac¢ znaczne $rodki finansowe
np. na budowg reputacji przedsigbiorstwa, ale niekorzystny splot uwarunkowan
otoczenia zewngtrznego zniweluje oczekiwany efekt. Konstatacja ta determinuje
jeszcze jedna istotna ceche: inwestycje zwigzane z tworzeniem zasobow niema-
terialnych sa obcigzone wysokim ryzykiem rynkowym, ale jednoczesnie tworza
mozliwo$¢ uzyskania wysokiej, ponadprzecigtnej premii. Jedna z opcji wspo-
mnianej premii jest warto§¢ rynkowa. Inne korzysci ekonomiczne to np. wyzszy
poziom zyskow, wyzsza pozycja konkurencyjna, wigkszy udziat w rynku.

Czynnikiem wplywajacym na zasoby niematerialne jest otoczenie przed-
sigbiorstwa. H.P. Hughes stwierdzit wrecz, ze wartosé firmy jest wytworem jej
srodowiska'. Jest zatem uzalezniona od kondycji gospodarki, relacji z innymi
podmiotami, prawa, polityki, postgpu technologicznego. Warunki rynkowe okre-
$laja mozliwos¢ kreacji i sprzedazy zasoboéw niematerialnych oraz calych przed-
sigbiorstw.

Przeprowadzone rozwazania uprawniajg do stwierdzenia, ze zasoby niema-
terialne to nieposiadajace postaci fizycznej, unikalne sktadniki majatku, ktore
zintegrowane z aktywami rzeczowymi moga by¢ przedmiotem zarzadzania stra-
tegicznego. Zasoby niematerialne determinuja mozliwo$¢ uzyskania przewagi
konkurencyjnej, wplywajac jednoczesnie na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

2.3.3. Zasoby niematerialne w wykfadni prawnej

Konieczno$¢ dostosowania si¢ do przepisdéw prawnych wskazuje na potrzebe
ich uwzgledniania w perspektywie finansowej strategii przedsigbiorstwa. Polski
ustawodawca dla oznaczenia zasoboéw niematerialnych stosuje termin ,,warto$ci
niematerialne i prawne”. Natomiast w celu okreslenia réznicy migdzy wartoscia
rynkowa przedsigbiorstwa a wartoscia ksiggowa jego majatku rzeczowego przyjeto
nazwe ,,warto$¢ firmy”.

Zgodnie z ustawa o rachunkowo$ci, warto$ci niematerialne i prawne to nabyte
prawa majatkowe, nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania w dniu przyjgcia

10" A. Kamela-Sowifiska, Wartosé..., op.cit., s. 35.
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do uzywania, jesli przewidywany okres ich uzytkowania przekracza jeden rok.
Ustawodawca zaliczyt do nich: warto$¢ firmy, koszty prac rozwojowych, prawa do
wynalazkow, patentow, znakow towarowych, wzoréw zdobniczych i uzytkowych,
wiedz¢ przemystowa (ang. know-how), wiedz¢ organizacyjna, handlowa i nauko-
wa, a takze licencje i autorskie lub pokrewne prawa majatkowe. Kategoria ,,warto-
$ci niematerialne i prawne” zostaly objete takze prawa o charakterze majatkowym
— spotdzielcze prawo do lokalu mieszkalnego 1 uzytkowego czy domu jednorodzin-
nego w spotdzielni mieszkaniowe;.

Jednym ze sktadnikéw bilansowej pozycji ,,warto§ci niematerialne i prawne”
jest warto$¢ firmy. Kategoria ta jest obecna w polskim systemie rachunkowosci
od 1994 roku. Ustawodawca rozroznia dwa rodzaje wartosci firmy: wewngtrzna
1 nabyta. Wewngtrzna warto$¢ firmy jest tworzona przez przedsigbiorstwo w toku
prowadzonej dziatalnosci. Nabyta warto$¢ firmy to réznica migdzy cena okreslonej
jednostki gospodarczej lub zorganizowanej jej czgsci a nizsza od niej wartoscia go-
dziwa przejetych aktywow netto. Jezeli cena nabycia jest wyzsza od warto$ci naby-
tych sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa z uwzglednieniem zobowiazan, to
oznacza, ze nadwyzka ta (ang. goodwill) stanowi rownowaznik wartosci firmy. Jeze-
li natomiast wystapi przypadek odwrotny, tzn. cena nabycia jest nizsza od wartosci
nabytych sktadnikow majatkowych, to mozna méwic o istnieniu ujemnej wartosci
firmy (ang. badwill).

Do wyceny wartos$ci firmy stosowana jest metoda wartosci godziwej. Zgodnie
z ustawa za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik majatku
mogltby zostaé wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach transak-
cji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi, dysponujacymi wiarygodnymi, petny-
mi informacjami i niepowiazanymi ze soba stronami. W intencji ustawodawcy
warto§¢ godziwa ma zatem odzwierciedla¢ wartos¢ rynkowa majatku przedsie-
biorstwa.

Podsumowujac, warto przytoczyé najwazniejsze elementy skladajace sig
na tre$¢ kategorii niematerialnych zasoboéw. Sa one elementem majatku przed-
sigbiorstwa, stanowiacym zrodto ekonomicznych korzysci (w postaci wartosci
rynkowej, zysku i in.). Odzwierciedleniem warto$ci przedsigbiorstwa wynikaja-
cej z czynnikdw niematerialnych jest warto$¢ firmy. Zasoby niematerialne roz-
patrywane w kategorii warto$ci firmy sa postrzegane jako kwintesencja nazwy
przedsigbiorstwa, jego renomy, znaku firmowego, pozycji rynkowej, posiadanych
tajemnic handlowych i produkcyjnych, wiedzy indywidualnej pracownikow i wie-
dzy organizacyjnej, tradycji, tozsamosci przedsigbiorstwa, strategicznej lokaliza-
cji, relacji i sieci kontaktéw z otoczeniem i innych unikalnych czynnikéw. Takie
ujecie warto$ci firmy pozwalala wnosic, ze jest ona efektem silnie skorelowanych
zaleznosci, jakie ksztaltuja si¢ miedzy zasobami przedsigbiorstwa. Zaleznosci te
przyjmuja charakter zwiazkow synergicznych, ktorych istotg zawarto w kolejnym

fragmencie pracy.
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2.4. Zjawisko synergii w procesie zarzadzania
strategicznego zasobami niematerialnymi

Zgodnie z wczes$niejszymi ustaleniami, wykorzystanie niematerialnych zaso-
boéw w przedsigbiorstwie ma na celu uzyskanie dodatkowych, ponadprzecigtnych
korzysci ekonomicznych. Korzysci te moga by¢ funkcja m.in. wartosci rynkowe;j
i zysku. Ich realizacja uzalezniona jest od przebiegu zjawisk synergicznych!! wyste-
pujacych w obregbie zasobow.

Zjawiska te (faczenie dostepnych zasobéw w odpowiednie sekwencje w ramach
struktury organizacji i jej funkcji) pozwalaja osiagna¢ dodatkowe efekty ilo§ciowe
i jako$Sciowe, co wiaze si¢ z rozwojem przedsigbiorstwa. W perspektywie wartosci
rynkowe;j przedsigbiorstwa, sktadniki jego majatku uzyskuja lepsze wyniki, a zatem
1 wyzsza warto$¢, gdy dzialaja razem tworzac spdjny uktad, niz w sytuacji, gdy kaz-
dy sktadnik dziatalby z osobna.

Synergii doszukiwac si¢ mozna w relacjach: zasoby niematerialne — aktywa rze-
czowe, zasoby niematerialne — zasoby niematerialne oraz zasoby rzeczowe — zasoby
rzeczowe. Wszystkie typy zwiazkow maja charakter dynamiczny. Cechuje je sie¢
silnych wzajemnych zalezno$ci i reakcji, scalajacych je w jeden spdjny uktad. Z te-
go powodu w praktyce trudno jest wyodrebni¢ wymienione rodzaje relacji syner-
gicznych i odrgbnie nimi zarzadzac¢. Stad procesy synergiczne zachodzace migdzy
zasobami przedsigbiorstwa (niematerialnymi i rzeczowymi) w pracy rozpatrywane
sa w ujeciu kompleksowym.

Istnienie zjawiska synergii w podanych relacjach wptywa na proces zarzadza-
nia strategicznego niematerialnymi zasobami w przedsigbiorstwie. Kierujac si¢
wlasnymi przemysleniami oraz wynikami badan C. Suszynskiego na temat isto-
ty zjawiska synergii'?, okreslono mozliwe uwarunkowania wystapienia efektow
synergicznych w procesie zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami
przedsigbiorstwa:

dazenie do uzyskania dodatkowych korzysci — wyzszej wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa, wigkszego poziomu zyskow, przewagi konkurencyjnej
(i innych wybranych celow),

ukierunkowanie strategii na rozwoj zasobéw niematerialnych (lub ich pozy-
skanie z rynku droga transakcji kupna-sprzedazy),

zapewnienie koordynacji prac zwigzanych z planowaniem i realizacja tej
strategii przez wyspecjalizowane jednostki (wiaze si¢ to z wydzieleniem
specjalnych funkcji organizacyjnych, np. CKO — Chief Knowledge Officer),

1" Synergia jest zjawiskiem pozwalajacym uzyska¢ wigkszy efekt z posiadanych zasobow. W prosty
sposob zalezno$¢ t¢ ujmuje si¢ formuta: ,,2 +2 =5

12 C. Suszynski, Synergia w dzialalnosci rynkowej przedsigbiorstw, Szkota Glowna Handlowa, War-
szawa 1992, s. 45.
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koncentracja zasobdw przedsigbiorstwa (niematerialnych i rzeczowych)
w odpowiednim miejscu i czasie,

zapewnienie systemow wspomagajacych zarzadzanie strategiczne zasobami
niematerialnymi,

alokacja oraz integracja zasobow rzeczowych i niematerialnych,
dopasowanie odpowiednich zasobéw do wymagan funkcji realizowanych
w przedsigbiorstwie,

zapewnienie odpowiednio dlugiego horyzontu czasowego (Wymaganego
w przypadku dziatan o charakterze strategicznym).

Analizujac kwesti¢ zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami, war-
to zwroci¢ uwage na przejawy zjawiska synergii. Nalezy je rozpatrywaé w katego-
riach wzrostu efektywnos$ci zasobdéw, a w rezultacie — wyzszej warto$ci rynkowej
przedsigbiorstwa. Wysoka efektywno$¢ zwykle swiadczy o duzej sprawnosci zarza-
dzania i odpowiedniej strategii. Charakter takiego dziatania jest Swiadomy, celowy
i powinien wynika¢ z racjonalnych przestanek.

Umiejetno$¢ swiadomego ksztattowania zasobéw niematerialnych wedtug usta-
lonych w strategii przedsigbiorstwa parametrow jest stanem trudno osiagalnym.
Trudno$¢ ta wynika gtéwnie ze zmienno$ci otoczenia, niskiego stopnia kontro-
li tego procesu, duzego ryzyka, matej przewidywalnos$ci wyniku oraz cech zaso-
béw niematerialnych (punkt 2.3). Rezultat takiej aktywno$ci moze by¢ odmienny
od oczekiwanego, niezaleznie od determinacji zarzadzajacych i naktadu srodkow.
Wynika to z faktu, ze trudno jest okresli¢ rzeczywiste efekty synergii zasobow nie-
materialnych, poniewaz zjawisko to jest stabo przewidywalne (zwtaszcza osiggana
dynamika i kierunek zmian). Cecha ta stanowi istotna barier¢ rozwoju zarzadzania
strategicznego opartego na niematerialnych zasobach.

Warunek celowosci zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami prze-
sadza o koniecznos$ci wyznaczenia kryteriow oceny zjawisk synergicznych. Nie jest to
zadanie trywialne. Szczego6lnym problemem jest osiagnigcie jednoznacznego wyniku
oceny stanu zasobdw i ich wplywu na wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa w oparciu
o sformutowane kryteria (wyznaczniki). Przyktadem jest badanie mozliwosci rozwo-
jowych przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikow typu: liczba pracownikdéw posia-
dajacych wyzsze wyksztalcenie, koszty poniesione na dziat badan i rozwoju, liczba
szkolen w danym okresie. Prognozowanie przyszto$ci organizacji na podstawie poda-
nych wskaznikow jest obarczone znacznym ryzykiem popetnienia btedu, poniewaz:

liczba szkolen kadry pracowniczej nie okresla poziomu ich skutecznos$ci
1 przydatnos$ci w procesach organizacyjnych,

posiadanie wyzszego wyksztatcenia nie musi by¢ réwnoznaczne z efektyw-
nym wykorzystaniem wiedzy i umiejgtnosci poszczegodlnych pracownikow
(zwlaszcza jesli zajmuja nizsze stanowiska),

finansowanie dziatalnosci badawczej wiaze sig z reguty z konieczno$cia po-
noszenia wysokich naktadow przy braku gwarancji uzyskania zadowalaja-
cych wynikéw badan.
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Podobnych przyktadow jest wiele. Swiadcza one o ztozonoéci problemu oraz
o niedoskonatosci kryteriow przyjmowanych do oceny zasobow niematerialnych,
co jest wynikiem wielowymiarowos$ci i dynamicznej natury wiasciwych im zjawisk
synergicznych.

Jak podano, synergia powinna wynika¢ z racjonalnych przeslanek. Ich celem
jest maksymalizacja osigganych korzy$ci przy jednoczesnym minimalizowaniu
ponoszonych naktadow. W szczegolnym przypadku, jakim jest zarzadzanie strate-
giczne niematerialnymi zasobami, postgpowanie racjonalne polega na dazeniu do
obnizania kosztow rozwoju zasobéw niematerialnych i maksymalizacji ich wartosci
rynkowej. Przejawem racjonalizacji dziatan w zarzadzaniu strategicznym niemate-
rialnymi zasobami sg systemy informatyczne wspomagajace zarzadzanie, np. Dol-
phin opracowany i wykorzystywany w Skandii.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze zjawisko synergii w obszarze zasobow
moze by¢ przedmiotem zarzadzania strategicznego i jako takie powinno by¢ dzia-
faniem celowym, §wiadomym i popartym racjonalnymi przestankami. Nie oznacza
to jednak, ze uzyskany efekt bgdzie zgodny z przyjgtymi pierwotnie zatozeniami
strategicznymi, na co wplyw ma nieokreslona, wielowymiarowa natura zasobow
niematerialnych oraz znaczna dynamika zjawiska synergii. Skutkiem tego sa znacz-
ne trudnos$ci w szacowaniu efektéw synergicznych, zaréwno ex post jak i ex ante.
Powstanie dodatkowego efektu nie zawsze jest rezultatem synergii zasobow.

Nalezy rowniez dodac, ze realizacja procesu zarzadzania strategicznego zasobami
niematerialnymi nie jest warunkiem koniecznym do uzyskania efektu synergicznego.
Niejednokrotnie dzieje si¢ on poza obszarem celowych i §wiadomych dziatan zarzadu.

Mozna wymieni¢ nastgpujace cechy i warunki zjawiska synergii zasobow w ra-
mach procesu zarzadzania strategicznego:

synergia moze wystapi¢ w uktadach: zasoby rzeczowe — zasoby rzeczowe,
zasoby rzeczowe — zasoby niematerialne; zasoby niematerialne — zasoby
niematerialne; w praktyce trudno jest jednak wydzieli¢ podane uktady do
celéw zarzadczych,

zasoby wzajemnie si¢ dopelniaja w wypehianiu funkcji organizacyjnych.
Ich komplementarny charakter wynika z wielowymiarowos$ci poszczegol-
nych zasobow i uktadow tych zasobow,

zjawisko synergii pozwala na laczenie zasobdéw w alternatywnych kombina-
cjach,

zjawisko synergii obniza zdolno$¢ realnej oceny wplywu zasobow rze-
czowych na warto$¢ przedsigbiorstwa, co wynika z rozmycia ich warto$ci
w procesach wspoéldziatania i uzupelniania z zasobami niematerialnymi,
uwzglednienie zjawiska synergii zasobow pociaga za soba trudno$¢ w oce-
nie wspotzaleznosci zasobow oraz skutkéw synergii miedzy nimi, zarowno
w trybie analizy ex post, jak i ex ante. '

13- Okreslono na podstawie: C. Suszynski, Synergia..., op.cit., s. 45.
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Od stopnia wspotzaleznosci, wspotdziatania i koherencji poszczegdlnych zaso-
bow rzeczowych i niematerialnych zalezy warto$¢ firmy. Dlatego realizacja celow
strategicznych przedsigbiorstwa jest bardziej skuteczna, jesli zarzadzajacy w sposob
umiejgtny, swiadomy i celowy wplywaja na przebieg synergii. Z zalozenia jest to
jednak zadanie trudne, poniewaz zakladane oddzialywanie moze by¢ niewystarcza-
jace lub przynies¢ efekt inny od zamierzonego.

Cechy te wskazuja na wybrane mozliwosci, jakie moze wykorzystaé¢ zarzad,
decydujac si¢ na wdrozenie strategii wzrostu wartosci rynkowej — poprzez uwzgled-
nienie synergii zasobow niematerialnych i rzeczowych. W szczegdlno$ci okreslaja
réowniez trudno$ci zwiazane ze strategicznym zarzadzaniem niematerialnymi za-
sobami przedsigbiorstwa. Najistotniejsze z nich to: dobor kryteridéw i ocena nie-
materialnych zasobow pod katem mozliwosci generowania przez nie dodatkowej
wartos$ci, identyfikacja najlepszych sposobow realizacji docelowej struktury i stanu
zasobow niematerialnych, ksztaltowania ich zgodnie z wczesniej przyjgtymi zatoze-
niami, dobor i integracja zasobow niematerialnych z zasobami rzeczowymi.

2.5. Rodzaje zasob6éw niematerialnych
wykorzystywanych w przedsiebiorstwie
w procesie zarzadzania strategicznego

2.5.1. Wartos¢ firmy jako skutek synergii miedzy zasobami
przedsiebiorstwa

Wynikiem rozwazan prowadzonych w rozdziale 2.4 jest przekonanie, ze celo-
we jest uwzglednienie zasobéw niematerialnych tacznie z zasobami rzeczowymi
w procesie doskonalenia zarzadzania przedsigbiorstwem na poziomie strategicz-
nym. Przekonanie to uzasadnia mozliwo$¢ powstania w przedsigbiorstwie dodatko-
wych korzysci ekonomicznych. Szczegdlnym odzwierciedleniem tych korzysci jest
warto$¢ firmy, a przedmiotem zjawiska synergii w jej obszarze — wszystkie istotne
zasoby niematerialne i rzeczowe przedsigbiorstwa.

Wartos¢ firmy jako kategoria ekonomiczna w sposdb syntetyczny byla juz de-
finiowana w pracy (punkt 2.1). Sposéb jej wyznaczenia (w ujeciu finansowym)
wynika bezposrednio z przeksztalcenia réwnania zamieszczonego na rysunku 2.2
i okre$lony jest wzorem 2.1:

rtodé rvik 10dé Ksi
Wartosé firmy = Wa oS¢ rynkowa _ Wa 08¢ ksiggowa @1
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa

Przedstawione powyzej rownanie matematyczne ukazuje luke, jaka istnieje mig-
dzy wartoscia rynkowa calej organizacji a warto$cia poszczegdlnych jej elementow
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rzeczowych. Luka ta (warto$¢ firmy) jest kluczowa przestanka identyfikacji zaso-
béw niematerialnych jako czynnikow sprawczych warto$ci przedsigbiorstwa.

Istotna, praktyczna zaleta omawianego podejscia jest mozliwo$¢ wyznacze-
nia tacznej warto$ci zasobow niematerialnych pozostajacych w dyspozycji przed-
sigbiorstwa. Stuzy temu tzw. metoda rynkowa wyceny wartosci firmy, w ktorej
podstawa jest przyjecie do obliczen wartosci gieldowej przedsigbiorstwa (jako
rownowaznika jego warto$ci rynkowej)'*. Ograniczeniem metody jest zawegze-
nie jej zastosowania wylacznie w odniesieniu do spotek akcyjnych notowanych
na gieldzie papierow wartoSciowych, poniewaz warto$¢ gieldowa ustalana jest
z uwzglednieniem cen akcji oraz ich liczby. Wycena wartosci firmy daje obraz
zmian warto$ci niematerialnego obszaru spoiki, jest zatem zrodlem informacji dla
zarzadu. Z tej perspektywy pozytywnym objawem dziatalnosci spotki jest w ujeciu
bezwzglednym wzrost wartosci firmy w poszczegolnych okresach, a relatywizujac
— powigkszanie procentowego udzialu wartosci firmy w catkowitej wartosci przed-
sigbiorstwa's. Swiadczy to o tym, ze rynek docenil starania zarzadu, oczywiscie
o ile nie wystapita inna, nie zwiazana z realizacja strategii przyczyna wzrostu cen
akcji's.

Z drugiej strony nalezy zwroci¢ uwage, ze wartos¢ firmy jest kategoria eko-
nomiczng znacznie bardziej skomplikowana, niz wynika to z powyzszego wzo-
ru. Posrednio wycena warto$ci firmy jest cennym zrédlem informacji dla zarzadu
o tym, jak postrzegaja niematerialne aktywa spotki nie tylko inwestorzy, ale takze
klienci i inne podmioty otoczenia. Istota jest tu zagadnienie zasobdw i ich zwiaz-
kéw, majacych wplyw na ksztattowanie si¢ wartosci firmy. Z perspektywy zarza-
dzania strategicznego jest ona pochodna efektywnos$ci wykorzystania zwiazkow
zachodzacych migdzy zasobami niematerialnymi i rzeczowymi przedsigbiorstwa.
Inaczej ujmujac, warto$¢ firmy jest ksztattowana przez ilo$¢, rodzaj i silg relacji
migdzy poszczegdlnymi aktywami, nie tylko niematerialnymi'’. Te relacje zwigza-
ne sa z istnieniem zjawiska synergii oraz efektu synergii i maja zasadniczy wplyw
na wynik wdrozenia strategii. Zjawisko synergii mi¢dzy zasobami pozwala wykre-
owaé wyzsza warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (w postaci wartosci firmy), niz
gdyby zasoby te byly wykorzystywane oddzielnie.

Rynek docenia szczegodlnie trafne zestawienia zasobow i uzyskane efekty sy-
nergiczne przez wzrost warto$ci firmy w opinii inwestorow. W historii rozwoju

14 Tstnieja alternatywne metody wyznaczania warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, np. na podstawie
przychodéw okresoéw przysztych, kosztéw odtworzenia.

15 Przy zalozeniu, Ze nastepuje powigkszanie warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa.

16 Takaq przyczyna moze by¢ polepszenie koniunktury ogdlnogospodarczej i zwiazana z tym lepsza
wycena wielu innych podobnych spotek w regionie. Wzrost cen akcji moze rowniez wynika¢ np. z gry
spekulacyjnej lub inflacji.

17 Mimo ze warto$¢ firmy jest kategoria niematerialna, wpltyw na jej wielko$¢ maja zarowno zasoby
rzeczowe, jak i niematerialne.
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Warszawskiej Gietdy Papierow WartoSciowych jest co najmniej kilka przykta-
doéw spektakularnego wzrostu cen akcji, a w tym wartosci firmy (przypadajace;j
na jeden walor), po uzyskaniu informacji o nowym, potencjalnie korzystnym
wykorzystaniu zasobow niematerialnych. W grudniu 2005 r. doszto do ponad
dziewigciokrotnego zwickszenia cen akcji Capital Partners SA po doniesieniach
dotyczacych uzyskania koncesji na handel gazem ziemnym, zakupu akcji spot-
ki Biprome oraz planéw dodatkowej emisji walorow. Spotka Capital Partners SA
zajmuje si¢ finansowaniem projektéw poprzez obejmowanie znacznych pakietow
akcji oraz doradztwem finansowym. W zakresie prowadzonej dziatalno$ci bazuje
przede wszystkim na kapitale intelektualnym (wiedzy, doswiadczeniu) swoich za-
lozycieli. Majatek rzeczowy odgrywa w spotce drugorzedna rolg. Podany wzrost
cen akcji w grudniu 2005 r. (ceny najwyzsze zanotowane w ciagu sesji gietdowej:
1.12.2005 r. — 5,50 zt; 28.12.2005 r. — 50,00 zt) pokazuje, ze inwestorzy doceni-
li realizacj¢ strategii, dyskontujac jednoczes$nie przyszte efekty synergii glownie
niematerialnych zasoboéw spotki. Uzyskana koncesja, jako jeden z tych zasobow,
przedstawiala wysoka wartos¢ dla akcjonariuszy. Odzwierciedleniem oceny ryn-
kowej byt wysoki wzrost warto$ci firmy.

W cyklu gospodarczym wystepuje rowniez zalezno§¢ odwrotna: jesli efekt
synergii jest ponizej oczekiwanego, maleje cena akcji, a w niej warto§¢ majaca
odzwierciedlenie w aktywach niematerialnych. Granicg spadku cen waloréw sta-
nowi czesto wartosé ksiggowa spotki (z uwzglednieniem bilansowej warto$ci ak-
tywow niematerialnych) lub warto$¢ majatku rzeczowego pomniejszonego o war-
to$¢ zobowiazan spotki. Ostateczna cena akcji moze by¢ dodatkowo dyskontowana
o przewidywania inwestoréow co do przysziego rozwoju przedsigbiorstwa. Jesli
jego perspektywy nie sa dobre, cena moze by¢ ustalona ponizej warto$ci wyni-
kajacej z aktualnie posiadanych zasobow i zobowiazan. W takiej sytuacji spotka
kreuje ujemna warto$¢ firmy. Oznacza to, ze rynek negatywnie ocenia strategi¢
przedsigbiorstwa oraz jego zasoby i potencjalne efekty synergii migdzy nimi. Jest
to ewidentny sygnal, ze spotka potrzebuje nowej drogi rozwoju.

Mozliwo$¢ synergicznego zintegrowania zasobow determinuje rozne alternaty-
wy strategiczne dla przedsigbiorstwa. Im wigcej zasobow (czemu sprzyja np. stra-
tegia redundancji), tym wigcej alternatywnych i komplementarnych kombinacji
migdzy nimi, a zatem wigcej mozliwosci uzyskania dodatnich efektow synergicz-
nych i wzrostu warto$ci firmy. Z powyzszego rozumowania wynika, ze zarzadza-
jacy powinni ukierunkowac¢ swoje dzialania na pozyskanie takich zasobow niema-
terialnych, ktore uzupetniajac aktywa rzeczowe, stworza tacznie potencjal dajacy
szerokie mozliwosci wykorzystania. Strategia wzrostu wartosci firmy wymaga
ksztattowania wielu roznych zasobow niematerialnych i poszukiwania najbardziej
korzystnych synergii migdzy nimi a zasobami rzeczowymi.

Przyktadowe zasoby niematerialne jako czynniki warto$ci firmy uj¢to na rysun-
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Rysunek 2.3. Wybrane zasoby niematerialne ksztaltujace wartos¢ firmy
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Oproécz zasobéw wymienionych na rysunku istnieje wiele innych zasobdw nie-
materialnych, ktérymi dysponuja przedsigbiorstwa w procesie ksztaltowania warto-
$ci firmy.

W pracy wyraza si¢ przekonanie, ze sita zasobow niematerialnych wynika prze-
de wszystkim z proceséw synergicznych zachodzacych migdzy nimi a zasobami
rzeczowymi. Zatem badajac wptyw tych zasobow na warto$¢ firmy, czy szerzej —
warto$¢ przedsigbiorstwa, nalezy wzia¢ pod uwage kompleksowo ujety uktad relacji
zachodzacych migdzy nimi z uwzglednieniem roli zasobow rzeczowych. Nie jest to
zadanie proste i nie daje ono jednoznacznych, niepodwazalnych wynikow. Jak wiele
badan o charakterze jakoSciowym, wiaze si¢ z duza doza subiektywizmu.

Warto$¢ firmy, mimo ze nalezy do kategorii niematerialnych, powinna by¢
rozpatrywana jako pochodna zwiazkow synergicznych zachodzacych w obszarze
wszystkich zasobow przedsigbiorstwa (niematerialnych i rzeczowych), a takze
czynnikow otoczenia zewngtrznego (pisano o nich w punkcie 2.3.2).

Z perspektywy zarzadzania strategicznego istotne sa:

identyfikacja niematerialnych zasobow jako czynnikéw budowy wartosci
firmy;

poznanie zalezno$ci zachodzacych miedzy tymi zasobami a majatkiem rze-
czowym,;

ukierunkowanie strategii przedsigbiorstwa na realizacj¢ oczekiwanej efek-
tywnosci zasobow;

alokowanie zasobow zgodnie z przyjetymi celami;

ocena efektywnosci zasobéw w organizacji.
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Identyfikacja zasobow niematerialnych jest zadaniem trudnym, co wynika
z ograniczen w mozliwosciach jednoznacznego zdefiniowania ich istoty. Zasoby
niematerialne nie sa uniwersalne, w zwiazku z tym trudno poddaja si¢ zabiegom
klasyfikacyjnym, z reguly majacym taki wlasnie charakter. Tym niemniej w pra-
cy podjgto probe wyznaczenia zbioru podstawowych rodzajow zasobow niemate-
rialnych. Uczyniono to ze $wiadomoscia, ze nie wyczerpuje on ,,listy” mozliwych
czynnikow niematerialnych i analiza przypadku dokonana w pracy moze dostarczy¢
nowych przyktadéow w tym zakresie.

W ujeciu strategicznym przydatny wydaje si¢ by¢ podzial zasoboéw niemate-
rialnych ze wzgledu na stopien skomplikowania procesu zarzadzania nimi. Jest on
przede wszystkim uzalezniony od tego, czy i w jakim zakresie poszczegolne aktywa
niematerialne mozna wydzieli¢ ze struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa. Osob-
no identyfikuje si¢ glownie aktywa bedace przedmiotem wilasnosci intelektualne;j
— patenty, wzory uzytkowe, oprogramowanie, marki, a takze prawa, np. kwoty po-
lowowe, prawa do czgstotliwosci radiowych i pasm telewizyjnych, prawa do po-
lowoéw, prawa do poszukiwania zasobdéw naturalnych i in. Tego typu zasoby (tzw.
Htwarde”) stosunkowo tatwo alokowac i wykorzysta¢ na potrzeby przedsigbiorstwa.
System prawny, wyznaczajac konkretne przepisy prawa materialnego, wptywa na
formalne zaistnienie tych zasobow w przedsigbiorstwie. Ponadto wraz z otoczeniem
ekonomicznym decyduje o ich wartosci rynkowej. W wielu przypadkach istnieje
mozliwos¢ sprzedazy tych zasoboéw bez istotnego naruszania struktury organizacyj-
nej przedsigbiorstwa.

Wigksze trudno$ci moga sprawiaé tzw. zasoby ztozone (,,migkkie”), bedace wy-
nikiem zwiazkoéw o charakterze relacji: z pracownikami, klientami, dostawcami, od-
biorcami, agendami rzadowymi i innymi podmiotami. Do tej grupy mozna réwniez
zaliczy¢ tozsamos¢ przedsigbiorstwa i jego kulturg organizacyjna, warto$¢ firmy, re-
putacjg itp. Zarzadzanie strategiczne zasobami ,,migkkimi” wymaga zaangazowania
w rézne dziedziny i aspekty dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, co wyklucza mozliwos¢
bezposredniego ksztattowania pozadanych parametrow tych aktywow. W zwiazku
z tym skuteczno$¢ realizacji strategii w odniesieniu do zasoboéw ztozonych moze
by¢ mniejsza niz w przypadku aktywow ,,twardych”.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki, na potrzeby pracy dokonano wyodrebnienia
nastgpujacych rodzajow zasobow niematerialnych:

zasoby komercyjne (tzw. ,,twarde”),
zasoby organizacyjne (tzw. ,,mi¢kkie).

Do zasobow komercyjnych zaliczono w szczegodlnosci aktywa wlasnos$ci inte-
lektualnej: patenty, wzory uzytkowe, know-how, prawa autorskie, oprogramowanie,
marki handlowe, bazy danych, tajemnice handlowe (np. receptury).

Pojecie ,,zasoby organizacyjne” mozna stosowaé zwlaszcza w odniesieniu
do nastgpujacych rodzajow aktywow: firmy, kultury organizacyjnej, tozsamosci
i reputacji przedsigbiorstwa, relacji organizacji z otoczeniem (tzn. z klientami,
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akcjonariuszami, dostawcami, konkurentami, agendami rzadowymi i in.), wartosci
firmy, pozycji rynkowej, wiedzy oraz doswiadczenia pracownikow's.

Wybrane typy zasobdéw niematerialnych omowiono w kolejnych punktach. Ze
wzgledu na szeroki zakres merytoryczny, poszczegélne zagadnienia potraktowano
W sposob selektywny, zwracajac w szczegdlnosci uwage na ich aspekt strategiczny.

2.5.2. Zasoby komercyjne

2.5.2.1. Marka handlowa, znak towarowy

Marka jest wzor, symbol, znak, kolor, dzwigk lub kombinacja tych elementéw
przypisana do okreslonego produktu lub rodzaju produktéw — w celu ich odréznia-
nia od innych, funkcjonujacych na rynku. Elementami marki moga by¢ nazwa, logo,
motyw przewodni, hasto, rodzaj opakowania.

Marka liczy si¢ szczegdlnie na rynkach wysokiej konkurencji. Jest aktywem
niematerialnym, cennym strategicznie z trzech zasadniczych powodow. Po pierwsze
silna marka tworzy pozytywna reputacj¢ produktu oraz wzmacnia jego atrakcyjnos¢.
Z tej perspektywy rola marki jest dostarczanie poczucia bezpieczenstwa, wysokiej
warto$ci wlasnej klienta, chluby, wyrdznienia itp. Jesli jest dobrze dobrana, trafia
do odbiorcy wywotujac oczekiwane skojarzenia, a przez to wzmacnia i ugrunto-
wuje wizerunek przedsigbiorstwa na rynku. Pozytywne bodzce przyciagaja klien-
tow 1 wplywaja na wzrost ich lojalnosci. Dlatego marka generuje sprzedaz wigksza,
niz mogtaby by¢ osiagnigta w przypadku, gdyby przedsigbiorstwo nie oznakowato
swoich produktow. Jednym z kryteriow oceny marki i jej wptywu na warto$¢ fir-
my jest zaufanie klientow, np. w odniesieniu do jako$ci produktu, stosunku jakosci
do ceny, wizerunku, zaspokajania potrzeb klientéw. Wymienione cechy sa analizo-
wane w ramach europejskich badan konsumenckich European Trusted Brands. Ich
wyniki z 2003 r. wskazuja, ze markami godnymi zaufania w Polsce sa LOT (linie
lotnicze), APAP ($rodki przeciwbolowe), PKO BP (banki), MERCEDES (samocho-
dy), VISA (karty kredytowe) i in.". Pozytywna reputacja takich marek wptywa na
wzrost popytu, a jednoczes$nie generuje inne korzysci w postaci nizszych kosztow
jednostkowych produkg;ji i dystrybucji. Produkty oznaczone silna marka sa chetniej
wchtaniane przez handel hurtowy, a pracownicy sa bardziej sktonni akceptowac niz-
sze pensje w zamian za obietnicg prestizu.

Drugim argumentem, przemawiajacym za wysokim znaczeniem silnej marki
w strategii przedsigbiorstwa, jest jej wysoki udzial w wartosci firmy. Na przyktad
na rynku amerykanskim marka stanowi srednio 61% wartosci wszystkich aktywow

'8 Podana lista zasobow organizacyjnych i komercyjnych nie jest wyczerpujaca, ale wskazuje na
podstawowe rodzaje tych zasobow w organizacji.
9 European Trusted Brands 2003, Reader s Digest Association LTD, informacja prasowa.
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przedsigbiorstwa w branzy odziezowej, 46% w przemysle tytoniowym, ponad 30%
na rynku artykutéw zywnosciowych i chemikaliow i ponad 20% w branzach urzadzen
elektrycznych i sprzgtu transportowego®. Na tak wysoka warto$¢ marek nie sktada
si¢ wylacznie ich podstawowa tres$¢ i funkcja, jaka jest wizualizacja produktu i jego
wyrdznienie na tle innych, podobnych mu produktow. Zagadnienie to ilustruje kon-
cepcja ,,gory lodowej” marki, czyli czynnikow i no$nikoéw jej wartosci (rys. 2.4).

Rysunek 2.4. ,Géra lodowa” marki

Nazwa marki
Logo
Reklama
Slogan
Tozsamos¢ marki
Produkty, ustugi

Warto$¢ marki

Wewnetrzna komunikacja
Procesy biznesowe
Relacje z inwestorami
Relacje z klientami
Trening
Jakos¢
Motywacja pracownikow
Zarzadzanie wiedza
Rekrutowanie
Technologia

Zrédlo: G. Urbanek, Wykorzystywanie marki do kreowania wartosci w bankach, ,Bank i kredyt”, styczer 2005,
[za:] Interbrand, Bank on the Brand, ,Interbrand Business Paper” 2001, nr 1, www.brandchannel.com, s. 3

Oprocz nazwy, logo, tozsamosci (i in.), warto$¢ marki jest zawarta w innych
czynnikach niematerialnych, ktore nie sa widoczne, a ich zrodlem jest organiza-
cja. Uzywajac metafory gory lodowej — wartosci te skrywaja si¢ pod powierzchnia
wody. Ich dobdr decyduje o tym, czy uzyskany uktad jest koherentny, wspotzalezny,
zintegrowany i w rezultacie, czy oddaje wtascicielom przedsigbiorstwa dodatkowy
efekt w postaci wysokiej wartosci marki i firmy.

Po trzecie, marka jest zaliczana do tych nielicznych aktywdow niematerialnych,
ktore podlegaja sprzedazy bez konieczno$ci naruszania struktury organizacyjnej
przedsigbiorstwa. Mozliwo$¢ zbycia marki poprawia jej atrakcyjno$¢ inwestycyjna,
zachecajac do ponoszenia kosztéw jej rozwoju.

Podstawy zarzadzania marka skupiaja si¢ na czterech gtéwnych zadaniach
strategicznych: tworzeniu, rozwoju, wzmacnianiu pozycji rynkowej oraz ochronie
marki.

2 7. Waskowski, Wycena wartosci firmy — metody i zastosowanie, ,,Swiat marketingu — interneto-
we czasopismo marketingowe”, marzec 2005 r. Artykut dostepny pod adresem www.swiatmarketingu.pl,

[25.11.2005].
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Samodzielne tworzenie marki od podstaw wymaga znacznych naktadéw finan-
sowych, cze¢sto dlugiego horyzontu czasowego i precyzyjnego skorelowania strate-
gii organizacji z profilem marki oraz sposobami jej plasowania na rynku. Udanym
debiutem na rynku polskim w 2004 r. byto wprowadzenie przez operatora telefonii
komorkowej PTC Era*' marki Heyah (sygnujacej sprzedaz ushug telekomunika-
cyjnych bez aparatow telefonicznych). Prace nad projektem trwaly zaledwie dwa
miesiace, ale odniosty nadspodziewany efekt w postaci wysokiej rozpoznawalnosci
marki oraz pozyskania wielu nowych klientow, gtéwnie wéréd miodziezy. Heyah
jest jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ ushug w segmencie telefonow na karte,
stanowiac wysoka warto$¢ dla spotki PTC. Mozna domniemywacé, ze w przysztosci
bedzie mozliwa np. zyskowna sprzedaz marki i funkcjonowanie Heyah jako oddziel-
nego operatora wirtualnego lub rozszerzenie dziatalnosci na inne rynki europejskie
za pomoca jednego z udziatowcow spotki PTC. Przytoczony przyklad wskazuje na
potencjalne korzysci strategiczne, jakie moga odnie$¢ przedsigbiorstwa, decydujac
si¢ na samodzielne tworzenie marki od podstaw.

Alternatywnym rozwiazaniem jest zakup marki o ugruntowane;j, silnej pozycji
na rynku. Jest to czgsta praktyka, stosowana rowniez na rynku polskim. Decydujac
si¢ na nabycie marki droga zakupu nalezy uwzgledni¢ wiele atrybutéw zwiazanych
z przedsigbiorstwem i jego produktami: wizerunek, rodzaj i charakter dziatalnosci,
cechy dotychczas posiadanych marek i in. Mankamentami tej metody sa proble-
my z ustaleniem ceny?* oraz wysoki koszt pozyskania marki. W 2004 r. Jutrzenka
przejeta marke Goplana za 39 mln zt. Kwota ta stanowila potowe wartosci catego
przedsigbiorstwa produkcyjnego. Z kolei w tym samym roku marke¢ 7V P wyceniono
na 729,4 min zt, a Telekomunikacji Polskiej TP na 3,9 mld zt. TP zostata uznana za
najdrozsza marke na rynku polskim?®.

Wyniki badan zamieszczonych w dodatku do Rzeczpospolitej, pt. Marki Polskie
(z 8 czerwca 2005 r.) wskazuja, ze wigkszos¢ przedsigbiorstw posiadajacych zna-
na polska marke monitoruje ich pozycj¢ rynkowa oraz znajomos¢ wsrod klientow.
Natomiast wewngtrzne wyceny marek nie sa rownie popularne. Komentarz do po-
danych wynikow jest taki, ze wéréd menedzerow istnieje przekonanie o potrzebie
budowania silnej pozycji rynkowej marki i kreowania w ten sposob wysokiej war-
tosci firmy, ale ustalenie ceny marki ma drugorzgdne znaczenie w sytuacji, gdy nie
jest planowane jej zbycie.

W celu ochrony intereséw przedsigbiorstw, np. przed podréobkami, powszech-
nie stosowana praktyka jest zastrzeganie marek jako znakow towarowych w urze-
dzie patentowym. Ustawa Prawo Wtasnosci Przemystowej precyzuje, ze znak to-

2l PTC — Polska Telefonia Cyfrowa SA.

22 Problemy te wiaza si¢ z trudnoscia wyceny marki, na co wptyw maja np. subiektywizm w ocenie,
brak lub niewielka liczba transakcji marek porownywalnych.

3 Marki Polskie, ,,Rzeczpospolita”, 30.06.2004 r.
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warowy to dowolne oznaczenie, dajace si¢ wyrazi¢ w sposob graficzny. Nie moze
ono narusza¢ praw osobistych lub majatkowych oraz zawiera¢ danych niezgod-
nych z prawda. Musi natomiast umozliwia¢ odréznianie towar6ow jednego przed-
sigbiorstwa od tego samego rodzaju towaréw innych przedsi¢biorstw. Znaki towa-
rowe moga by¢ takze zrodlem znacznych korzysci. Po rejestracji przedsigbiorstwo
nabywa wylaczne prawo do ich uzywania na rynku i czerpania profitéw. Okres
ochrony wynosi 10 lat. Prawo do znaku towarowego, podobnie jak warto$¢ firmy,
jest elementem bilansowej pozycji ,,wartosci niematerialne i prawne”, podlega
zatem zasadom amortyzacji.

2.5.2.2. Technologia

W dobie szybkiego rozwoju nauki i techniki nowoczesna technologia jest czgsto
warunkiem sukcesu podejmowanego przedsigwzigcia i czynnikiem jego wartosSci.
Gdy kapitat przybiera forme¢ inwestycji, w wyniku ktorej powstato nowe rozwiaza-
nie techniczne i spetnione sa warunki prawne, w bilansie przedsigbiorstwa pojawia
si¢ element wartosci niematerialnych i prawnych: know-how. To pojgcie jest utoz-
samiane z poufna wiedza techniczna, majaca bezposrednie zastosowanie w produk-
cji. Przyktadem sa nieopatentowane wynalazki, niezarejestrowane wzory uzytkowe,
uznane informacje o charakterze organizacyjnym, nieujawnione informacje na temat
stosowania wynalazkow lub zarejestrowanych wzoréw uzytkowych i inne. Infor-
macje zaliczone do know-how powinny mie¢ charakter techniczny, organizacyjny,
handlowy, administracyjny, finansowy oraz powinny si¢ nadawa¢ do zastosowania
w dziatalnos$ci produkcyjne;.

Przyktadem sukcesu w kreowaniu wartosci firmy w oparciu o nowinki tech-
nologiczne jest przypadek Microsoftu. Od momentu zatozenia dziatalno$¢ spotki
skupiata si¢ w branzy informatycznej. W latach osiemdziesiatych pozycja rynko-
wa przedsigbiorstwa byla znaczaca, ale nie zagrazata rynkowym liderom. W 1984
roku przewaga IBM nad Microsoftem pod wzgledem wartosci sprzedazy byta blisko
trzynastokrotna. Przychody obydwu przedsigbiorstw ksztattowaty si¢ odpowiednio
na poziomie 64 mld USD i 5 mld USD. W 1987 roku IBM zanotowal najwyzszy
wskaznik zysku od poczatku istnienia firmy?. Zrodtem sukcesu koncernu byta zdol-
no$¢ do wytwarzania zaawansowanych technologicznie maszyn obliczeniowych.
Dostarczajac komputery osobiste, IBM zdotat zbudowaé potege, ktora wydawata
si¢ niezagrozona. Jednak menedzerowie popehili btad, nie doceniajac niszy, ktora
zajal Microsoft. Jego strategia polegata na projektowaniu oprogramowania na po-
trzeby przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych. Produkowane przez spotke ko-
lejne wersje systemow operacyjnych do komputeréw klasy PC zmonopolizowaty

2 Por. A. Herman i A. Szablewski (red.), Zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 1999,
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rynek, wyznaczajac ogolnoswiatowe standardy w informatyce. Microsoft dowiodt,
ze nie istnieja dla niego istotne bariery rozwoju. W 1994 r. warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa wynosita 36 mld USD, podczas gdy IBM —43 mld USD. Pig¢ lat pozniej
warto$¢ obu przedsigbiorstw ksztattowata si¢ odpowiednio na poziomie 404 mld
USD i 163 mld USD.

Istota sukcesu Microsoftu byt przede wszystkim niematerialny i komplemen-
tarny charakter sprzedawanego produktu. W przeciwienstwie do produkcji pod-
zespotow komputerow, umiejgtno$¢ tworzenia unikalnego oprogramowania sta-
nowita naturalna barier¢ dla wigkszo$ci konkurentéw spotki. Przewaga zdobyta
w poczatkowym okresie rozwoju branzy informatycznej pozwolita osiagnaé¢ Mic-
rosoftowi pozycj¢ monopolisty w latach 90. Jego §ladem podazyto wiele innych
przedsigbiorstw, zauwazajac ogromne mozliwosci rozwoju w obszarze pozamate-
rialnym.

2.5.2.3. Inne aktywa wlasnosci intelektualnej

Wymienione wyzej marki handlowe i oprogramowanie sa zasobami niematerial-
nymi o charakterze wlasnosci intelektualnej, co oznacza, ze mozna je obja¢ ochrona
prawna przy spelnieniu okreslonych warunkéw. Do tego rodzaju zasobow zalicza
si¢ takze patenty, wzory uzytkowe, prawa wydawnicze i autorskie, bazy danych,
systemy obstugi rynku, receptury, metody analityczne, prace badawcze (B+R)%,
franchising, leasing i in.

Patent daje prawo wylaczne do stosowania wynalazku i czerpania z niego ko-
rzy$ci majatkowych. W warunkach polskich udzielaniem tych praw zajmuje sig
Urzad Patentowy RP, ale ich liczba nie jest wysoka. Wedhug ostatnich danych do-
stepnych na stronie internetowej Swiatowej Organizacji Wiasnosci Intelektualnej,
tj. za 2002 rok, w Polsce przyznano tylko 2271 patentéw. Dla poréwnania w tym
samym okresie liczba patentéw w Portugalii wyniosta 13 840, a w Federacji Rosyj-
skiej 18 114%.

Mata liczba patentéw jest zwigzana z niskimi nakladami na badania i rozwoj,
czemu sprzyja struktura polskiej gospodarki z dominacja matych i srednich przed-
sigbiorstw oraz stosunkowo niewielkim udzialem duzych rodzimych korporacji.
W konsekwencji wynalazki i patenty sa przede wszystkim udzialem panstw, z kto-
rych wywodza si¢ organizacje obstugujace rynek polski.

Niedobor kapitalu zmusza mate przedsigbiorstwa do strategicznie zachowaw-
czego dzialania, polegajacego na unikaniu ryzyka i jednoczesnej rezygnacji z po-
tencjalnych korzysci wynikajacych z ochrony patentowej. Z jednej strony, potrzeba
innowacji, wynalazkéw i ich ochrony prawnej jest olbrzymia, poniewaz pozwala

% B+R - badania i rozwd;j.
2% 7rodto: Swiatowa Organizacja Wlasnosci Intelektualnej, www.wipo.int, [17.12.2005].
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na dynamiczny rozwoj oraz uzyskiwanie wyzszych dochodéw. Posiadanie paten-
tu chroni przed kopiowaniem pomystu przez konkurencjg. Z drugiej strony, koszty
prac badawczych oraz rejestracji wynalazku w Urzedzie Patentowym sa wysokie,
a sam proces przyznawania ochrony prawnej jest dtugi i skomplikowany. W przy-
padku niepowodzenia, przedsigbiorstwo moze by¢ narazone na wysokie straty. Al-
ternatywnym rozwiazaniem jest uruchamianie procedury patentowej, gdy pomyst
przyjmie si¢ na rynku i pojawia si¢ wyrazne perspektywy uzyskania znacznych
korzysci. Ta strategia ma jeden podstawowy mankament: po udanym debiucie pro-
duktu stosunkowo szybko pojawiaja si¢ nasladowcy, ktorzy moga szybciej zwrocic
si¢ o0 ochrong patentowa. W celu zapobiegania tym negatywnym zjawiskom, mene-
dzerowie zwigkszaja zaangazowanie w monitoring otoczenia, dzigki czemu szybciej
reaguja na dziatania konkurencji.

Ponadto mozna wymieni¢ jeszcze jedna (co najmniej) staba strong ochrony
patentowej — aby ja omina¢, wystarczy zmieni¢ w niewielkim zakresie oryginalny
produkt. Na przyktad w przemysle perfumeryjnym wystarczy zastapi¢ niewielka
cze$¢ sktadu zarejestrowanych, ,,markowych” perfum innym zapachem, aby mozna
byto legalnie wprowadzi¢ na rynek nowy produkt.

Oprocz patentéw, ochrong prawna obejmuje si¢ m.in. autorskie prawa osobiste.
Uprawnienia te przystuguja tworcy utworu i polegaja np. na prawie do decydowania
o0 jego udostgpnieniu do nadzoru nad sposobami wykorzystywania go, oznaczania
go imieniem i nazwiskiem lub pseudonimem autora.

2.5.2.4. Strategiczna lokalizacja

Czynnik strategicznej lokalizacji w aspekcie zarzadzania strategicznego moze
by¢ rozpatrywany na wielu plaszczyznach: jako lokalizacja przedsigbiorstwa (sie-
dziba spotki) i miejsce produkcji oraz lokalizacja placéwek tworzacych sie¢ dys-
trybucji. Podzial ten wynika gtownie z obserwowanych tendencji do globalizacji
rynku oraz z mozliwos$ci ograniczenia kosztow produkcji i dystrybucji. Mozliwy
jest rowniez dzigki szybkiemu rozwojowi logistyki, srodkow transportu oraz no-
woczesnych ustug bankowych (e-banking, telebanking). Postep w dziedzinie trans-
portu (szybkos¢ i jakos¢) znacznie skrocit czas oczekiwania na surowce. Umozliwit
rowniez tworzenie zaktadéw produkcyjnych w miejscach, w ktérych tych surowcow
jest brak, a ktore charakteryzuja si¢ tansza sita robocza. Podobnie pozwolil na za-
silanie sieci dystrybucji, ktorej lokalizacja dzi§ moze by¢ znacznie oddalona. Przy-
jete w wielu panstwach rozwiazania prawne tworza tzw. ,,raje podatkowe”, ktorych
obecno$¢ w powiazaniu z tansza sita robocza i ekskluzywna lokalizacja placowek
dystrybucji pozwala generowaé ponadprzecigtne korzysci ekonomiczne.

Dokonujac wyboru lokalizacji, bierze si¢ zatem pod uwagg rachunek potencjal-
nych korzysci 1 kosztéw. Réwnie wazny jest takze klimat sprzyjajacy innowacjom,
kulturalne otoczenie, optymistyczna atmosfera danego kraju, sprzyjajace uwarunko-
wania polityczno-prawne i gospodarcze.
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Czynnikiem zmiany lokalizacji sa rowniez zmiany wiascicielskie spotek. Przy-
ktad stanowi Zielona Budka, ktora po sprzedazy nowemu wilascicielowi, po ponad
12 latach funkcjonowania w Aninie zostata w sierpniu 2005 r. przeniesiona na war-
szawski Mokotow.

2.5.3. Zasoby organizacyjne
2.5.3.1. Zasoby ludzkie

W zarzadzaniu strategicznym niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa nie
mozna pominaé jego zarzadu oraz pracownikéw wykonawczych, jako gtéwnych
czynnikow sprawczych podejmowanej dziatalno$ci na rynku. Z tej perspektywy za-
soby ludzkie odgrywaja zasadnicze znaczenie w kreowaniu wartosci firmy.

Sktad osobowy zarzadu, jego umiejgtnosci, aktywnos¢, ekspansywnos¢, przy-
wodztwo 1 przedsigbiorczo$¢ decyduja o elastyczno$ci organizacji i jej gotowosci
do zmian. Od przekonan, decyzji i umiejgtnosci interpersonalnych zarzadzajacych
zalezy strategia, jaka spotka przyjmie wobec konkurentéw, warunki wspotpra-
cy z kontrahentami, stosunki panujace w pracy itp. Zarzad spo6iki ma decydujacy
wplyw na to, jak postrzegaja firme klienci i konkurenci.

Elastyczni, otwarci, kreatywni pracownicy, ktorzy potrafia bra¢ na siebie duza
odpowiedzialno$¢ i pracowa¢ w zespotach, sa cennym zasobem kazdego przedsig-
biorstwa. Od ich umiejgtnosci i zaangazowania jest w duzym stopniu uzalezniona
jakos¢ oferowanych produktow i ustug na rynku. Dla przyktadu w czerwcu 2005 r.
na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie zadebiutowata wroctawska spot-
ka Travelplanet.pl. Poczatkowo, projektujac dziatalno$¢ na rynku turystycznym, jej
tworcy skoncentrowali si¢ na internetowym posredniczeniu w sprzedazy wycieczek
zagranicznych. Bardzo szybko zauwazono jednak konieczno$¢ wzmocnienia kanatu
dystrybucji o kontakt telefoniczny. Sprowadzenie internetu do roli katalogu elektro-
nicznego nie powiodlo sig, poniewaz klienci wykazywali niski stopien zaufania do
transakcji zawieranych ta droga. Wysoka wartos¢ spotki zbudowato dopiero centrum
telefoniczne — pracownicy, ktorych zadaniem byto przekona¢ do nowego sposobu
poszukiwania wakacji. Obok call centre podjgto dziatania zmierzajace do urucho-
miania Punktow Obstugi Klienta (POK) w centrach handlowych. W ten sposob spot-
ka wykorzystata efekt synergii, gdyz pracownicy POK wspomagaja obstugg centrum
telefonicznego oraz zapewniaja promocjg poprzez prezentacje logo i firmy.

Pod pojgciem zasoby ludzkie ,,ukrywa si¢” rowniez ta niematerialna czgs¢
przedsigbiorstwa, ktora dotyczy relacji migedzyludzkich, wiedzy, umiejgtnosci, do-
$wiadczenia, opinii o zarzadzie.

Wymienione powyzej czynniki, bedace tylko cze$cia ich listy, sprawiaja, ze
wplyw zasobow ludzkich na warto$¢ firmy nie jest kwestionowany. Inaczej ujmu-
jac, zasoby ludzkie stanowia posrednie ogniwo warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.
Kwestia zasadnicza jest: jak przetozy¢ warto$¢ pracownikéw na warto$¢ firmy?
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Wedtug teorii zarzadzania zasobami ludzkimi, tworzenie wartosci firmy sktada si¢
z procesow kreacji i wydobycia wartosci?’. Kreowanie warto$ci polega na ksztalto-
waniu sprawnej kadry, czemu sprzyjaja programy szkoleniowe, integracyjne. Wy-
dobywanie wartosci jest zwiazane z procesem wykonywania pracy, ktorego istota
sprowadza si¢ do wykorzystywania istniejacego potencjatu ludzkiego w realizacji
celow organizacyjnych. Problem w tym, ze stworzenie warto$ci przedsigbiorstwa
na bazie procesow jej ksztaltowania i wydobywania to dopiero pot sukcesu. War-
to$¢ ta jest czesto niezalezna od spotki — trwa, dopoki obowiazuje umowa o pra-
ce. W tej sytuacji przedsigbiorstwa podejmuja strategiczne inicjatywy, majace na
celu zatrzymanie kluczowych pracownikéw lub ich wiedzy. Jednym ze sposobow
jest tzw. kodyfikowanie wiedzy. Jest to przeksztatcanie wiedzy ,,cichej”, bedacej
w wylacznej dyspozycji 0sob zatrudnionych, w wiedzg organizacyjna, formalnie
spisana, wdrozong w projektach Iub w inny sposéb wykorzystywana przez pozo-
statych pracownikéw. Decydujac si¢ na kodyfikacje wiedzy, organizacje staja przed
drugim istotnym problemem, ktére wyraza pytanie: jak zach¢ci¢ do dzielenia si¢
wiedza? W kulturze europejskiej menedzerowie i specjalisci traktuja swoja wiedze,
umiejetnosci i kwalifikacje nie tylko jako argument do zatrudnienia, ale rowniez
jako kartg przetargowa w pozniejszych relacjach z pracodawca. W przeciwienstwie
do np. zasad japonskich, liczy si¢ interes jednostki, a dopiero w drugiej kolejnosci
interes organizacji. Dzielenie si¢ wiedza z innymi jest traktowane jako potencjalne
zagrozenie wypracowanej pozycji w przedsigbiorstwie. Zdajac sobie sprawe z wagi
problemu, stosuje si¢ zachgty, np. w postaci programéw motywacyjnych, a takze
obwarowania prawne w umowach o prace, kontraktach itp. Dzigki temu wiedza pra-
cownikow, ktora jest zasobem niematerialnym, odpowiednio wykorzystana moze
wptynaé na wzrost zyskow i wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

Zasoby ludzkie stanowia kategorig¢ zasobow niematerialnych niemal we wszyst-
kich koncepcjach, jakie pojawity si¢ w ostatnich latach na ten temat. L. Edvinsson
(grupa ubezpieczeniowa Skandia) wyroznit dwie podstawowe grupy zasobow: kapi-
tal finansowy i intelektualny. Kapitat ludzki, bedac czgscia kapitatu intelektualnego,
sktada si¢ z kombinacji wiedzy, postawy, umiejgtnosci, innowacyjnosci i szczegol-
nych zdolnosci do wykonywania zadan przez pracownikow. N. Bontis wymienit
inteligencje¢ indywidualna jako kluczowy wskaznik kapitatu ludzkiego. Wedtug
A. Brooking aktywa ludzkie tworza: wiedza specjalistyczna, potencjal tworczy,
umiejgtnosci przywodcze, umiejetnosci zarzadcze, cechy psychiczne, umiejetnosé
dziatania w stresie. Oprocz tego, pod pojeciem ,,zasoby ludzkie”?® kryja si¢ inne

27 Z. Antczak, Zrownowazona karta realizacji funkcji personalnej jako narzedzie budowania warto-
sci firmy, [w:] R. Krupski, J. Lichtarski, Stan i perspektywy rozwoju teorii i praktyki zarzqdzania na progu
XXI wieku, Wydawnictwo AE im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002.

2 Pojecie ,,zasoby ludzkie” jest w pracy utozsamiane z innymi okre$leniami, wskazujacymi na ten
sam zakres znaczeniowy, np. z pojgciami: kapitat ludzki, aktywa ludzkie itp.
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okreslenia i mierniki: kwalifikacje pracownikow i ich satysfakcja (S.M. Williams),
wartos$¢ szkolen pracowniczych (T. Draper), relacje pracownicze i kadry menedzer-
skiej (A. Podszywatow, D. Pelc), know-how pracownikéw (R. Hall), znajomosci,
zdrowie (O. Kunert). Mimo ze zbidr powyzszych okreslen oddaje w pewnym stop-
niu istotg zasobow ludzkich w dziatalnosci przedsigbiorstw, doglebna interpretacja
ich roli w ksztattowaniu wartosci firmy jest uzalezniona od konkretnej organizacji
i uwarunkowan jej funkcjonowania.

2.5.3.2. Firma

Zgodnie z polskim prawem gospodarczym firma jest nazwa, pod ktora spotka
handlowa prowadzi przedsigbiorstwo. Firma uwazana jest za dobro i podlega ochro-
nie. Prawo do firmy ma istotne znaczenie w warunkach gospodarki rynkowej, bedac
elementem wlasnosci przemystowej, stanowiacej podkategori¢ wlasnosci intelektu-
alnej. Firma jest szczegolnie silnie powiazana ze znakami towarowymi, w ktorych
posiadaniu znajduje si¢ przedsigbiorstwo. Lacznie elementy te identyfikuja przed-
sigbiorstwo wsrod innych dzialajacych na rynku. Funkcja firmy jest indywiduali-
zacja przedsigbiorstwa od przedsigbiorstw o analogicznym zakresie prowadzonej
dzialalno$ci.

Elementy konstytutywne firmy to nazwa, oznaczenie przedsigbiorcy oraz ozna-
czenie przedsigbiorstwa. Firma stuzy podkresleniu renomy przedsigbiorstwa i wpty-
wa na jego reputacj¢. W stosunkach prawnych firma ma takie znaczenie, jakie dla
osoby fizycznej przedstawia jej nazwisko. Jest czynnikiem identyfikujacym i indy-
widualizujacym przedsigbiorstwo w obrocie rynkowym, a jednocze$nie petni funk-
cje promocyjna (reklamowa). Funkcja reklamowa z bogactwem uzytych form wy-
razu przez popularyzacje przedsigbiorstwa wspottworzy renome przedsigbiorstwa
i wplywa na warto$¢ firmy.

Firma kazdej spotki sktada si¢ z trzech podstawowych elementow, tj. rdzenia,
dodatkéw obowiazkowych i dodatkow dowolnych. Uzywanie firmy przynalezy
spotce prawa handlowego. Celem firmy jest identyfikacja i indywidualizacja przed-
sigbiorstwa, co implikuje potrzebe przyjecia dtugofalowej perspektywy w zarza-
dzaniu nia. Z tego punktu widzenia jest ona immanentnym elementem strategii
przedsigbiorstwa. Budowa renomy firmy wymaga dlugiego okresu jej uzywania,
a zatem wyklucza mozliwos$¢ czgstych zmian nazwy przedsigbiorstwa. Czasem jed-
nak moze by¢ to zabieg korzystny, zwlaszcza, jesli zarzadzajacy chca odciaé sig
o dotychczasowych korzeni spotki w wyniku utraty przez nia dobrej reputacji. Inny-
mi przestankami zmiany nazwy sa: przejgcie przedsigbiorstwa, zmiana branzy, po-
trzeba uproszczenia nazwy i in. Zmiana firmy na rynku polskim nie jest zjawiskiem
rzadkim. W$rod spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych mozna wskaza¢ co najmniej kilka przyktadow w ciagu ostatnich lat: Zaktady
Techniki Biurowej ,,Biurosystem” SA na Invar & Biuro System SA; Ariel SA na
Internet Group SA, Bydgoska Fabryka Kabli SA na Elektrim Kable Polskie SA,
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a nastgpnie na NKT Cables SA; Yawal System SA. na Al-Pras SA; Pierwszy Polsko-
Amerykanski Bank SA na Fortis Bank Polska SA.

Strategia dotyczaca firmy zawsze musi by¢ podporzadkowana regutom praw-
nym kraju, na terenie ktorego przedsigbiorca prowadzi dziatalno$¢. Na przyktad
w danym czasie spotka moze postugiwacé si¢ tylko jedna nazwa, okreslajaca jedno-
czesnie przedsigbiorcg i prowadzone przez niego przedsigbiorstwo. Ponadto istnieja
obligatoryjne elementy nazwy w zalezno$ci od rodzaju spoiki. Istotna konsekwencja
zapisOw w prawie handlowym jest to, ze firma nie jest zbywalna jako samodzielny
zasob niematerialny. Spotce przystuguje do niej prawo podmiotowe, ale sprzedaz
nazwy jest mozliwa wylaczenie w przypadku zbycia calego przedsigbiorstwa. Sy-
nergia nazwy i catej organizacji nie jest zatem wylacznie uzalezniona od procesow
wewngtrznych w przedsigbiorstwie. W pierwszym rzgdzie wystgpuje jako rezultat
warunkow otoczenia prawnego. W ten sposdb zapobiega si¢ ewentualnosci zaktada-
nia przedsigbiorstwa wyltacznie w celu budowy dobrej reputacji firmy. Z punktu wi-
dzenia prawa nie mozna sprzeda¢ nazwy i jednocze$nie kontynuowaé dziatalnosci
tego samego przedsigbiorstwa pod nowa firma. Taki zapis chroni prawa kupca przed
ewentualng utratg klientow lojalnych wzgledem przedsigbiorstwa bez wzgledu na
brzmienie firmy.

Problem firmy ma zatem kluczowe znaczenie w przypadku strategii agresywnej
ukierunkowanej na wzrost zewngtrzny, poprzez fuzje i przejecia. Na etapie planow
zwiazanych z kupnem przedsigbiorstwa menedzerowie staja przed alternatywnym
wyborem:

zachowania przedsigbiorstwa jako odrgbnej jednostki biznesu pozostajacej
pod ich $cista kontrola,
catkowitej integracji nowych struktur ze spotka przejmujaca.

W pierwszym przypadku istnieje mozliwos¢ pozostawienia dotychczasowej na-
zwy przedsigbiorstwa. Jest to korzystne, jesli przejgte przedsigbiorstwo ma ugrunto-
wang pozycje na swoim rynku, a jego nazwa jest silnie kojarzona i cieszy sig dobra
reputacja wsrod klientow. W przeciwnym wypadku warto si¢ zastanowi¢, czy ist-
nieja inne wazne przestanki utrzymywania w §wiadomosci klientow i kontrahentow
dotychczasowej nazwy.

Druga z przedstawionych mozliwo$ci wyklucza wylaczne postugiwanie sig
»stara” nazwa w odniesieniu do przejgtego przedsigbiorstwa. W tej sytuacji kluczo-
we znaczenie maja wyniki analizy strategicznej obydwu przedsigbiorstw. Ich celem
jest wykazanie potencjalnych korzysci i strat, wynikajacych z synergii organizacji
w trzech alternatywnych opcjach, polegajacych na:

wykorzystaniu nazwy przedsigbiorstwa przejmowanego jako firmy calej

grupy,
wykorzystaniu nazwy przedsigbiorstwa przejmujacego jako firmy calej

grupy,
potaczeniu obu nazw (czg$ciowych lub catkowitych) w jedna firme.
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Jesli nazwa przedsigbiorstwa jest jednoczesnie marka jego produktéw, moz-
na zastosowac strategi¢ polegajaca na zachowaniu i czerpaniu korzys$ci wytacznie
z marki produktéw. Taka decyzje podjeto kierownictwo jednego z glownych produ-
centéw lodow w Europie zachodniej — Roncandin GmbH, przejmujac w maju 2004
roku posiadajaca silny polski rodowod spotke Zielona Budka. Podobnie stalo sig¢
z firma Compaq Computer po fuzji z silniejsza spotka Hewlett-Packard.

Firma moze by¢ takze elementem znaku towarowego, rowniez zaliczanego do
zasobow niematerialnych.

2.5.3.3. Tozsamo$¢ organizacji, kultura organizacyjna, reputacja

Ocena przedsigbiorstwa przez inwestora zawsze dokonywana jest wielowymia-
rowo. Sktadaja si¢ na niag m.in. uwarunkowania §rodowiska spotecznego, wlasne
emocjonalne sady i projekcje oraz wiedza, ktora inwestor zdotat zgromadzi¢. Nale-
zy doda¢d, ze wszystkie wymienione czynniki ulegaja nieustannym zmianom, zatem
oczywiste jest, ze przedsigbiorstwo ma do czynienia z wieloma, cz¢sto zréznicowa-
nymi rodzajami percepcji, ktora przektadaja si¢ na jego reputacje. Podstawowym
czynnikiem okre$lajacym przedsigbiorstwo na rynku i wplywajacym na jego repu-
tacje, jest tozsamosc.

Tozsamo$¢ przedsigbiorstwa obejmuje wszelkie komunikaty wizualne, werbal-
ne i behawioralne, wysytane do otoczenia wewngtrznego i zewngtrznego, nakiero-
wane na wyrdznienie organizacji sposrdd innych. Tozsamo$¢ wyraza wartosci, ktore
organizacja przestrzega w dziatalno$ci rynkowej, wptywajac na tworzenie wlasnego
wizerunku wsréd grup oddziatywania. Podstawowa réznica migdzy tozsamos$cia
a reputacja (wizerunkiem) przedsigbiorstwa jest perspektywa podmiotowa. Toz-
samos$¢ jest wewngtrznym tworem organizacji, ktora moze dowolnie ksztaltowac.
Na reputacje nie ma tak duzego wplywu, poniewaz jest ona impresja powstajaca
w umystach grup oddziatywania w odpowiedzi na sygnaly wysylane przez tozsa-
mos¢. Wynika z tego, ze reputacja tylko czg$ciowo znajduje si¢ pod kontrola przed-
sigbiorstwa — w takim zakresie, w jakim moze ono ksztattowaé jeden z jej czynni-
kéw — tozsamo$e.

Reputacja przyjmuje szczeg6élne znaczenie jako czynnik budowy przewagi kon-
kurencyjnej w warunkach duzej konkurencyjnosci przedsigbiorstw. Istotne staje si¢
wowczas zwrocenie szczegolnej uwagi na sposob zarzadzania, jakos¢, ceng lub ceny,
ochrong srodowiska, dbato$¢ o pracownikéw, dziatalnosé charytatywna, czuwanie
nad zachowaniem réznorodnosci, uczestniczenie w rozwiazywaniu problemow spo-
lecznych, stabilnos$¢ i przejrzysto$¢ dziatania.

Reputacje oraz tozsamos$¢ nalezy identyfikowac jako zasoby niematerialne, be-
dace systemami wzajemnie substytucyjnych i komplementarnych elementéw powia-
zanych zaleznos$ciami synergicznymi. Na elementy te sktadaja si¢ migdzy innymi
firma, logo, historia istnienia organizacji, misja, cele, wartosci, sposéb zarzadza-
nia, struktura organizacyjna. Pod tym wzgledem system wypracowanej tozsamosci
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powinien by¢ spojny. Jej elementy doskonale si¢ zastgpuja lub uzupetniaja w zalez-
nosci od sytuacji w otoczeniu i od kreowanych potrzeb, tworzac zwarta, czytelng
i logiczna w odbiorze osobowos¢ organizacji.

W ujeciu zaproponowanym przez M. Trockiego wyodrebnia sig: tozsamo$¢ wi-
zualna, tozsamo$¢ informacyjna oraz tozsamos$¢ postaw i zachowan (kultura organi-
zacyjna)®. Ostatni z wymienionych typéw — kultura organizacyjna — przejawia si¢
wedtug C. Suszynskiego pigcioma zasadniczymi wlasciwosciami:

wyznawaniem jednakowych wartosci 1 przekonan przez pracownikow;
wzorcowym charakterem tych wartosci; identyfikowaniem kultury jako
czynnika sprawczego efektow synergicznych w przedsigbiorstwie;
istnieniem zwiazkow w obszarze kultura — strategia, wspotokreslajacych
cele rozwojowe przedsigbiorstwa;

identyfikacja przejawow kultury na réznych poziomach odniesienia (sfery:
zatozen, wartosci i sSrodkow wyrazu)*®.

Kultura organizacyjna wystgpuje niemal w kazdej organizacji, ale nie kazda
z nich jest w stanie rozwina¢ wyrazista tozsamos¢. Celem kreowania tozsamosci
w podejsciu strategicznym jest przede wszystkim wspomaganie rozwoju przedsig-
biorstwa. Z drugiej strony efektem tego rozwoju sa zmiany w tozsamosci, jest to
wigc relacja dwukierunkowa.

Podejscie strategiczne uzasadnia rozpatrywanie tozsamosci w kategoriach kultu-
ry strategicznej przedsigbiorstwa. Jest ona rozumiana jako wspotistnienie pewnych
norm, zwyczajow, sadow oraz warto$ci osob zwiazanych z przedsigbiorstwem w dtu-
gofalowe;j (strategicznej) perspektywie jego dziatalnosci. Kultura moze by¢ stabilna,
reaktywna, antycypacyjna, eksploracyjna i kreatywna®'. Ksztaltowanie tozsamosci
przedsigbiorstwa w oparciu o kulturg stabilna i reaktywna przesadza o jej oparciu na
doswiadczeniach z przesztoSci, braku znaczacych zmian i skupieniu si¢ na wewngtrz-
nych zasobach organizacji. Zarzadzajacy nie sa sktonni do podejmowania wigkszego
ryzyka, a w przypadku kultury stabilnej — wrgcz sa mu niechgtni. W perspektywie
antycypacyjnej budowa tozsamosci przedsigbiorstwa jest realizowana poprzez sku-
pienie si¢ na przysztosci, co determinuje akceptacje czastkowych zmian i $redniego??
poziomu ryzyka. Organizacja skupia si¢ nie tylko na swoich wewngtrznych atutach,
ale pilnie $ledzi rowniez zmiany w otoczeniu zewngtrznym. Ostatnie dwa rodzaje
kultur — eksploracyjna i kreatywna dopuszczaja mozliwos¢ innowacyjnych zmian
w przedsigbiorstwie, podejmowania wysokiego ryzyka oraz konieczno$¢ dopaso-
wywania si¢ przedsigbiorstwa do ciagle zmieniajacego si¢ otoczenia. Srodowisko
zewngtrzne jest podstawowym wyznacznikiem strategii przedsigbiorstwa.

]

® M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsigbiorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 167.
3 Ibidem, s. 170.

31 H.I. Ansoff, Zarzqdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985, s. 161.

2 H.I. Ansoff okre$la ten poziom ryzyka jako ,,akceptowalny, znany”. Por. ibidem.

w
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Poréwnujac typy kultur zaproponowane przez H.1. Ansoffa mozna zauwazy¢, ze
najbardziej odwaznym rynkowo rozwiazaniem dla przedsigbiorstwa jest wdrozenie
kultury kreatywnej. Dopuszcza ona akceptowanie najwigkszego, nieprzewidywal-
nego poziomu ryzyka i jest nastawiona wybitnie na przyszios¢. W konsekwencji
przedsigbiorstwo skupia si¢ na nowych inwestycjach, statym kreowaniu innowa-
cyjnych rozwiazan, ,,tworzeniu przyszlosci”. Wszystkie te rodzaje dzialalnosci sa
podporzadkowane zmianom otoczenia zewngtrznego.

2.5.3.4. Pozycja rynkowa

W ocenie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa maja zastosowanie rézne wskaz-
niki i metody. Nalezy do nich miedzy innymi analiza atutéw i stabo$ci organizacji
w warunkach okazji i zagrozen stwarzanych przez otoczenie (analiza SWOT) oraz
wskaznik udzialu w rynku badz jego dynamika.

Traktowanie pozycji przedsigbiorstwa na rynku jako zasobu niematerialnego jest
zwiazane z sita oddzialywania przedsigbiorstwa na otoczenie. Udzial w rynku moze
by¢ dla organizacji karta przetargowa w negocjacjach z dostawcami i klientami.
Ponadto przedsigbiorstwa chetnie szczyca si¢ wysoka pozycja rynkowa, poniewaz
jest to wyrdznienie na tle rywali rynkowych, swiadczace o zdobytej przewadze i od-
niesionym sukcesie. Wiele organizacji umieszcza na swoich stronach internetowych
informacje dotyczace aktualnej pozycji w sektorze, informujac jednoczesnie o pod-
trzymaniu lub zwigkszeniu jej sily oraz chwalac si¢ wysokimi miejscami w rankin-
gach®. Na przyktad spotka Scandinavian Tobacco SA podata, ze w 1996 1. posiadata
3,4% udzialu w sprzedazy papieroséw na polskim rynku, a w 2004 r. wskaznik ten
wyniost 15,2%%*. W ten sposob buduje reputacje¢ przedsigbiorstwa oraz wlasnych
marek. W tym ujgciu pozycja rynkowa jest uwazana za cenny zasob niematerialny,
budujacy renome przedsigbiorstwa i wartos¢ firmy.

Interesujacy przyktad zasad budowy pozycji rynkowej w biznesie stanowi opraco-
wanie H. Mruka*®. Wynika z niego, ze czynnikami pozycji rynkowej aptek sa m.in.:

lokalizacja i oznakowanie jednostek sprzedazy,

niematerialne elementy marki — atmosfera apteki,

sposob obstugi,

klimat rozmow,

korzenie marki (tradycja),

»duch” marki apteki — emocjonalne zwiazki pacjenta z marka,
kwalifikacje personelu,

ustugi niematerialne — doradzanie pacjentom,

33 Na podstawie wynikow uzyskanych poprzez wyszukiwarke internetowa www.google.com.

34 Zrodio: www.stsa.pl, [12.11.2005].

35 H. Mruk, Jak skutecznie budowaé pozycje apteki na rynku, prezentacja dostepna na stronie inter-
netowej www.prosper.pl, [12.11.2005].
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promocja apteki na rynku lokalnym,
sprzedawany asortyment oraz jego ekspozycja,
segment klientow.

Jak mozna zauwazy¢, zalezno§¢ migdzy wymienionymi czynnikami podle-
ga sprzgzeniu zwrotnemu — jedne atrybuty z wzajemnoscia oddzialywaja na inne,
ksztattujac wartos¢ firmy.

Uogolniajac, zakresem pojgcia ,,zasoby niematerialne” obejmuje si¢ wiele roz-
nych typoéw tych aktywow, np. wiedzg specjalistyczna, doswiadczenie pracowni-
koéw, know-how, indywidualne umiejgtnosci i kompetencje, systemy i struktury or-
ganizacyjne, patenty, umiejetno$¢ negocjacji, kulturg korporacyjna. Przedstawiona
interpretacja niematerialnych zasobow wyznacza ramy postgpowania badawczego,
ktérego wyniki zawarto w rozdziale piatym. Krétko ujmujac, zasoby niematerialne
to wszystkie niematerialne czynniki, ktore organizacja moze wykorzysta¢ dla reali-
zacji postawionych celow. Okreslenie ,,wszystkie” nie oznacza, ze istnieje zamknig-
ta lista tych zasobow. Wprost przeciwnie, mozna méwic o istnieniu wielu kategorii
zasobow niematerialnych, a ich poszczegdlne komponenty roéznia si¢ w zaleznosci
od organizacji i warunkow otoczenia zewngtrznego. Z tego wzgledu przyjeto, ze
identyfikacja zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa analizowanego w rozdzia-
le piatym, powinna by¢ ukierunkowana przede wszystkim na wyrdznienie ich pod-
stawowych komponentéw. Pominigcie niektoérych zasobow niematerialnych moze
by¢ $wiadomym zabiegiem, jesli nie maja one dostatecznie wyrazistego udzialu
w kreowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

2.6. Charakter zasobéw niematerialnych
w praktyce

2.6.1. Brak postaci fizycznej

Immanentna, najbardziej oczywista i jednoczesnie najwazniejsza cecha przy-
pisywana zasobom niematerialnym jest brak postaci fizycznej. Zasoby te material-
nie nie istnieja, co wyklucza mozliwos¢ zbadania ich za pomoca zmystow wzroku,
shuchu, dotyku czy powonienia. Nie daje si¢ ich zatem wprost zauwazy¢, chwycié,
okresli¢. Mozna jedynie dostrzec ich pewne materialne przejawy, np. w postaci logo,
czy nagrod 1 wyrdznien. Z tego wzgledu charakter niematerialny, cho¢ oczywisty,
jest jednoczesnie najmniej zrozumiaty. Nie wiadomo bowiem, czy zasoby te nie
maja jakiej$ dozy iluzji.

Niematerialny charakter tych zasobow jest zaréwno zrédlem szans, jak i1 za-
grozen dla przedsigbiorstwa w jego strategii rynkowej. Zagrozenia wystgpuja na
poziomie identyfikacji i oceny zasobow niematerialnych. Ich wtasciwe rozpoznanie

/3



Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsiebiorstwa

w przedsigbiorstwie nalezy do jednego z najtrudniejszych zadan zarzadczych, nie-
trudno jest bowiem o przeoczenie tego, co najbardziej warto$ciowe. Przyktadowo:
w rodzinnej firmie jubilerskiej Apart, najbardziej wartosciowymi zasobami sa: mar-
ka wyrobow, wiedza o szlifach i czystosci brylantéw oraz migdzynarodowe kon-
takty. To wlasnie ten ostatni zasob przesadzil o dynamicznym rozwoju spotki — jej
przychody wzrosty z 73 min zt w 2000 roku do 119 mln zt w roku 2003 (w cenach
biezacych). Wiasciciele spotki w ciagu 20 lat zdotali nawiaza¢ kontakty w catej
Europie. Porgczenia, jakie otrzymali, umozliwity nawiazanie wspotpracy z Shahem
Himashu, ktorego firma jest europejskim partnerem migdzynarodowego producenta
diamentow Diamond Trade Centre. Bez tego nie byloby mozliwe rozpoczecie pro-
dukcji luksusowej bizuterii z brylantami.

Ocena i wizerunek zasobow niematerialnych cechuje si¢ duzym subiektywi-
zmem zaleznym od indywidualnych pogladéw zarzadzajacych. Sposéb postrzega-
nia przez nich $wiata, wiedza jaka posiadaja i informacje, ktore sa dla nich dostepne,
r6znia si¢ w zaleznosci od czynnikow spotecznych, klimatycznych, ekonomicznych
otoczenia, cech charakteru jednostki itd. i maja wplyw na indywidualizacj¢ oceny
zasobow oraz sytuacji przedsicbiorstwa.

Brak cech materialnych sprawia, ze zasoby te nie moga by¢ oceniane za pomoca
wskaznikéw 1 miar tradycyjnie stosowanych, takich jak powierzchnia (np. gruntu),
kubatura (budynku), warto$¢ (pieniadza) i in. Z tego wzgledu trudno o wiarygod-
ne i jednoczes$nie proste w konstrukcji wskazniki opisujace zaleznosci empiryczne
zwiazane tylko z zasobami niematerialnymi. Nie dziwi zatem stosunkowo niewiel-
ka obecnos¢ tej czesci majatku w raportach analitycznych i finansowych przedsig-
biorstw. Brak wiarygodnego systemu oceny zasobow niematerialnych wptywa bez-
posrednio na powstanie asymetrii informacyjnej w przedsigbiorstwie, a posrednio
—na jakos$¢ decyzji inwestycyjnych.

Brak postaci materialnej jest zrodtem nie tylko zagrozen, ale moze by¢ rowniez
korzystny w walce konkurencyjnej. Niematerialny charakter zasobéw uniemozliwia
lub ogranicza ich imitowanie przez bliskich konkurentéw, zaré6wno aktualnych, jak
i potencjalnych. Imitacja jest kosztowna i moze stanowi¢ wazna barierg.

2.6.2. Unikalny charakter

Druga wazna cecha zasobow niematerialnych jest ich unikalny charakter. Dzig-
ki temu obszarowi, przedsigbiorstwo wyroznia wiasna nazwe, produkty lub ustugi
od innych podobnych na rynku w sobie tylko wlasciwy, niepowtarzalny sposob.
W strategii przedsigbiorstwa unikalny charakter zasobéw niematerialnych petni klu-
czowa rolg. Pozwala ograniczy¢ konkurencyjnos$¢ substytutow, dzigki czemu przed-
sigbiorstwo moze zwigkszy¢ poziom marzy, utrzymujac jednoczesnie rynek zbytu.
Rzadkos$¢ zasobow jest w tym przypadku zrodlem przewagi konkurencyjnej i moze
wplyna¢ na korzystna wyceng rynkowa catego przedsigbiorstwa.
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Interesujacy przyktad dostarcza casus LPP SA — spotki odziezowej, notowanej
od 2001 roku na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Jej podstawo-
wym zasobem niematerialnym jest zaprojektowana od podstaw marka Reserved.
Stanowi ona nie tylko wizytowke przedsigbiorstwa, ale jest przede wszystkim
zrodlem przewagi konkurencyjnej na rynku polskim. Unikalny charakter tej marki
ma swoje zrodlo w procesie jej plasowania. Zgodnie z zatozeniami projektantow,
Reserved to aktualna, zgodna z najnowszymi trendami mody odziez typu casual.
Wygodna, do noszenia na co dzien, ma dawa¢ uczucie bycia modnym i atrak-
cyjnym. Przeznaczona dla mtodych osob w wieku 17-27 lat, niezaleznych, natu-
ralnych, ciekawych $wiata, intrygujacych, majacych otwarty umyst i pasje. Do-
petnieniem marki sa salony Reserved, z doskonale dobranym wystrojem wnetrz,
wygladem i zachowaniem sprzedawcoéw oraz charakterem brzmiacej muzyki.
Oprocz tego marke wspomaga nowoczesny serwis internetowy podporzadkowany
jej wizerunkowi.

Efektem prowadzonej strategii pozycjonowania marki jest dynamiczny rozwoj
LPP. Spoika stale zwigksza liczbg salonéw i wolumen sprzedazy, znacznie wyprze-
dzajac konkurencj¢ — spotki Artman, Redan, Hexeline i in. 2003 rok byt siodmym
z kolei, w ktorym LPP zwigkszyta zysk netto. Ponadto wprowadzita na rynek nowa
marke — Cropp, ktora rowniez zostata entuzjastycznie przyjeta przez rynek.

Inwestorzy docenili dziatania spotki. W 2001 r. cena jej akcji oscylowala
w przedziale od 44,50 zt do 65,00 zt. W latach 2002, 2003 kurs akcji spotki wzrost
o ponad 150%. W styczniu 2004 roku cena akcji LPP osiagngla historyczne maksi-
mum przy 615 zF¢, blisko rekordu na WGPW, ustanowionego w 1994 r. przez Bank
Slaski. W ten sposob firma LPP i jej unikalna marka stata si¢ symbolem sukcesu
rynkowego.

Unikalny charakter zasobéw niematerialnych jest szansa, ale i zagrozeniem
dla realizacji procesu zarzadzania strategicznego na etapie kontroli. Brak substy-
tutdow ogranicza mozliwo$¢ zastosowania metody porownawczej do analizy zaso-
bow. Trudno jest wowczas o ich wiarygodna wyceng oraz trafne decyzje alokacyjne
w dlugim okresie czasu.

2.6.3. Wrazliwos¢ na zmiany w otoczeniu

Trzecia, wazna z perspektywy zarzadczej cecha niematerialnych zasobdw jest
ich duza wrazliwo$¢ na zmiany w otoczeniu zewngtrznym i wewngtrznym. Cecha
ta determinuje wysoki poziom ryzyka rynkowego zwiazanego z inwestowaniem
w zasoby niematerialne, wptywa na wycen¢ organizacji oraz stwarza mozliwos¢
spekulacyjnego sterowania jej kursem.

3¢ We wrzeéniu 2005 r. cena 1 akcji LPP wyniosta ponad 900 zt.
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Splot korzystnych uwarunkowan o charakterze niematerialnym moze w krot-
kim okresie wyzwoli¢ wysoka warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Przyktadem
jest Mieszko SA, ktorego walory, notowane na gietdzie warszawskiej we wrze$niu
2004 r., znajdowaty si¢ w trendzie bocznym o niewielkim nachyleniu ujemnym.
Jednodniowe zmiany cen akcji w tym okresie nie przekraczaly 7% a zazwyczaj
byly duzo nizsze. Na gietdzie panowata dobra koniunktura, zwlaszcza w odnie-
sieniu do spotek zaliczanych do indeksu WIG 20. 12 pazdziernika 2004 roku Ga-
zeta Gieldy ,, Parkiet” opublikowala wyjatkowo korzystna informacj¢ o spotce:
Nawet do 50 min z{ moze wydacé Mieszko na przejecie firmy z branzy. Spotka chce
zwiekszy¢ sprzedaz. Zaplanowata rekordowo wysoki budzet na kampanie rekla-
mowaq, ktéra ruszy w przysziym miesiqcu (...)*". Efektem publikacji byt skokowy,
blisko 20% wzrost ceny akcji Mieszka, ktory zostal w duzej mierze skorygowany
w ciagu czterech kolejnych dni. Podobna zwyzka ceny akcji spotki miata miejsce
po publikacji informacji o nowym mniejszosciowym akcjonariuszu spotki Do-
naldzie Clarku®®. Spekulacje dotyczace przyczyn skupowania przez niego akcji
spotki podniosty ich ceng o ok. 12%. Réwniez ten wzrost byt krotkotrwaty, ale
pozwolil zrealizowaé zyski inwestorom. Oba przyktady dowodza duzej wrazliwo-
$ci reputacji organizacji (wyrazonej w wahaniach cen akcji) na zmiany w otocze-
niu w krétkim okresie. W sytuacji skrajnej moga one doprowadzi¢ do bankructwa
przedsigbiorstwa, tak jak to si¢ stalo w przypadku migdzynarodowej spotki kon-
sultingowej — Andersen.

Sprawa tego przedsigbiorstwa jest modelowym przyktadem problemoéw zwia-
zanych z utrata reputacji. W pazdzierniku 2001 r. spétka Enron przedstawita ame-
rykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gield raport, z ktérego wynika-
Yo, ze poniosta stratg w wysokosci 618 mIn USD. Raport wzbudzit kontrowersje
wsrdd analitykow, dlatego Enron poproszony zostat o dalsze wyjasnienia. Wska-
zywaly one na istotne rozbieznosci w deklarowanych wynikach finansowych za
lata 1997-2000 i $wiadczyly o zafalszowaniu raportu. Audytorem Enronu byta
migdzynarodowa spotka konsultingowa Andersen, ktory przez dtugie lata uczest-
niczyl w tym, noszacym znamiona przestgpstwa, procederze. W trakcie procesu
sadowego, wytoczonego Andersenowi przez akcjonariuszy Enronu, okazato sig,
ze zyski spotki widniaty jedynie na papierze i byly fikcja. Tylko w 2000 r. zostaty
sztucznie zawyzone o ok. 1 miliard dolarow. W rezultacie obie firmy nie unikngty
bankructwa: Enron — z powodu utraty plynnosci finansowej, a Andersen — w wyni-
ku wycofania si¢ kluczowych klientéw, zniechgconych brakiem etyki spotki.

7 D. Wieczorek, Mieszko gotow przejaé firme z branzy, ,Gazeta Gieldy Parkiet”, nr 2615,
12.10.2004 r.
3% D. Wieczorek, Tajemnica Mieszka, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, nr 2624, 23.10.2004 r.
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2.6.4. Okres kreacji zasobéw niematerialnych

Analiza przypadkow spotek Andersen oraz Apart dostarcza jeszcze jednego,
waznego wniosku. Proces tworzenia zasobow niematerialnych jest czasochtonny
— w przypadku firmy jubilerskiej zdobycie niezbednych kontaktow umozliwiaja-
cych dalszy dynamiczny rozwdj zajeto jej wlascicielom ok. 20 lat. Natomiast utrata
wartosci zasobow niematerialnych moze trwaé znacznie krocej i wystapi¢ mimo
wczesniejszego, wieloletniego doswiadczenia przedsigbiorstwa na rynku. Powyzsze
konstatacje stanowia czwarta, istotna z punktu widzenia zarzadzania strategicznego,
ceche zasoboéw niematerialnych: dlugi okres i wysokie ryzyko inwestycji zwiaza-
nych z procesami ich ksztattowania.

Wymagane okresy tworzenia wiedzy oraz reputacji produktu i przedsigbiorstwa
wedhug badan R. Halla podano w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Okres tworzenia zasobow niematerialnych przedsiebiorstwa

Lp. Zasoby niematerialne przedsigbiorstwa luIl,)r(fcelT)iﬁ::));v(;k:::otl:no:vzT:ti:ch
1. Reputacja przedsigbiorstwa 8-10
Reputacja produktu 6
3. Wiedza 5

Zrédlo: R. Hall, The Strategic Analysis of Intangible Resources, “Strategic Management Journal” 1992, nr 13,
[za:] S. Marek (red.), Element nauki o przedsiebiorstwie, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczeciriskiego, Szcze-
cin 1999, s. 293

Jak wynika z tabeli 2.1, budowa warto$ci niematerialnych wymaga co najmniej
5 lat pracy organizacyjnej. Tak dlugi horyzont czasowy stanowi przestanke, aby
przyjac perspektywe strategiczng (dlugookresowa) w zarzadzaniu zasobami niema-
terialnymi przedsigbiorstwa. Poglad ten jest w swej istocie odzwierciedleniem piatej
cechy niematerialnych zasobow.

Alternatywa dla tworzenia od podstaw niematerialnych zasobow jest ich za-
kup na rynku. Mozna jednak wskaza¢ kilka ograniczeh wymienionej mozliwosci.
Po pierwsze — rynek zasobéw niematerialnych obejmuje stosunkowo niewiele ich
rodzajow. Dotyczy przede wszystkim praw autorskich, ustug brokerskich, paten-
tow. Przyktadem sa przedsigbiorstwa, ktdre zbieraja dane o rynku i tworza modele
rozwoju technologii; spotki oferujace sprzedaz praw autorskich do filmow i zdjgé,
licencje, strategie sprzedazy. Najwigksze grupy ubezpieczeniowe uzyskuja znaczne
przychody ze sprzedazy wtasnych patentdéw i licencji, IBM jest sprzedawca wlasno-
$ci intelektualnej na duza skalg — co roku przychody spétki z tytutu optat licencyj-
nych wynosza prawie 1 mld USD. Inne zasoby niematerialne sa z reguty budowane
na potrzeby konkretnej organizacji w sposob, ktéry umozliwia ich petne dopasowa-

nie do jej specyfiki.
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Po drugie, sprzedaz moze dotyczy¢ wylacznie czgéci majatku niematerialnego
przedsigbiorstwa — tzw. osobno identyfikowalnych zasobow, np. marek produktow,
licencji, baz adresowych klientow, patentow, rozwiazan technologicznych. Inne za-
soby niematerialne, takie jak warto§¢ firmy, procesy, struktura i kultura organizacji
itp., nie istnieja niezaleznie od przedsigbiorstwa.

Trzeci czynnik ograniczajacy stanowi cena. Zasoby niematerialne moga osiaga¢ na
rynku wysokie ceny, niekoniecznie uzaleznione od faktycznych kosztéw poniesionych
na wytworzenie. Przyktadem jest najwyzej wyceniana marka na $wiecie — Coca-Cola,
ktorej warto$¢ szacuje si¢ na ok. 70 mld USD. Na niewiele mniej, bo na ok. 64 mld
USD jest szacowana warto$¢ marki Microsoft. Warto$¢ marki /BM to ok. 51 mld USD,
General Elektric — 41 mld USD, Nokii — 30 mld USD, a Mercedesa — 21 mld USD¥.

2.6.5. Okres ekonomicznego uzytkowania

Inna cecha charakterystyczna niematerialnych zasobow jest dlugi okres ich eko-
nomicznej przydatno$ci. Zasoby niematerialne (w odréznieniu od majatku rzeczowe-
£0) nie zuzywaja si¢ wraz z uptywem czasu; przeciwnie — im dtuzej przetrwaja na
rynku, tym czgsto wyzsza jest ich warto$¢ rynkowa. Przyktadem zasobu niematerial-
nego, ktory z biegiem lat zyskuje na wartos$ci jest tozsamo$¢ przedsigbiorstwa. Dhu-
ga, interesujaca historia organizacji, zwlaszcza, jesli przyczynita si¢ w istotny sposob
do uksztattowania stosunkow gospodarczych na $wiecie, jest wysoko ceniona. Taka,
wrecz niepowtarzalna histori¢ maja zaklady samochodowe w Detroit zalozone przez
H. Forda. Eksperymenty prowadzone w tych zaktadach doprowadzity do upowszech-
nienia si¢ w latach dwudziestych XX w. tayloryzmu jako standardu zarzadzania.

Dlugo$¢ ekonomicznego uzytkowania niematerialnych zasobow jest bardzo
zréznicowana i trudna do oszacowania. Historia gospodarcza Europy i USA pokazu-
je, ze niektore aktywa moga przetrwac na rynku nawet setki lat. Jednak wedtug stow
Swiatowej stawy ,,guru” marek Wally’ego Olinsa: (...) wszystko sie kiedys konczy,
takze McDonald’s, Coca-Cola czy Pepsi. Wszystkie marki majq swoj cykl zyciowy
iwszystkie kiedys umrq. Nie wiem, kiedy umrze Coca-Cola, ale bedzie ona powoli
i stopniowo wiednqé. Moze zajmie jej to kolejne 100 lat, kto wie? Ale Coca-Cola to
inteligentna firma i oferuje wiele innych marek®.

2.6.6. Ekonomiczna przydatnos¢

Zasoby niematerialne moga by¢ bez watpienia zrédlem ekonomicznych korzy-
$ci dla przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia celu pomocniczego pracy najwazniejsza
korzyscia jest wzrost warto$ci rynkowej organizacji. Korzysci te moga by¢ jednak ro-

3 Logo globu, ,,Wprost” z 8 wrzes$nia 2002 r.
40 V. Makarenko, Ludzie od marketingu nie méwiq, ,,Gazeta Wyborcza”, 09.06.2003 r.
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zumiane rowniez jako np. wigkszy poziom zyskow przedsigbiorstwa, wzrost przycho-
dow, czy udziatu w rynku. Ich wygenerowanie wymaga przyjecia podejscia holistycz-
nego w zarzadzaniu strategicznym. Zgodnie z zalozeniami wymienionego podejscia
— cato$¢ nie jest suma poszczegodlnych jej czgséci, a kazda z nich zmienia si¢ w czasie.
Na przyktad struktura organizacyjna jako pojedynczy element zasobéw niematerial-
nych nie wnosi wartosci dodanej do przedsigwzigcia, jesli nie s3 z nig powigzane okre-
$lone procesy wewnatrzorganizacyjne. Notowany jest tu wigc silny efekt synergii.

Wzajemne oddziatywanie zasobdéw powinno podlega¢ kontroli strategicznej
w przedsigbiorstwie. W konwencjonalnej procedurze opracowywania strategii wy-
stepuje kontrola oparta na sprz¢zeniu zwrotnym, ktéra polega na korygowaniu zato-
zen planistycznych na podstawie zidentyfikowanych odchylen rzeczywistych*!'. Ma-
newrowanie skomplikowanymi strukturami zasobéw wymaga jednak wprowadzenia
nowego rodzaju kontroli, opartej na sprz¢zeniu nadaznym. Cecha charakterystyczna
tej kontroli jest poddawanie weryfikacji przestanek wyboru strategicznych kierun-
kow dziatania®. Niestety, w przypadku niematerialnych aktywow prowadzenie kon-
troli ma ograniczony wymiar. Przedsigbiorstwa z reguly nie sa w stanie w peni
przewidzie¢ potencjalnych korzys$ci, wynikajacych ze sposobu alokowania swoich
zasobow migdzy rozne, alternatywne zastosowania.

Dopetniajac problem ekonomicznej przydatnosci zasobéw niematerialnych, na-
lezy zauwazy¢, ze zasoby te nie wnoszg zadnej warto$ci do przedsiewzigcia, jesli
nie zostana synergicznie zintegrowane z innymi zasobami i funkcjami organizacji.

2.6.7. Inne cechy

W zarzadzaniu niematerialnymi zasobami istotna trudno§¢ moze sprawic¢ proba
ich wydzielenia ze struktury organizacyjnej. Dotyczy to zwlaszcza tych zasobow,
ktore powstaja jako rezultat wielu interakcji na réznych poziomach organizacyjnych
(zasobow migkkich) — relacji z otoczeniem wewngtrznym i zewnetrznym. Przykta-
dami takich zasobow sa: kultura, tozsamos¢, reputacja, relacje z klientami. Aktywa
te (organizacyjne) sa nicodlacznie zwiazane z przedsicbiorstwem. Pod tym wzgle-
dem znacznie tatwiej jest zarzadza¢ aktywami z grupy wlasnosci intelektualnej —
markami handlowymi, recepturami, prawami autorskimi i in. W przeciwienstwie do
zasobow ,,migkkich”, moga one stanowi¢ np. przedmiot obrotu handlowego (zasoby
komercyjne).

Bez wzgledu na mozliwos¢ identyfikacji i wyodrebnienia poszczegdlnych za-
sobow niematerialnych, wszystkie one sa kategoria wysoce subicktywna. Na tle
dynamicznych zjawisk w otoczeniu wyrosly potegi gospodarcze — korporacje, ktore

4l Na podstawie: M. Moszkowicz, Zarzqdzanie strategiczne — system zalozen, ,,Przeglad Organiza-
cji” 2003, nr 2.
4 Tbidem.
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zdotaty uchwyci¢ i wykorzysta¢ swoja niepowtarzalna okazj¢ i szans¢ rynkowa.
Zasoby niematerialne, cho¢ fizycznie nie istnieja, doskonale ttumacza przyczyny ich
rozwoju i wyjasniaja luke migdzy warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa a wartoscia
jego majatku rzeczowego. To jednak nie zmienia faktu, ze istnieja jedynie w sferze
przekonan i jako takie sa interpretowane w bardzo réznorodny sposob. Cecha ta
moze by¢ traktowana zarowno jako mozliwo$¢, jak i ograniczenie zarzadzania tymi
zasobami w perspektywie strategiczne;j.

Istotne jest rowniez to, ze w odréznieniu od aktywow rzeczowych, zasoby nie-
materialne nie sg zalezne od wielkos$ci produkcji w przedsigbiorstwie.

Ostatnia z omawianych cech jest komplementarno$¢ zasobé6w niematerialnych.
Wyréznikiem zarzadzania nimi w perspektywie strategicznej jest mozliwos¢ ich
wzajemnego uzupetniania si¢ w wypetianiu okreslonej funkcji czy zaspokajaniu
potrzeby organizacyjne;.

Celem wywodu prowadzonego w rozdziale drugim byto okres$lenie istoty nie-
materialnych zasobow. Osiagnigcie tak zdefiniowanego celu jest wazne z punktu
realizowanego tematu pracy — wynika z potrzeby wskazania zasobow, ktérych doty-
czy podejmowana w pracy problematyka zarzadzania strategicznego. Cel ten osiag-
nigto, realizujac nastgpujacy tok badawczy:

1. Identyfikacja terminologii stosowanej w odniesieniu do niematerialnych za-

sobow.

2. Zdefiniowanie pojecia ,,zasoby niematerialne”.

3. Okreslenie celu wykorzystywania niematerialnych zasobow w przedsigbior-

stwie.

4. Wskazanie sposobu realizacji celu wskazanego w punkcie 3.

5. Wskazanie zasobow niematerialnych mogacych by¢ przedmiotem §wiado-

mego i celowego zarzadzania strategicznego.

6. Wyjasnienie charakteru zasoboéw niematerialnych w praktyce.

Poszukujac odpowiedzi na postawione zadania zwrdcono uwage na ogranicze-
nia wystgpujace w badaniu strategicznej orientacji niematerialnych zasobow, wyni-
kajace ze znacznego zréznicowania pojeciowego i definicyjnego. Stwierdzono, ze
jedna z gléwnych przyczyn braku konsensusu srodowisk naukowych i biznesu jest
unikalna natura zjawisk zwiazanych z wykorzystaniem niematerialnych zasobow
przez przedsigbiorstwa. Kazde z nich stara si¢ w szczego6lny, niepowtarzalny sposob
zaistnie¢ na rynku, tworzac tym samym zestaw specyficznych zasobow, ktorych nie
posiada konkurencja.

Whioski te niosa istotne konsekwencje dla prowadzonych badan:

wskazuja na luke w wiedzy, co stanowi przestanke do kontynuowania badan
dotyczacych niematerialnych zasobow,

okreslaja potrzebe indywidualnego podejscia do kazdego przedsigbiorstwa
W ocenie jego niematerialnych zasobow, ograniczajac jednocze$nie mozli-
wos¢ standaryzacji porownan migdzyorganizacyjnych w tym zakresie,
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ograniczaja uzyteczno$¢ uniwersalnego podejscia w ocenie niematerialnych
zasobow na rzecz $ci$le okreslonej perspektywy badawczej oraz specyfiki
organizacji.

Powyzsze uwarunkowania przesadzily o ograniczeniu zakresu przeprowadzonej
analizy tresci niematerialnych zasobow poprzez skupienie si¢ na perspektywach:
strategicznej 1 warto$ci rynkowe;.

Ponadto wymienione czynniki stanowily przestanke do przyjecia wspolnego
mianownika, umozliwiajacego spigcie naukowa klamra wszystkich koncepcji odno-
szacych si¢ w roznym zakresie do niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa. Jest
to uzasadnione nie tylko potrzeba uproszczenia podstawy koncepcyjnej, ale rowniez
domniemaniem jednosci celow poszczegdlnych prac badawczych. Wydaje si¢ bo-
wiem, ze w intencji wielu naukowcow bylo poznanie zjawisk dotyczacych tej same;j
kategorii: niematerialnych zasobéw. W zwiazku z tym do dalszych analiz przyjgto
stosowac termin ,,niematerialne zasoby”. Analizujac istot¢ niematerialnych zaso-
bow z perspektywy wartosci, okreslono, ze:

niematerialne zasoby sa elementem wlasnosci przedsigbiorstwa,
niematerialne zasoby sa no$nikiem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
(jako jego osobno identyfikowane sktadowe) lub czynnikiem w jej kreo-
waniu,

nie ma zwiazku migdzy kosztem wytworzenia niematerialnych zasobow
(kompleksowo ujetych w postaci wartosci firmy) a ich wartoscia,

cecha niematerialnych zasobow jest znaczne ryzyko rynkowe inwestowania
w ich rozwj.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki, przyjgto, ze celem procesu zarzadzania
strategicznego niematerialnymi zasobami jest takie ich alokowanie w strukturze or-
ganizacyjnej, aby otrzyma¢ dodatkowy rezultat w postaci wzrostu wartosci rynko-
wej przedsigbiorstwa.

Ponadto zwrocono uwage, ze niektore niematerialne zasoby, w tym warto$¢
firmy, sa przedmiotem prawa bilansowego, co determinuje finansowo — ksiggowe
aspekty dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w kategorii warto$ci firmy ujawnia sig
synergiczne zintegrowanie zasobow przedsigbiorstwa (reputacji, strategicznej loka-
lizacji, renomy, dobrego imienia i in.) jako czynnika warto$ci rynkowej. W tym ujg-
ciu istota strategii przedsigbiorstwa jest uzyskanie efektow synergicznych w wyniku
kompleksowego zespolenia zasobow niematerialnych i rzeczowych.

W pracy wskazano na mozliwe uwarunkowania i cechy synergii w obszarze
zasobow niematerialnych i rzeczowych przedsigbiorstwa. Przedstawiono wybrane
rodzaje niematerialnych zasobow oraz zidentyfikowano ich cechy. Omoéwione ce-
chy wspodtokreslaja mozliwosci i ograniczenia zarzadzania strategicznego niemate-
rialnymi zasobami przedsigbiorstwa.
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W rozdziale drugim zrealizowano w sposob czgSciowy cel glowny pracy, tzn.
okreslono istotg niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa w zakresie stosowanego
systemu pojgciowego, definicji, rodzajow i cech tych zasobdw. Wyciagnigte wnioski
maja charakter wstepny, ale pozwalaja lepiej zrozumie¢ wybrane aspekty procesu
zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi, przedstawione w rozdziale
trzecim.



Rozdziat Il

Koncepcja zarzadzania strategicznego
zasobami niematerialnymi
przedsiebiorstwa

3.1. Przestanki zarzadzania strategicznego zasobami
niematerialnymi w przedsiebiorstwie

Brak silnych powiazan mechanizméw alokacji zasobow ze strategia korporacji
moze by¢ przyczyna glebokiego kryzysu i utraty pozycji rynkowej. Pod koniec lat
80. ubiegtego stulecia problemy tej natury staty si¢ udzialem globalnego reaseku-
ratora ze szwedzkim rodowodem — grupy ubezpieczeniowej Skandia. Skuteczno$¢
restrukturyzacji tego przedsigbiorstwa, jaka zostala dokonana na poczatku lat 90.
wskazuje, ze formutowanie planéw identyfikacji i alokacji zasobéw na poziomie
strategicznym moze istotnie przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji rynkowej przed-
sigbiorstwa, a w rezultacie do wzrostu jego wartosci rynkowej w dtugim okresie.
Doswiadczenia Skandii i innych przedsigbiorstw zostaly czesciowo przytoczone
w niniejszym rozdziale. Dokonano tego w celu wyraznego zaakcentowania ele-
mentéw prowadzonego wywodu oraz pokazania, ze zasobami, w tym i zasobami
niematerialnymi, nalezy zarzadza¢ systematycznie, konsekwentnie i na poziomie
strategicznym.

Szczegdlna uwaga zarzadu powinny by¢ objgte zasoby niematerialne. Nic tak
nie odréznia organizacji od innych jej podobnych na rynku jak zestaw unikalnych
umiejetnosci 1 aktywoéw. W dobie gospodarki opartej na wiedzy trudno jest znalez¢
przedsigbiorstwo, ktore nie wykorzystywatoby ich w swojej dzialalnosci. Zdaja so-
bie z tego sprawe¢ menedzerowie, zauwazajac:

wzrost zainteresowania koncepcja zarzadzania wiedza,

luke w warto$ci rynkowej, nie znajdujaca odzwierciedlenia w bilansie
przedsigbiorstwa i bedaca przez to swoistym bodzcem do poszukiwania jej
zrédta w zasobach niematerialnych;

luke informacyjna, ktéra ogranicza lub eliminuje mozliwo$¢ uzyskania wy-
sokiej pozycji rynkowe;j,
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wzrost konkurencyjno$ci — nowa koncepcja zarzadzania ma by¢ skuteczna
forma walki konkurencyjnej,

potrzebg opracowania metod wyzwalania i zwigkszania potencjatu przed-
sigbiorstw.

Powyzsze czynniki sa istotnymi przestankami realizacji i doskonalenia pro-
cesu zarzadzania zasobami niematerialnymi na poziomie strategicznym w sposob
swiadomy i celowy. W zaleznoS$ci od specyfiki rynku, branzy i pojedynczego
przedsigbiorstwa proces ten moze sta¢ si¢ gtlbwnym elementem strategii lub tyl-
ko jej okreslonym wycinkiem (strategia czastkowa). Rozny jest stopien wyko-
rzystania zasobéw niematerialnych — w dalszym ciagu mozna znalez¢ branze,
gdzie bardziej liczy si¢ dostep do kapitalu rzeczowego. Wartos¢ bilansowa ma-
jatku trwatego i wchodzacych w jego skiad warto$ci niematerialnych i praw-
nych w wybranych korporacjach europejskich podano w tabeli 3.1. Na podstawie
danych ujetych w tabeli mozna stwierdzi¢, ze wskaznik procentowego udzialu
niematerialnych aktywoéw w aktywach trwatych jest zréznicowany i przyjmuje
bardzo szeroki zakres warto$ci: od 0 (np. Safeway) do 96,6% (Fox Kids Europe).
Najwiecej aktywdéw niematerialnych w ujeciu procentowym posiadaja przed-
sigbiorstwa dziatajace w sektorach nowych technologii: medialnym (telewi-
zja), informatycznym, elektronicznym, telekomunikacyjnym. W tym przypadku
omawiany wskaznik ksztaltuje si¢ w wigkszosci na poziomie przekraczajacym
50%. Stosunkowo niewielki procent wszystkich aktywow stanowia aktywa nie-
materialne w przedsigbiorstwach transportowych (0-2%). Z kolei w bilansach
przedsigbiorstw handlujacych zywnos$cia w ogole nie uwzgledniono tego rodzaju
zasobow (0%). Wyjatek stanowi Cadbury Schweppes (67,4%), posiadajace wy-
sokowarto$ciowe marki.

Powyzsze dane wskazuja, ze wérdd analizowanych przedsigbiorstw wartosci
niematerialne i prawne sa nabywane do celow biznesowych przede wszystkim
przez przemyst nowoczesnych technologii, a w matym stopniu positkuja si¢ nimi
takie branze jak handel zywno$cia, ustugi transportowe. Z tego wzgledu prze-
stanki, o ktorych byta dotad mowa, maja r6zna wymowge dla strategii poszcze-
g6Inych przedsigbiorstw. W praktyce, aby okresli¢ znaczenie niematerialnych za-
sobow w zarzadzaniu, istnieje koniecznos$¢ indywidualnego podejscia do kazde;j
organizacji.

Jak juz wcze$niej wspomniano w rozdziale przytoczono do§wiadczenia przed-
sigbiorstw, ktore zdecydowaly si¢ na §wiadome i celowe zarzadzanie strategiczne
zasobami niematerialnymi. W analizach tych uwzgledniono zardwno strategie gtow-
ne, jak i te, ktoére w czastkowym zakresie podejmowaty problem rozwoju zasoboéw
niematerialnych.

Wyciagnigte wnioski wskazuja, ze po pierwsze, mozliwa jest identyfikacja cech
charakterystycznych — wyr6znikdéw zarzadzania strategicznego niematerialnymi za-
sobami w przedsigbiorstwie. Po drugie, proces zarzadzania unikalnym majatkiem
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Tabela 3.1. Udzial niematerialnych aktywéow w aktywach trwalych ogétem w wybranych
przedsiebiorstwach europejskich

Udzial aktywéw
Wyszczegélnienie Branza Rok | Waluta . AkAtyv:':hw Akty“: (i C niemateri:’l:;'ch
= w aktywach trwalych
Fox Kids Europe NV Media 2001 | tys. £ 185 051,0 191 616,0 96,6%
Sage plc Oprogramowanie 2001 | tys. £ 836 329,0 887 537,0 94,2%
'Vodafone plc Telefonia komorkowa 2003 | min£ 108 085,0 154 689,0 69,9%
Cadbury Schweppes Handel zywnoscia 2002 | min£ 3919,0 5815,0 67,4%
Clyde Marine plc Sprzgt wodny 2000 | tys. £ 17 894,0 29 575,0 60,5%
Carphone Warehouse Telefonia komérkowa 2001 | tys. £ 231471,0 396 175,0 58,4%
Patsysystems plc Informatyczny 2000 | tys. £ 4288,0 7621,0 56,3%
Cookson Group plc Elektronika i in. 2001 min £ 664,9 1231,9 54,0%
Zytronic plc Elektronika 2001 tys. £ 2248,0 4 880,0 46,1%
Hilton Group plc Hotele 2001 min £ 16525 45794 36,1%
The Body Shop Kosmetyka 2003 | ming 34,7 107,2 32,4%
Dixons Group plc Elektronika 2001 | min£ 4327 15934 27,2%
ENIC plc Wypoczynek 2001 | tys. £ 9 804,0 37953,0 25,8%
iomart Internet 2000 | tys. £ 1174,0 5134,0 22,9%
Dominos Pizzas plc Restauracje 2001 | tys. £ 24840 14 942,0 16,6%
GlaxoSmithKline Farmaceutyczny 2002 | min£ 1 808,0 11 578,0 15,6%
probus Estates plc ‘Wypoczynek 2000 | tys. £ 6 499,0 41 748,0 15,6%
BP Amoco plc Rafinacja olejow 2001 | min$ 15 593,0 105 050,0 14,8%
Paddy Power plc Zaktady sportowe 2001 | tys. € 1146,0 23 895,0 4,8%
J Sainsbury plc Finansowy 2002 | min£ 263,0 7343,0 3,6%
British Airways plc Transport 2003 | min£ 164,0 10 175,0 1,6%
easyJet plc Transport 2001 | tys. £ 2995,0 216 587,0 1,4%
Tesco plc Handel zywnoscia 2002 | min£ 154,0 11 503,0 1,3%
BAA plc Transport 2002 | min£ 10,0 7122,0 0,1%
Fenner plc Inzynieria 2001 tys. £ 15,0 48 938,0 0,0%
AG-Barr Napoje bezalkoholowe | 2002 | tys. £ - 42 580,0 0,0%
Chelford Group plc Transport 2001 | tys. £ - 6 603,0 0,0%
Jarvis Porter plc Drukarnia 2001 tys. £ - 17 192,0 0,0%
Marks & Spencer plc Handel 2002 | min£ - 3704,2 0,0%
Morrisons plc Handel zywnoscia 2002 | min£ - 14524 0,0%
Next plc Handel odzieza 2002 | min£ - 334,6 0,0%
One Saturday plc Ustugi po$rednictwa 2001 | tys. £ - 113,0 0,0%
Oxford Glycosciences plc  |Badania medyczne 2000 | tys. £ - 12 738,0 0,0%
Safeway plc Handel zywnoscia 2002 | min£ - 4140,0 0,0%
Thorntons plc Handel czekolada 2001 tys. £ - 96 747,0 0,0%
Yates Group plc Handel zywnoscia 2001 | tys. £ - 211 520,0 0,0%

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie http://www.bized.ac.uk/cgi-bin/ratios/ratiodata.pl z 29.07.2004 r.

jest uzalezniony od specyfiki organizacji. Po trzecie, istnieje potrzeba wtaczenia do
koncepcji zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami zjawiska synergii
jako katalizatora procesow alokacyjnych w przedsigbiorstwie.
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3.2. Zarzadzanie strategiczne zasobami
niematerialnymi — podstawowe zatozenia

Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami, traktowane jako pewna
koncepcja zarzadzania, cechuje zbior podstawowych zatozen metodologicznych.
Najwazniejsze to: szeroki zakres problematyki, podejs$cie holistyczne, przyjecie dtu-
gookresowej perspektywy (nastawienie na przysztosc), zmiana sposobu rozumienia
czasu — w prognozowaniu trendow rynkowych, pragmatyzm oraz ciagto$¢ procesow
zarzadczych. Przedstawiona ponizej istota wymienionych zatozen ma fundamental-
ne znaczenie w okreslaniu innych cech tej koncepcji.

Szeroki zakres problematyki

Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami nie jest koncepcja jedno-
rodna, ale wielowymiarowa, ujmujaca szeroki zakres zagadnien. Takie zatozenie
jest uzasadnione podkreslana w naukach o zarzadzaniu turbulencja otoczenia. W je-
go zmiennych warunkach poszukuje si¢ skutecznej metody walki konkurencyjne;j,
dokonujac jej wyboru sposrod metod przynaleznych do wielu alternatywnych kon-
cepcji. Mieszajac ze soba rozne koncepcje, tworzy si¢ zestaw metod i modeli najbar-
dziej dopasowanych do wymagan otoczenia zewngtrznego i wewnetrznego przed-
sigbiorstwa'. W dziataniu tym przejawia si¢ che¢ uzyskania dodatkowych efektow
rynkowych. Dyskusja nad istota zasobow niematerialnych w aspekcie strategicz-
nym prowadzi do wniosku, ze koncepcja zarzadzania nimi powinna by¢ plasowana
w obszarze czterech innych teorii zarzadczych, tj.:

zarzadzania zmiana,
zarzadzania strategicznego,
zarzadzania wartoscig,
zarzadzania wiedza.

Zarzadzanie zmiang to wsrod wymienionych najbardziej podstawowa teoria,
ktora wskazuje na konieczno$¢ szybkiego dopasowania si¢ do zmian w otoczeniu.
W tym sensie zarzadzanie przedsigbiorstwem jest postrzegane jako proces szybkie-
go i elastycznego reagowania na zmienno$¢ uwarunkowan gospodarowania. Zasade
t¢ doskonale odzwierciedla motto promowane przez Skandig: ,,Skandia istnieje ze
zmiang i dla zmiany”. Z kolei Travelplanet.pl zamierza co roku okresla¢ nowy cel,
ktory zasadniczo zmieni funkcjonowanie organizacji. Zgodnie z tym zatozeniem
w 2005 r. wprowadzono nowy produkt — bilety lotnicze oraz utworzono oddzielny

! Granice migdzy zakresami poje¢: koncepcje, modele i metody sa zatarte, ale jak wskazuje K. Pe-
rechuda, koncepcje charakteryzuja si¢ najwyzszym poziomem uogolnienia, natomiast metody maja naj-
wyzszy stopien konkretyzacji. Por. K. Perechuda (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem przysztosci. Kon-
cepcje, modele, metody, Agencja Wydawnicza ,,Placet”, Warszawa 2000, s. 7.
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departament zajmujacy si¢ sprzedaza bondéw korporacyjnych o nazwie TravelPass.
Rosnacy rynek ustug hotelowych zachecit rowniez do wprowadzenia ich do sprze-
dazy w 2006 roku. Podane przyktady ukazuja wage umiejetnosci dostosowawczych
oraz refleksu rynkowego przedsigbiorstw. Staty si¢ one kluczowa determinanta
przetrwania i rozwoju organizacji ukierunkowanych na zarzadzanie wiedza>.

Druga z wymienionych teorii — zarzadzanie strategiczne — wnosi perspektywe
dlugoterminowa w procesach alokowania zasobéw. Wyraza potrzebg uwzglednienia
zarzadzania zasobami na poziomie strategicznym. Zasoby maja zatem swe miejsce
W misji, wizji i strategii przedsigbiorstwa; sa komponentem proceséw formutowa-
nia, wdrazania i kontroli strategii przedsigbiorstwa.

Koncepcja zarzadzania warto$cia wnosi istotng z punktu widzenia spolek kapi-
tatowych potrzebe ukierunkowania dziatan pracownikow na tworzenie wartosci dla
akcjonariuszy — wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie wiedza — dla przedsigbiorstw pozyskanie wiedzy jest niejednokrot-
nie warunkiem przetrwania na rynku. Jest podstawa funkcjonowania przedsigbior-
stwa. Celem kazdego przedsigbiorstwa, ktore chce efektywnie zarzadza¢ swoimi
zasobami, powinno by¢ umozliwienie pracownikom zdobywania nowych wiadomo-
$ci, umiejetnosci i kwalifikacji. Perspektywa zarzadzania wiedza umozliwia skupie-
nie rozwazan na zasobach niematerialnych.

Podejscie holistyczne

Szeroki zakres zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami, wyraza-
jacy sig w przyjeciu zalozen pochodzacych pierwotnie z czterech wymienionych
wyzej koncepcji zarzadczych, wyznacza potrzebeg przyjecia podejscia holistycz-
nego. Determinuje ono konieczno$¢ patrzenia na ztozono$¢ zjawisk okreslajacych
zasoby organizacyjne w sposob kompleksowy. Przyjmuje si¢, ze wszystkie czastki
procesu zarzadzania zasobami sa elementem wigkszej catosci i jako takie powin-
ny by¢ rozpatrywane w szerokiej perspektywie. Inaczej ujmujac, uzytecznos¢ po-
szczegblnych zasobow jest pochodna ich miejsca w sekwencji dziatan sktadajacych
si¢ na proces zarzadzania strategicznego. Holistyczny punkt widzenia jest chetnie
przyjmowany w wielu koncepcjach zarzadczych, w tym w zarzadzaniu wiedza, za-
rzadzaniu strategicznym i w zarzadzaniu wartoscia. Przyczyna jest nie tylko uniwer-
salny charakter omawianego podejscia, ale takze wyrazne korzysci z jego wdrozenia
w przedsigbiorstwie. Pozwala bowiem skupi¢ si¢ na organizacji jako catosci, co daje
zarzadzajacym mozliwo$¢ oceny kompleksowo ujetego systemu relacji, zasobow,
metod i dziatan. Szczegolowa analiza kazdego elementu tego systemu odbywa si¢

2 Interesujacy przyktad, ukazujacy zalezno$¢ migdzy skuteczno$cia zarzadzania a czasem reakcji
przedsigbiorstwa na bodziec rynkowy, zostat przedstawiony w koncepcji wskaznika refleksu rynkowego
przedsigbiorstwa (WRRP). Por. A. Btaszczak, J.J. Brdulak, M. Guzik, A. Pawluczuk, Zarzqdzanie wiedzq
w polskich przedsigbiorstwach, Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa 2003, s. 43 i dalsze.
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na nizszych poziomach organizacyjnych, a jej wyniki sa wykorzystywane w podpo-
rzadkowanej zasadom holistycznym strategii.

Podejscie holistyczne jest rowniez uzyteczne dla dowiedzenia tezy glownej pra-
cy, umozliwia bowiem analizg strategii przedsigbiorstwa w aspekcie procesow sy-
nergicznych, jakie zachodza migdzy jego zasobami.

Perspektywa dlugookresowa — nastawienie na przyszlosé

W kroétkim okresie zmiany w zasobach nie sa wystarczajace, by mozna bylo
oceni¢ skuteczno$¢ zarzadzania. Klienci potrzebuja czasu, by zapoznacé si¢ z oferta
przedsigbiorstwa, przyzwyczai¢ do nowej marki i zapamigta¢ firmg. Dlugi okres
jest czynnikiem krytycznym w wypelnianiu przez zasoby niematerialne ich pod-
stawowej funkcji, jaka jest odroznianie przedsigbiorstwa od innych podobnych mu
na tym samym rynku. Miedzy innymi dlatego zarzadzanie strategiczne niemate-
rialnymi zasobami jest nastawione na przyszio§¢. Oznacza to potrzebg przyjecia
przez kierownictwo diugiego horyzontu czasowego dla realizowanych zadan. Pro-
ces ukierunkowany na tworzenie wartosci przedsigbiorstwa odbywa sig ,,dzisiaj”,
podczas gdy jego efekty sa widoczne ,,jutro”. Na pytanie o to, kiedy jest ,,jutro” nie
ma jednoznacznej odpowiedzi. Na rynkach mniej rozwinigtych, w tym w Polsce,
przyjmuje si¢ w sposob uniwersalny, ze dtugi okres wynosi pig¢ lat, redni — trzy
lata, a krotki — jeden rok. Nie jest to jednak reguta, ktéora mozna stosowa¢ w odnie-
sieniu do kazdej branzy, czy kazdego przedsigbiorstwa. Spotki gietdowe, ktore dzia-
faja w roznych sektorach gospodarki, maja co najmniej jedna cechg wspdlng — ich
dziatalno$¢ podlega ocenie inwestoré6w i wptywa na dzienne wahania kursow akcji.
Z perspektywy akcjonariuszy znaczne zmiany cen walorow spotek powoduja, ze
pojecie dlugiego i krotkiego okresu jest jeszcze bardziej wzgledne. Z kolei w teorii
makroekonomii do badan przyjmuje si¢ kilkudziesigcioletnie okresy, ktore podzie-
lone na cykle gospodarcze, oddaja pewne prawidlowosci.

W kolejnym, czwartym rozdziale pracy, do badan przyjeto okres od 1999 do
2003 r., uznajac, ze jest on wystarczajaco dtugi do realizacji strategii lub jej czesci.
Stwierdzono tym samym, ze w pigcioletnim cyklu istnieje mozliwos$¢ oceny zwiaz-
kéw plandéw zarzadezych z warto$cia wybranego przedsigbiorstwa z perspektywy
zasobow niematerialnych.

Czynnik czasu

W analizowanej koncepcji odrzuca si¢ mozliwos$¢ realnego przewidywania
przysztych scenariuszy zdarzen. Przysztosci nie probuje si¢ przewidywaé. Uwaza
si¢, ze przyjecie odpowiedzialnosci za losy przedsigbiorstwa wymaga ostroznej
oceny sytuacji rynkowej. Gtowny nacisk jest potozony na probg okreslania isto-
ty zagadnien kontrowersyjnych, dyskusyjnych oraz ich zrodel w otoczeniu. Po-
dejscie takie jest zgodne z ostatnimi trendami, jakie pojawily si¢ w zarzadzaniu
strategicznym. W szczego6lnosci zwraca na nie uwage M. Moszkowicz twierdzac,
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ze w praktyce gospodarczej mamy do czynienia z ewolucyjnym i zdarzeniowym
rozumieniem przysztosci®. Przejawia si¢ ono m.in. odejsciem od publikowania
prognoz wynikow finansowych na kolejne lata, co ma swoj wymiar pragmatyczny.
Jak zauwazono, nawet w przypadku niewielkiego niedopehienia przyrzeczonych
wskaznikow finansowych, ros$nie niezadowolenie akcjonariuszy, co moze pocia-
ga¢ za soba w konsekwencji spadek kursu akcji. Z jednej strony dziatanie takie
mozna uzna¢ za zachowawcze, bedace odpowiedzig na wspomniang juz turbulen-
cj¢ otoczenia. Daje ono pewien komfort zarzadowi spétki. Celowa moze to by¢
takze strategia, uderzajaca bezposrednio w najblizsza konkurencje, polega ona na
uspieniu czujnosci rywala w sytuacji, gdy przewiduje si¢ znaczacy wzrost zysku
w wyniku pozyskania kolejnych rynkow zbytu lub wprowadzenia do sprzedazy
dobrze rokujacych, nowych produktow. Mankamentem takiego scenariusza jest
brak mozliwos$ci poinformowania akcjonariuszy o planach spotki, co ogranicza
w praktyce jego warto$¢.

Pragmatyzm

Kazde przedsigbiorstwo, rowniez to, ktore wdraza koncepcje zarzadzania stra-
tegicznego niematerialnymi zasobami, powinno kierowac si¢ w swojej dziatalno-
$ci uzyteczno$cia. Poglady wskazujace na konieczno$¢ praktycznego zachowania
w dziatalnos$ci rynkowej przedsigbiorstwa sa zakorzenione w niemal kazdej dziedzi-
nie ekonomii, m.in. w mikroekonomii i teorii zarzadzania strategicznego. Zaktada
sig, ze nadrzednym celem organizacji jest dostarczanie pierwszorzgdnych produk-
tow przynoszacych wysoka zyskowno$¢. Tak postawiony cel wymaga pragma-
tycznego podejscia w wielu przejawach dzialalno$ci przedsigbiorstwa, kooperacji
i metod pracy na réznych rynkach. Jak napisali Y. Allaire i M.E. Firsirotu — strateg
moze tylko polowicznie oddawaé sie marzeniom, natomiast powinien upewnic sie,
ze jego plany — parafrazujqc pigkne okreslenie Napoleona — stanq sie marzeniami
tych, ktorzy majq je realizowad*. W realizacji strategii pomocne moze by¢ okre$lanie
wymiernych celow, wskaznikdéw, do osiagnigcia ktorych si¢ dazy. W koncepcji za-
rzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa takim wskaz-
nikiem jest warto$¢ firmy lub — szerzej — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Prze-
lozenie marzen na konkretng warto$¢ jest zawsze trudne, ale ma sit¢ przekonywania
inwestoréw do spotki. Wartos¢ jest jedna z najlepszych kategorii, oprocz postulatu
uzytecznosci produktow i ustug dla klientow, ktore odzwierciedlaja praktyczny wy-
miar dziatalno$ci rynkowej spotek zorientowanych na zasoby niematerialne. Laczy
bowiem koncepcj¢ strategiczng synergicznego zintegrowania zasobow z efektyw-
no$cia ekonomiczna przedsigbiorstwa.

3 M. Moszkowicz, Zarzqdzanie strategiczne — system zalozen, ,Przeglad Organizacji” 2003, nr 2.
4 Y. Allaire, M.E. Firsirotu, Myslenie strategiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa

2000, s. 10.
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Ciaglo$¢ procesow zarzadczych

Zarzadzanie niematerialnymi zasobami daje pozytywne efekty, jesli jest pro-
cesem realizowanym w sposob ciagly. Warunek ciaglosci jest niezbedny, aby zbu-
dowac pozadany uklad zasobow, odzwierciedlajacy rzeczywiste potrzeby przedsig-
biorstwa. Ciaglo$¢ procesu zarzadzania zapewnia budowe trwatej wartosci w dlugim
okresie. Zasada ciagtos$ci w zarzadzaniu strategicznym dotyczy w szczegolnosci:

zapewnienia ciaglego wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa,
kreowania trwatej wartosci dla akcjonariuszy,
kontynuowania proceséw innowacyjnych,

weryfikacji strategii i jej przestanek,

monitorowania otoczenia i czynnikéw kreujacych wartosc.

Silny nacisk jest polozony na identyfikacj¢ i oceng czynnikéw wplywajacych
na operacje przedsigbiorstwa na rynku. Proces ten jest realizowany w sposob cia-
gly, aby moc w razie potrzeby elastycznie i szybko przeciwdziataé zagrozeniom.
Jak wskazano wczeséniej, refleks rynkowy decyduje o tym, czy przedsigbiorstwo
swobodnie realizuje swoj rozwdj, czy tez kazdy dzien jest bezkompromisowa walka
o przetrwanie. Staly monitoring konkurencji pozwala zmniejszy¢ ryzyko niepowo-
dzenia na rynku. Przyktadowo, poszczegdlne elementy plandéw strategicznego wy-
dawcy Gazety Wyborczej — spotki Agora — zmieniaja si¢ z roku na rok. Obserwujac
na co dzien zmiany w otoczeniu, organizacja probuje si¢ do nich dostosowywac
w sposob ciagly. Otwarcie deklaruje potrzebg zmian, a co wigcej odwage ich do-
konywania. Stad liczne zmiany strategii, jakie prezentowane sa w corocznych ra-
portach finansowych. Zmiany dotycza zarowno wizerunku, wizji przedsicbiorstwa,
jego misji, jak i wyznawanych wartosci.

Weryfikacja strategii powinna odbywaé si¢ w sposob nadazny, dynamicz-
ny i ciagly. Przytoczony juz w pracy przyktad spélki internetowej Travelplanet.pl
(punkt 2.5.3.1) pokazuje, ze szybkie dostosowanie turystycznej oferty internetowe;j
do polskich klientéw, wykazujacych brak zaufania do transakcji nowym kanatem
dystrybucji, byto czynnikiem, ktory zapobiegl porazce przedsigwzigcia.

Ciagtos¢ procesow jest rowniez wskazywana jako istotny element poszuki-
wania i sukcesu innowacji w przedsigbiorstwach. Wiele z nich traktuje zdolnos¢
do wprowadzania nowosci jako cechg strategiczna, ktéra wyrdznia je na rynku.
Misja Grupy Lotos jest innowacyjny rozwoj w obszarze wydobycia, przerobu
ropy naftowej i dystrybucji produktéow ropopochodnych (...)°, natomiast misja
grupy Franke wyraza si¢ w stowach — (...) tworzy¢ dodatkowe walory dla na-
szych klientow i dostarcza¢ inspiracji poprzez innowacje, tak aby nasi klienci
stali sie ambasadorami naszej marki (...). Obydwa wymienione przyklady do-
tycza przedsigbiorstw dziatajacych w przemysle, gdzie innowacje sa kosztowne

5 ,Rynek kapitatowy” 2005, nr 7/8, s. 12.
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i technologicznie zaawansowane, ale gwarantuja lojalno$¢ klientow, wpltywajac
tym samym na sprzedaz i warto$¢ firmy. Jest zatem zasadne, aby postulat dziatania
o charakterze innowacyjnym realizowanego w sposob ciagly znalazl swoj wyraz
w strategii przedsi¢biorstwa.

Zapewnienie ciagloéci procesdw w przedsigbiorstwie jest jednym z podstawo-
wych warunkow jego wzrostu i rozwoju i kolejnym waznym czynnikiem wptywa-
jacym na warto$¢ rynkowa. Przestoje produkcyjne, przerwy w dziatalnosci, wylta-
czenia z pracy dzialow czy poszczegodlnych pracownikow powoduja destabilizacje
wewngetrzna 1 zewngtrzng przedsigbiorstwa. Jej przejawem sa negatywne morale
0s0b zatrudnionych, zmniejszenie spdjnosci zespotu, brak synergii migdzy zasoba-
mi, utrata pozycji rynkowej, straty finansowe. Silne zwiazki zawodowe wykorzystu-
ja negatywne konsekwencje w przestojach jako karte przetargowa w negocjacjach
z zarzadami. Strajk, ktory wywoluje paraliz organizacji, jest cz¢sto skuteczna meto-
da zapobiegania niekorzystnym zmianom.

Zapobieganie skokowym, nieciaglym przejawom dzialalnosci lezy w gestii za-
rzadu i dotyczy m.in. zagadnienia efektywnego programu motywacyjnego, zapew-
nienia stabilnych warunkéw dziatalnosci pod wzgledem finansowym oraz niskiej
fluktuacji pracownikow, ochrony rynkow zbytu.

Wigkszo$¢ wymienionych dotychczas zatozen nie stanowi novum w naukach
o zarzadzaniu, ale jako cechy charakterystyczne nalezy je rowniez przypisaé¢ do
koncepcji zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami. Wybor zalozen
nie jest przypadkowy. Stanowi go zbidr cech czesto powtarzajacych si¢ w metodach
dziatania organizacji, ktore zorientowane sa na wzrost wartosci firmy lub rozwoj
pojedynczych aktywow niematerialnych. Podane zatozenia w sposob ogolny ilu-
struja podstawowe warunki, jakie musza spelnic¢ organizacje, ktore nie obawiaja si¢
dynamizowac procesdéw synergii migdzy zasobami, aby spetni¢ oczekiwania swoich
akcjonariuszy. W kolejnych fragmentach pracy zostaly przedstawione inne cechy
analizowanej koncepcji.

3.3. Priorytety przedsiebiorstwa

Wdrozenie i doskonalenie koncepcji zarzadzania strategicznego niematerialny-
mi zasobami oznacza potrzebeg dokonania swoistej rewolucji w postrzeganiu, co jest
naprawdg wazne dla organizacji i jej pracownikow. Istotne sa pewne state elementy,
bedace czgscia filozofii stworzonej na potrzeby silnego ekonomicznie i stabilnego
przedsigbiorstwa.

Podstawa funkcjonowania przedsigbiorstwa jest zdolno$¢ do partycypowania
w wiedzy i informacjach z otoczenia. Jest to fundament procesu zarzadzania zmia-
nami, ktéry warunkuje mozliwo$¢ realizacji innych celéw organizacji, zwlaszcza
w zakresie wzrostu i rozwoju.
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Gloéwnym priorytetem jest wzrost warto$ci w czasie poprzez doskonalenie za-
rzadzania strategicznego w zakresie niematerialnych zasobow synergicznie zin-
tegrowanych z zasobami rzeczowymi. Warto$¢ jest tym bardziej trwata, im trud-
niej destabilizowa¢ jej fundamenty. Gwarantem (fundamentami) wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa jest:

osiagnigcie stanu rbwnowagi wewnetrznej i zewnetrzne;j,
posiadanie perspektyw rozwoju,
spojnos¢ organizacji.

Stan rownowagi to sytuacja, w ktorej sita organizacji uniezaleznia ja od krot-
kookresowych negatywnych tendencji w otoczeniu (rownowaga zewngtrzna) oraz
pozwala na swobodne dysponowanie zasobami zgodnie z aktualnymi potrzebami
(rownowaga wewnetrzna). Inaczej ujmujac, przedsigbiorstwo znajduje si¢ w rowno-
wadze, jesli krotkotrwate czynniki otoczenia nie sa w stanie podwazy¢ fundamen-
tow jego dzialania. Warunek zachowania rownowagi przedsigbiorstwa w dhugim
okresie wymaga szczegolnej dbatosci o: stabilnos¢ i niezalezno$¢ w zakresie dostg-
pu do surowcow (potproduktow); dostepu do kapitatdow na finansowanie biezacej
dziatalno$ci oraz inwestycji; obrony pozycji rynkowe;j (stabilizacja udziatu w ryn-
ku). W szczegolnosci wskazane jest, aby przedsigbiorstwo bylo obecne na wielu
rynkach, zarbwno w zakresie oferty skierowanej do klientow jak i akcjonariuszy
(gieldy papierow wartosciowych). Silne ekonomicznie przedsigbiorstwo moze wal-
czy¢ o przywodztwo w branzy i jest wiarygodnym partnerem dla inwestorow. Ocena
zasobow pod katem ich potencjatu na przyszto§¢ ma na celu stworzenie podstaw do
jego dlugoterminowego rozwoju i doskonalenia.

Perspektywy rozwoju to atrybut, ktory wskazuje jednoznacznie na przysztos§é
przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia akcjonariuszy, nie liczy si¢ to, co jest ,teraz”,
ale to, co bedzie ,,jutro”, poniewaz celem inwestycji jest pomnazanie kapitahu. Jesli
dzisiaj organizacja jest u szczytu swoich mozliwosci, w przysztosci jej perspektywy
moga si¢ zawezad, a to oznacza deprecjacje cen akcji. Z tego wzgledu inwestorzy
wybieraja tzw. spotki ,,perspektywiczne”, czyli te, ktore maja wystarczajaco duzy
potencjal wzrostu, lub spotki, ktorych sita wewngtrzna i pozycja rynkowa sa gwa-
rantami utrzymania wartosci w dluzszym okresie.

Potencjat rozwojowy przedsigbiorstw, ktore realizuja wzrost wartosci w dtugim
okresie, wyrazaja m.in.:

zdolno$¢ do innowacji w zakresie przetamywania zasad w regutach konku-
rencji,

zdolno$¢ do szybkiej reakcji na zmiany dzigki strategii redundancji zasobow
(np. w zakresie przewagi technologicznej),

zdolno$¢ do kreowania silnej marki,

umiejetnosé skutecznej restrukturyzacji,

zdolnos$¢ do uzyskiwania ponadprzecig¢tnych efektow synergicznych w wy-
niku realizacji strategii fuzji i przejec.
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Umiejetnos$¢ przekonania inwestorow do wartosci posiadanego potencjatu jest
kluczowym warunkiem ich pozyskania na etapie formutowania strategii przedsig-
biorstwa, a zatem kreowania wartosci od poczatku przedsigwzigcia. Spotka Com-
puter Assiociates International Inc (CA) buduje wartos¢ dla akcjonariuszy poprzez
integracj¢ przejmowanych przedsigbiorstw. Gdy w kwietniu 2005 roku podpisano
porozumienie o zakupie spotki Concord Communications, spodziewano sig, ze po-
taczenie zasobow kadrowych i technologii obu firm — najlepszego na rynku inte-
ligentnego oprogramowania Concord do wyprzedzajqcego zarzqdzania ustugami
w przedsiebiorstwach oraz opracowanego przez CA zestawu produktow do zarzqdza-
nia Unicenter — utworzy rozbudowane, jedyne w swoim rodzaju zrodto zasobow®.

Ostatnim z wymienionych czynnikéw wzrostu wartosci rynkowej jest zapew-
nienie spojnosci organizacji. W praktyce czynnik ten oznacza zdolno$¢ do syner-
gicznego zintegrowania niematerialnych i rzeczowych zasobéw w ramach procesow
i funkcji realizowanych na réznych poziomach organizacyjnych. Przedsigbiorstwo
powinno stanowi¢ jedna catos¢.

Podsumowujac, mozna nakresli¢ pozadany obraz organizacji jako efekt wdra-
zania i doskonalenia procesu zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami.
Przedsigbiorstwo takie cechuje:

zdolno$¢ do tworzenia trwatej wartosci dla akcjonariuszy,
umiejetnos$é partycypowania w wiedzy i informacjach spoteczenstwa,
zdolno$¢ do wewnetrznej synergii,

zdolno$¢ do innowacyjnych zmian,

utrzymanie rownowagi ekonomicznej,

osiagnigcie silnej pozycji rynkowe;,

kontynuowanie dziatalno$ci na rynku w dlugim okresie czasu.

Powyzsze atrybuty stanowia swoisty wzorzec, do ktorego spolki kapitatowe po-
winny nieustannie dazy¢. Jego szczegdlnym wyrazem jest wizja i misja przedsig-
biorstwa. Przyktadem misji odzwierciedlajacej zorientowanie strategii przedsigbior-
stwa na rozw0j zasobow niematerialnych i kreowanie wartosci dla akcjonariuszy
jest misja Skandii z 2002 r.: skandia tworzy na calym swiecie unikalne umiejetnosci,
ktore wykorzystuje w celu tworzenia najlepszych finansowych rozwiqzan dla naszych
klientow i kreowania wartosci dla udziatowcow. Budujemy szczegolne relacje mie-
dzyludzkie, angazujemy energie naszych pracownikow i dzielimy sie (transferujemy)
wiedzq z dumq’.

Dazenia wyrazone w misji sa dalej odzwierciedlane w celach przedsigbiorstwa.
Cele ukierunkowane na wzrost warto$ci rynkowej wymagaja odpowiedniego ksztal-
towania relacji z otoczeniem, w ktorym przedsigbiorstwo funkcjonuje.

® Wypowiedz J. Blaesera, prezesa i dyrektora generalnego spotki Concord.
Zrédto: www.ca.com/offices/poland/local/press/20050414_concord.htm, [17.09.2005].
7 Skandia Annual Report, 2002 r.
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3.4. Budowanie trwatych relacji z grupami
zainteresowanymi realizacja celow spotki

Przedsigbiorstwo, ktore decyduje si¢ na zarzadzanie zasobami niematerialnymi
w sposob §wiadomy i celowy, spotyka si¢ w praktyce z problemem pogodzenia inte-
resoOw wszystkich grup zainteresowanych jego dziatalnos$cia. Naleza do nich:
akcjonariusze,
pracownicy,
klienci,
spoteczenstwo,
agendy rzadowe.
Ponizej dokonano syntetycznej analizy relacji migdzy przedsigbiorstwem a wy-
mienionymi grupami oddziatywania.

AkKkcjonariusze

Pierwszenstwo maja zawsze aktualni akcjonariusze, poniewaz ich interesy sa
przyczyna sprawcza powstania i funkcjonowania w czasie spotki kapitatowej. Dro-
ga osiagnigcia zadowolenia akcjonariuszy jest wzrost wartosci rynkowej przed-
sigwzigcia, w ktore zainwestowali kapital. Aby osiagnac ten cel, przedsigbiorstwo
musi by¢ sprawng organizacja, ktora jest w stanie dostarczy¢ klientom innowacyjne
produkty i ustugi na najwyzszym poziomie oraz zjedna¢ w swych dziataniach spo-
leczenstwo (spoteczna odpowiedzialno$¢) i agendy rzadowe. Sprawnos$¢ organizacji
lezy zas w kompetencjach jej zarzadu i pracownikéw szeregowych. W tym ujeciu
celem przedsigbiorstwa jest: zadowolenie klientéw, pozyskanie z rynku najlepszych
pracownikow, przekonanie inwestoréw, aby zaufali strategii organizacji, zjednanie
spolecznosci lokalnych oraz utrzymywanie dobrych kontaktow z administracja pan-
stwowaq.

Relacje z klientami
Nawiazanie bliskiego dialogu z klientem jest jedna z istotnych zasad realizowa-
nych w ramach zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami. Celem tego
dialogu jest rozpoznanie potrzeb klienta i zaoferowanie mu dokladnie tego, czego
oczekuje w ofercie przedsigbiorstwa. Mozna wymieni¢ trzy podstawowe atrybuty
oferty produktow spotek ukierunkowanych na wzrost wartosci dla akcjonariuszy
i rozw0j niematerialnych zasobow:
wysokie ceny,
szeroki wybor produktow,
wysoka jakos$¢.
Spotki zorientowane na kreowanie wartosci i rozwdj niematerialnych zasobow
stosuja strategie wysokich cen. Produkty i ustugi, ktére oferuja na rynku sa z reguty
przeznaczone dla klientéw $rednio- i bardzo zamoznych, sktonnych zaakceptowac
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wyzszy poziom cen niz §rednia rynkowa, ale jednoczesnie oczekujacych lepszego
od przecigtnej poziomu obshugi. W strategii tej wykorzystuje si¢ rowniez tzw. ,,efekt
snoba”. Jego zalozenia sa uwarunkowane przestankami o naturze psychologicznej,
a zwlaszcza dazeniu do bycia lepszym od innych i zdobycia prestizu. Sposobem na
to jest wyroznienie si¢ poprzez zakup ustug lub produktow o silnej marce, ktore ze
wzgledu na ceng sa dostgpne dla ograniczonej liczby oséb. Klienci sa lojalni wo-
bec spotki, dopdki realizowana jest jednoczesnie strategia wysokich cen i strategia
wysokiej jakosci produktow. Dzigki temu organizacja jest w stanie zdoby¢ najlep-
szych klientow na rynku, tzn. przynoszacych najwigksze dochody, a jednoczesnie
lojalnych. Z drugiej strony §wiadomie rezygnuje z klientow o przecigtnych i niskich
dochodach, co do ktorych istnieja obawy ich szybkiej utraty.

Wprowadzeniu strategii wysokich cen towarzyszy koncentracja na zapewnie-
niu najwyzszego poziomu ustug. Celem przedsigbiorstw jest oferowanie innowa-
cyjnych, $wiatowej klasy produktow. Stuzy temu technologia informacyjna, czgsto
traktowana jako nowy kanat dotarcia do klienta.

Strategia wysokich cen, wysokiej jako$ci i szerokiej oferty zapewnia przedsig-
biorstwu stabilizacj¢ przychodéw, co jest kluczowe dla budowania trwatej wartosci
dla akcjonariuszy.

Spoleczenstwo — odpowiedzialno$¢ spoteczna organizacji
Organizacja nie dziata na rynku sama. Jej otoczenie stanowia spolecznosci lo-
kalne, z ktérymi musi nawigza¢ pozytywne relacje. Dlatego powinna kierowac sig
zasadami etycznymi i by¢ wrazliwa na problemy ludzkie. W szczeg6Inosci oczeku-
je sig, ze organizacja begdzie odpowiedzialnie traktowata srodowisko przyrodnicze.
Czasem oznacza to po prostu dbatos¢ o czystos¢ terendw na ktorych dziata, w innych
przypadkach moze wiaza¢ si¢ z odstapieniem od lokalizacji zaktadu produkcyjnego
czy lotniska w $rodowisku naturalnym unikalnego gatunku zwierzat. Straty finanso-
we, jakie z tego tytutu si¢ ponosi nie zawsze w petni rekompensuja korzy$ci wyni-
kajace z nabytej w ten sposob pozytywnej reputacji. Przektadanie jednak korzysci
finansowych nad wizerunek organizacji jest ryzykowne, moze bowiem skutkowac
bojkotem oferty oznaczonej dang firma. Jak wazna jest odpowiedzialno$¢ spoteczna
przedsigbiorstwa pokazali mieszkancy miasta Waszyngton po ataku na Word Trade
Center i Pentagon w 2001 roku. Zaobserwowano, ze klienci masowo lekcewazyli
stacje paliwowe, ktore przy dystrybutorach nie wywiesity flag amerykanskich, sym-
bolizujacych jednos¢ spoteczenstwa USA w obliczu tragedii narodowej®.
Przedsigbiorstwa, ktére chca realizowa¢ wzrost wartosci dla akcjonariuszy mu-
sza by¢ bardzo wyczulone na sprawy spoteczne i konsekwentnie budowa¢ wizeru-
nek organizacji odpowiedzialnej wobec siebie i otoczenia.

8 Na podstawie obserwacji wlasnych, Waszyngton, 2001 r.
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Pracownicy

Zorientowanie przedsigbiorstwa na rozwdj zasobow niematerialnych oznacza,
ze ludzie petnia w organizacji bardzo wazna rolg. Wraz z kultura organizacyjna sa
najbardziej unikalnym zasobem przedsigbiorstwa. Dlatego organizacjom zalezy,
aby zatrudnia¢ najlepszych pracownikow, a jednoczesnie zyskaé¢ opini¢ dobrego
pracodawcy na rynkach, na ktoérych dziataja. Szczegdlny nacisk ktada na budowa-
nie warto$ci pracownikow (wyrazajacej si¢ w kompetencjach), co oznacza, ze nie
boja si¢ inwestowaé w ludzi szczegdlnie utalentowanych i perspektywicznych.
Polityka kadrowa zmierza do efektywnego rozmieszczenia zasobow ludzkich
zgodnie z indywidualnymi umiejgtnosciami, predyspozycjami i chgciami. Przy-
ktadowo portal wewngtrzny (intranetowy) w Skandii zostat tak zaprojektowany,
aby mozna bylo zgromadzi¢ w jednym systemie szczegoétowe informacje doty-
czace pracownikow: ich histori¢ w danej organizacji, kwalifikacje, kompetencije,
zajmowane stanowiska, zrealizowane projekty, talenty, aspiracje, plan rozwoju
zawodowego, preferencje na przyszto$¢. Dane te sa nastgpnie wykorzystywane
w polityce kadrowej przedsigbiorstwa.

Kreowanie warto$ci pracownikéw odbywa si¢ takze poprzez zorientowanie
kultury korporacyjnej na proces uczenia organizacyjnego. Polega on na tworzeniu
sprzyjajacych okolicznos$ci do dzielenia si¢ wiedza, czyli kodyfikowania wiedzy
»cichej” w wiedze organizacyjna (,,jawna”). Stuza temu np. programy edukacyjne
skierowane do wybranych grup pracownikow, praca w zespotach projektowych,
centra badawcze i szkoleniowe. Dziatalnos$cia taka zajmuja si¢ komoérki HR (ang.
Human Resources). W Skandii zostato w tym celu utworzone specjalne stanowi-
sko Networking Officers. Zadaniem osoby na nim zatrudnionym byto lansowanie
kultury dzielenia si¢ wiedza ,,cicha” z innymi pracownikami korporacji.

Trzecim kierunkiem w strategii tworzenia warto$ci pracownikéw dla orga-
nizacji jest wykorzystywanie wielkosci i prestizu catej grupy kapitatowej jako
plaszczyzny w tworzeniu sity pojedynczego pracownika. W ten sposob nastepuje
sprzg¢zenie zwrotne w budowie dobrej renomy: poprzez prestiz przedsigbiorstwa
tworzy si¢ reputacj¢ pracownikow. Dobra renoma pracownikoOw wzmacnia repu-
tacj¢ organizacji.

Znaczenie zasobow ludzkich w organizacji polega tez na tym, ze stanowia
one swoista silg, ktéra pobudza rozwoj procesow w przedsigbiorstwie, decydujac
o sposobie i efektywnosci alokowania zasobow organizacyjnych i komercyjnych.

Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami wymaga wszechstron-
nych menedzeroéw, petniacych funkcje nauczycieli, tworcow, liderow. Ich rola jest
rozmieszczanie zasobOw w organizacji, rozw6j i wdrazanie strategii w sposob,
ktory umozliwi czerpanie ponadprzecigtnych korzys$ci w postaci wyzszej wartosci
rynkowej. Wynika z tego, ze pozadana cecha menedzeroéw jest zdolno$¢ do my-
$lenia strategicznego. Wedtug M. Romanowskiej i G. Gierszewskiej, przejawia
si¢ ona w:
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dazeniu do poznania rzeczywistosci, analizie szans i zagrozen, wyborze ce-
low 1 selekcji zasoboéw w dlugookresowej perspektywie,

otwarciu na informacje z otoczenia, ich umiejetnej analizie 1 syntezie,
umiejetnosci przystosowania do ciagltych zmian, jakie towarzysza dziatal-
nosci przedsigbiorstwa’.

Tak rozumiane przywddztwo jest katalizatorem proceséw synergii miedzy zaso-
bami organizacyjnymi, ludzkimi, komercyjnymi i rzeczowymi.

Na potrzeby zarzadzania wiedza niektore organizacje utworzyly specjalne sta-
nowisko dla osoby spetniajacej wymienione powyzej funkcje. Stanowisko to przyj-
muje rozne nazwy w zaleznosci od organizacji, np. CKO (ang. Chief Knowledge
Officer), dyrektor do spraw zarzadzania wiedza i1 in. Glownym zadaniem CKO jest
poszukiwanie aktualnych i potencjalnych synergii migdzy zasobami rzeczowymi
i niematerialnymi, co w szczegdlnosci sprowadza si¢ do:

usprawniania proceséw komunikacji w przedsigbiorstwie w celu dostarcze-
nia niezbg¢dnych informacji do podejmowania decyzji (z wykorzystaniem
technologii informatycznych),

identyfikowania potencjatu zasobow komercyjnych i proponowania sposo-
bow ich efektywnego wykorzystania,

okreslania relacji miedzy zasobami organizacyjnymi i ludzkimi oraz po-
szukiwania mozliwosci obnizania kosztéw wykorzystania potencjalnych
efektow synergicznych (innych niz dotychczas); optymalizacji procesow
synergicznych tworzenia spdjnego, koherentnego uktadu dajacego najlepsze
rezultaty),

koncentrowania poszczegdlnych zasobéw w odpowiednim miejscu i czasie,
okreslania wplywu poszczegolnych zasobéw na warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstwa.

Na przyktad zadaniem L. Edvinssona (Skandia) byto uswiadomienie pracowni-
kom istoty i roli zasobéw niematerialnych w kreowaniu wartosci rynkowej. Z kolei
R. Scully, dyrektor departamentu zarzadzania wiedza w koncernie farmaceutycznym
Glaxo Wellcome Kanada, zostat zatrudniony w celu rozwoju i koordynacji proceséw
uczenia si¢. Efektem wprowadzonych wdrozen miata by¢ maksymalizacja potencjatu
pracownikéw. Cel ten osiagnigto przez zespolowe uczenie si¢ i dzielenie wiadomos-
ciami 0sOb zaangazowanych w projekcie. Stwierdzono, Ze organizacyjne uczenie si¢
rozpoczyna si¢ na poziomie jednostki i w sprzyjajacych okoliczno$ciach moze by¢
kontynuowane w grupach zadaniowych. Ksztattujac §rodowisko oparte na wiedzy,
R. Scully kierowat si¢ zasada, ze procesy dzielenia si¢ wiedzg i jej wdrazania powin-
ny by¢ nie tylko cz¢$cia pracy organizacji, ale przede wszystkim sposobem na zycie.

® G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa

1999, s. 18.
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Dazenie do réwnowagi w przedsigbiorstwie wymaga w odniesieniu do zaso-
boéw ludzkich prowadzenia polityki matej fluktuacji kadr. Akcjonariusze musza by¢
przekonani, ze organizacja funkcjonuje w sposéb stabilny, ma precyzyjnie okreslone
cele 1 wie, jak je osiagnac. Z tego tez wzgledu zarzad powierza si¢ najlepszym pro-
fesjonalistom, godnym zaufania i kompetentnym. Jest dobrze widziane przez rynek,
jesli cztonkom zarzadu pozwala si¢ zrealizowa¢ caly zatozony przez nich plan stra-
tegiczny, co wyklucza ich czgste zmiany na stanowiskach.

Agendy rzadowe

W praktyce zdarza si¢, ze realizacja celdw organizacji nie musi iS¢ w parze
z celami spotecznymi czy rzadowymi. Doswiadczyta tego prezes zarzadu Banku
Pekao SA, gdy mniejszo$ciowy akcjonariusz — skarb panstwa wystapit o redukcje
przez bank dlugow Stoczni Szczecinskiej w celu jej ratowania przed bankructwem.
Silne naciski ze strony rzadowej potaczone z kampania spoteczna byly w istocie
wymierzone przeciwko interesowi akcjonariuszy Banku. Zmniejszenie zobowiazan
Stoczni Szczecinskiej wobec Pekao SA oznaczalo wysokie straty na dziatalnosci, co
mogto doprowadzi¢ do obnizenia kursu akcji.

Podsumowujac, realizacja celu w postaci wartosci rynkowej lezy w szeroko po-
jetym interesie wszystkich grup zainteresowanych przedsigbiorstwem, ale pierw-
szenstwo ma zawsze korzys¢ akcjonariuszy. W praktyce zdarzaja si¢ jednak sytua-
cje, kiedy istnieje rozbieznos$¢ celow i probuje si¢ zachwia¢ tym porzadkiem.

W kolejnym fragmencie pracy podjeto zagadnienie innej — pozornej — rozbiez-
nosci: migdzy strategia ukierunkowana na warto$¢ a strategia ukierunkowana na
zasoby niematerialne.

3.5. Koncentracja na zasobach niematerialnych
versus koncentracja na wartosci

Podstawa zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami jest znalezienie
ztotego srodka migdzy koncentracja na zasobach niematerialnych, a koncentracja na
warto$ci przedsigbiorstwa. Tylko pozornie te dwa zadania sa rozbiezne. Jesli pod-
stawowym celem dziatalnosci przedsigbiorstwa jest kreacja wartosci dla akcjona-
riuszy, menedzerowie staraja si¢ zidentyfikowa¢ i wzmocnié¢ czynniki wzrostu tej
warto$ci. Przyjmuje sig, ze unikalny, niepowtarzalny majatek jest w stanie na tyle
wyr6zni¢ przedsigbiorstwo od reszty mu podobnych w branzy, ze w rezultacie przy-
czyni si¢ do uzyskania ponadprzecigtnych korzysci w postaci wyzszego poziomu
wzrostu cen akcji niz u konkurentéw. Doswiadczenia przedsigbiorstw polskich i za-
granicznych wskazuja, ze organizacje, ktore zdotaly zbudowac silna reputacj¢ w za-
kresie wysokiej jako$ci oferowanych dobr i ustug, zdolnosci do tworzenia nowych,
innowacyjnych rozwiazan w polityce kadrowej, marketingowej produkcyjnej czy
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w zakresie odpowiedzialnosci spolecznej, maja potencjat wzrostu wartosci rynkowe;j
znacznie wigkszy niz konkurencja. Przytaczany juz w pracy przyktad trojmiejskiej
spotki LPP pokazuje, Ze ceny akcji moga znacznie wzrosnag, jesli lider rynkowy jest
w stanie w dlugim czasie wciaz zaskakiwac rynek nowymi, unikalnymi zasobami.

Uogolniajac, zasoby determinuja warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Zwiazki
migdzy zasobami (niematerialnymi i rzeczowymi) a warto$cia przedsigbiorstwa po-
legaja na tym, ze koncentracja na wartosci umozliwia zidentyfikowanie atrybutow
przedsigbiorstwa, ktore moga by¢ uwazane jako strategiczne zasoby. Przyktadowo,
swiatowy dostawca rozwiazan informatycznych — spotka Hewlett Packard dysponu-
je nastgpujacymi zasobami niematerialnymi, ktore sa kluczem wzrostu jej wartosci
rynkowej: kapital ludzki, firma, znak firmowy, wiedza i do§wiadczenie, reputacja,
struktura organizacyjna, relacje, rozwiazania w zakresie technologii informatyczne;j,
jakos¢ ustug, udziat w rynku, tozsamo$¢ i wizerunek przedsigbiorstwa.

Skoncentrowanie dziatan przedsigbiorstwa jednoczesnie na wartosci i zasobach
niematerialnych jako czynnikach jej kreowania uzasadnia potrzebg zmian w tozsa-
mosci organizacji.

3.6. Budowa tozsamosci przedsiebiorstwa

Cecha charakterystyczna rynkow wysokiej konkurencji jest odejscie od budo-
wania tozsamos$ci w oparciu o majatek rzeczowy na rzecz pobudzania i dynamizo-
wania zjawisk synergicznych miedzy wszystkimi zasobami przedsigbiorstwa. Jesli
przyjaé, ze na rynkach wysokiej konkurencji najwigksze znaczenie w procesie budo-
wy wartosci przedsigbiorstwa maja takie aktywa, jak reputacja, marka, wizerunek,
relacje migdzyludzkie i wiedza, to oczywistym staje si¢, Ze zasoby te pelnia rowniez
kluczowa rolge w tworzeniu tozsamosci. Niematerialne aktywa staty si¢ zatem klu-
czowym czynnikiem zmian kultury przedsigbiorstwa, przy czym zalezno$¢ ta ma
charakter sprzgzenia zwrotnego.

Orientacja na warto$¢ i zasoby niematerialne okresla koniecznos¢ budowy toz-
samosci przedsigbiorstwa w oparciu o dotad odrgbnie rozpatrywane dwa rodzaje
kultur: kulture dzielenia si¢ wiedza oraz kulturg partnerstwa.

Partnerstwo jest podstawa strategii ukierunkowanej na wzrost wartosci rynkowe;j
przedsiebiorstwa. Laczy cechy kultury wlasnosci i partycypacji'®. Kultura wiasnosci
polega na tworzeniu szacunku dla interesow witascicielskich wsréd zatogi przedsig-
biorstwa. Narzedziem jej kreowania sg programy motywacyjne umozliwiajace par-
tycypowanie pracownikow spotki (zwlaszcza cztonkdéw glownego zarzadu) w przy-
dziale akcji w zaleznosci od wynikow w danym przedziale czasu. Konstrukcja

10 Na podstawie A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 361.
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systemow motywacyjnych zaktada, ze pracownicy nim objeci maja realny wptyw na
decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie. Od ich zaangazowania zalezy ostatecz-
ny efekt pracy catego zespotu, ktory przektada si¢ na wyniki finansowe i wartos¢
rynkowa spotki. Tworzenie kultury partycypacji pracownikéw w procesie decyzyj-
nym stanowi zatem istotny czynnik kreacji wartosci dla akcjonariuszy.

Partnerstwo, jako podstawa zarzadzania warto$cia, powinno by¢ uzupetnio-
ne o kulturg dzielenia si¢ wiedza w organizacji. Otwarcie procesu decyzyjnego na
uczestnictwo w nim wszystkich pracownikow i zapewnienie im dodatkowych ko-
rzy$ci w postaci udziatu we wiasnosci przedsigbiorstwa jest warunkiem niezbed-
nym, ale nie wystarczajacym do uzyskania ponadprzecig¢tnych cen akcji. Drugim
warunkiem jest osiagnigcie wyzszej od innych efektywnosci wykorzystania zaso-
bow przedsigbiorstwa, w tym zasobow niematerialnych jako podstawowych czynni-
kéw wartosci rynkowej spotki. Wzorcem postgpowania moze by¢ w tym przypadku
japonski styl pracy zespotowej, w ktorym dzielenie si¢ swoja wiedza z innymi jest
elementarng zasada. W ten sposob tworzy si¢ system wiedzy skodyfikowane;j, ktora
sama w sobie jest znaczacym zasobem niematerialnym przedsigbiorstwa. Ogranicza
ona zalezno$¢ wynikow przedsigbiorstwa od wiedzy ,,cichej”, ktora tatwo mozna
utraci¢ wraz z rozwiazaniem stosunku pracy przez kluczowego pracownika.

Skandia wdrozyta kulturg dzielenia si¢ wiedza, poniewaz zauwazono, ze wartos¢
wiedzy jest mniejsza, jezeli posiada ja jedna osoba. Podstawa tej kultury byta deklara-
cja: bedziemy pracowaé madrze, dzieli¢ sie wiedzq i uzywac naszej sity i kompetencji.

Sukces przedsigbiorstw opartych na wiedzy zalezy w duzej mierze od tego,
w jaki sposob zaprojektowana zostata ich kultura organizacyjna. Nastawienie na
przysztos$¢ i zachowanie rownowagi organizacji wzgledem otoczenia wewngtrznego
1 zewngtrznego przy jednoczesnej akceptacji Sredniego poziomu ryzyka rynkowego
wyznacza potrzebg kreowania kultury antycypacyjnej. Z drugiej strony otwarto$¢ na
innowacje i gotowos¢ dynamicznej reakcji na zmiany §rodowiska przesadza o eks-
ploracyjnym i kreatywnym charakterze kultury przedsigbiorstwa. Cechy kultury
kreatywnej, doskonale oddaja wartosci, jakimi kieruja si¢ organizacje na co dzien,
np.: pasja, kreatywnos$¢, wspotudziat, odwaga, zaangazowanie (Skandia).

3.7. Planowanie i realizacja strategii

Strategia przedsigbiorstwa petni istotng rol¢ w jego dziatalnosci. Jest swoistym
drogowskazem, wyzwaniem, wskazdéwka, dokad przedsigbiorstwo zmierza. W tym
ujgciu zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami mozna zdefiniowac jako
sztukg¢ budowania zasobéw niematerialnych i ich efektywnej synergii z zasobami
rzeczowymi w celu osiagnigcia oczekiwanej przez inwestoréw wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa. Takie zarzadzanie powinno by¢ zatem zorientowane w rownej
mierze na zasoby niematerialne, jak i na zarzadzanie warto$cia.
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Formulowanie celow jest pierwszym, poczatkowym elementem, ktory nalezy
uwzgledni¢ w procesie budowy strategii przedsigbiorstwa. Cel strategii wskazuje,
w jakim kierunku zmierza przedsigbiorstwo, podejmujac rywalizacje na rynku. Ma-
jac na uwadze powyzsze twierdzenie, mozna ustali¢ cel analizowanego zarzadza-
nia strategicznego niematerialnymi zasobami. Powinien on by¢ podporzadkowany
oczekiwanej przez inwestorow wartosci firmy lub w ujeciu szerszym — wartosci ryn-
kowej przedsigbiorstwa. Jest zatem bardzo zbiezny z celami okre$§lonymi w strate-
gii podporzadkowanej stricte koncepcji zarzadzania warto$cig. Okreslaniem celow
przedsigbiorstwa oraz ogélnej jego wizji powinien zajac si¢ zarzad, a w szczegolno-
$ci prezes, naczelny dyrektor. Rola wynajmowanych czasem do tego celu doradcow
— spotek konsultingowych powinna by¢ raczej ograniczona. Przeciez wizje przed-
sigbiorstwa, czyli jego obraz wewnatrz i na zewnatrz, powinna kreowac ta osoba,
ktora zarzadza organizacja. Powinna najlepiej ze wszystkich wiedzie¢, jaka formute
biznesowa przyja¢, jak pozyskiwac kluczowe zasoby i wygrywac rywalizacj¢ na
rynku. Nikt inny nie zna tak dobrze specyfiki dziatalnosci, jak ludzie, ktorzy kieruja
przedsigbiorstwem na co dzien.

Wymieniony cel gldwny jest osiagany przede wszystkim przez pozyskiwanie
1 rozw6j niematerialnych zasobow. Dlatego, aby wyselekcjonowacd strategi¢ najbar-
dziej korzystna, tworzy si¢ wiele alternatywnych rozwiazan oraz symuluje koszty
1 korzysci ich wdrozenia. Stopien realizacji zamierzen zalezy od tego, czy zasoby
przedsigbiorstwa sa ze soba wzajemnie zintegrowane — dotyczy to zaréwno akty-
wow niematerialnych, jak i rzeczowych. Za rezultaty tego procesu odpowiada kie-
rownictwo spétek, ktére jest z nich rozliczane przynajmniej raz do roku, a takze
czesciej — w sytuacjach kryzysowych.

Warto$¢ rynkowa, wyznaczajaca cel kierunkowy przedsigbiorstwa, powinna by¢
z gory okreslona — tatwiej jest wowczas weryfikowac realizacjg strategii, a zespot wie,
do czego dazy przedsigbiorstwo. Spoltki akcyjne notowane na gieldzie czgsto stosuja
programy motywacyjne, ktorych realizacja jest $ci$le uzalezniona od kursu akcji.
Jesli zespot zdota osiagna¢ zamierzony cel, tzn. cena akcji przekroczy wyznaczony
prog (w wymaganym czasie), wowczas nabywa on prawo do dodatkowych bonusow,
np. kupna okreslonej puli akcji wlasnego przedsigbiorstwa po cenie nominalne;.

Wskazane jest, aby ustala¢ cel w zakresie warto$ci w sposob realistyczny. Przyj-
mowanie kwot, ktore odbiegaja od rzeczywistosci rynkowej nie bedzie stanowito
wystarczajaco silnej motywacji dla zespotu. Dlatego wazne jest, aby warto$¢, do
ktorej zmierza zespol, wynikata z konkretnych, uzasadnionych przestanek uwzgled-
niajacych warunki makrootoczenia i otoczenia konkurencyjnego. Cel kierunkowy
przedsigbiorstwa moze by¢ wyznaczony w postaci ceny jednej akcji.

Rzadko si¢ zdarza, aby przedsigbiorstwo wyznaczato sobie tylko jeden cel. Za-
zwyczaj obok celu kierunkowego okresla si¢ rozne cele taktyczne i operacyjne. Maja
one charakter czastkowy — realizacja jednego z nich raczej nie doprowadzi do osiag-
nigcia celu gtdéwnego, ale moze si¢ do tego istotnie przyczynic. Stad wazne jest, aby
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cele czastkowe byly ze soba spojne i wynikaly z dokonanej analizy strategicznej
przedsigbiorstwa. W przypadku zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi
poszczegodlne cele powinny by¢ ukierunkowane na rozwdj i efektywne wykorzystanie
tych zasobow. Efektywnos§¢ wykorzystania zasobow niematerialnych zalezy z kolei
od stopnia synergii migdzy nimi oraz zintegrowania z rzeczowym majatkiem.

Okreslanie celow czastkowych w zarzadzaniu strategicznym zasobami niema-
terialnymi moze uwzglednia¢ koncentracje na wzroscie wartosci lub na rozwoju
zasobow niematerialnych. W ich obrebie nalezy poszukiwa¢ mozliwych efektow sy-
nergicznych. Innymi celami czastkowymi moga by¢: wprowadzenie kultury party-
cypacji i dzielenia si¢ wiedza, poszukiwanie i doskonalenie efektow synergicznych
w obrgbie zasobow rzeczowych i niematerialnych doskonalenie oferty produktow
zgodnie z potrzebami klientdw (orientacja na klienta). Bardzo popularnym ,,hastem
— celem” jest potrzeba udziatu w migracji wartosci, osiaganie dlugookresowych zy-
skow. Przedsigbiorstwa, ktore wdrazaja zarzadzanie strategiczne niematerialnymi
zasobami sg czgsto nastawiane na osiagniecie pozycji lidera w branzy. Wreszcie jako
cele szczegdtowe ustala si¢ np. zatrudnianie kompetentnej, wyksztatconej kadry.

W zakresie zasobow cele szczegotowe powinny uwzgledniac¢ szereg czynnikow.
Najwazniejsze z nich to identyfikacja, pozyskanie i rozw6j waznych z punktu wi-
dzenia wartos$ci przedsigbiorstwa zasobow niematerialnych.

Aby by¢ efektywnymi, organizacje bardzo uwazaja na koszty. Organizacja musi
by¢ swiadoma zrédet ich pochodzenia. Wskazane jest, aby prowadzila stata kon-
trole w tym zakresie. Produkty przedsigbiorstw konkuruja raczej jakoscia niz cena,
ale utrzymanie dlugoterminowej przewagi rynkowej wymaga ciaglego monitorowa-
nia rachunku zyskow i strat. Spotki wdrazajace zarzadzanie strategiczne zasobami
niematerialnymi powinny zwraca¢ szczeg6lna uwage na zwigkszenie efektywnosci
wykorzystania zasobow poprzez ograniczanie tych zasobow, ktore generuja wyso-
kie koszty, a jednocze$nie wnoszg zbyt niska warto$¢ dodana. Naklady na rozwoj
niematerialnych zasobéw powinny by¢ uzasadnione rachunkiem ekonomicznym.
Z uwagi na niejasny charakter zwiazku tych zasobow z warto$cia rynkowa przed-
sigbiorstwa, w strategii mozna akceptowac¢ wigkszy poziom ryzyka zwiazany z in-
westycjami w aktywa niematerialne, niz w przypadku maszyn, urzadzen, budynkow
i innych elementow rzeczowych.

Cele wiaze si¢ ze strategia przedsigbiorstwa. Zarzadzanie zorientowane na
wzrost wartosci rynkowej poprzez rozwoj niematerialnych zasobé6w moze stano-
wi¢ podstawe strategii glownej lub byc¢ tylko jej okreslona czgécia. Frantschach
Swiecie SA jest przykladem przedsigbiorstwa, ktore realizuje druga z wymienio-
nych opcji. Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami odbywa sig niejako
przy okazji realizacji strategii glownej — zarzadzania warto$cia (VBM). Natomiast
typowym przyktadem przedsigbiorstwa, ktore obrato sobie jako strategi¢ glowna
ukierunkowanie na realizacjge warto$ci poprzez rozwdj niematerialnych zasobow
jest Skandia.
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Kolejnym elementem zarzadzania strategicznego jest jego proces. Jest on rozu-
miany jako planowanie i wdrazanie strategii, tj. wykorzystanie zasobow, ustalanie po-
zycji przedsigbiorstwa oraz zapewnianie przewagi konkurencyjnej. Pierwszoplanowa
czynnoscia jest ocena dotychczasowej misji i strategii ze wzgledu na cele zwiazane
z maksymalizacja warto$ci rynkowej. Zmianom powinny zosta¢ poddane kluczowe
obszary i procesy — planowanie strategiczne i operacyjne, kontrola zarzadcza, a takze
kultura organizacji i struktura organizacyjna. Od 0séb zarzadzajacych powinno si¢
wymagac, aby potrafily definiowaé alternatywne strategie oraz ocenic¢ ich praktyczna
uzytecznos¢ i wartos¢ w realizacji celu glownego przedsigbiorstwa. Poniewaz wyko-
rzystanie zasobow w ostatecznym rachunku wplywa na pozycje konkurencyjna przed-
sigbiorstwa, efektywny przebieg tego procesu jest niezmiernie wazny. Strategia ukie-
runkowana na rozwoj 1 wykorzystanie niematerialnych zasobow powinna okresla¢:

rodzaje, typy zasobow niematerialnych, ktore stanowia lub bgda stanowic¢
o przewadze konkurencyjnej przedsigbiorstwa,

sposOb powiazania zasobow niematerialnych z majatkiem rzeczowym,
miejsce i czas alokowania poszczegdlnych zasobow,

zrédta finansowania tych zasobow,

jednostki odpowiedzialne za realizacjg strategii.

W identyfikacji powyzszych elementow szczego6lnego znaczenia nabiera etap ana-
lizy potencjatu przedsigbiorstwa, czyli otoczenia wewngtrznego. Etap ten polega na ba-
daniu mozliwosci i zdolnosci organizacji do synergicznego zintegrowania posiadanych
srodkéw materialnych z zasobami niematerialnymi. Efektem synergii powinny by¢
ponadprzecigtne korzysci, np. w postaci wyzszej wyceny rynkowej przedsigbiorstwa.
Aby to osiagnaé, zarzadzajacy musza nie tylko by¢ §wiadomi obecnego potencjalu
niematerialnego tkwiacego we wszystkich strukturach i poziomach organizacyjnych.
Powinni by¢ réwniez przygotowani na inne scenariusze inwestycyjne w warunkach
istotnej zmiany czynnika rynkowego, co wymaga projekcji potencjatu niematerialne-
go organizacji na przyszlo$¢ i umiejgtnosci jego $wiadomego ksztaltowania.

Dysponowanie majatkiem przedsigbiorstwa powinno by¢ poprzedzone szcze-
gélowym planem rozmieszczenia go na odpowiednich poziomach organizacyjnych,
stosownie do potrzeb wynikajacych z ustalonych zadan. Ponadto w manewrowa-
niu strukturami zasoboéw nalezy uwzgledni¢ potrzebeg ograniczenia niepewnosci.
Dobrym sposobem jest zorientowanie strategii na adaptacyjnos$¢ (dostosowanie)
zasobow do aktualnej sytuacji, jako komplementarna opcj¢ przewidywania.

Poniewaz mozliwosci ulatniajq sie szybciej, niz mozna stworzy¢ zasoby do
ich skutecznego wykorzystania' wskazane jest stosowanie strategii redundancji
zasobow. Polega ona na utrzymywaniu zasobow w przedsigbiorstwie na poziomie

' R. Krupski, Zarzqdzanie strategiczne w nieprzewidywalnym otoczeniu, ,,Przeglad Organizacji”
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przekraczajacym aktualne potrzeby przedsigbiorstwa. Dzigki takiej strategii, przed-
sigbiorstwo ma mozliwo$¢ szybkiego i elastycznego dostosowania si¢ do warun-
koéw otoczenia i wyprzedzenia konkurencji. Z drugiej strony polityka akumulowania
rezerw zasobow wiaze si¢ z konieczno$cig ponoszenia dodatkowych kosztow, co
wplywa ujemnie na poziom zyskow przedsigbiorstwa.

Konieczno$¢ ciaglego, elastycznego reagowania na zmieniajace si¢ warunki oto-
czenia stwarza potrzebg kontroli realizacji strategii opartej na sprz¢zeniu nadaznym.
Polega ona na weryfikowaniu przestanek podjetych decyzji strategicznych. Oprocz
tego, przedsigbiorstwa moga stosowaé konwencjonalna metodg kontroli strategicz-
nej, oparta na sprzg¢zeniu zwrotnym. Kontrola ta polega na korygowaniu zalozen
strategicznych na podstawie stwierdzonych odchylen od stanu faktycznego. Brak na-
daznej kontroli powoduje, ze organizacja nie jest zdolna do szybkiego dostosowania
do zmian otoczenia i skutecznego wykorzystania pojawiajacych si¢ w nim szans.

Strategia powinna zaktadac¢ osiagnigcie pozycji lidera rynkowego w okreslonym
czasie. Przejawem wysokiej pozycji sa np. najwigksze obroty na rynku. Ponadto
celem jest przywodztwo w réznych czastkowych rankingach, np. w badaniu $wia-
domosci marek, przejrzystosci strategii spotek gietdowych, wzrostu wartosci rynko-
wej, relacji z akcjonariuszami i in. Lider jest pierwowzorem dla pozostatej czgsci
rynku, dzigki czemu moze uzyska¢ wyzsze korzysci ekonomiczne.

Poszczegodlne funkcje przedsigbiorstwa zazgbiajac sig, tworza tzw. tancuch war-
tosci. Opracowujac strategi¢, menedzerowie musza zda¢ sobie sprawg, ze trudno
jest osiagna¢ stan, w ktorym przedsigbiorstwo jest najlepsze na rynku pod kazdym
wzgledem. Dlatego wybiera si¢ te dziedziny, w ktorych w danym czasie spotka czu-
je si¢ najbardziej kompetentna i dalej je rozwija. Realizacj¢ pozostatych funkcji po-
winno sig powierzy¢ innym przedsigbiorstwom — liderom rynku (tzw. outsourcing).
Model dziatania powinien by¢ zatem oparty na kooperacji z wieloma niezaleznymi
kontrahentami, ktérzy przejmuja wykonywanie tych funkcji, w ktérych spotka nie
jest liderem. Takie rozwiazanie pozwala ograniczy¢ koszty i jednocze$nie utrzymac
wysoka jakos¢ ustug. Utrzymywanie catkowitej kontroli nad elementami tancucha
warto$ci, w ktorych spoltka nie jest najlepsza, powoduje generowanie kosztow wyz-
szych od przecigtnej na rynku i ostatecznie obniza wynik finansowy. Wptywa takze
ujemnie na jako$¢ ushugi. Przyktadowo, tancuch wartosci Skandii sktada si¢ z pigciu
elementow, rys. 3.1.

Rysunek 3.1. tancuch wartosci Skandii

Zarzadzanie funduszami ROz prodtiion praez Dystrybucja )
+ wsparcie klientow (niezalezni dystrybutorzy:
Wybor funduszy + narzedzia informatyczne Marketing doradcy finansowi,
(niezalezne fundusze
+ rozwigzania finansowe brokerzy,
inwestycyjne)
* 10zW6j pracownikow banki)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Skandia. Annual Report 2002, s. 16
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Skandia zajmuje si¢ ,,produkcja” ustug wytacznie na etapie strategii, natomiast
operacyjnie ushugi te sprzedaja ,,wynaj¢te” zewnetrzne fundusze. Spotka skupita si¢
zatem wylacznie na tworzeniu mysli, idei produktu — w tym czuje si¢ najlepsza.

3.8. Zapewnienie swobodnego przeptywu
informacji

Organizacje, ktore w sposob swiadomy i celowy zarzadzaja procesami rozwoju
zasobdw niematerialnych w celu wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa, powinny doto-
zy¢ staran, aby zorientowac system zarzadzania przedsigbiorstwem na dostarczenie
niezbednych, wiarygodnych informacji. Budowa kultury dzielenia si¢ wiedza i kul-
tury partycypacji ma sens wtedy, gdy zapewni si¢ swobodny przeptyw informacji
migdzy pracownikami oraz miedzy przedsigbiorstwem a akcjonariuszami. Ponizej
zaprezentowano gldwne przestanki rozwoju efektywnych kanatow informacyjnych
w przedsigbiorstwach.

3.8.1. Tworzenie wiedzy organizacyjnej

Brak dobrych kanatow informacyjnych jest przyczyna niskiej efektywnosci
tworzenia wiedzy skodyfikowanej. Wiedza przedsigbiorstwa jest wowczas tylko
wiedza ,,cichg” wiedza pracownikow. Aby uniknaé sytuacji, ze rownowaga przed-
sigbiorstwa, mierzona jego zdolnoscia do regularnego przynoszenia zyskow, jest
uzalezniona od pojedynczych jednostek, tworzy si¢ systemy zarzadzania informacja
i wiedza. Zapewnienie swobodnego przeptywu informacji jest zatem kluczowym
warunkiem ksztattowania kultury dzielenia si¢ wiedza.

Rozwdj systemoéw zarzadzania wiedza w organizacji powinien by¢ ukierunko-
wany na pozyskiwanie, przetwarzanie oraz na tworzenie wiedzy nowej. W tym celu
konstruuje si¢ informatyczne platformy, umozliwiajace transfer wiedzy od jednych
zespotow do innych w ramach tej samej organizacji. Wdrozenia systemoéw informa-
tycznych, usprawniajacych zarzadzanie, stanowia istotny, ale niestety kosztowny
nurt w rozwoju przedsigbiorstw. Bank Pekao SA wydat ok. 9 mln zt na prace wdro-
zeniowe systemu Oracle; spotka Kamis — Przyprawy zainwestowata w 2005 roku
6 min zt w pelna wersj¢ zintegrowanego systemu zarzadzania przedsi¢biorstwem
— mySAP ERP.

Informatyczne systemy wspomagajace zarzadzanie sa zrodlem nowej wiedzy
iw efekcie wartosci dodanej, jezeli tworzone sa i wykorzystywane zgodnie z po-
trzebami przedsigbiorstwa i realizuja jego cele. Warto podkresli¢, ze systemy te nie
zarzadzaja, a jedynie pozwalaja na doskonalenie procesu zarzadzania — pozostaja-

cego w gestii cztowieka.
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Przyktadowo, praktycznym aspektem rozwoju kultury organizacji uczacej si¢
w Glaxo Wellcome byto wdrozenie systemu zarzadzania informacja i wspolpraca
migdzy grupami badawczymi o nazwie The Knowledge Management Exchange™.
System mial zapewni¢ pracownikom dostep do wiedzy organizacyjnej (skodyfiko-
wanej) 1 w rezultacie sta¢ si¢ zrodlem wartosci dodanej, zwigkszenia liczby i jako-
$ci innowacji w przedsigbiorstwie oraz szybszej obstugi klientéw niz byta w stanie
zapewni¢ konkurencja. W koncowym etapie projektu opracowano system o nazwie
The Health Outcome Map™ (HOM). Stuzyt on pacjentom do identyfikacji wszyst-
kich gtownych punktow decyzyjnych w zakresie ochrony zdrowia. Ponadto byt wy-
korzystywany do przegladu choréb w celu podjgcia najbardziej optymalnych i racjo-
nalnych decyzji z punktu widzenia ekonomicznego, medycznego i humanitarnego.

3.8.2. Zapewnienie wiarygodnych informacji

Menedzerowie musza mie¢ dostep do wiarygodnych informacji dotyczacych
wszystkich elementéw przedsigbiorstwa, aby mozliwe byto podejmowanie sku-
tecznych decyzji. Zdolno$¢ do tworzenia przejrzystych kanatow informacyjnych
w przedsigbiorstwie jest takze czynnikiem niezbgdnym w dokonywaniu wyborow
strategicznych.

Kierujac si¢ zasada racjonalnos$ci w podejmowaniu decyzji, menedzerowie po-
winni dazy¢ do przetamywania barier komunikacyjnych i zdobywania potrzebnych
informacji. Postep technologiczny umozliwia przynajmniej czgSciowe ograniczenie
luki informacyjnej poprzez rozbudowane systemy zarzadzania informacja. W tym
ujeciu luka informacyjna jest przestanka rozwoju okreslonego typu zasobow niema-
terialnych w przedsigbiorstwie — gldwnie oprogramowania rozwiazujacego problem
szybkiego i selektywnego przetwarzania informacji.

Interaktywne systemy informatyczne zwykle wspomagaja procesy zarzadzania
zasobami niematerialnymi w przedsigbiorstwie. Maja one na celu usprawnienie pro-
cesu zdobywania i przetwarzania informacji — zar6wno na poziomie strategicznym,
jak i operacyjnym. Pozwalaja na podejmowanie racjonalnych decyzji, poniewaz
ograniczaja asymetri¢ informacyjna w przedsigbiorstwie. Umozliwiaja zdobycie
wyselekcjonowanej i skondensowanej informacji.

Przyktadem systemu informatycznego wspomagajacego zarzadzanie niemate-
rialnymi zasobami jest Dolphin, skonstruowany przez zespo6t ekspercki grupy Skan-
dia. Dolphin jest narzgdziem informatycznym, ktére stuzy do zarzadzania zroéw-
nowazonego w nurcie holistycznym. Idea programu zostala oparta na kluczowych
czynnikach sukcesu i celach zadaniowych. Uwzgledniono w nim wizj¢ organizacji
i koncepcjg biznesu, a takze strategi¢. Kluczowym zadaniem 0s6b postugujacych sig
programem jest identyfikacja wspolczynnikow, za pomoca ktoérych mozna $ledzi¢
zmiany efektéw przedsigbiorstwa w poszczegdlnych okresach. Przyktadem takich
wspotczynnikéw sa: wspolezynnik satysfakeji klienta, wspotczynnik satysfakcji
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pracownikow, dostgpnos¢ telefonow, liczba nowych inwestycji zmierzajacych do
poprawy obstugi klienta, udziat w rynku, szkody, liczba pracownikow, wyniki ope-
racyjne oraz zwrot z kapitalu. Omawiane miary maja zardbwno wymiar finansowy,
jak i operacyjny. Moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbiorstwa w zaleznosci
od charakteru prowadzonej przez nie dziatalnosci gospodarcze;.

Odmiennym przejawem rozwoju systemow wspomagajacych zarzadzanie sg
programy szkoleniowe, ktorych zadaniem jest ,,uczenie” zarzadzania wiedza. Przy-
ktadem takiego programu jest Tango — produkt spotki Celemi. Tango jest progra-
mem szkoleniowym stworzonym m.in. dla czlonkdéw zarzadow przedsigbiorstw
oraz studentow szkot biznesu. Jest to rodzaj gry dydaktycznej (symulacji), w ktore;j
udziat bierze kilka grup uczestnikéw. Dzieleni sg oni na zespoty, tworzace przedsig-
biorstwa wiedzy, ktore konkuruja ze soba na rynku: walcza o najlepszych klientow
i pracownikéw (ekspertéw). Celem gry jest rozwdj niematerialnych zasobow oraz
zabezpieczenie przez przedsigbiorstwo dtugookresowych zyskow. W zaleznosci od
wariantu, gra moze odbywac si¢ w ciagu jednego lub dwoch dni. W zatozeniach
przyjeto, ze na poczatku wszystkie przedsigbiorstwa sa niewielkie, ale funkcjonuja
na rynku o duzym potencjale wzrostu. Sukces okre§lonego zespotu ekspertow jest
w duzej mierze uzalezniony od sprawnosci grupy i zdolnosci do ciagtego doskona-
lenia i rozwoju. Zadaniem uczestnikow gry jest:

zbudowanie solidnej kultury korporacyjnej,

pozyskanie wlasciwych ekspertow, a nastgpnie podniesienie ich kompeten-
cji i zatrzymanie ich w zespole,

zdobycie wartosciowych klientow i pozyskanie ich lojalnosci,

madre wykorzystanie posiadanych zasobow,

pozyskanie wiedzy pracownikow przez przedsigbiorstwo (zamiana wiedzy
cichej w jawna — odtad wiedza nie jest wlasnos$cia pracownikow, lecz przed-
sigbiorstwa),

niedopuszczenie do przejgcia pracownikow i klientow przez konkurentow,
wypracowanie zysku.

Gra symulacyjna Tango ma na celu ksztalcenie pracownikéw lub studentow
w zakresie wszystkich aspektow przedsigbiorstwa opartego na wiedzy, zarzadza-
nia takim przedsi¢biorstwem oraz rozpoznawania i wykorzystywania kluczowych
czynnikéw sukcesu. Cecha charakterystyczna idei programu jest skupienie si¢ nie
tylko na kliencie zewngtrznym, ale rowniez na wewngtrznym — pracowniku. Wiedza
zostata w nim potraktowana jako gtowny zasob przedsigbiorstwa. Wedtug autorow
programu, dzigki uczestnictwu w grze mozna nauczy¢ si¢ zarzadzania zasobami
niematerialnymi przedsigbiorstwa. W istocie celem gry jest raczej pokazanie istoty
niematerialnych zasoboéw i potencjatu z nimi zwiazanego. Mimo ze, jak twierdza au-
torzy, Tango odzwierciedla rzeczywisto$¢, nie mozna nauczy¢ sig¢ zarzadzania zaso-
bami niematerialnymi w ciagu jednego czy dwoch dni — specyfika tychze zasobow

na to nie pozwala.
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Na etapie wdrazania systemow przetwarzania informacji oraz wspomagania
decyzji operacyjnych i strategicznych, moze pojawi¢ si¢ kilka istotnych proble-
moéw. Po pierwsze, nalezy umiejetnie przekona¢ zespot do nowej jakosci i try-
bu pracy. Wprowadzanie zmian w przedsigbiorstwie wiaze si¢ cz¢sto z niechecia
pracownikow. Od przetamania tej niechgci w duzym stopniu zalezy, czy beda oni
efektywnie korzysta¢ z nowego systemu. Istotng rol¢ pelni tu lider zmian oraz
odpowiednie szkolenia. Po drugie zwolennicy nowej idei w przedsigbiorstwie
musza mie¢ poparcie zarzadu. Tutaj zasadniczym problemem jest zrodto i wyso-
kos¢ finansowania nowych projektow. Wprowadzenie systemu musi wiazaé sig
z korzy$ciami finansowymi — poniesione wydatki powinny spowodowac¢ obnize-
nie kosztow w innych obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwa.

3.8.3. Zapewnienie przejrzystosci organizacji

Jest to sformutowany juz przez H.I. Ansoffa postulat tzw. Glass Corporation,
czyli mozliwie najbardziej przejrzystej dla inwestorow spotki. Na wiarygodnej
informacji o dziataniach spoétki zalezy jej akcjonariuszom, z czego musi sobie
zdawaé sprawg jej zarzad, przyjmujac strategie wzrostu wartos$ci. Akcjonariu-
sze zauwazaja luke wartosci — dysonans, ktory pojawia si¢ przy analizie bilansu
przedsigbiorstwa i wartosci rynkowej spotki. Wspodtczesne systemy ksiggowe, op-
arte w zalozeniach na koncepcji sprzed 500 lat, obejmuja systemem raportowania
finansowego przede wszystkim aktywa rzeczowe. Zasoby niematerialne sa w nich
uwzglednione w ograniczonym zakresie, co sprawia, ze brakuje wiarygodnych da-
nych pozwalajacych oceni¢ zrodta warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Powstaje
zatem luka wartosci, za pomoca ktorej chetnie wyjasnia sig istnienie niematerial-
nych — niewidzialnych czynnikéw rozwoju przedsigbiorstwa. Luka ta jest czasem
okreslana mianem ,,czarnej dziury” lub ,,przepasci” istniejacej w raportach finan-
sowych przedsigbiorstw.

Brak mozliwos$ci ujecia w ksiggach rachunkowych wszystkich aktywow nie-
materialnych, zgromadzonych przez przedsigbiorstwo i wykorzystywanych przez
nie w toku prowadzonej dziatalnosci, uniemozliwia inwestorom rzetelna oceng
ich potencjatu i wplywu na ksztaltowanie si¢ wynikow finansowych. Poniewaz
inwestorow cechuje awersja do ryzyka, nie sa oni sktonni powaznie zainteresowac
si¢ spotka, jesli nie poznaja wszystkich mozliwych uwarunkowan jej rozwoju.
Dlatego decydujac si¢ na strategi¢ wzrostu wartosci rynkowej dla akcjonariuszy,
kierownictwo musi zadbac¢ o przejrzysto$¢ organizacji wyrazajaca si¢ w mozliwie
pelnym dostgpie do kluczowych informacji m.in. na temat podejmowanych inicja-
tyw, strategii oraz dotychczasowych wynikow ekonomicznych.

W dotychczasowej praktyce przedsigbiorstw spotka¢ mozna rézne metody
przyblizania akcjonariuszom informacji na temat potencjatu wewngtrznego spo-
lek. Sa one oparte na idei wskaznikéw, za pomoca ktoérych mierzy si¢ warto$¢
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poszczegolnych zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa. Przyktadem prak-
tycznego zastosowania metod wskaznikowych jest Strategiczna Karta Wynikow.
Metoda ta moze stuzy¢ jako narzegdzie dostarczania informacji akcjonariuszom
oraz jako system wspomagania decyzji.

Jesli w systemie zwiazki wskaznikow ze strategia sa wyraznie widoczne dla
wigkszos$ci pracownikow, nastepuje podniesienie jej rangi w ukladzie priorytetow
codziennych i dlugofalowych dziatan poszczegdlnych jednostek. Jest to pozytyw-
ny efekt implementacji metod wskaznikowych w organizacji.

3.9. Ksztattowanie wartosci rynkowej
W procesie zarzadzania strategicznego
zasobami niematerialnymi przedsiebiorstwa

Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami jest realizowane przez
procesy alokowania zasobow niematerialnych, pozostajacych w dyspozycji organi-
zacji. Doskonalenie tego zarzadzania polega na poszukiwaniu i wykorzystywaniu
w strategii przedsi¢biorstwa efektow synergicznych wystepujacych w uktadach:

zasoby niematerialne — zasoby niematerialne,
zasoby niematerialne — zasoby rzeczowe,

zasoby IZ€CZOWEC — zasoby 1Z€CZOW¢€e.

Proces ten powinien by¢ realizowany w sposéb holistyczny. Wiaze si¢ to
z potrzeba przyjecia szerokiej, calosciowej perspektywy w badaniu zaleznosci,
jakie wystepuja nie tylko w podanych uktadach, ale réwniez miedzy nimi. Anali-
zie poddaje si¢ zatem cato$ciowy uktad zwiazkéw 1 zaleznosci migdzy wszystki-
mi zasobami przedsigbiorstwa. Zamierzeniem prowadzonych analiz powinno by¢
poszukiwanie metod integrujacych wykorzystanie wszystkich zasobdéw przedsig-
biorstwa oraz wyzwolenie efektow synergicznych. Stan pozadany (idealny) przed-
stawiono na rysunku 3.2.

W szczegdlnosci bada si¢ mozliwo$¢ i potencjalne efekty wystapienia zjawi-
ska sprzezenia zwrotnego w réznych alternatywnych kombinacjach zasobow. Jest
to pierwszy etap procesu zarzadzania strategicznego: analiza potencjatu przedsie-
biorstwa w warunkach zmiennego otoczenia (rys. 3.3).

Na podstawie dokonanych symulacji zarzad spotki sporzadza strategie zarza-
dzania niematerialnymi zasobami synergicznie zintegrowanymi z zasobami rze-
czowymi (etap II).

W etapie III nastgpuje realizacja strategii. Zaktada sig, ze przedsigbiorstwa kon-
kuruja na rynku o strategiczne zasoby niematerialne (etap 3.1). Dostep do zasobow
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Rysunek 3.2. Zjawisko synergii miedzy zasobami przedsiebiorstwa, stan idealny

Zrédio: opracowanie whasne

rzeczowych jest uwarunkowany dostgpem do kapitatu, co ogranicza potrzebg ry-
walizacji o nie. Koncentracja zasobow niematerialnych i rzeczowych umozliwia
zdobycie przewagi zasobowej w przypadku, gdy do dyspozycji przedsigbiorstwa
pozostaje wigcej tych zasobow (wedtug kryterium iloéci, jakosci, potencjatu itp.) niz
wynosi przecigtna rynkowa (etap 3.2).

Zasoby nalezy traktowac jak zmienne zalezne, migdzy ktorymi istnieja ztoZzone
relacje. Przedsigbiorstwa poszukuja mozliwosci wyzwolenia zjawisk synergicznych
w alternatywnych kombinacjach zasobow (etap 3.3).

Zdobycie przewagi konkurencyjnej jest uwarunkowane optymalizacja efektow
synergicznych migdzy zasobami niematerialnymi i zasobami rzeczowymi (etap
3.4). Aby przewaga konkurencyjna — zalezna od stanu i synergicznej konfiguracji
zasobOw — byla trwala, zasoby te musza mie¢ nastgpujace cechy:

by¢ rzadkie,

nie posiada¢ substytutow,

by¢ zrodlem wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa,

nie by¢ podatne na mozliwos¢ ich imitacji lub sprawiaé, ze imitowanie ich
bedzie bardzo kosztowne.
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Pozycja konkurencyjna jest podstawa do ksztattowania cech oferty rynko-
wej, ocenianej przez klientow. W ten sposob warunkuje ona pozycj¢ strategiczna
przedsigbiorstwa. Celem jest uzyskanie przywodztwa w branzy (pozycja lidera —
etap 3.5). Umozliwia ono tworzenie ponadprzecigtnej reputacji organizacji wrod
inwestorow rynkowych (etap 3.6). Pozytywna ocena akcjonariuszy w postaci
korzystnej reputacji przeklada si¢ na wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
(etap 3.7).

Biorac pod uwage wspomniang juz w niniejszym rozdziale awersj¢ inwesto-
réw do ryzyka, przyjeto zalozenie, ze systematyczny, rOwnomierny wzrost wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa jest najkorzystniejszy. Ciaglos¢ tego procesu w dlugim
okresie uzasadnia duze prawdopodobienstwo jego kontynuacji w przysztosci. Dzie-
je sig tak dlatego, ze kazda dokonana transakcja oddziatuje na otoczenie, wptywajac
tym samym na mozliwoS$ci i warunki zawierania nowych transakcji w przysztosci.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze wzrost cen akcji spotki dokonany w przeszlosci znaj-
duje swoje odzwierciedlenie w pozytywnej reputacji przedsigbiorstwa. Jesli dotych-
czasowe zmiany kursow akcji byly systematyczne i rownomierne, inwestor z duzym
prawdopodobienstwem moze oczekiwaé, ze proces ten bedzie realizowany w przy-
sztosci. Od kierunku tych zmian beda zalezaly jego decyzje inwestycyjne (zakup lub
sprzedaz akcji).

Uwzgledniajac powyzsze czynniki, systematyczne i rownomierne kontynuowa-
nie tendencji okreslonej w etapie 3.7 w dlugim okresie przyczynia si¢ do budowania
trwatej warto$ci dla akcjonariuszy (etap 3.8).

Ostatnim elementem cyklu jest kontrola skutecznosci strategii i wnioskowanie
umozliwiajace jej nadazna modyfikacje (etap IV).

Podsumowujac, uwzglednienie w zarzadzaniu strategicznym zwiazkéw o cha-
rakterze synergicznym migdzy zasobami niematerialnymi i rzeczowymi doskonali
proces zarzadzania oraz jest czynnikiem ksztaltujacym warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstwa. Celem zarzadzania strategicznego niematerialnymi zasobami jest osiag-
nigcie dodatkowych, ponadprzecigtnych korzysci, rozumianych jako wzrost warto-
$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

Przedstawiona w niniejszym rozdziale problematyka stanowi z jednej strony
analizg wyr6znikow koncepcji zarzadzania strategicznego zasobami niematerialny-
mi, z drugiej za$ propozycje sposobu realizacji wartosci w tym procesie.

W pierwszym fragmencie stwierdzono, ze istotnymi przyczynami zwigksza-
jacymi zainteresowanie koncepcja zarzadzania strategicznego zasobami niemate-
rialnymi sa: pojawienie si¢ mody na zarzadzanie wiedza w organizacji, luka in-
formacyjna, luka wartosci oraz wzrost konkurencyjnosci, a takze poszukiwanie
metod wyzwalania i zwigkszania potencjalu przedsigbiorstw. Ponadto okreslenie
praktycznego znaczenia i potrzeby wdrazania procesu zarzadzania strategicznego
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niematerialnymi zasobami wymaga za kazdym razem indywidualnego podejscia do
przedsigbiorstwa.

Nastgpnie zaprezentowano podstawowe cechy (wyrdzniki) koncepcji zarzadza-
nia strategicznego zasobami niematerialnymi. W syntetycznym ujeciu dotycza one
ponizszych zagadnien:

1. Zarzadzanie strategiczne zasobami niematerialnymi charakteryzuje: sze-
roka, wielowymiarowa perspektywa, podejscie holistyczne, nastawienie
na przyszto$¢, odrzucenie mozliwosci realnego przewidywania przysztych
trendoéw, potrzeba dbania o ciagtos¢ realizacji proceséw zarzadczych oraz
pragmatyzm.

2. Podstawa funkcjonowania przedsigbiorstwa jest zdolnos¢ do partycypowa-
nia w wiedzy i informacjach z otoczenia.

3. Wazrost warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa moze by¢ realizowany pod
warunkiem osiggnigcia stanu rownowagi wewngtrznej i zewngtrznej, po-
siadania perspektyw rozwoju oraz spojnego charakteru organizacji. W tym
celu przedsigbiorstwo powinno posiada¢ zdolno§¢ do tworzenia trwalej
wartosci dla akcjonariuszy, umiejetnos¢ partycypowania w wiedzy i infor-
macjach spoleczenstwa, zdolno$¢ do wewngtrznej synergii, do innowacyj-
nych zmian, utrzymania rdwnowagi ekonomicznej, zdobycia silnej pozycji
rynkowej oraz kontynuacji dziatania w dtugim czasie.

4. Realizacja wartosci rynkowej w oparciu o rozwoj zasobow niematerialnych
synergicznie zintegrowanych zasobami rzeczowymi jest uzalezniona od
otoczenia, a zwlaszcza od relacji z: akcjonariuszami, klientami, agendami
rzadowymi, pracownikami i lokalnymi spoteczno$ciami.

5. Zwiazki migdzy zasobami (niematerialnymi i rzeczowymi) a wartoscia
przedsigbiorstwa polegaja na tym, ze koncentracja na wartosci umozliwia
zidentyfikowanie atrybutéw przedsigbiorstwa, ktore moga by¢ uwazane za
strategiczne zasoby. Zasoby wptywaja na ksztaltowanie si¢ wartosci rynko-
wej przedsigbiorstwa.

6. Kultura organizacyjna powinna by¢ budowana w oparciu o kulture¢ dzielenia
si¢ wiedza oraz kulturg partycypacji.

7. Celem strategicznym przedsigbiorstwa jest osiagnigcie zamierzonej warto-
$ci rynkowej dla akcjonariuszy.

8. Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami moze by¢ trzonem stra-
tegii glownej przedsigbiorstwa lub jej czgscia.

9. Strategia powinna zaklada¢ dazenie do przywodztwa w branzy, skupienie
si¢ na obszarach dziatalnosci, w ktorych przedsigbiorstwo czuje si¢ najle-
piej, ograniczanie kosztow, polityke zaskakiwania rynku nowosciami i in-
nowacjami oraz zapewnienie swobodnego przeptywu informacji.

Zamykajac niniejszy rozdzial, zaproponowano sposob realizacji wartosci
w procesie zarzadzania strategicznego z uwzglednieniem zjawiska synergii miedzy
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zasobami. Schemat ten jest istotny z punktu udowodnienia tezy gtéwnej pracy, gdyz
to wlasnie w nim realizuje si¢ doskonalenie procesu zarzadzania przedsigbiorstwem
na poziomie strategicznym. W zwiazku z powyzszym rozdziat trzeci odegral w roz-
prawie szczegdlna role. Wynika ona z zaprezentowanych w nim wyroznikow zarza-
dzania strategicznego zasobami niematerialnymi, ktore nastgpnie byty przedmiotem
analizy w rozdziale piatym.

W kolejnym rozdziale — czwartym — przedstawiono wyniki badan, ktorych ce-
lem byta ocena wartosci rynkowej polskich spotek gieldowych i wybor przedsig-
biorstwa, ktére w najwyzszym stopniu spetnito przyjete kryteria. Jego studium przy-
padku zaprezentowano w ostatnim rozdziale.
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Rozdziat IV

Ocena polskich spotek gietdowych
z perspektywy wzrostu ich wartosci
rynkowej

4.1. Podstawy badan

4.1.1. Charakterystyka badania

Zarzadzanie reputacja i innymi zasobami niematerialnymi przedsigbiorstwa nie
jest fatwe. Proces ten uzna¢ mozna za bardzo delikatny — szczegdlnie w dynamicznie
zmieniajacym sig otoczeniu. Nieoczekiwane, niesprzyjajace warunki lub przeciwnie
— pozytywne sygnaly rynkowe — moga wptyna¢ na znaczna zmiang w postrzega-
niu spotki i ksztattowaniu jej finalnej ceny. Z tego wzgledu przedsigbiorstwa, ktore
w dlugim czasie realizuja systematyczny wzrost, nalezy oceniaé bardzo pozytywnie.
Stabilno$¢ wynikéw ich dziatalno$ci pozwala przypuszczaé, ze w przysztosci ko-
rzystne tendencje rowniez beda kontynuowane. Z tego wzgledu inwestycja w akcje
silnego przedsigbiorstwa jest postrzegana jako mniej ryzykowna niz w przypadku
spotek, ktore cechuje znaczny poziom wahan wartosci. Mimo ze warto$¢ rynko-
wa jest wypadkowa wielu czynnikow, zarowno wewngtrznych, jak i zewngtrznych,
mozna oczekiwac, ze jej okresowe wzrosty i1 spadki w przypadku matych, stabych
spotek sa m.in. efektem doraznych dziatan zarzadu, a nie konsekwentnej realizacji
strategicznego planu rozwoju przedsigbiorstwa. W takim przypadku spotka nie jest
zdolna do trwatego wzrostu, poniewaz warto$¢ jej niematerialnych zasobow ulega
ciaglym, ré6znokierunkowym zmianom.

Zdolnos¢ do trwatego i systematycznego wzrostu warto$ci rynkowej w dtugim
okresie moze §wiadczy¢ o uzyskaniu wysokiej synergii zasobow rzeczowych i nie-
materialnych w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Ponadto jest uwarunkowana sze-
regiem innych czynnikow o charakterze zewnetrznym, obserwowanych w krotkim
i dlugim przedziale czasu.

W pracy postawiono tezg, ze kompleksowe uwzglgdnienie synergicznego zin-
tegrowania niematerialnych i rzeczowych zasobdéw przedsigbiorstwa jest kluczo-
wym warunkiem doskonalenia procesu zarzadzania nim na poziomie strategicznym.
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Uwzgledniono réwniez, ze zarzadzanie strategiczne zasobami niematerialnymi
przyczynia si¢ w sposob istotny do realizacji celu strategicznego przedsigbiorstwa
w postaci dlugookresowego wzrostu jego wartosci rynkowe;.

Badania, majace na celu dowiedzenie tak sformutowanych tez, przeprowadzono
w dwoch zasadniczych etapach.

Poszukujac odpowiedzi na pytanie: jak zarzadzaé strategicznie niematerialnymi
zasobami przedsigbiorstwa oraz jakie sa mozliwo$ci 1 ograniczenia tego procesu,
dokonano analizy dziatan wybranej spotki (rozdziat 5), ktorej w dtugim okresie cza-
su udalo si¢ systematycznie zwigkszy¢ swoja wartos¢, rowniez w warunkach nega-
tywnych tendencji rynkowych. Wyboru przedsigbiorstwa dokonano na podstawie
przeprowadzonych analiz statystycznych, ktére zamieszczono w niniejszym roz-
dziale. Przyjety schemat badawczy w tym zakresie prezentuje rysunek 4.1.

Rysunek 4.1. Schemat wyboru spétki do badan nad strategia

/ Wskaznik R? }\‘
Spotki WGPW »  Pomiariocena —>| Kierunek trendu }—y Wybér spétki do

dalszych badan
Warto$¢é rynkowa /

Do badan przyjeto spotki, ktore w latach 1999—2003 byly notowane na War-
szawskiej Gieldzie Papierow Warto§ciowych. Celem analizy byla identyfikacja
przedsigbiorstwa, ktore w dtugim okresie bylo zdolne do trwatego, systematycznie
realizowanego wzrostu wartosci rynkowej, mierzonej za pomoca biezacych cen ak-
cji. Okre$lono nastgpujace kryteria wyboru:

kierunek trendu liniowego cen biezacych akcji,

warto$¢ wspotczynnika determinacji R?, obliczona z uwzglednieniem kursu
akcji oraz trendu liniowego,

warto$¢ rynkowa obliczona z uwzglednieniem biezacych cen akcjiiich licz-
by, (kierunek jej zmian oraz dynamika).

Przyjeto, ze spotka, ktorej walory w danym okresie wykazuja systematyczny
wzrost, powinna si¢ charakteryzowac:

wzrostowym kierunkiem trendu kursu akcji,

wysoka, mozliwie bliska jednos$ci warto$cia wspotczynnika R?,

wysoka kapitalizacja w porownaniu do innych spétek oraz wzrostem warto-
$ci rynkowej w czasie.

Do badan dotyczacych zarzadzania strategicznego zostata wybrana spotka, kto-
ra w najwyzszym stopniu spehita kryterium warto$ci wspotczynnika R? oraz spet-
nita pozostate kryteria.
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W drugim etapie badan dla wybranej spotki przeprowadzono studium przypad-
ku. Jego celem byta odpowiedz na pytania:
jakie zasoby niematerialne zostaly wykorzystane do realizacji celow strate-
gicznych; w jaki sposob,
czy w procesie doskonalenia zarzadzania przedsigbiorstwem na poziomie
strategicznym uwzgledniono w sposob kompleksowy synergiczne zintegro-
wanie niematerialnych i rzeczowych zasobow,
jakie efekty synergiczne w zakresie warto$ci spotki przyniost ten proces?
Wymienione zagadnienia zostaly szerzej przedstawione w rozdziale piatym.
Istotnym utrudnieniem podjgtych analiz byta nietatwa w ocenie natura niema-
terialnych zasobow oraz ograniczona liczba materiatow zrédtowych. Szczegoty
dotyczace strategii w zakresie unikalnego majatku nie sa che¢tnie ujawniane ze
wzgledu na jego wazkie znaczenie w walce o byt, przetrwanie i rozwdj organiza-
cji. Fakt ten moze roéwniez rzutowaé na obiektywizm prowadzonych badan. Ich
podjecie bylo jednak uzasadnione. Po pierwsze, brakuje jak dotad analiz zalezno-
$ci migdzy cenami akcji a dziataniami zarzadow w sferze zasobow niematerial-
nych na rynku polskim. Po wtore, podjgcie badan daje sposobno$¢ przynajmnie;j
czesSciowego okreslenia, czy kompleksowe uwzglednienie synergicznego zinte-
growania niematerialnych i rzeczowych zasobow przedsigbiorstwa jest w istocie
kluczowym warunkiem doskonalenia procesu zarzadzania nim na poziomie stra-
tegicznym.

4.1.2. Metoda badania

Pierwszy etap badan mial charakter analizy statystycznej przeprowadzonej
w ujeciu retrospektywnym. Zastosowano metodg analizy szeregéw czasowych,
w ktorych analizowana zmienna byla cena akcji spotek notowanych w catym przy-
jetym okresie na Warszawskiej Gietdzie Papieroéw WartoSciowych. Obserwacje do-
tyczyty kolejnych dni, w ktorych odbywaly si¢ sesje gietdowe w latach 1999-2003.
Obliczen dokonano w arkuszu kalkulacyjnym Microsoft Excel.

W badaniach postuzono si¢ cenami biezacymi akcji. Nie zdecydowano si¢ na
ich korekte o wskaznik inflacji z dwoch powodow. Inflacja w jednakowym zakresie
oddzialywata na notowania wszystkich spotek, a celem byl wybor najlepszej z nich
wedtug ustalonego kryterium. Ponadto ceny akcji przyjete do analiz notowane byty
codziennie (w dniach pracy WGPW), natomiast Glowny Urzad Statystyczny podaje
stope inflacji z czestotliwo$cia nie mniejsza niz jeden miesiac. W tej sytuacji wpro-
wadzenie korekt miesigcznych do kursow akcji spowodowatoby skokowe odchyle-
nia w przebiegu trendu, zaklocajac tym samym jego istote.

Uwzgledniono dwie ceny akcji — ceng minimalna i ceng maksymalna. Cena mi-
nimalna akcji to najnizsza cena, jaka zaptacono za co najmniej jedng akcje w cia-
gu sesji gieldowej (jednego dnia notowan). Cena maksymalna akcji to najwyzsza
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cena, jaka zaplacono za okreslony walor w trakcie trwania jednej sesji gietdowe;.
W analizach pominigto ceng¢ akcji notowang na otwarciu (cena otwarcia) i zamknig-
ciu sesji gietdowej (cena zamknigcia). Uznano, ze ceny minimalna i maksymalna
stanowia w tym przypadku lepsza baz¢ porownawcza, poniewaz s odzwierciedle-
niem najbardziej skrajnych ocen, jakie inwestorzy ,,wystawiaja” przedsigbiorstwom
poprzez realizowane transakcje kupna — sprzedazy ich walorow. Oceny te sa wypad-
kowa szeregu czynnikow, ktore sktadaja si¢ migdzy innymi na reputacj¢ organizacji,
wyznaczajac tym samym tzw. pole wartosci spotki. Stanowi je przedzial migedzy
najnizsza a najwyzsza cena, jaka inwestorzy sa sktonni zaptaci¢ za wszystkie ak-
cje w danym momencie'. Analizy przeprowadzone wytacznie dla cen zamknigcia
nie ujawnityby w wystarczajacym stopniu charakteru i sily zmian zachodzacych
w spolce, poniewaz ceny te w zatozeniu maja niwelowac znaczace odchylenia, da-
jac usredniony obraz transakcji rynkowych.

Przeprowadzone badania mialy przyczyni¢ si¢ do wyboru spotki charakteryzu-
jacej sig statym, systematycznie realizowanym wzrostem cen jej waloréw.

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analize zmian warto$ci rynkowej spo-
ek przyjetych do badania. Nastepnie wyodrgbniono ogélne tendencje rozwojowe
kurséw akcji. Ich wyrazem sa trendy?. Z perspektywy prowadzonych badan najbar-
dziej pozadany jest przypadek, kiedy trend kursu akcji przyjmuje posta¢ liniowa.
Linia ta zarowno normalizuje, jak i usrednia dane dotyczace cen akcji osiagnigtych
w poszczegblnych okresach. Zatozono, ze trend liniowy jako wiarygodny model®
jest uzyteczny w procesie weryfikacji spotek z uwagi na kryterium tempa wzrostu
lub spadku cen ich waloréow. Linia trendu pokazuje bowiem zmiany dokonujace
si¢ w tym samym tempie. Z perspektywy inwestorow gietdowych, systematyczne
zmiany cen akcji w dtugim czasie utatwiaja ich antycypowanie, a zatem moga po-
zytywnie wplyna¢ na zmniejszenie ryzyka transakcji*. W zwiazku z tym analiza
statystyczna miata wskaza¢ spotke, dla ktorej dopasowanie biezacych cen akcji do
rosnacej linii trendu bylo najwigksze.

! Z uwagi na ograniczone zrodla informacji w badaniach przyjeto uproszczenie, ze przedmiotem
transakcji rynkowych na gietdzie moga by¢ w danym momencie wszystkie wyemitowane przez spotke
akcje.

2 Wyréznia sig nastgpujace rodzaje trendéw: liniowy, logarytmiczny, wyktadniczy, wielomianowy
i inne.

3 Uznano, ze obliczanie linii trendu oraz wspotczynnika R? pozwoli w najlepszy sposob zrealizowaé
cel badawczy, mimo ze istnieje wiele innych skutecznych metod statystycznych. Por. B. Cornell, Wycena
spolek. Metody i narzedzia efektywnej wyceny, K.E. Liber, Warszawa 1999, s. 74.

4 Inna posta¢ trendu, np. trend wyrazony krzywa paraboliczna, nie daje podstaw do powyzszego
stwierdzenia. Taki charakter trendu w mniejszym lub wigkszym zakresie wynika ze wzrostu notowan, po
ktorym nastgpuje ich spadek (lub odwrotnie). Ponadto jednoczesne stosowanie réznych postaci trendow
uniemozliwia analiz¢ pordownawcza spotek. Z tego wzgledu w badaniach postuzono si¢ wylacznie tren-
dem liniowym, pomimo ze dla wielu spotek wyzsza warto$¢ wspotczynnika korelacji R? uzyskano dla
innego typu trendu.
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Trendy liniowe, wyznaczone na podstawie kursow akcji, opisane sg rOwnaniem
og6lnym postaci:
?=a0+a1t, 4.1)
gdzie: a, a, — parametry funkcji trendu.

Parametry trendu obliczono metoda najmniejszych kwadratow®. Zbadano, czy
zbudowany model dobrze opisuje tendencj¢ rozwojowa (wzrostowa lub malejaca).
Do tego celu wykorzystano wspotczynnik determinacji R? okreslajacy, w jakim
stopniu oszacowany model wyjasnia ksztattowanie si¢ zmiennej objasnianej (y,)
oraz wspodtczynnik korelacji . Wspotczynnik R? wyznaczono z wzoru 4.2.

Z(j}l _J_})Z
R2= i=1

- , “4.2)
Z (yi - J_/)z

gdzie: R?> — wspdlczynnik determinacji (kwadrat wspotczynnika korelacji wielo-
rakiej),

n — liczba obserwacji,

i — numer obserwacji,i=1,2, ..., n,

y, — obserwacje zmiennej objasnianej — cen akcji,
y — $rednia arytmetyczna zmiennej Vo

y — wartosci teoretyczne zmiennej objasniane;j Ve

W celu wyznaczenia wspotczynnika R? migdzy poszczegdlnymi parametrami
postuzono si¢ formuta R KWADRAT (znane_y; znane x)°, dostepna w srodowisku
Microsoft Excel. Wspotczynnik ten przyjmuje warto$ci z przedziatu [0,1]. Dopaso-
wanie modelu regresji liniowej do danych byto tym lepsze, im blizej byt on liczby 1.
Jesli wspotczynnik R? przyjmowat wartosci bliskie 0, wyznaczony model byt stabo
dopasowany. Oznaczato to, ze suma kwadratoéw odchylen warto$ci empirycznych
zmiennej objasniane]j (ceny akcji w czasie) od jej wartoSci teoretycznych, wyzna-
czonych w modelu regresji liniowej, byta na tyle duza, ze model ten w matym stop-
niu wyjasnial ksztaltowanie si¢ analizowanego kursu akcji. Wspotczynnik R? byt
najwazniejszym kryterium wyboru spotki. Oczekiwano, ze przyjmie on wartosci jak
najblizsze jednosci. Im wyzsza jego warto$¢, tym kurs akcji byt lepiej dopasowany do
wyznaczonego trendu. Zatozono, ze wysoka warto$¢ wspotczynnika R? oraz rosnaca
linia trendu pozwoli wskazac¢ spotke, ktora w badanym okresie charakteryzowata sig

5 Przyjgto przy tym zatozenie o liniowej postaci modelu wzglgdem parametrow.
® Znane_ y —tablica zawierajaca obserwacje zmiennej zaleznej; znane x — tablica zawierajaca obser-

wacje zmiennej niezalezne;.
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mozliwie systematycznie realizowanym wzrostem warto$ci rynkowej (mierzonej za
pomoca biezacych cen akcji).

Otrzymane wyniki wspoétczynnika R? zestawiono ze wskaznikami dynamiki
warto$ci rynkowej przedsigbiorstw w badanym okresie. Przedstawiono je w sposob
graficzny w postaci dwuwymiarowego ukladu poréwnawczego, w ktorym na osi
odcigtych oznaczono dynamike zmian warto$ci rynkowej analizowanych spotek,
ana osi rzednych wyznacznikiem byt wspotczynnik 7, gdzie 7€ < —1,1>. Wspot-
czynnik T zostat uzalezniony od warto$ci wspotczynnika determinacji R2. Dla spo-
ek o trendzie wzrostowym kursu akcji 7= R?, a dla spotek o trendzie malejacym:
T'=(—R*. W ten sposob dokonano podziatu przedsigbiorstw na cztery grupy:

o wzrostowym trendzie akcji (dodatnio nachylonym) i zmniejszajacej si¢
warto$ci rynkowej,

o wzrostowym trendzie akcji i zwigkszajacej si¢ wartosci rynkowej (spotki
najlepsze),

o malejacym trendzie akcji (ujemnie nachylonym) i zmniejszajacej si¢ war-
tosci rynkowej (spotki najgorsze pod wzgledem zadanych kryteriow),

o malejacym trendzie akcji i zwigkszajacej si¢ wartosci rynkowej (rys. 4.2).

Rysunek 4.2. Zmiany wartosci rynkowej a trend akgji

L Spotki najlepsze
] Trend ? Trend ?
E ykows L yakowa 1|

v I
I I

Trend i Trend i
s Wartogé Wartogé
— } rynkowa@ rynkowaT

Wartos¢ wspotczynnnika T

‘ Dynamika warto$ci rynkowej ‘

Zrédto: opracowanie wiasne

Oczekiwano, ze organizacja wybrana do dalszych analiz bedzie nalezata do
¢wiartki, w ktorej zostang zgrupowane spotki najlepsze (o wzrostowym trendzie
akcji i zwigkszajacej si¢ wartosci rynkowej). Ponadto istotnym czynnikiem wyboru
byta warto§¢ rynkowa (kapitalizacja) przedsigbiorstwva w ujeciu bezwzglednym.
Celem byt wybdr spotki mozliwie duzej, o wysokiej ptynnosci waloréw, budzacej
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zainteresowanie inwestoréw gietdowych oraz majacej wysoka pozycje rynkowa.
W badaniach positkowano si¢ rowniez dopelnieniem wspotczynnika R? — wspot-
czynnikiem zbieznosci ¢?, obliczanym wedtug wzoru:

¢’ =1-R*, (4.3)
gdzie: R* — wspotezynnik determinacji.

Wspotczynnik ten okresla, jaka czgs¢ zmiennosci ceny badanego waloru nie
podlegata objasnieniu za pomoca wyznaczonego modelu. Jednocze$nie wyznacza
poziom zmienno$ci odchylen losowych.

Obliczone wspotczynniki korelacji i determinacji R? poddano testom istotno-
$ci. Badanie wspotczynnika korelacji » przeprowadzono, wykorzystujac statystyke
t-Studenta. Dla zadanego poziomu istotnos$ci (a) i (n-2) stopni swobody wyznaczono
wg wzoru 4.4 krytyczna warto$¢ wspotczynnika korelacji 7*.

. (I*)°
TN -2 (44

gdzie: I*,, , — warto$¢ statystyki r-Studenta — w arkuszu kalkulacyjnym Micro-
soft Excel — funkcja: ROZKELAD.T.ODW(¢; n-2),

o — poziom ufnosci (przyjeto 0,05),

n — liczba obserwaciji.
Jesli |r| <r*, uznano, ze korelacja jest nieistotna.

Wspblczynnik determinacji R? sprawdzono statystyka F Snedecora:
F=—r . —— (4.5)

gdzie: R* — wspotczynnik determinacji,
n — liczba obserwacji,
k — liczba zmiennych opisujacych.
Wspotezynnik R? byt uznany za statystycznie istotny, jezeli zachodzita nierow-
nos$¢:
F>F(a;k;n—k-1), (4.6)
gdzie: @ — poziom ufnosci (przyjeto: 0,05).

Warto$¢  F(o;k;n—k—1) obliczono za pomoca formuly: ROZKELAD.
F.ODW(;K;N-K-1) arkusza kalkulacyjnego MS Excel.



Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsiebiorstwa

4.1.3. Zakres rzeczowy i czasowy badania

Przeprowadzone badania miaty charakter analiz statystycznych kurséow akcji
i dotyczyty okresu od 04.01.1999 r.” do 31.12.2003 r. Analizom poddano spétki
publiczne, ktorych walory byly notowane na rynku Warszawskiej Gietdy Papieréw
Warto$ciowych. W badaniach nie uwzgledniono Narodowych Funduszy Inwestycyj-
nych (NIF) oraz przedsigbiorstw, ktére w przyjetym okresie zdecydowaly si¢ na
przeksztatcenie w spotke gietdowa lub na wycofanie swoich waloréw z publiczne-
go obrotu. Pominigto rowniez spotki notowane na komplementarnym rynku, pro-
wadzonym przez Centralng Tabele Ofert (CeTO) oraz te przedsigbiorstwa, ktore
w trakcie okresu badawczego znaczaco zmienity liczb¢ wyemitowanych akcji, tj.
pow. 20% waloréw ogotem. Znaczaca zmiana liczby akcji mogla istotnie wplynaé
na kurs akcji spotki, uniemozliwiajac standaryzacj¢ badan. Wybrane dane przedsta-
wiono w dotaczonym do pracy aneksie.

Przyjete do analiz spotki zostaty podzielone na trzy grupy: WIG20, MIDWIG
oraz Spotki pozostate. Grupy WIG 20 i MIDWIG odzwierciedlaty skiad indekséw
gietdowych o tych samych nazwach z poczatku grudnia 2003 r.® Szczegdtowe zesta-
wienie liczby spotek objetych badaniami zaprezentowano w tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Liczbowe zestawienie spotek objetych badaniami

Wyszczegolnienie WIG 20 | MIDWIG | Pozostale spétki NFI1 Razem
Rynek GPW GPW CETO GPW GPW
Laczna liczba spolek gietdowych 20 40 14 135 14 223
W tym:

Liczba spotek 1 13 0 7 0 9%

uwzglednionych w badaniach

Spotki uwzglednione w badaniach

0, 0, 0 0 0, 0,
(% tacznej liczby spotek) % 6% 0% 32% 0% 43%

Liczba spotek

nieuwzglednionych w badaniach 9 27 14 63 14 127

Zrédto: opracowanie wiasne

7 Pierwsza sesja gietdowa w roku 1999 odbyta si¢ w dniu 4 stycznia, co nieznacznie wptyngto na
zawezenie okresu badan.

8 Zmiany sktadu uczestnikow indeksow WIG 20 i MIDWIG sa dokonywane cztery razy w roku,
tj. w trzeci piatek: marca (rewizja roczna), czerwca, wrzesnia i grudnia (korekty kwartalne). Z uwagi
na ograniczong dost¢pnos¢ danych archiwalnych do celow badawczych przyjgto dane dotyczace sktadu
indekséw z poczatku grudnia 2003 r., zamieszczone w Almanachu Polskiego Rynku Kapitatlowego. (Prze-
wodnik Inwestora, grudzien 2003).
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Lacznie analizom statystycznym poddano 96 przedsigbiorstw, tj. 43% wszyst-
kich spoétek publicznych notowanych na gietdzie. Najmniej liczna grupa byty spotki
uwzglednione w indeksie WIG 20. Stanowi go portfel akcji 20 najwigkszych i najbar-
dziej ptynnych spotek z podstawowego rynku akcji. Warto$¢ rynkowa akeji w wolnym
obrocie kazdego z tych przedsigbiorstw wynosita przynajmniej 14 mln euro, natomiast
obroty ich walorami w ciagu kazdego potrocza nie byty nizsze niz 20 tys. euro.

W badaniach uwzgledniono 11 sposrod 20 spotek notowanych w ramach indek-
su WIG 20 na poczatku grudnia 2003 roku (aneks, tabela 7). Wsérod przedsigbiorstw
nalezacych do indeksu WIG 20 i uwzglednionych w analizach, trzy to banki, a ko-
lejne trzy reprezentuja tzw. Segment Innowacyjnych Technologii (SiTech), dziatajac
w takich branzach, jak technologie informatyczne (Prokom, Computerland), media
elektroniczne czy telekomunikacja (TP SA). Cztery spotki dziataja w przemysle:
metalowym (KGHM, Kety), drzewnym i papierniczym (Swiecie) oraz chemicznym
(Dgbica). Branza turystyczna jest reprezentowana przez jedna spotke — Orbis’.

Druga grupa przedsigbiorstw uwzglednionych w badaniach byty spotki notowa-
ne w ramach indeksu MIDWIG. Jest to indeks opracowany dla co najwyzej 40 $red-
nich spotek notowanych na gieldowym rynku podstawowym, ktérych wartos¢ akcji
w wolnym obrocie wynosi co najmniej 7 mln euro, a obroty ich walorami na co
najmniej potowie wszystkich sesji w ciagu potrocza wynosza nie mniej niz 5 tys.
euro. Do badan przyjeto 30% wszystkich spotek indeksu MIDWIG (aneks, tabela 8),
pomijajac te przedsigbiorstwa, ktore, podobnie jak w przypadku indeksu WIG 20,
nie spetnity kryterium zakresu czasowego oraz statej liczby wyemitowanych akcji
(w ramach przyjgtego limitu zmiany wynoszacego 20%). Najliczniej reprezentowa-
nymi przez przyjete do badan spotki MIDWIG byly branze elektromaszynowa i che-
miczna (po trzy przedsigbiorstwa). Jedna spotka dziata w przemysle metalowym
(Impexmetal). W pozostalych wymienionych w tabeli 4.3 branzach funkcjonuja po
dwa przedsigbiorstwa'®,

° Z badan wykluczono przedsigbiorstwa, ktdre zadebiutowaty w trakcie okresu badawczego — do-
tyczy to spotek: Polski Koncern Naftowy Orlen SA, Agora SA, Netia SA, ComArch SA Ponadto nie
uwzgledniono przedsigbiorstw, ktore w przyjetym do badan okresie znaczaco zmienity liczbg wiasnych
akcji, tj. Banku Przemystowo-Handlowego PBK SA, Banku Millenium SA, spétek Budimex SA, Soft-
bank SA, Polskiej Grupy Farmaceutycznej SA.

10 Ze wzgledu na niespetienie kryterium zakresu czasowego obecnos$ci spotek gietdowych na war-
szawskim parkiecie, w badaniach nie uwzgledniono nastgpujacych przedsigbiorstw: Zaklady Migsne
DUDA SA, Eldorado SA, Emax SA, Farmacol SA, Grupa Onet SA, Zespot Elektrocieptowni Wroctaw-
skich Kogeneracja SA, LPP SA, Optimus SA, Prosper SA, Ster-Projekt SA, Stalprofil SA Wykluczono
rowniez spolki, ktore znaczaco zmienily liczbg akcji (emitujac nowe serie lub umarzajac skupione walo-
ry): Bank Handlowy w Warszawie SA, Zaklady Chemiczne i Tworzyw Sztucznych Boryszew SA, Echo
Investment SA, Fabryki Mebli Forte SA, Intern Groclin Auto SA, ING Bank Slaski SA, Przedsigbiorstwo
Cukiernicze Jutrzenka SA, Kredyt Bank SA, Krosnienskie Huty Szkta Krosno SA, Mostostal Siedlce SA,
Carlsberg Okocim SA, Relpol SA, SZPG Stomil Sanok SA, Sokotéw SA, Browary Zywiec SA, Browary

Polskie Brok — Strzelec SA.
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Trzecia grupa przedsigbiorstw, ktora poddano analizom statystycznym, byta gru-
pa Spotki pozostate. Znalazty si¢ w niej przedsigbiorstwa nie uwzglednione w gru-
pach reprezentujacych indeksy WIG 20 i MIDWIG. Cechami charakterystycznymi
tych spotek sa: stosunkowo niska ptynnos¢ obrotu ich akcjami, niewielka kapita-
lizacja i wzglednie nieduza sprzedaz w porownaniu z najwigkszymi przedsigbior-
stwami notowanymi na warszawskim parkiecie. Z uwagi na nieduza kapitalizacje,
spolki te bywaja obiektem spekulacji'!, ktore w kilku przypadkach doprowadzity
do znacznego podniesienia kursu akcji, niemajacego uzasadnienia w fundamentach
finansowych. Mimo wymienionych powyzej cech, podjeto decyzjg o uwzglednieniu
w badaniach tej grupy spotek. Istniata bowiem mozliwos¢, ze w ich gronie znajdo-
waly sig rowniez spoitki silne, o dosy¢ wysokiej kapitalizacji i wspotczynniku R?.

Do badan przyjeto 53% grupy Spotek pozostalych. Ich wykaz podano w aneksie,
w tabeli 1. Jak z niego wynika, badaniami obj¢to 72 przedsigbiorstwa. Na rysunku
4.3 przedstawiono zestawienie liczbowe spotek w podziale na branze.

Rysunek 4.3. Zestawienie liczbowe grupy Spétki pozostate w podziale na branze
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Zrédto: opracowanie wiasne

I Na przyktad w 2004 r. Komisja Papierow Wartosciowych i Gield (KPWiG) wszczgha postgpowanie
sprawdzajace, majace na celu wyjasni¢ niejasnosci zwigzane z transakcjami akcjami Stomilu Sanok. Uczest-
niczyly w nich najwigksze fundusze inwestycyjne, a takze grupy kapitalowe dziatajace w Polsce. Wedtug
informacji prasowych KPWiG przygladata si¢ rowniez transakcjom na akcjach Polfy Kutno, Lentexu, Poli-
meru Mostostalu Siedlce. Ponadto manipulowanie kursem akcji miato miejsce w przypadku Manometrow,
w efekcie czego glowny udziatowiec zdecydowat o wycofaniu akcji spotki z gieldy warszawskiej. Biorac
powyzsze pod uwagg, czgs¢ niematerialnych zasobow, zwlaszcza niewielkich spotek, moze wynikac nie tyle
z pozycji rynkowej spoiki, ile z matej ptynnosci akeji, nieprzejrzystosei rynku i braku rzetelnych informacji.
W sytuacji luki informacyjnej inwestorzy sa sklonni wyzej wycenia¢ przedsigbiorstwo w warunkach wzro-
stu kursu, mimo ze dotychczasowy stan ich wiedzy nie pozwala na doktadne okreslenie jego przyczyn. Po-
dazajq oni po prostu za sztucznie uksztattowanym trendem rynkowym, liczac, ze ma on swoje uzasadnienie
w fundamentach spotki lub w istotnych zdarzeniach, ktore beda miaty miejsce w przysztosci.
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Najliczniej reprezentowana branza w przypadku Spotek pozostatych jest budow-
nictwo — zajmuje si¢ nim az 22% badanych przedsigbiorstw. Po 14% procent spotek
dziata w przemysle elektromaszynowym i lekkim. Inne branze sa reprezentowane
W mniejszym stopniu — najmniej liczne to energetyka i ustugi komunalne, motory-
zacja, telekomunikacja i ubezpieczenia.

4.2. Wyniki analizy wartosci rynkowe;
spotek gietdowych

Calkowita kapitalizacja wszystkich przyjetych do badan spotek, obliczona jako
iloczyn liczby akcji i ceny minimalnej'?, wyniosta w dniu 31.12.2003 r. 70,83 mld zt
i byta wyzsza w poréwnaniu do dn. 31.12.1998 1. 0 43,76%, kiedy osiagneta wartos$¢
49,27 mld zt. Podane dane dotycza cen biezacych, nie odzwierciedlaja zatem w petni
zmian, jakie wystapily na polskim rynku kapitalowym. Realnie wzrost kapitalizacji
badanych spotek byt nizszy. Jesli uwzgledni¢ w obliczeniach wskaznik cen towarow
i ustug konsumpcyjnych, ktory w latach 1999-2003 wyniost 129,13 (w 1998 roku
wynosi 100), powyzsze dane przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

kapitalizacja analizowanych spotek w 2003 roku — 54,86 mld zi;
wzrost kapitalizacji rynkowej w latach 1999-2003: 11,35%.

W ponizszym fragmencie dane skorygowane o podany wyzej wskaznik inflacji
ujeto dalej w nawiasach, wedhug schematu: cena biezaca (cena realna — skorygowa-
na o inflacjg).

Najwigcej na wartosci (w ujeciu catkowitym) zyskata grupa spotek MIDWIG —
W ujeciu nominalnym wzrost wartos$ci rynkowej na koniec 2003 roku w porownaniu
z ostatnim dniem notowan w 1998 roku, wyniost 87,58% (realnie 45,56%). Kapita-
lizacja tej grupy wyniosta odpowiednio 3,17 mld zt i 1,69 mld zt. Warto$¢ rynkowa
przyjetych do badan spotek WIG 20 wynosita na koniec 1998 roku 41,34 mld zi,
podczas gdy pig¢ lat pozniej — 63,17 mld zt, co dato zysk w wysokosci 52,18% (real-
nie 18,36%)'. Najgorzej w tym rankingu wypadta grupa Spétki pozostate —ich war-
to$¢ w dniu 31.12.2003 r. byta nominalnie nizsza o 28,21% w poréwnaniu z koncem
grudnia 1998 roku i wynosita odpowiednio 4,48 mld zt.

Najwyzej wyceniang spotka na gietdzie warszawskiej byta Telekomunikacja Pol-
ska SA (TP SA), ktora jednak stracita na wartosci w badanym okresie. Poczatkowo

12 Cena minimalna dotyczy 2003 r. Jesli w dniu 31.12.2003 r. walory danej spotki nie byty przedmio-
tem sprzedazy, do obliczen przyjmowano cen¢ minimalna z ostatniej w 2003 r. sesji gietdowej, w czasie
ktorej miata miejsce transakcja.

13 Na koniec grudnia 2003 r. Zrodto: Glowny Urzad Statystyczny w Warszawie, www.stat.gov.pl
[25.08.2005].

4 Przy zalozeniu, ze inwestor kupit po jednej akcji kazdej z badanych spotek.
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wynosita ona 24,36 mld zt, po czym obnizyta si¢ do poziomu 21,14 mld zt (w cenach
bazowych z roku 1998 — 16,37 mld zl). Nalezy jednak dodaé, ze zar6wno w 1998,
jak i 2003 roku catkowita kapitalizacja TP S4 wielokrotnie przewyzszyta wartos¢
wszystkich objetych badaniem spotek MIDWIG i Spotek pozostatych. W 1998 r. war-
tos¢ TP SA czterokrotnie przewyzszata warto$¢ rynkowa Banku Pekao SA, jednak
dystans ten do konca roku 2003 ulegt zdecydowanemu zmniejszeniu i wyniost tylko
18%. Biorac pod uwagg, ze cena biezaca akcji Telekomunikacji Polskiej SA na koniec
1998 1 2003 r. ksztaltowala si¢ na zblizonym poziomie, a ilo§¢ wyemitowanych akcji
nie ulegta zmianie, zmniejszenie dystansu bylo sukcesem Pekao SA, ktérego taczna
kapitalizacja, liczona w cenach biezacych, wzrosta o 11,55 mld zt. Na rysunku 4.4
zaprezentowano zmiany wartosci rynkowej badanych spotek z grupy WIG 20.

Rysunek 4.4. Wartos¢ rynkowa spétek WIG 20 na koniec 1998 i 2003 roku
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Zrédlo: opracowanie wiasne

Z rysunku 4.4 wynika, ze w badanym okresie trzy spotki realnie stracity na war-
tosci: TP SA (33%), Orbis (24%) oraz BRE (11%). Warto$¢ rynkowa innych spotek
wzrosta. W ujeciu procentowym realnie najwigcej zyskato Swiecie — 595%.

Sposrod poddanych analizom 13 spotek MIDWIG (rys. 4.5) najwigkszy realny
wzrost warto$ci rynkowej dotyczyt Cersanitu (560%) oraz Apatora (483%). Wysoki
wynik w tej kategorii zanotowat réwniez Mieszko — wzrost 0 249%. Natomiast ujem-
ne zmiany dotyczyly warto$ci rynkowej Fabryki Kottow Rafko (—26%), Polifarbu
Cieszyn — Wroctaw (-25%), Elektrobudowy (—73%). Zdecydowanie najgorsza spot-
ka pod tym wzgledem, dajaca wysoko ujemna stopg zwrotu swoim akcjonariuszom,
okazat si¢ Mostostal Export, ktérego catkowita kapitalizacja w ciagu analizowanych
pigciu lat obnizyla si¢ w cenach biezacych o 72,30% z ok. 166 mln zt do 46 mln zt
(realny spadek: 79%).
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Rysunek 4.5. Wartos¢ rynkowa spétek MIDWIG na koniec 1998 i 2003 roku
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Zrédto: opracowanie wiasne

Wsrod grupy Spotki pozostate (72 organizacje), najwigksza warto$¢ rynkowa na
koniec 2003 r., wynoszaca ponad 100 mln zt posiadato 10 przedsigbiorstw: Stomil
Olsztyn, BOS, Elektrim, Wistil, Mennica, Stalprodukt, Hydrobudowa Gdansk, Be-
dzin, Mostostal Warszawa, Kopex (rys. 4.6).

Rysunek 4.6. Przedsigebiorstwa o najwyzszej wartosci rynkowej na koniec 2003 r. w grupie Spotki
pozostale
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Zrédto: opracowanie wiasne
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Laczna kapitalizacja (nominalna) spotek wymienionych na rysunku 4.6 wyniosta
31 grudnia 2003 r. 3,11 mld zt i byta ponad dwukrotnie wigksza niz kapitalizacja pozo-
statych 62 przedsigbiorstw (1,37 mld zt). Nalezy jednak doda¢, ze w obu grupach cat-
kowita warto$¢ rynkowa istotnie si¢ zmniejszyta. W przypadku pozostatych siedmiu
spolek nastapito powigkszenie kapitalizacji rynkowej. Na przyktad nominalny wzrost
wartosci rynkowej spotki Wistil wyniost 1142,94% (z 17,7 do 220,0 min zt).

Wsrod kolejnych 62 najmniejszych spotek dominowata tendencja spadkowa
— dotyczyta 36 spolek wedhug obliczen w cenach nominalnych (rys. 4.7) 1 42 spotek
w cenach z roku 1998 (dodatkowe spotki, ktore po korekcie o wskaznik inflacji
wykazaty spadek wartosci rynkowej to Pepees, Centrostal Gdansk, Energomontaz
Potudnie, Wilbo, Prochem, Hydrotor).

Rysunek 4.7. Przedsiebiorstwa z grupy Spéfki pozostafe o zmniejszajacej sie kapitalizacji rynkowej
(w cenach biezacych)
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Zrédlo: opracowanie whasne

Nominalnie najwigksza utrata warto$ci rynkowej, blisko 100%, nastapita w przy-
padku spotek: LDA Invest (-96,86%), Howell (94,21%), Prochnik (—94,21%), Bick
(-92,61%), Energoaparatura (—92,41%), Polna (-90,91%). Hydrotor miat doktadnie
taka sama warto$¢ pod koniec 1998 i 2003 roku — 15,90 min zt.

Wazrost warto$ci rynkowej w ujeciu nominalnym wystapit w przypadku 25 spo-
ek (rys. 4.8); realnie — 20 spotek.

Najwigkszy przyrost wartosci dotyczyt Otawy i wyniodst 530,19%. W 2003 .
spotka o najwigkszej kapitalizacji rynkowej (nominalnie) byt Stomil Olsztyn
(wzrost z trzeciego miejsca). W roku 1998 pierwsze miejsce zajmowal Elektrim,
ktory nastepnie spadt na trzecie miejsce. W obu rankingach na drugim miejscu pod
wzgledem wartosci rynkowej uplasowat si¢ Bank Ochrony Srodowiska.
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Rysunek 4.8. Przedsiebiorstwa o zwiekszajacej sie kapitalizacji — grupa Spotki pozostale (ujecie
nominalne)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Z powyzszej analizy wynika, ze kryterium wysokiej warto$ci rynkowej w naj-
wigkszym stopniu spetnita Telekomunikacja Polska SA oraz Bank Pekao SA — obie
spotki zaliczone do grupy WIG 20. W 2003 r. najwyzsza kapitalizacje rynkowa miala
Telekomunikacja, ale jej wartos¢ w porownaniu do 1998 r. obnizyta sig. Natomiast
Pekao SA pod koniec badanego okresu byt druga pod wzgledem wartosci rynkowe;j
spotka notowana na polskiej gieldzie. Ponadto osiagnat wysoka dynamike wzrostu.
Z tego wzgledu uznano, ze kryterium wysokiej warto$ci rynkowej oraz dynamiki
wzrostu najlepiej spetnit Bank Pekao SA

4.3. Wyniki analizy statystycznej trendéw kurséw
akcji

Badanie korelacji oraz poziomu istotnosci, zamieszczone w tym fragmencie,
przeprowadzono dla wszystkich spotek notowanych w grudniu 2003 r. na rynku
WGPW. Zostalo to odzwierciedlone w ponizszej statystyce.

Zalezno$¢ migdzy cenami akcji (nominalnymi) a trendem liniowym, okreslo-
na poprzez wspotczynnik korelacji r, wyniosta §rednio 58,53%. W poszczegodlnych
grupach najmniejsza $rednia korelacja cechowaly si¢ spotki MIDWIG (53,59%),
a najwigksza grupa spoltek WIG 20 — 60,13%. Spotki pozostate mialy $rednia kore-
lacjg zblizona do grupy WIG 20, mianowicie 59,18%. Jesli uwzgledni¢ wszystkie
spotki, cecha charakterystyczna jest to, ze §rednia korelacja dla kursu minimalnego
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byta wyzsza niz dla kursu maksymalnego i wyniosta odpowiednio 58,72% oraz
58,34%.

Sredni wspotczynnik determinacji wynidst 41,53%, przy czym najwyzsza war-
to$¢ miala grupa Spofek pozostatych — 41,88%. Spotki MIDWIG miaty wspotczyn-
nik determinacji na poziomie 39,42%, a spotki WIG 20 — ok. 41,76%.

Dla wszystkich spotek korelacja byta pozytywna, jako ze wartosci trendu wy-
liczone zostaty na podstawie cen akcji. Liczba spotek, dla ktorych wspotczynnik
korelacji R? byt istotny, to 128 (93,4%). Z grupy spotek WIG 20 warunku istotnosci
wspotczynnika R? nie spehit tylko Prokom (9,09% ilosci badanych spotek). W gru-
pie MIDWIG wspotczynnik R’ okazat si¢ nieistotny dla Polifarbu Cieszyn (7,69%).
Podobne procentowo wyniki uzyskano w grupie spotek pozostatych. W tym przy-
padku wspotczynnik R? nie byt istotny dla 6,94% spotek: 7Bulls, Bedzina, Hydroto-
ru, Krakchemii (obecnie Alma), Prochemu.

4.3.1. Spotki z grupy WIG 20

W grupie spétek o trendzie wzrostowym — w badanym okresie — wysoka ko-
relacja charakteryzowaly si¢ walory bankéw: Pekao SA, BZ WBK, a takze akcje
Frantschach Swiecie (tab. 4.2).

Tabela 4.2. Wspélczynnik R? dla spétek z indeksu WIG 20 o trendzie rosnacym

Spotki R-kwadrat
WIG 20 Kurs maksymalny Kurs minimalny
Pekao 0,8426 0,8471
Swiecie 0,7317 0,7375
BZ WBK 0,6798 0,6735
Kety 0,3502 0,3526
Dgbica 0,2897 0,2925
Computerland 0,1284 0,1489

Zrédto: opracowanie wiasne

Wspoétczynnik R* mniejszy od 0,5, $wiadczacy o niskiej korelacji, posiadaty ak-
cje trzech spolek z branzy: przetworstwa aluminium (Kgty), informatycznej (Com-
puterland) oraz chemicznej (Dgbica).

Akcje czterech spotek WIG 20 (objetych badaniem) znajdowaly si¢ w diugo-
okresowym trendzie spadkowym (tab. 4.3).

Jednak trend ten nie byt silny. Tylko dwie spotki osiagnety wspotczynnik R* na
poziomie przewyzszajacym warto$¢ 0,5 (TP SA, Orbis), a i to w stosunkowo niewiel-
kim zakresie. Dwie pozostale spotki miaty bardzo niska korelacjg z trendem, o wspot-
czynniku determinacji nie przekraczajacym wartosci 0,3 (KGHM, BRE Bank).
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Tabela 4.3. Wspétczynnik R? dla spétek z indeksu WIG 20 o trendzie malejacym

Spolki R-kwadrat

WIG 20 Kurs minimalny Kurs maksymalny
TP SA 0,5858 0,5862
Orbis 0,5047 0,4953
KGHM 0,2742 0,2757
BRE 0,1892 0,1890

Zrédto: opracowanie wiasne

Na podstawie przedstawionych danych mozna stwierdzi¢, ze akcje ponad po-
lowy spotek zaliczanych do indeksu WIG 20 (i objetych badaniem) znajdowaly si¢
w trendzie rosnacym i blisko polowy — w trendzie malejacym. Jednak wysoka zbiez-
no$¢é z trendem miaty tylko akcje Banku Pekao SA i Swiecia. W badanym okresie
znajdowaly si¢ w dlugookresowym trendzie rosnacym. Na rysunku 4.9 przedstawio-
no kurs Pekao SA oraz wykre$lony na jego podstawie trend liniowy.

Rysunek 4.9. Kurs maksymalny i trend liniowy kursu maksymalnego Pekao SA w latach 1999-2003
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Zrédlo: opracowanie wlasne

15 Podczas jednego roku kalendarzowego odbywa sie okoto 250 sesji WGPW.
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W przypadku kursu maksymalnego (rys. 4.9) odchylenia od trendu (wspotczyn-
nik j?) stanowity 15,74%, a w przypadku kursu minimalnego — tylko 15,29%.

Stosunkowo wysokim wspoétczynnikiem R’ cechowaly si¢ ponadto akcje BZ
WBK (trend rosnacy) oraz Telekomunikacji Polskiej SA — znajdujace si¢ w trendzie
spadkowym. W przypadku Frantschach Swiecie (rys. 4.10) odchylenia od trendu
kursu maksymalnego stanowity 26,83% wszystkich transakcji, a kursu minimalnego
24,98%. Z kolei w odniesieniu do BZ WBK ta statystyka ksztaltowata si¢ nastepu-
jaco: 32,02% 1 30,70%.

Rysunek 4.10. Kurs maksymalny i trend kursu maksymalnego waloréw BZ WBK i Frantschach Swie-
cie w latach 1999-2003
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Zrédlo: opracowanie wiasne

Znamienne jest to, ze w przypadku 70% analizowanych spotek WIG 20 wigkszy
poziom wahan dotyczyt kursu maksymalnego. Swiadczy to o tym, Ze inwestorzy
byli bardziej zgodni co do wartosci minimalnej akcji i w tym przypadku widetki
cenowe byly w wigkszym stopniu ograniczane niz w przypadku warto$ci maksy-
malnej. Tu przedziat cenowy byt zdecydowanie wigkszy, a zatem wigksza tez byta
sktonno$¢ inwestoréw do testowania coraz wyzszych poziomow cenowych analizo-
wanych spotek.
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Stosunkowo silny trend o charakterze malejacym mozna réwniez zauwazy¢
w przypadku walorow Telekomunikacji Polskiej SA Dla najwigkszej spotki te-
lekomunikacyjnej w Polsce wspotczynnik R? tylko nieznacznie przekroczyt war-
tos¢ 0,5. Najwigkszy spadek cen akcji TP SA zanotowano w latach 2000-2001
(rys. 4.11).

Rysunek 4.11. Kurs maksymalny i trend kursu maksymalnego akcji TP SA w latach 1999-2003
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Zrédto: opracowanie wiasne

0d 2002 r. walory TP SA znalazty si¢ w trendzie bocznym, z ktérego nie udato
si¢ wybi¢ do konca 2003 roku.

Niska warto$¢ wspotczynnika R?, charakterystyczna dla pozostatych spotek
WIG 20, $wiadczy o duzych i bardzo duzych odchyleniach od trendu, a zatem
rowniez o wysokiej zmiennosci cen akcji (in plus i in minus) w badanym okresie.
W odniesieniu do spotek, dla ktorych wspotczynnik R? przyjal wartosci bliskie
zeru, mozna przyjac, ze w dlugim okresie znajdowaty si¢ one w trendzie bocz-
nym. Ceny takich akcji wahatly si¢ przez dtugi czas w ramach okre$lonych wi-
detek, nie przyjmujac silnego kierunku zmian (wzrostowego lub spadkowego).
Na rysunku 4.12 zaprezentowano ksztattowanie si¢ kursow akcji ich trendow
dla dwoéch spotek: ComputerLandu (kurs maksymalny) oraz BRE Banku (kurs
minimalny).

Z rysunku 4.12 wynika, ze ceny akcji ComputerLandu w badanym okresie ce-
chowata bardzo duza zmiennos$¢. Odchylenie od trendu wynosito $rednio 87,16%,
a zatem raczej trudno w tym przypadku szacowa¢ kierunek zmian.
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Rysunek 4.12. Wykresy kurséw i trendéw spétek o duzej zmiennosci cen akcji w latach 1999-2003
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Objasnienia: Nr sesji — nadany do celow niniejszej pracy kolejny numer sesji WGPW w okresie od 04.01.1999 .
(nr 1) do 31.12.2003 r.

Zrédlo: opracowanie wiasne

Podsumowujac, pod wzglgdem kierunku zmian kursu oraz stopnia jego zmien-
no$ci mozna stwierdzi¢, ze wsrod analizowanych spotek WIG 20, najbardziej
stabilny charakter miaty akcje Banku Pekao SA Charakteryzowaly sig¢ tendencja
wzrostowa oraz matymi odchyleniami od trendu. Inwestorzy oceniali t¢ spotke
wyjatkowo zgodnie. Liderem pod wzgledem wysokosci wspdtczynnika determi-
nacji wérod spotek WIG 20 tracacych na wartoéci byta Telekomunikacja Polska
SA. W tym przypadku jednak dopasowanie trendu do kursu byto nizsze w poréw-
naniu z Pekao SA.

4.3.2. Spotki z grupy MIDWIG

Badaniami kurséw objeto rowniez akcje 13 spotek, ktore weszty w sktad indek-
su MIDWIG, przy czym wspotczynnik determinacji R? byt nieistotny dla Polifarbu
Cieszyn — Wroctaw. Akcje 50% analizowanych spdtek znajdowaly si¢ w dlugoter-
minowym trendzie rosnacym (tab. 4.4) i 50% — w trendzie malejacym.

Najsilniejszym trendem wzrostowym w analizowanej grupie (rys. 4.13) charak-
teryzowat si¢ Mieszko. Jednak wyznaczony dla tej spotki wspotczynnik R? osiagnat
nizsza warto$¢, niz w przypadku najlepszej spétki o trendzie wzrostowym z grupy
WIG 20 (Pekao SA).

Ryzyko inwestowania w akcje Mieszka, mierzone odchyleniem standardowym
od trendu, wyniosto $rednio 20,63%, co §wiadczy o stosunkowo wysokiej niepew-
nosci badanych waloréw 1 wzglednie duzych rozbiezno$ciach w wycenie warto$ci
rynkowej spotki.
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Tabela 4.4. Wspétczynnik R? dla spétek z indeksu MIDWIG o trendzie rosnacym (w latach 1999-
2003)

Spétki R-kwadrat
MIDWIG Kurs maksymalny Kurs minimalny
Mieszko 0,7937 0,7877
Cersanit 0,7892 0,7893
Apator 0,7246 0,7209
Jelfa 0,5597 0,5740
Ropczyce 0,1987 0,1617
Rolimpex 0,0316 0,0316

Zrédlo: opracowanie wiasne

Rysunek 4.13. Kurs maksymalny i trend akcji Mieszka w latach 1999-2003

2107 MIESZKO

cena akcji [zt

y =0.0067x + 3.737
R2=0.7937

1 78 155 232 309 386 463 540 617 694 771 848 925 1002 1079 1156 1233

Nr sesji

Objasnienia: Nr sesji — nadany do celow niniejszej pracy kolejny numer sesji WGPW w okresie od 04.01.1999 .
(nr 1) do 31.12.2003 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Lidera pod wzglegdem wartosci wspotczynnika R?> mozna upatrywa¢ w gronie
spotek MIDWIG o trendzie malejacym (tabela 4.5).

W omawianej statystyce na pierwsze miejsce wysunela si¢ Elektrobudowa, kto-
ra wspoOtczynnikiem R? =0,8365 zdecydowanie wyprzedzita TP SA. Na rysunku
4.14 zaprezentowano wykres kursu minimalnego oraz trendu akcji Elektrobudowy
w latach 1999-2003.

Odchylenie od trendu kursu maksymalnego oraz minimalnego Elektrobudowy
bylo nieco wyzsze niz w przypadku Pekao SA i wyniosto odpowiednio 16,43%

116,35%.
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Tabela 4.5. Wspétczynnik R? dla spétek z indeksu MIDWIG o trendzie malejacym (w latach 1999-
2003)

Spotki R-kwadrat
MIDWIG Kurs minimalny Kurs maksymalny
Elektrobudowa 0,8365 0,8357
Mostostal Export 0,7495 0,7550
Rafako 0,3288 0,2983
Lentex 0,0849 0,0808
Impexmetal 0,0417 0,0356
Amica 0,0175 0,0207

Zrédto: opracowanie wiasne

Rysunek 4.14. Kurs minimalny i trend akcji spotki Elektrobudowa w latach 1999-2003

Cena 1 akgji (zt)
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1 61 121 181 241 301 361 421 481 541 601 661 721 781 841 901 961 1021 1081 1141 1201

Kurs minimalny Liniowy (Kurs minimalny) Nr sesji gieldowej

Objasnienia: Nr sesji —nadany do celdw niniejszej pracy kolejny numer sesji WGPW w okresie od 04.01.1999 r.
(nr 1) do 31.12.2003 r.

Zrédto: opracowanie wiasne

Oprocz Elektrobudowy w badanym okresie stopniowo i trwale znizkowaty wa-
lory Mostostalu Export. W przypadku pozostatych 4 spotek wspotczynnik R? wy-
niést mniej niz 0,5, w tym 3 spoétek mniej niz 0,2 (trend boczny). Rysunek 4.15
pokazuje brak stabilnej oceny spolek przez inwestorow w dtugiej perspektywie.

Najwigksze wahania kursu wystapily w przypadku Impexmetalu (zakres zmien-
nosci ceny maksymalnej: od ok. 5 do 35 z}).
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Rysunek 4.15. Kurs maksymalny i trend akcji spétek MIDWIG i niskich wspétczynnikach R?
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Objasnienia: Nr sesji — nadany do celow niniejszej pracy kolejny numer sesji WGPW w okresie od 04.01.1999 .
(nr 1) do 31.12.2003 .

Zrédto: opracowanie wiasne

4.3.3. Spotki pozostate

W gronie Spofek pozostalych zdecydowanie przewazal trend malejacy (aneks,
tab. 5). Byl on charakterystyczny dla 49 przedsigbiorstw. Dla potowy z wymienio-
nych w tabeli spotek dopasowanie trendu do kursu akcji nie przekraczato 50%. Ak-
cje o$miu przedsigbiorstw (Hutmen, Energomontaz Pétnoc, Milmet, Wilbo, Pagod,
Pekpol, Muza, Drosed) charakteryzowaly si¢ wspotczynnikiem R? o wartos$ci poni-
zej 20%, co oznacza, ze w badanym okresie znajdowaly si¢ one w trendzie bocz-
nym. Najwyzsza korelacjg z trendem wsrod spotek spadkowych miata Polna, dla
ktorej wspotezynnik R? przyjat warto$¢ ponad 95%. Jest to jednoczesnie najwyzszy
wspolezynnik determinacji sposrdd analizowanych w niniejszej pracy spotek, ale
nachylenie trendu jest ujemne. Na rysunku 4.16 przedstawiono ksztattowanie si¢
minimalnego kursu Polnej w latach 1999-2003.

W analizowanym okresie ceny akcji Polnej ulegaty dynamicznej obnizce. Jej
zatrzymanie nastapito dopiero na poziomie 1,64 zt (767 sesja, w czasie ktorej odby-
waly si¢ transakcje akcjami spotki). W pordwnaniu do najwyzszej ceny minimalne;j
(37,50 zt zanotowane w czasie 20. i 21. sesji) kurs Polnej obnizyt si¢ o blisko 96%.

137



Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsiebiorstwa

Rysunek 4.16. Kurs minimalny i trend Polnej w latach 1999-2003
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Objasnienia: Nr sesji —nadany do celéw niniejszej pracy kolejny numer sesji WGPW w okresie od 04.01.1999 r.
(nr 1) do 31.12.2003 r.

Zrédto: opracowanie wiasne

Wysoka korelacjg kursu akcji z trendem liniowym zaobserwowano w przypadku
kolejnych 14 sposrod 49 spoltek o trendzie malejacym w omawianej grupie.

Wsréd analizowanych Spofek pozostatych tylko 25% charakteryzowato si¢ do-
datnio nachylonym trendem kursu akcji (aneks, tabela 6). Z badanej populacji jedynie
trzy spotki (Stomil Olsztyn, Manometry, Unimil) osiagnely wysoka warto§¢ wspot-
czynnika determinacji. Syntetyczne podsumowanie rozwazan zawarto w tabeli 4.6.

Tabela 4.6. Przedsigbiorstwa o najwyzszym wspétczynniku R*> w zaleznosci od kierunku trendu
kursu akcji i grupy spotek

Kierunek trendu WIG 20 MIDWIG »SpOlki pozostate”
Trend rosnacy 4 Pekao Mieszko Stomil Olsztyn
R-kwadrat 0,8426 0,7937 0,8215
Liczba spotek: 6 (60%) 6 (50%) 18 (27%)
Trend malejacy TP SA Elektrobudowa Polna
R-kwadrat v 0,5858 0,8365 0,9514
Liczba spotek: 4 (40%) 6 (50%) 49 (73%)

Zrédlo: opracowanie whasne

W tabeli przedstawiono spotki, ktore w zaleznosci od przebiegu trendu (wzro-
stowego i spadkowego) w swoich grupach osiagnely najwyzsza warto$¢ wspotczyn-

nika R?.

138



Ocena polskich spdlek gieldowych z perspektywy wzrostu ich wartosci rynkowej

Dla trendu wzrostowego najwicksze wartosci tego wspotczynnika dotycza spo-
fek z grup: WIG 20 (Pekao) i Spétki pozostate (Stomil Olsztyn). Wysoka wartos¢ R?
$wiadczy o tym, ze w badanym okresie ceny akcji Pekao, Stomilu Olsztyn i Miesz-
ka rosly w sposob najbardziej systematyczny i trwaty ze wszystkich uwzglednionych
spotek. W tym zestawieniu, podobnie jak w przypadku kryterium wartosci rynko-
wej 1 jej dynamiki, liderem jest Bank Pekao SA. Spotka ta jest jedna z najwigkszych
1 najsilniejszych instytucji finansowych funkcjonujacych na polskim rynku. Analiza
statystyczna wykazata, ze w latach 1999-2003 Bank Pekao SA charakteryzowat si¢
najbardziej systematycznie realizowanym wzrostem cen akcji ze wszystkich przedsig-
biorstw uwzglgdnionych w badaniach.

W przypadku spotek o trendzie malejacym wysoka warto$¢ wspotczynnika R’
$wiadczy o silnej przecenie akcji w przyjetym okresie, a zatem jest oceniana negatyw-
nie. Z tabeli wynika, ze w gronie spolek WIG 20 o trendzie malejacym, TP SA uzyskata
najwyzszy wskaznik R?, ale jednocze$nie jego poziom byt znacznie nizszy niz w przy-
padku Elektrobudowy i Polnej. Najmniejszym zaufaniem inwestorow cieszyly si¢ wa-
lory grupy Spétki pozostate. Swiadezy o tym najwigkszy odsetek przedsigbiorstw, dla
ktorych przebieg trendu jest malejacy, wysokie wartosci wspolczynnika determinacji
w przypadku trendu malejacego (np. Polna). W grupie srednich spotek MIDWIG lide-
rem wysokosci wspotczynnika R? pozostawal Mieszko. Jego catkowita kapitalizacja
wzrosta poczawszy od konca 1998 r. do konca 2003 r. 0 52 mln zt (z 15 mln zt).

Sposrod analizowanych spotek tylko 30 charakteryzowato si¢ trendem wzrosto-
wym kursu akcji. 11 z nich uzyskato poziom wspétczynnika determinacji R* powy-
zej 50%, a tylko 8 — powyzej 70%. Akcje 66 spotek objetych badaniem pozostawaty
w trendzie malejacym. Stosunkowo wysoka korelacja (pow. 70%) wystapita tylko
w przypadku 17 przedsigbiorstw.

4.4. Zaleznos¢ miedzy trendami kurséw akcji
a dynamika wartosci rynkowej

4.4.1. Spotki z grupy WIG 20

Na rysunku 4.17 poréwnano analizowane spotki WIG 20 w zaleznosci od dyna-
miki zmian warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa (o$ odcigtych) oraz kierunku trendu
ijego sity, ktory obrazuje wspotczynnik T (o$ rzednych)!®.

Z rysunku 4.17 wynika, ze w przypadku wigkszo$ci analizowanych spdtek
nalezacych do grupy WIG 20 nastapil wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstwa

16 Wspotczynnik T jest rowny wspotczynnikowi determinacji R?, przy czym dla spolek o trendzie
malejacym R? pomnozono przez —1.
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Rysunek 4.17. Zmiany wartosci rynkowej spétek WIG 20 a trend kursu akcji w latach 1999-2003
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Zrédlo: opracowanie wlasne

(W ujeciu bezwzglednym), ktoremu towarzyszyta tendencja wzrostowa cen akcji.
Szes¢ przedsigbiorstw znalazto si¢ w ¢wiartce najlepszych spotek (por. rys. 4.2).
Najbardziej wyréznito si¢ Swiecie ze wzgledu na blisko o§miokrotna dynamike ka-
pitalizacji rynkowej (nominalnie). Jednak spotka ta uzyskata nizszy wspotczynnik
R’? od Pekao SA. Ponadto z wczeéniejszych analiz wynika, ze Bank Pekao SA posia-
dal nominalnie wyzsza warto$¢ rynkowa.

Zwigkszenie kapitalizacji rynkowej przy wzrostowym kursie realizowaty takze
spotki: BZ WBK, Kety, Debica i ComputerLand. W zestawieniu najgorzej wypad-
a Telekomunikacja Polska SA, ktorej wartos¢ rynkowa ulegta deprecjacji (realnie
0 33%), a kurs akcji dosy¢ silnie obnizyt si¢ po poczatkowych wzrostach w roku
2000. Warto$¢ rynkowa KGHM wzrosta, ale koncern zanotowat ujemnie nachylona
tendencj¢ cen akcji. Podobnie BRE Bank — w tym przypadku jednak zar6wno war-
to$¢ R?, jak i skala obnizki warto$ci rynkowej byta stosunkowo niewielka (—11%
realnie).

4.4.2. Spotki z grupy MIDWIG

Potowa badanych spotek MIDWIG odnotowala jednocze$nie wzrost wartosci
rynkowej i dodatnie nachylenie trendu kursu akcji w dtugim okresie — dotyczy Cer-
sanitu, Apatora, Mieszka, Jelfy, Ropczyc, Rolimpexu (rys. 4.18).

Najwigksza dynamike kapitalizacji rynkowej osiagnat Cersanit (realnie 560%).
Pod wzgledem wspoétczynnika R? uplasowat si¢ na drugiej pozycji, za Mieszkiem.
Ta ostatnia spotka osiagneta jednak mniejsza, acz nadal wysoka dynamike wzrostu
wartosci rynkowej (ponad 350% nominalnie, 249% realnie). Duze skupienie spotek
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Rysunek 4.18. Zmiany wartosci rynkowej spotek MIDWIG a trend kursu akcji w latach 1999-2003
(dane biezace)
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Zrédto: opracowanie wiasne

mozna zauwazy¢ w przedziale 70%—-160% dynamiki zmian warto$ci rynkowe;j
(W ujeciu nominalnym). Naleza do nich: Amica, Rolimpex, Ropczyce, Impexmetal
oraz Lentex. Akcje tych spotek w badanym okresie pozostawaly w trendzie bocz-
nym, przy nieznacznym nachyleniu dodatnim (Rolimpex, Ropczyce) lub ujemnym
(Amica, Impexmetal, Lentex). Wspotczynnik R’ ksztaltowat si¢ w przedziale od
19,87% (Ropczyce) do 1,75% dla spotki Amica.

4.4.3. Spotki pozostate

Na rysunku 4.19 zestawiono dynamike zmian warto$ci rynkowej matych spotek
rynku WGPW z trendem zmian kursu ich walorow. W dolnym prawym rogu danego
uktadu przedstawiono w pomniejszeniu ten sam rysunek, z tym ze uwzglednia on
dodatkowo dwie spotki (Otawa 1 Wistil), ktérych ze wzgledu na skale nie umiesz-
czono na rysunku podstawowym.

W badanym okresie warto$¢ rynkowa 17 spdtek wzrosta (nominalnie) przy
jednoczesnym wzro$cie trendu kursu akcji (¢wiartka I). Najbardziej pozytywnie
wyréznity si¢ spotki, ktore miaty wysoka dynamike wzrostu warto$ci rynkowe;,
ale stosunkowo niska korelacje kursu z trendem, tj. Wistil (ponad jedenastokrotny
wzrost warto$ci rynkowej) i Otawa (dynamika wzrostu wartosci rynkowej na pozio-
mie ponad 500%).

Najsilniejszy trend wzrostowy akcji miat Stomil Olsztyn. Akcje siedmiu spé-
ek pozostawalty w badanym okresie w trendzie bocznym (wspoétczynnik R? — ok.
20% i mniej), ale mimo to udato si¢ im zwigkszy¢ wartos¢ ich zasobow, w tym
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Rysunek 4.19. Zmiany wartosci rynkowej Spéfek pozostalych a trend kursu akcji (w latach 1999-

2003)
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Zrédlo: opracowanie wlasne
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najwigcej — LZPS — 0 251,43%. Przedsigbiorstwa, ktére uplasowano w | ¢wiart-
ce, zostaty pozytywnie ocenione. Sg to spotki wzrostowe pod kazdym wzgledem:
zar6wno z punktu widzenia kreowanej wartosci rynkowej, jak i dtugoterminowe-
go trendu kursu akcji. W analizowanym okresie 11 przedsi¢biorstw zdotalo po-
wigkszy¢ swoja warto§¢ rynkowa (nominalnie), ale dlugoterminowy trend akcji
byt negatywny (¢wiartka II).

Zdecydowanie negatywna oceng, wynikajaca z malejacego trendu kursu oraz
zmniejszenia wartos$ci rynkowej, otrzymala wigkszo$¢ Spolek pozostatych. Az
38 przedsigbiorstw z tej grupy, dla ktorej wspotczynnik R? byt istotny, pozycjo-
nowano w ¢wiartce III. Najwigksze straty przyniosty inwestorom papiery spo-
lek: LDA Invest, Howell, Prochnik, Bick, Energoaparatura, Polna i Elektrim.
W ujeciu nominalnym kapitalizacja wymienionych przedsigbiorstw zmniejszyta
si¢ w badanym okresie o co najmniej 90%, a w przypadku spotki LDA Invest
o blisko 97% (realnie 98%). Walory wigkszosci z tych podmiotéw cechowaty si¢
silnym trendem malejacym (poza akcjami spotki Howell). Najwigksza korelacja
z trendem wystapita u lidera niniejszego badania — Polne;.

Podsumowujac, spos$rod analizowanych spotek 32 odnotowaly wzrost warto-
$ci rynkowej (nominalny) przy wzrostowym trendzie kursu akcji. Nalezaty zatem
do grona najlepszych pod tym wzgledem spotek notowanych na rynku WGPW.
Przyniosty swoim akcjonariuszom nie tylko dodatni zwrot z inwestycji, ale ge-
nerowaly takze pozytywna reputacj¢ w postaci trendu wzrostowego kursu spotki.
Najbardziej wyréznily si¢ przedsigbiorstwa— Pekao SA, Swiecie (w grupie WIG
20), Cersanit — w grupie MIDWIG, Wistil, Otawa, Unimil, Stomil Olsztyn i Ma-
nometry — w grupie Spotek pozostatych.

Biegunowo odmienna pozycj¢ osiagnety 43 przedsigbiorstwa. W badanym
okresie zanotowaly one zmniejszenie wartosci rynkowej, a ich akcje pozostawa-
ly w dlugoterminowym trendzie spadkowym (o zréznicowanej sile). W grupie
Spotek pozostatych liderem tej statystyki byta Polna, w grupie WIG 20 — TP SA,
a wérdd przedsigbiorstw zaliczonych do indeksu MIDWIG — Elektrobudowa.

»Znakami zapytania” byty spoiki zaliczone na rysunkach 4.17-4.19 do ¢wiart-
ki IT i IV. Hydrobudowa Slask (Spéiki pozostale) jako jedyne badane przedsie-
biorstwo zostato pozycjonowane w ¢wiartce V. Stanowi ono przyktad ujemne;j
zaleznos$ci mi¢dzy warto$cia rynkowa a trendem akcji, gdzie nieznacznemu spad-
kowi calkowitej kapitalizacji spotki towarzyszyt staby trend wzrostowy kursu
akcji'’.

17 Przyktad ten pokazuje, ze cena akcji zalezy od oczekiwanej stopy zwrotu. Jesli jest ona zbyt niska,
inwestorzy moga pozbywac sig akcji, mimo ze warto$¢ rynkowa spotki ma potencjat wzrostu. W praktyce
problem ten wiaze si¢ z zagadnieniem kosztu kapitatu.
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Podsumowujac, w rozdziale czwartym zaprezentowano wyniki analizy ilo$cio-
wej spolek notowanych na rynku Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych
w latach 1999-2003. Celem badan bylo zidentyfikowanie przedsigbiorstwa, ktore
w dhugim okresie w sposob systematyczny realizowato wzrost wartos$ci rynkowe;j.
Wysunigto przypuszczenie, ze w procesie doskonalenia zarzadzania strategicznego
w takim przedsigbiorstwie istotne znaczenie miaty zasoby niematerialne.

Analizie podlegaty:

trendy kursow akcji spotek z grup: WIG20, MIDWIG oraz Spotek pozosta-
tych,
wartos¢ rynkowa w ujeciu nominalnym — jej dynamika i kierunek zmian.

Ustalono, ze w badanym okresie kapitalizacja catkowita analizowanych spo-
lek wzrosta realnie o 11,35%. Najwigcej na wartosci zyskata grupa $rednich spotek
(MIDWIG). Najwyzej wyceniana na gietdzie warszawskiej byta Telekomunikacja
Polska SA, ale jej warto§¢ w 2003 r. w porownaniu do 1999 r. zmniejszyla sig.

Wsrod analizowanych spotek z grupy WIG 20, trend wzrostowy kursu akcji
dotyczyt 6 przedsigbiorstw. Najwyzszy wspotczynnik korelacji, bedacy jednym
z kryteriow oceny, posiadat Bank Pekao SA Analiza spotek z grupy MIDWIG wy-
kazala, ze trend wzrostowy byt charakterystyczny dla szeSciu organizacji, podobnie
jak w przypadku przedsigbiorstw z WIG 20. Najsilniejszym trendem wzrostowym
w analizowanej grupie charakteryzowaly si¢ walory Mieszka. Jednak wyznaczony
dla tej spotki wspdtczynnik R? osiagnat nizsza warto$é, niz w przypadku Banku
Pekao SA. W gronie Spofek pozostalych przewazat trend malejacy. Liderem w tej
statystyce byta Polna. Spotka pozytywnie si¢ wyrdzniajaca byt Stomil Olsztyn, ale
jego wspotczynnik determinacji R* rowniez byt nizszy od wspotczynnika obliczone-
go dla waloréw Pekao SA.

W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze sposrod analizowanych
spotek Bank Pekao SA wyr6znit sig nastgpujacymi cechami:

najlepiej spetil kryterium wysokiej wartosci rynkowej;

jego akcje mialy najbardziej stabilny charakter pod wzgledem kierunku
zmian kursu oraz stopnia jego zmiennosci;

jego walory uzyskaly najwyzsza wartos¢ wspotczynnika R2.

Ponadto Bank Pekao SA zostal zaliczony do najlepszych spotek (¢wiartka I na
rys. 4.2) — w najwigkszym stopniu spetnil przyjete kryteria wyboru. Powyzsze wnio-
ski pokazuja, ze w latach 1999-2003 ta spotka charakteryzowala si¢ najbardziej
systematycznie realizowanym wzrostem cen akcji ze wszystkich przedsigbiorstw
uwzglednionych w badaniach. Nalezy jednak doda¢, ze pod wzgledem dynamiki
wzrostu wartosci rynkowej inne przedsigbiorstwa osiagnely wyzsze rezultaty, ale
ich kapitalizacja nie doréwnywata kapitalizacji Banku Pekao SA.

Bank Pekao SA jest jedna z najwigkszych i najsilniejszych instytucji finanso-
wych funkcjonujacych na polskim rynku. Ponadto posiada wysokie kapitaty wlasne,
umozliwiajace mu stabilny rozwoj. Jego duze znaczenie podkresla przynalezno$é
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do indeksu WIG 20. Od wielu lat znajduje si¢ w centrum zainteresowania polskich
i migdzynarodowych inwestorow gietdowych, zaréwno prywatnych, jak i instytu-
cjonalnych. Jest postrzegany jako organizacja przejrzysta i wiarygodna dla akcjona-
riuszy. Prywatyzacja spotki w powaznym stopniu przyczynita si¢ do rozwoju gietdy
warszawskiej. Jako bank ma duzy wplyw nie tylko na rynek kapitalowy, ale przede
wszystkim na system finansowy w Polsce. Pod koniec lat 90. byt jednym z gtow-
nych podmiotéw uczestniczacych w procesie konsolidacji sektora bankowego.

Wymienione cechy wskazuja, ze duzy potencjat Banku Pekao SA moze zna-
lez¢ odzwierciedlenie nie tylko w zgromadzonym majatku rzeczowym, ale rowniez
w zasobach niematerialnych. Spotka ta jest przeciez instytucja zaufania publiczne-
go, w ktorej kwestia reputacji — czynnika niematerialnego — ma kluczowe znacze-
nie. Sprzedaz produktéw finansowych wymaga budowy silnej, wiarygodnej marki.
Stabilne wyniki finansowe i odpowiedni kapitat wlasny sa niezbgdne, aby uzyskac
dobre oceny ze strony miedzynarodowych instytucji, udzielajacych pozyczek mig-
dzybankowych. Ze wzgledu na skale dziatalno$ci mozna przypuszczac, ze zarzadza-
nie ta spotka w wymiarze strategicznym wymaga umiejgtnosci w integracji poszcze-
goblnych zasobow. Uzyskanie wysokiego stopnia wspoldziatania, synergii ludzi oraz
majatku dla tak duzej organizacji moze mie¢ kluczowe znaczenie w zarzadzaniu
strategicznym. Poznanie tego obszaru dziatalno$ci banku mogtoby przyczynic si¢ do
wyjasnienia istotnych kwestii, zwiazanych z natura zasoboéw niematerialnych oraz
mozliwos$ciami i ograniczeniami ich praktycznego wykorzystania w ksztattowaniu
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Wnioski z zaprezentowanych w niniejszym
rozdziale badan wskazuja, ze Bank Pekao SA najlepiej pod wzgledem przyjetych
kryteriow budowal warto§¢ w czasie. Uznano, ze warto podja¢ probe okreslenia,
jakie czynniki zdecydowaty o tym w najwigkszym stopniu, czy w istocie byly nimi
zasoby niematerialne i czy warunkuja one doskonalenie przedsigbiorstwa w zakre-
sie zarzadzania strategicznego.

Wskazane uwarunkowania byly istotna przestanka podjecia realizacji celu
gléwnego 1 weryfikacji postawionych tez pracy na podstawie analizy przypadku
Banku Pekao SA Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wnioski z tego badania moga miec¢
ograniczony zakres. Pekao SA posiada swoja specyfike — dziata w formie korporacji
bankowej, co odroznia ja od wigkszosci przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku.
Inna jest skala dzialalnosci, jej charakter oraz prawo, ktoremu podlega. Ponadto
whnioski z analizy wybranej spotki moga by¢ wlasciwe przede wszystkim dla przed-
sigbiorstw, ktore w podobnym zakresie spetniaja przyjete kryteria, dotyczace ksztat-
towania si¢ kursu akcji w dlugim okresie. Z tego wzglgdu w innych przypadkach
celowe byloby wykonanie badan uzupetniajacych, dotyczacych realizacji procesu
zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi.
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Rozdziat V
Mozliwosci i ograniczenia
zarzadzania strategicznego zasobami

niematerialnymi.
Studium przypadku Banku Pekao SA

5.1. Podstawy badan

5.1.1. Charakterystyka badania

Badania podporzadkowano nastepujacej tezie: kompleksowe uwzglednienie
synergicznego zintegrowania niematerialnych i rzeczowych zasobow przedsig-
biorstwa jest kluczowym warunkiem doskonalenia procesu zarzadzania nim na po-
ziomie strategicznym. Z tezy tej wynika, ze doskonalenie procesu formulowania,
wdrazania, realizacji i kontroli strategii wymaga od zarzadzajacego uwzglednienia
wspoltdziatania niematerialnych i rzeczowych zasobow przedsigbiorstwa.

Dla tak sformutowane;j tezy glownej postawiono réwniez tezg¢ pomocnicza: zarza-
dzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przyczynia si¢ w sposob istotny do rea-
lizacji celu strategicznego przedsigbiorstwa w postaci dlugookresowego wzrostu jego
wartosci rynkowe;j. Jesli teza okaze si¢ trafna, to renta, uzyskiwana przez przedsig-
biorstwo zarzadzajace zasobami niematerialnymi na poziomie strategicznym, zostanie
wyjasniona w kategoriach wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Jezeli nato-
miast postawiona teza nie zostalaby potwierdzona w badaniach, woéwczas zaistniata-
by potrzeba podjgcia dodatkowych analiz, ktore wyjasnityby relacje migdzy strategia
oraz zasobami niematerialnymi przedsigbiorstwa a jego wycena rynkowa.

Celem realizowanych badan bylto okreslenie:

jakie zasoby niematerialne zostaly pozyskane i w jaki sposoéb wykorzysta-
ne do realizacji celow strategicznych przez spotke wskazana na podstawie
badan statystycznych (rozdziat czwarty), tj. taka, ktora w badanym okresie
wykazata najbardziej regularny wzrost kursu akcji oraz wzrost warto$ci ryn-
kowej (w ujeciu nominalnym);

czy w procesie doskonalenia zarzadzania przedsigbiorstwem na poziomie
strategicznym uwzgledniono w sposob kompleksowy synergiczne zintegro-
wanie niematerialnych i rzeczowych zasobow;
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czy wystapity dodatnie efekty synergiczne w postaci wzrostu warto$ci
przedsicbiorstwa.

Poszukujac odpowiedzi na powyzsze pytania, poddano analizie i ocenie zaloze-
nia strategiczne oraz sposoéb i ich realizacji w wybranym przedsigbiorstwie. Przed-
miotem szczegdlnego zainteresowania byly zasoby niematerialne oraz zjawisko
synergii. Ponadto dokonano pomiaru i oceny efektow synergii w zakresie wartosci
organizacji. Szczegblowy opis badania zostat przedstawiony w kolejnych fragmen-
tach pracy.

5.1.2. Zakres podmiotowy i czasowy badar, Zrédfa informacji

Zarzadzanie strategiczne przedsigbiorstwem koncentruje si¢ i opiera na czterech
glownych zasadach: globalizacji dziatan przedsigbiorstwa, kompleksowosci roz-
wiazywania problemow, kreatywnosci dzialah oraz poszukiwaniu jak najkorzyst-
niejszych warunkéw dla osiagnigecia sukcesow'. Biorac pod uwage wyniki analiz
zawarte w rozdziale czwartym, wytypowano przedsigbiorstwo Bank Pekao SA jako
przyktadowe rozwiazanie na rynku polskim w zakresie zarzadzania strategicznego.
Zgodnie z wyprowadzonymi wnioskami, wybrana spotka najlepiej spetnita kryteria
zwiazane z ksztattowaniem sig¢ warto$ci rynkowej w dtugim okresie. Sposrod anali-
zowanych organizacji, jej wzrost (mierzony za pomoca kursu akcji) byl realizowany
w sposOb najbardziej systematyczny. Wysunigto zatem przypuszczenie, ze przed-
sigbiorstwo to w najwigkszym stopniu doskonalito proces zarzadzania na poziomie
strategicznym oraz, ze jego szczegolnym celem bylto poszukiwanie i wykorzystywa-
nie zjawiska synergii migdzy zasobami niematerialnymi i rzeczowymi.

Pierwotnie zatozono, ze badaniami zostanie obj¢ta dziatalno$¢ wybranej orga-
nizacji w latach 1999-2003. Ten okres zostal przyjety do oceny statystycznej, na
podstawie ktorej wyselekcjonowano Bank Pekao SA Jednak wstgpna analiza proce-
sow zarzadczych w spotce wykazata, ze w 1999 r. kontynuowano strategi¢ przyjgta
w roku 1998. W zwiazku z tym zaistniata koniecznos$¢ rozszerzenia okresu analiz.
Ostatecznie za obowiazujacy przyjeto okres badan obejmujacy lata 1998-2003. Za-
strzezono przy tym, ze analizy obejmuja etap realizacji strategii banku sformutowa-
nej i nadzorowanej przez prezes M. Wisniewska?’.

Rozpatrywany okres badawczy nacechowany byt dynamicznymi zmianami, od-
dziatywujacymi zaré6wno na samo przedsigbiorstwo, jak i na jego makroekonomicz-
ne otoczenie. Czynniki te wptynely na potrzebg przeprowadzenia kompleksowych,
dogtebnych analiz. Ostateczny charakter badan zostat jednak ograniczony utrudnio-
nym dostgpem do informacji o realizowanych w spolce procesach strategicznych.

' M. Struzycki (red.), Zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2002.
2 0Od lutego 1998 r. do wrzesnia 2003 r.
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Przedmiotowe dane posiadalo tylko $ciste kierownictwo najwyzszego szczebla.
W dobie ciagtej walki konkurencyjnej informacje te, uwazane za niejawne, nie sa
podawane do publicznej wiadomos$ci. Proby ich uzyskania od obecnego zarzadu
banku zakonczyty si¢ niepowodzeniem.

W zwiazku z napotkanymi ograniczeniami, material badawczy stanowity ofi-
cjalne komunikaty banku podawane w prospektach emisyjnych, sprawozdaniach
i raportach spotki®, w serwisie PAP (Polska Agencja Prasowa, dystrybutor bieza-
cych komunikatow zarzadu) oraz w materiatach prasowych — wywiadach z kierow-
nictwem spo6iki. Do celow badawczych przyjeto zatozenie, ze prasa (w formie trady-
cyjnej i elektronicznej) jest jednym z glownych zrodet informacji niwelujacych luke
wiedzy na temat spotek gietdowych.* W zwiazku z tym ma wptyw na oceng spotek
przez inwestorow i ich decyzje finansowe. Istotnym zréodtem wiedzy na temat prze-
biegu poszczegolnych procesdéw restrukturyzacyjnych, konsolidacyjnych i prywaty-
zacyjnych byly wspomnienia M. Wisniewskiej wydane we wrze$niu 2003 r.5

W rezultacie, przyjmujac powyzsze rozwiazanie, miano §wiadomos$¢, ze przed-
stawiona analiza zarzadzania strategicznego zawiera dozg subiektywizmu, a uzy-
skane wyniki badan moga zosta¢ obarczone pewnym marginesem btedu. Margines
ten, cho¢ trudny do oszacowania, nie wydaje si¢ by¢ jednak duzym. Przekonanie to
wynika z faktu, ze ,,przedsi¢biorstwo nie dziata w prozni”. Informacje dostarcza-
ne akcjonariuszom kreuja jego wizerunek. Wizerunek ten jest jednym z elementow
wplywajacych na oceng spotki, mozliwos¢ prognozy jej krotko- i dlugookresowe;j
strategii oraz na podejmowane decyzje finansowe, a wigc i na zmiang wartosci
przedsigbiorstwa. Przekonanie to wynika takze z hipotezy rynku efektywnego,
zgodnie z ktora biezaca cena akcji spotki odzwierciedla wszystkie publicznie do-
stepne informacje o tej organizacji®. Taka prezentacja tematu moze zosta¢ odebrana
jako dyskusyjna, poniewaz istnieje wiele dowodow, ktore przemawiaja zarowno za
poparciem przytoczonej hipotezy, jak i przeciwko niej. Posiada ona jednak swoja
zalet¢ — pozwala na weryfikacj¢ prezentowanych w pracy rozwazan w §wietle da-
nych pojawiajacych si¢ w latach p6zniejszych.

3 W nawiqzaniu do Uchwaly Nr 586 Komisji Papierow Wartosciowych z dnia 13 sierpnia 2002,
Zarzqd Banku Polska Kasa Opieki SA oswiadcza, ze dane finansowe zamieszczane w raportach okreso-
wych Banku sq rzetelne, prawidtowe i rzeczywiste oraz, Ze zostaly sporzqdzone i zaprezentowane zgod-
nie z wymogami wiasciwych przepisow. Pragniemy rowniez zapewnic, ze Bank Pekao SA nie stosowat
Jjakichkolwiek zabiegow ksiegowych majqcych na celu sztuczne poprawienie wizerunku sytuacji finan-
sowej spotki. Zrodto: Bank Pekao SA, Raport o rzetelnosci informacji przekazywanych w raportach
okresowych, www.pekao.com.pl, [09.09.2002].

4 Innymi zrodtami informacji, ktérymi moze kierowac sie inwestor, wyceniajac spotke, sa: informa-
cyjne kanaly telewizyjne (np. Bloomberg Television, CNBC, TVN 24), programy telewizyjne o tematyce
ekonomicznej (np. Biznes Informacje), bezposrednio spoliki (pracownicy, zarzad, materiaty informacyjne
skierowane do akcjonariuszy, ulotki itp.), kooperanci spotek, konkurenci i in.

5 M. Wisniewska, B. Wawrzewska, Sceny z Zycia bankowego, Proszynski i S-ka, Warszawa 2003.

¢ B. Cornell, Wycena..., op.cit., s. 49.
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5.1.3. Metoda badania

W badaniach wykorzystano metodg studium przypadku, ktéra polega na wszech-
stronnym opisie okre$lonej populacji, jednostki, zjawiska’. Jej cecha jest wykorzy-
stanie wielu ré6znych zmiennych, przy czym istotne znaczenie maja nie tylko ich
wartosci, ale takze zwiazki migdzy nimi. Zaktada sig, Ze wartosciowe jest badanie
kazdego pojedynczego przypadku. W naukach ekonomicznych analizie poddaje si¢
najczesciej wybrane zdarzenia i procesy zwiazane z dziatalno$cia przedsigbiorstw.
Badanie ma na celu przede wszystkim wyjasnienie zwiazkow przyczynowo — skut-
kowych, ktore determinuja skutecznos$¢ oraz efektywnos$¢ gospodarowania. W tym
obszarze metoda ta moze by¢ ukierunkowana na zdobywanie wiedzy i rozwiazanie
konkretnego problemu®.

Wyciagnigte wnioski pozwalajg lepiej zrozumie¢ analogiczne konkretne roz-
wiazania w praktyce gospodarczej. Ponadto umozliwiaja wyjasnienie ogélniejszych
podobnych zjawisk lub proceséw. Dzigki temu metoda studium przypadku moze
postuzy¢ do wyciagnigcia wnioskow, ktére znajduja zastosowanie w praktyce go-
spodarczej oraz przyczyniaja si¢ do rozwoju mysli ekonomiczne;.

W pierwszym etapie badan nalezy okresli¢ przedmiot obserwacji, jej cele i za-
kres oraz techniki i narzedzia badawcze. Nastepnie dokonuje sig¢ wyboru danych,
bedacych przedmiotem wyjasnienia analizowanych zwiazkow i zalezno$ci. Materiat
badawczy powinny stanowi¢ zardwno dane jako$ciowe, jak i ilosciowe, wywodzace
si¢ z rdznych, alternatywnych, a przede wszystkim wiarygodnych zrodet. Wstepna
analiza danych powinna prowadzi¢ do ich uporzadkowania wokét wybranych tema-
toéw, problemoéw przewodnich. Nalezy przy tym wzia¢ pod uwage, ze poczatkowe
wyniki badan moga okresli¢ potrzebe zmiany niektorych kierunkow dalszej eks-
ploracji. Dopuszczenie takiej mozliwosci jest istotng zaleta metody studium przy-
padkow. Nastepnie buduje si¢ wyjasnienie — interpretuje przyjete zmienne, stosujac
wybrane teorie i podejscia. Opis powinien by¢ podporzadkowany postawionym
wczesniej pytaniom. W toku rozwazan moze okazac sig, ze kazdy problem posiada
wiele alternatywnych rozwiazan. Ostatnim etapem jest sprawdzenie twierdzen.

Na etapie badan dotyczacych strategii Banku Pekao SA powyzsze zalozenia staly
si¢ podstawa przyjetego toku wnioskowania. Po ustaleniu celow obserwacji, jej przed-
miotu, zakresu i stosowanej metody, istotnym zadaniem byt wybdr 1 pozyskanie zrédet
informacji. Wymieniono je w punkcie 5.1.2. W odniesieniu do zrodet prasowych, istot-
na kwestia bylo, aby informacje w nich zawarte mozna bylo uzna¢ za wiarygodne oraz
dostepne dla mozliwie szerokiego grona odbiorcow. Sposrod wszystkich dziennikow
wydawanych w Polsce w przyjetym okresie badawczym wstepnie wyselekcjonowano

" 8. Nowak, Metodologia badan socjologicznych, PWN, Warszawa 1970.
8 'W. Wereda, Wspieranie dydaktyki nauk zarzqdzania w aspekcie metody badawczej — studium przy-
padku, artykut dostgpny na stronie: www.fundacja.edu.pl, [11.12.2005].
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te, ktore byly czytane najczesciej przez akcjonariuszy, inwestorow gietdowych, anali-
tykow i cztonkow instytucji finansowych. Umozliwito to dostgp do mozliwie najwigk-
szej ilosci informacji, ktérymi mogli kierowac si¢ akcjonariusze, oceniajac warto$¢
Pekao SA Kryterium wyboru byly wyniki badan WarsawScan 2003, ktore wykazaty,
Ze najczesciej czytanym przez specjalistow z zakresu finansoéw (analitykow i zarzadza-
jacych funduszami inwestycyjnymi) dziennikiem jest Gazeta Gietdy Parkiet. Kolejne
miejsca zajelty Gazeta Wyborcza oraz Rzeczpospolita, a nastgpnie Puls Biznesu. Jako
najczesciej wykorzystywany internetowy serwis informacyjny wskazano portal Gaze-
ty Gieldy Parkiet (www.parkiet.com.pl), a nastgpnie serwis PAP i Reuters Polska’.

Do badan wybrano dziennik, ktory w ankiecie WarsawScan 2003 zajat pierwsze
miejsce, zarowno w grupie gazet, jak i internetowych serwiséw — Parkiet. Uzna-
nie przez specjalistow wiarygodnosci prezentowanych tam informacji przeniesiono
na grunt niniejszej pracy. Gtéwnie positkowano si¢ nimi w sprawach spornych lub
w kwestiach dotyczacych wywiadow z dwczesnym kierownictwem banku. Infor-
macje te byly rowniez w miar¢ mozliwo$ci weryfikowane.

W badaniach uwzgledniono wszystkie informacje prasowe dotyczace Banku Pekao
SA zawarte w archiwum elektronicznym portalu gazety, ktore pojawity si¢ w rozpa-
trywanym okresie badawczym, to jest w latach 1998-2003. Podstawowym kryterium
wyboru poszczegolnych informacji byto pojawienie si¢ w tresci notatki lub doniesie-
nia stowa ,,Pekao”, co najmniej raz w calym tekscie analizowanego artykuhu. L.acznie
z archiwum Gazety Gieldy Parkiet wyselekcjonowano 1771 notatek, ktore w roznym
zakresie dotyczyty Banku Pekao SA Byly to gtéwnie: raporty zarzadu, wywiady z jego
czlonkami, informacje nt. biezacych wydarzen w spoéfce, analizy techniczne i funda-
mentalne, oficjalne rekomendacje domow maklerskich i bankéw inwestycyjnych (kra-
jowych i zagranicznych), analizy branzowe, analizy pozycji konkurencyjnej Polski na
nowych rynkach makroregionu Europy, Bliskiego Wschodu i Afryki.

Kolejne zadanie polegato na wyszczegolnieniu 19 kryteriéw podziatu catego ze-
branego materialu badawczego. Pozwolito to na utworzenie klasyfikacji tematyczne;j
informacji na grupy, ktore dotyczyly: strategii i rozwoju (w tym konsolidacji sektora
bankowego), zarzadu i rady nadzorczej (w tym opcji menedzerskich), akcjonariu-
szy (w tym: inwestordéw strategicznych — konsorcjum UniCredito Italiano i Alianz),
ofert, produktow i ustug bankowych (w tym polityki marzy); tozsamosci (historii,
nazwy, znaku firmowego — logo), technologii informacyjnej, zarzadzania kapitatem
ludzkim, przestrzegania tadu korporacyjnego, majatku rzeczowego, wynikow finan-
sowych, rekomendacji biur maklerskich i bankéw inwestycyjnych, ratingow, klien-
tow (w tym polityki wspolpracy z podmiotami gospodarczymi), polityki dywidendy,
relacji z agendami rzadowymi, notowan akcji, nagrod i wyrdznien, akcji dobroczyn-
nych, ocen branzowych oraz miejsca Pekao SA w polskim sektorze bankowym.

° Badania relacji inwestorskich, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, nr 2276, [10.06.2003].
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Zdarzalo sig, ze zrodto bibliograficzne nalezalo zakwalifikowa¢ jednocze$nie do
kilku grup tematycznych (wzgledem wigcej niz jednego kryterium). W takim przy-
padku byto ono umieszczane we wszystkich grupach, ktorych dotyczyto.

Nastepny etap badan polegat na analizie materiatu badawczego w celu ziden-
tyfikowania cech zarzadzania strategicznego realizowanego w Banku Pekao SA
w zakresie przedstawionym na rys. 5.1.

Rysunek 5.1. Przedmiot badan w zakresie zarzadzania strategicznego

Analiza i ocena zatozen
strategicznych
oraz sposobu ich realizacji
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niematerialnych zasoboéw . . . - Lo .
w dziataniach strategicznych zjawiska synergii miedzy zasobami

Zrédto: opracowanie wiasne

W szczegblnosci poszukiwano odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob spotka
zdotata zrealizowaé stwierdzony wczesniej wzrost wartosci rynkowe;j (pytanie o za-
soby niematerialne) oraz, czy w procesie tym byto uwidocznione dazenie do wyko-
rzystania zjawiska synergii miedzy zasobami niematerialnymi i rzeczowymi.

Nastepnie dokonano pomiaru i oceny efektow synergii w zakresie wartosci ban-
ku (rys. 5.2).

Rysunek 5.2. Pomiar i ocena efektéw synergii
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Przedmiotem analiz byly: warto$¢ rynkowa obliczana z uwzglgdnieniem cen
minimalnych akcji, jakie zanotowano w danym roku (Wr, ) oraz cen maksymal-
nych (Wr, ), wartos¢ ksiggowa na dzief 31 grudnia w poszczegolnych latach (BV),
warto$¢ firmy, wskaznik ceny akcji (minimalna i maksymalna w danym roku) do
wartosci ksiggowej (odpowiednio P /BV oraz P, /BV).

Wyniki badan pozwolily zrealizowa¢ cel szczegotowy CS. oraz stanowily istot-
ny czynnik osiagnigcia celu gldownego pracy. Sformutowane wnioski umozliwilty
weryfikacjg tez pracy.

5.2. Makroekonomiczne i sektorowe
uwarunkowania zmian strategicznych
w Pekao SA w latach 1998-2003

5.2.1. Procesy konsolidacyjne w sektorze bankowym

Sektor bankowy w Polsce przeszedt w badanym okresie znaczng transforma-
cje. Jej poczatki siegaja 1989 roku, kiedy obok funkcjonujacych szesciu gtownych
bankow!'®, w tym Banku Pekao SA, ze struktur Narodowego Banku Polskiego
(NBP) wytoniono kolejnych dziewig¢é. Od 1991 r. realizowano proces komercjali-
zacji bankow, ktorego celem bylo przeprowadzenie prywatyzacji, restrukturyzacji
i innych zmian o charakterze strategicznym. Wprowadzanym zmianom przy$wie-
cala idea podniesienia efektywnos$ci ich funkcjonowania. Aby przys$pieszy¢ pro-
cesy wzrostu konkurencyjnos$ci, zezwolono na sprzedaz czgsci akcji inwestorom
zagranicznym, np. 80% akcji Banku Zachodniego SA we Wroctawiu irlandzkiemu
inwestorowi — AIB European Investment Limited, a w 1999 r. 52,09% akcji Grupy
Pekao SA konsorcjum wloskiemu UniCredito Italiano wraz z niemiecka grupa
ubezpieczeniowa Alianz. Decyzja rzadu polskiego o sprzedazy wigkszosciowego
pakietu akcji Pekao byta gtownym czynnikiem wprowadzenia zmian strategicz-
nych w tym banku.

Badania sektora bankéw komercyjnych w Polsce wykazaty, ze wspomniana po-
lityka rzadu wptyngla na nasilenie procesow konsolidacyjnych w latach 1998-2003.
W wyniku licznych fuzji, przeje¢ oraz likwidacji, na koniec 2003 r. liczba bankow
zmniejszyta si¢ o blisko 28% w poréwnaniu z poczatkiem 1998 r. (z 83 do 60').

10 Tnne banki to: NBP, Bank Handlowy w Warszawie SA, BGZ, BRE Bank, PKO BP. Polski system
bankowy obejmowat rowniez okoto 1660 bankéw spotdzielczych. Por. M. Stefanski, Polski system ban-
kowy w okresie transformacji — wybrane zagadnienia, ,,Bank i kredyt”, luty 2005 .

" M. Pawtowska, Konkurencja i efektywnosé na polskim rynku bankowym na tle zmian struktural-
nych i technologicznych, ,Materiaty i Studia”, nr 192, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2005.
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Uszczegotawiajac powyzsze dane, koncentracja w sektorze bankowym wykazywata
tendencj¢ wzrastajaca jedynie w latach 1998-2001, natomiast w okresie od 2002
do 2003 roku wskazniki koncentracji obnizyly si¢ . W wyniku zmian w sekto-
rze, udzial bankéw kontrolowanych przez kapitat zagraniczny w sumie bilansowe;j
zwigkszyt si¢ z 15,3% na poczatku 1998 r. do 67,8% w 2003 roku'®. Najwickszy
przyrost w tym zakresie nastapit w roku 1999, kiedy prywatyzowano i konsolido-
wano Grupg Pekao SA

5.2.2. Sytuacja makroekonomiczna
— wzrost gospodarczy, bezrobocie i inflacja

W latach 1998-2003 zanotowano znaczne ostabienie dynamiki gospodarczej
w Polsce, co miato ujemny wplyw na kondycje sektora bankowego. W 1998 r.
wskazniki ekonomiczne byty stosunkowo najlepsze. Wedlug szacunkow GUS-u
wzrost produktu krajowego brutto w tym okresie wyniost 4,8% (rys. 5.3), ale jego
tempo w poréwnaniu do poprzednich lat byto nizsze.

Rysunek 5.3. Wzrost gospodarczy, inflacja i bezrobocie w Polsce w latach 1998-2003
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* Dynamika produktu krajowego brutto (PKB) w ujgciu realnym (rok poprzedni =100);
** Wskaznik cen, przy podstawie rok poprzedni = 100;
*** Bezrobocie rejestrowane, dane dotyczace okresu 2002-2003 zostaly opracowane z uwzglgdnieniem wy-
nikow Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan oraz Powszechnego Spisu Rolnego z 2002
roku.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego w Warszawie, www.stat.
gov.pl z dnia 18.11.2005 roku

12 Tbidem.
13 Ibidem.
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W kolejnych latach zanotowano dalsza obnizkg dynamiki PKB. W okresie od
2001 do 2002 roku wartos¢ tego wskaznika byta najnizsza i wyniosta w przyblize-
niu 1%. Pierwsze zwiastuny ozywienia gospodarczego zanotowano dopiero w 2003
roku.

W Polsce wraz ze spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego ubywato
miejsc pracy. W analizowanym okresie stopa bezrobocia praktycznie podwoita si¢
-210,4% w 1998 1. do 20,0% w 2003 roku. W latach najgorszych pod tym wzgle-
dem liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzgdach pracy przekroczyta 3 min
0s0b. Wigkszo$¢ z nich nie posiadata prawa do zasitku. Trudna sytuacja na rynku
pracy panowata rowniez w sektorze bankowym. Restrukturyzacja instytucji finan-
sowych, o ktorej byla mowa w poprzednim fragmencie, wiazata si¢ ze znaczna re-
dukcja miejsc pracy.

Widoczne na rynku spowolnienie gospodarcze przetozylto si¢ w duzej mierze na
obnizenie inflacji w Polsce. Po raz pierwszy od momentu rozpoczgcia transformacji
ustrojowej, stopa inflacji zmniejszyta si¢ do poziomu ponizej 10% (1999 r.), a od
2002 r. — ponizej 5%. Z jednej strony niska (znacznie ponizej celu Rady Polityki Pie-
nigznej) stopa inflacji (0,8%) $wiadczyta o zastoju gospodarczym, z drugiej strony
jej poziom pozwolil bankowi centralnemu obnizy¢ stopy procentowe, co skutkowato
pozytywnie przyjetym przez kredytobiorcow obnizeniem ceny pieniadza na rynku.

Podsumowujac, ogolna sytuacja makroekonomiczna w badanym okresie nie
byta dobra. Z pewnoscia nie utatwiata procesow restrukturyzacyjnych w polskim
sektorze bankowym, czego w najwigkszym zakresie Pekao SA doswiadczyt w 2002
roku, kiedy upadta Stocznia Szczecinska. Poniesione wowczas straty wplyngty na
istotne zmniejszenie zyskow banku.

5.3. Charakterystyka przedsiebiorstwa

5.3.1. Rys historyczny

Bank Pekao SA posiada blisko 80 letnia tradycje i doswiadczenie na rynku ushug
finansowych. Zostat powotany w 1929 roku w celu obstugi Polonii, ktérej liczebno$é¢
w okresie miedzywojennym wynosilta okoto 8 miliondw oséb. Henryk Gruber, zato-
zyciel banku, w nastepujacy sposob okreslit jego cele: Zadaniem tego banku miata
by¢ dziatalnosé na terenach zagranicznych w osrodkach emigracji polskiej: ochrona
oszczednosci wychodzstwa polskiego, operacje kredytowe, obstuga finansowa ekspor-
tu i importu polskiego, obstuga przekazow z zagranicy, zatatwianych dotqd przez ban-
ki niemieckie'*. Pierwszy oddziat powstat w Paryzu, a kolejne w Tel Awiwie (1932 1.),

4 H. Gruber, Wspomnienia i uwagi 1892—1942, Gryf Publications, Londyn 1968.
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Nowym Jorku (1939 r.) i w innych miastach. Centrala Banku miescila si¢ w Warsza-
wie, ale w okresie II wojny §wiatowej zostata przeniesiona kolejno do Paryza, Tuluzy,
Londynu. Po zakonczeniu dziatan wojennych Pekao przydzielono funkcje banku de-
wizowego, obstugujacego polski handel zagraniczny. Po 1948 roku zajmowat si¢ on
takze eksportem wewnetrznym, czyli sprzedaza towardéw obywatelom polskim za wa-
luty wymienialne. Produkty (np. sprzet RTV i AGD, ubrania, zywno$¢) byly sprowa-
dzane z zagranicy, a nastgpnie sprzedawane w oddziatach bankowych. W ten sposob
Pekao stat si¢ zalozycielem czterech przedsigbiorstw. W latach 70. z jego struktury
wydzielono Pol-Mot, Pewex, Agromet-Motoimport oraz biuro handlu Locum.

Po 1989 r. Bank Pekao przeksztatcit si¢ w komercyjny, uniwersalny bank, posze-
rzajac dziatalno$¢ w kierunku obstugi i finansowania duzych przedsigbiorstw, finan-
sowania handlu zagranicznego, obstugi kart ptatniczych, zarzadzania funduszami
powierniczymi oraz doradztwa i posrednictwa finansowego (Pekao Leasing, Trinity
Management i in.). W 1991 r. zostato utworzone Centralne Biuro Maklerskie.

Na mocy ustawy z 14 czerwca 1996 roku o taczeniu i grupowaniu niektoérych
bankéw w formie spotki akcyjnej, skarb panstwa przekazat Pekao 100% akcji trzech
bankéw regionalnych o wartosci 97,65 mln zt, powolujac jednoczes$nie Grupeg Ban-
kowa Pekao SA W sktad grupy weszly: Bank Pekao SA, Powszechny Bank Gospo-
darczy SA w Lodzi, Bank Depozytowo-Kredytowy SA w Lublinie i Pomorski Bank
Kredytowy SA w Szczecinie. Banki te potaczyty si¢ 1 stycznia 1999 roku i od tego
czasu kontynuowaty dziatalno§¢ wtasnie pod wspolna nazwa Grupa Pekao SA

4 lutego 1998 r. prezesem banku zostata mianowana Maria Wisniewska. Jej ce-
lem byta konsolidacja, restrukturyzacja i prywatyzacja spotki. W drugiej potowie
1998 roku 7,69 min akcji Pekao objat EBOR. W czerwcu 1999 r. bank zadebiuto-
wat na WGPW. W tym samym roku pozyskat inwestora strategicznego — pochodzaca
z Wioch instytucje finansowa UniCredito Italiano w konsorcjum z niemiecka grupa
ubezpieczeniowa Alianz. Wraz z przejeciem pakietu kontrolnego nastapita kolejna
zmiana nazwy spotki na Bank Pekao SA'S. M. Wisniewska zakonczyla swoja misje
we wrzesniu 2003 roku. Na nowego prezesa powotano Jana Krzysztofa Bieleckiego.

5.3.2. Zakres dziatalnosci

Bank Pekao SA jest instytucja finansowa o charakterze uniwersalnym. Posiada
oddziaty w catej Polsce oraz za granica. Zajmuje si¢ obstuga klientow detalicznych
i korporacyjnych. Oferta skierowana do klienta detalicznego obejmuje w szczegdl-
nos$ci: depozyty zlotowe i dewizowe, strukturalne, obligacje banku oraz jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pioneer Pekao TFI SA

15 Bez wzgledu na okres analizy w pracy zamiennie postuzono si¢ roznymi nazwami okreslajacymi
badana spotke: Pekao, Pekao SA, Bank Pekao SA, Grupa Pekao SA, Grupa.
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Produkty banku sa rozprowadzane przez liczna sie¢ placéwek (ponad 800 jedno-
stek) oraz poprzez internet i centrum telefoniczne (tzw. call center).

Pekao SA jest cztonkiem organizacji Visa International i Europay International.
Wydaje karty ptatnicze Maestro, Visa i MasterCard.

Ponadto bank prowadzi dziatalno$¢:
maklerska za pomoca spotki Centralny Dom Maklerski Banku Pekao SA,
leasingowa — Pekao Leasing Sp. z 0.0.,
faktoringowa — Pekao Faktoring Sp. z 0.0.,
w zakresie rejestrow funduszy emerytalnych oraz inwestycyjnych — Pekao
Financial Services Sp. z 0.0.

5.4. Analiza zafozen strategicznych

Znaczna liczba spotek gietdowych objetych badaniem ilosciowym (rozdziat 4)
deklarowata, ze nadrzgdnym celem ich dziatalno$ci jest wzrost wartosci rynkowe;j
dla akcjonariuszy. Podobnie byto w przypadku Banku Pekao SA. Celowi temu zo-
stata podporzadkowana strategia jego rozwoju. Zostata ona z sukcesem zrealizowa-
na w drodze dziatan restrukturyzacyjnych, podjetych w ramach grupy kapitatowe;j
Pekao SA W ogolnym zarysie restrukturyzacja Banku Pekao SA polegala na:

1) konsolidacji z trzema innymi bankami regionalnymi,

2) pozyskaniu inwestora strategicznego w celu dokapitalizowania banku

i uwiarygodnienia strategii wéréd duzych inwestorow instytucjonalnych
o charakterze migdzynarodowym,

3) utrzymaniu tozsamosci banku, w tym m.in. nazwy, logo, wizerunku banku

narodowego,

4) ograniczeniu kosztow dziatalno$ci i znacznym zwigkszeniu przychodow, co

wiazato si¢ z realizacja strategii lidera rynkowego.

Od poczatku przemian podjetych w 1998 r. dazenie do przywoddztwa w branzy
byto podstawowym zatozeniem strategii Pekao SA. Miat to by¢ najlepszy bank nie
tylko w Polsce, ale w takze w Europie Srodkowej. W tym celu nalezato zyskaé prze-
wage zasobowa i1 konkurencyjna (zgodnie z rys. 3.6). Konsolidacja bankow w jedna
grupg miata by¢ sposobem na przetrwanie. Kolejne zmiany — prywatyzacja i re-
strukturyzacja miaty zapewni¢ rozwoj spotki. Opracowana strategia zawierata m.in.
nowa wizje¢ przedsigbiorstwa, strukture organizacyjna, rozwiazania informatyczne,
strukture sieci oddzialow. Okreslono rowniez wazne dla banku cele:

1. Skoncentrowanie uwagi na klientach i ich potrzebach, a nie na produktach.

W tym celu w strategii zalozono, ze dziatalno§¢ Banku powinna zosta¢ zo-
rientowana na klienta. Wiazato si¢ to z koniecznoscia dokonania glebokich
zmian w mentalnosci pracownikéw oraz w strukturach organizacyjnych.
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Jak dotad bank byl zorientowany na produkty. Im tez podporzadkowano
strukturg organizacyjng — poprzez wyodrebnienie departamentu kredytow,
depozytdw irozliczen. Pracownicy nie wiedzieli, kto jest ich klientem, jakie
sa jego potrzeby i jak nalezy go obstugiwac;

2. Przejrzystos¢ dla akcjonariuszy — celem byt wzrost wartosci rynkowej or-
ganizacji w dtugim czasie, co oznaczato konieczno$¢ wdrozenia elementow
koncepcji zarzadzania wartoscia;

3. Satysfakcja dla pracownikéw — cel ten wynikal z konieczno$ci tworzenia
pozytywnego wizerunku banku jako organizacji etycznej, godnej zaufania;

4. Praca zespotowa — miata zapewni¢ wyzsza skutecznos$¢ procesow syner-
gicznych w obrebie zasobow rzeczowych i niematerialnych;

5. Profesjonalizm i doskonata, unikalna jako$¢ obstugi klienta — zarzad wyroz-
nit jako$¢ obshugi klienta jako zasob niematerialny, ktory jest wazny w pro-
cesie osiagania przewagi konkurencyjnej.

Konstrukcja wymienionych celow wskazuje na zbiezno$¢ z celami organizacji,
ktoére decyduja sig¢ na wdrozenie systemu VBM — zarzadzania warto$cia. Zostato to
potwierdzone w misji banku:

Misja banku jest zapewnienie akcjonariuszom stalego i atrakcyjnego wzrostu
wartosci banku poprzez umacnianie jego pozycji lidera na rynku krajowym oraz
systematyczny rozwdj na rynkach Europy Srodkowej jako uniwersalnej instytucji
finansowej bedacej rzetelnym partnerem dla klientdéw i najlepszym miejscem pracy
dla najlepszych ludzi.

W powyzszym tek$cie zarzad Pekao SA zawart silne przestanie dotyczace wzro-
stu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Zobowiazat si¢ tym samym powigkszaé
warto$¢ w interesie swych akcjonariuszy i klientow. Zrodlem wzrostu miata by¢
ugruntowana pozycja na rynku polskim oraz rozwéj w innych krajach Europy Srod-
kowej w formie banku uniwersalnego. Tak zaprojektowana misja stanowila cenny
zasob niematerialny. Miala odr6znia¢ przedsigbiorstwo od innych mu podobnych na
migdzynarodowym rynku ustug bankowych w procesie pozyskiwania inwestorow
oraz najlepszych pracownikow i klientow w Polsce.

W strategii zatozono, ze nowy, scalony bank bgdzie nosit nazwe Grupa Pekao
SA. Nazwa ,,Pekao”, jako najstarsza, o blisko 70 letniej historii stanowita trzeci
istotny zasob niematerialny dla spotki. Przyjeto, ze konsolidacja wszystkich ban-
kéw wehodzacych w sklad grupy powinna zakonczy¢ sig 31 grudnia 1998 roku.
Jednoczesnie w harmonogramie zmian w banku réwnolegle przewidziano przygo-
towania do jego prywatyzacji. Okreslono, ze zostanie on dopuszczony do obrotu
gieldowego w potowie 1998 roku. Zaplanowano, ze czgs¢ akcji spotki zostanie
przekazana pracownikom, natomiast kolejne pule obejmie EBOR, inwestorzy in-
stytucjonalni (krajowi i zagraniczni) oraz inwestorzy detaliczni. Ponadto zaplano-
wano pozyskanie inwestora strategicznego. Czes$¢ akcji pozostawiono do dyspo-

zycji skarbu panstwa.
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Kolejnym zatozeniem strategicznym, istotnym z punktu widzenia kreowania
wartosci dla akcjonariuszy, byto otwarcie Banku Pekao SA na migdzynarodowe
rynki kapitalowe. Przedmiotem szczegodlnego zainteresowania byta gielda w Lon-
dynie. Celem byta kontynuacja strategii banku uniwersalnego, obstugujacego przed-
sigbiorstwa 1 klientéw detalicznych w Polsce. Inwestor strategiczny miat wesprzeé¢
bank w wymienionych dziataniach, a ponadto zasili¢ go kapitatami umozliwiajacy-
mi restrukturyzacje i dalszy rozwdj. Strategia zaktadala rowniez, ze inwestor strate-
giczny nie bedzie konkurowat z bankiem, a ponadto zobowiaze sig, ze przy innych
akwizycjach w Europie Srodkowo-Wschodniej Pekao bedzie miat pierwszenstwo.
Wszystkie powyzsze ustalenia byly gwarancja zachowania niezaleznos$ci grupy na
rynku polskim oraz wzmocnienia jej sity rynkowej. W tym ujgciu strategia zapropo-
nowana przez M. Wisniewska byta czwartym unikalnym zasobem niematerialnym,
stanowiacym istotny czynnik kreacji warto$ci spotki.

Strategia banku zaktadata znaczacy wzrost efektywnosci i rentownosci, spadek
kosztow oraz wzrost udziatu w rynku. Cel ten miat by¢ osiagnigty poprzez zapew-
nienie szybkiego rozwoju sieci placowek i bankomatow oraz dynamiczne rozwijanie
nowoczesnych kanatow dystrybucji. Nie bez przyczyny kanaly te staly sig istotnym
punktem zainteresowania zarzadu. Wdrozenie nowoczesnego, ,,szZytego na miarg”
systemu teleinformatycznego'® pozwolito zaoferowac takie ustugi jak e-banking, te-
lebanking i sprzedaz bezposrednia'”.

Po zakupieniu Banku Pekao SA przez UniCredito Italiano (w konsorcjum z Alianz)
dokonano zmian w strategii przedsigbiorstwa, dostosowujac ja do potrzeb wspotpracy
migdzy bankami. Nowa strategia zostata opracowana na lata 2000-2002. Jej zatoze-
nia zostaly przeniesione na grunt nowo uruchomionego programu Partnership, ktory
zaktadal zmiang struktury organizacyjnej. Ponadto celem bylo zwigkszenie efektyw-
nosci wykorzystania majatku przedsigbiorstwa — zmniejszenie relacji kosztow do
dochodéw. Zasady wspotpracy przewidywaly korzystanie z wiedzy i doswiadczenia
UniCredito Italiano. Tym samym, dzigki pozyskaniu inwestora strategicznego, bank
zyskat zrodlo piatego zasobu niematerialnego — wiedzg. Jej transfer miat by¢ istotnym
czynnikiem doskonalenia procesu zarzadzania na poziomie strategicznym.

Restrukturyzacja miata si¢ dokona¢ w dwoch obszarach — organizacyjnym oraz
mentalnym. Zmiany organizacyjne dotyczyty struktury spotki, procesow, systemow
i technologii. Zmiany mentalne mialy wymiar psychologiczny i podporzadkowane
zostaty nowej kulturze banku.

16 Na podstawie listu przewodniego Przewodniczacej Rady Nadzorczej A. Kornasiewicz: Zarzad
Z nowym prezesem, po przyjeciu nowej strategii rozwoju, podjqf sie zadania gruntownej przebudowy Gru-
py Pekao SA (...). Zarzqd dokonat wyboru zintegrowanego systemu informatycznego nowej generacyi,
ktory wprowadzi Bank w XXI wiek., Warszawa, czerwiec 1999 r.

17 Na podstawie wywiadu z M. Wisniewska: Pekao poprawi jakos¢ dziatania, ,,Gazeta Gieldy Par-
kiet”, [01.03.2002].
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W wymiarze organizacyjnym celem nowej strategii banku byto:
zmnigjszenie liczby pracownikéw wykonujacych tzw. funkcje wsparcia (np.
ksiggowo$¢), a zwigkszenie ich liczby bezposrednio w obstudze klienta,
wprowadzenie nowego systemu motywacyjnego dla pracownikow,
segmentacja klientow.

W swoich dziataniach bank zatozyt koncentrowanie si¢ na kluczowych funk-
cjach biznesowych, lepsze rozpoznanie potrzeb klientéw i zaoferowanie im odpo-
wiedniej oferty ustug, zwigkszenie poziomu satysfakcji klientow oraz optymalizacje
kosztow operacyjnych.

W 2003 r. Bank Pekao podjat walke na rynku kart kredytowych. Ponadto po-
lozono wigkszy nacisk na obstuge matych i $rednich przedsigbiorstw oraz ofertg
kredytow mieszkaniowych. Wyzwaniem dla Pekao byla restrukturyzacja sieci pal-
cowek, ktora polegata na zwigkszeniu ich liczby z jednoczesnym zmniejszeniem
sredniego metrazu. Bank zamierzat rowniez rozwina¢ ushugi w zakresie zarzadzania
gotowka oraz tworzenia nowych instrumentéow finansowych, wazny byt dla niego
wzrost organiczny, ale kierownictwo nie wykluczato mozliwosci przejgcia innego
banku i wzigcia udzialu w procesie konsolidacji sektora.

Oceniajac strategi¢ marketingowa spotki w zakresie polityki cenowej i jakosci
oferowanych ustug, nalezy zauwazy¢, ze kierownictwo nie planowato podejmowac
walki cenowej, stosujac np. ceny dumpingowe. Bylo to de facto kontynuacja pod-
jetej pigé lat wezesniej decyzji o ukierunkowaniu walki rynkowej na budowg silnej
reputacji firmy i zapewnieniu w ten sposob wysokich zyskow. Swiadczy o tym po-
lityka wysokich cen ushug oraz nacisk na kreowanie wysokiej jakosci produktow
bankowych. Celem bylo pozyskanie klienta dosy¢ zamoznego, sktonnego zaakcep-
towaé wysokie ceny w zamian za lepsze ustugi i renome banku (efekt snoba). Taka
strategia, nazywana luksusem rynkowym!'®, wiaze si¢ ze $wiadomym ograniczeniem
udzialu w rynku, ale jednocze$nie zapewnia stabilnos$¢ przychodow, rowniez w cza-
sie recesji.

Podstawa przetrwania Banku Pekao SA na rynku, byla strategia minimaliza-
cji kosztéw. Juz na poczatku kadencji M. Wisniewska zorientowata si¢, ze rosna-
cy udziat kosztéow w stosunku do dochodéw przyczynia si¢ do oslabienia pozycji
rynkowej Grupy. Pozycje lidera mégl zdoby¢ bank, ktory jest zdolny do szybkiego
wzrostu i jednocze$nie ma najnizsze koszty wlasne w sektorze. Te czynniki byty
réowniez kluczowe z punktu widzenia potencjalnych akcjonariuszy Banku Pekao SA
Zbyt wysoki poziom kosztow wilasnych oraz mozliwos$¢ jego zmniejszenia droga
restrukturyzacji okreslonych obszaréw dziatalnosci tworzyly zachete dla inwesto-
réw do zakupu akcji banku. Kluczowa kwestia w tym zakresie bylo zbudowanie ich
zaufania do zarzadu i jego kompetencji.

18 Por. K. Obtdj, Mikroszkétka zarzqdzania, PWE, Warszawa 1994, s. 69.
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5.5. Formufowanie i wdrazanie strategii

5.5.1. Etap konsolidacji

Konieczno$¢ szybkiego wprowadzania zmian w Banku Pekao SA w 1998 roku
sprawita, ze proces formulowania strategii przebiegal rownolegle z jej wdraza-
niem. Efekty zaplanowanych dziatan byly na biezaco monitorowane i uwzgled-
niane w kolejnych wersjach planu strategicznego. Specyfika przemian, przed ja-
kimi stanal bank, spowodowala, ze w praktyce trudno jest wyodrgbni¢ w czasie
dziatania, ktore sktadaty si¢ osobno na proces formutowania i realizacji strategii.
W zwiazku z tym, w pracy sg one przedmiotem analiz w ujgciu catoSciowym.

W poczatkowym okresie M. Wisniewska zajeta si¢ opracowaniem wizji banku
oraz doborem najblizszych wspotpracownikow (Igora Chatupca, Dariusza Chorylo).
Wspolnie zaczgli pracowaé nad nowa strategia, ktorej pierwszym celem byla fuzja
grupy. W efekcie, w marcu 1998 roku powstat dokument dotyczacy konsolidacji
i prywatyzacji Grupy Pekao SA, zawierajacy koncepcje potaczenia wraz z analiza
uwarunkowan organizacyjnych i formalno-prawnych tego procesu. Uznano, ze klu-
czowym warunkiem powodzenia operacji konsolidacji bankow bylo podwyzszenie
kapitatu. Zaproponowano najmniej kosztowny sposob jego pozyskania — zwrécono
sie do Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR)™, aby objat cz¢$¢ akcji
Grupy Pekao SA. EBOR zgodzit sig, zasilajac kapitaty wlasne banku kwota 100 mi-
lionéw dolarow i akceptujac jednoczesnie warunek, aby przydziat akcji nastapit do-
piero w momencie prywatyzacji banku, a ich cena byta ustalona przez rynek. W ten
sposob zapewniono stabilne warunki funkcjonowania banku w poczatkowym okre-
sie jego transformacji. Dzigki pozyczce EBOR, Bank Pekao SA mogl bez przeszkod
prowadzi¢ akcje kredytowa irozwija¢ si¢ w pozostatych obszarach dziatalnosci.
Osiagnigcie stanu rownowagi wewngetrznej i zewngtrznej byto zatem podstawowym
priorytetem strategii zaproponowanej przez M. Wisniewska.

Rysunek 5.4 prezentuje przebieg zmian strategicznych w czasie w Banku Pe-
kao SA

Harmonogram prac, zwiazanych z realizacja tak zarysowanej strategii, zostat
przedstawiony 27 marca 1998 r. radzie nadzorczej. Wowczas tez nastapito powo-
tanie nowego zarzadu, w sktad ktorego weszli — oprocz juz wymienionych Igora
Chatupca i Dariusza Choryto — Janusz Dedo, Jerzy Zdrzatka, Andrzej Bujarski,
Sabina Olton, Mieczystaw Skotozynski, Witold Grzeskowiak, Henryk Pyrka.

Jednocze$nie trwaly dalsze, bardzo intensywne prace nad uszczegdlawia-
niem strategii grupy, poniewaz decyzje musiaty by¢ podejmowane szybko. Banki

19 Celem EBOR jest wspomaganie procesow transformacji gospodarek krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodnie;.
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sukcesywnie tracity udziaty w rynku, nie mogac zaoferowa¢ swoim klientom nowo-
czesnej, dopasowanej do zmieniajacych si¢ potrzeb, oferty produktowe;.

Aby przyspieszy¢ prace nad integracja bankow, powstata koncepcja unii personal-
nej. Polegala ona na tym, ze kazdy z trzech nowych wiceprezeséw Grupy (J. Zdrzal-
ka, W. Grzeskowiak oraz H. Pyrka) miat jednoczesnie obja¢ stanowisko glownego
prezesa jednego z bankéw zaleznych. Ich zadaniem bylo wdrozenie w zycie ustalen
zarzadu Grupy Pekao SA. Dzigki wprowadzeniu tego rozwiazania, prezes M. Wis-
niewska uzyskata bezposrednia kontrole nad dzialaniami poszczegoélnych bankow.

Kolejnym etapem prac nad strategia polaczenia bankow w jeden koherentny
organizm bylo zaprojektowanie procesu taczenia si¢ bankow. Zadanie to zostato po-
wierzone doradcy zewngtrznemu, na ktorego prezes M. Wisniewska wybrata spotke
Arthur Andersen. Zadanie polegato na szczegdétowym rozpisaniu poszczegolnych
etapow fuzji od strony organizacyjnej i formalno-prawnej — z okresleniem dat,
miejsca, zadan, funkcji i 0s6b odpowiedzialnych za ich wykonywanie. Projekt ten
przyjat kryptonim Lider, a plan niezbednych prac zostal nazwany Harmonogramem
formalnej i merytorycznej fuzji bankow Grupy Pekao SA*. Zanim powstata wersja
ostateczna, byt wielokrotnie analizowany i zmieniany, zar6wno przez doradcow, jak
i zarzad Pekao SA.

Kiedy rozpoczat si¢ proces formalno-prawny fuzji, zaczgto zwoltywac rady nad-
zorcze bankow zaleznych oraz walne zgromadzenia w celu zatwierdzania weze$niej
zaplanowanych uchwal. Z uwagi na ich duza liczbg, proces ten zostat zorganizowa-
ny w ten sposob, ze kazdemu bankowi nadano inny kolor dokumentacji (biaty, zie-
lony, czerwony, zotty). 15 kwietnia rada nadzorcza Banku Pekao SA zaakceptowala
decyzje o fuzji z bankami zaleznymi; wybrano nowych kandydatow na prezesow
poszczegdlnych bankéw. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy przyjelo uchwate
o fuzji 24 kwietnia 1988 roku.

W celu usprawnienia procesu dopracowywania strategii potaczenia bankow,
przygotowywano szczegoétowe harmonogramy zadan na kazdy kolejny dzien pra-
cy. Przyjeto zasade, ze decyzje tatwiejsze sa delegowane na wspotpracownikow,
trudniejszymi zajmowala si¢ sama prezes. W rezultacie niesprzyjajacej atmosfery
spotecznej wokoét zmian w banku, M. Wisniewska podjeta decyzje o przeprowadze-
niu dodatkowych konsultacji nad jego strategia z lokalnymi wtadzami. W istocie
jednak, celem nie byla zmiana wizji, ale jej zaprezentowanie i uspokojenie w ten
sposob nerwowej atmosfery.

Aby uzyskaé¢ mozliwie duze efekty synergiczne na etapie prac przygotowaw-
czych nad fuzja, szczegoétowo zaprojektowano przebieg tej operacji. W kazdym ob-
szarze dziatalno$ci bankow wybrano liderow potaczenia, wywodzacych si¢ z kadry

20 M. Wisniewska, B. Wawrzewska, Sceny z zycia bankowego, Proszynski i S-ka, Warszawa 2003,
s. 24
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menedzerskiej. Tworzyli oni wlasne zespoty robocze, dobierajac minimum jedna
osobg z tego samego obszaru, ale z innego banku. Ich zadaniem bylo dokonanie
analizy okre§lonego wycinka dziatalnosci, zaprojektowanie kilku alternatywnych
rozwiazan dla nowego banku i wybranie najlepszej opcji. Powstato 96 zespotow
zadaniowych w 17 grupach problemowych. Poszczegolne zadania dotyczyty m.in.:
spraw formalnych i prawnych, sprzedazy, struktur ogélnobankowych, telekomuni-
kacji, informatyki, struktury oddziatu, centrali, makroregionu, rachunkowosci, pra-
cownikow, administracji, komunikacji wewngtrznej i zewngtrznej. Spotkania zespo-
16w odbywaty sig: osobiscie, telefonicznie, poprzez wideokonferencje oraz podczas
szkolen wyjazdowych. Wyniki prac kazdego z zespotéw byly poddawane dalszym
analizom przez tzw. Komitet Zarzadzajacy Potaczeniem.

Na tym etapie kluczem sukcesu byto zintegrowanie poszczegolnych zespotow
(synergia w obszarze zasobow ludzkich). Poniewaz ludzie wchodzacy w ich sktad
wywodzili si¢ z roznych bankow i nie znali si¢ wzajemnie, poczatkowo wspotpraca
nie uktadata si¢ dobrze. Bariery przetamano poprzez celowe wymieszanie cztonkow
grup i stworzenie nowych zespotéw wedhug kryterium znakow zodiaku.

Na spotkaniach poddawano analizom dotychczasowe efekty prac oraz szcze-
gotowo rozpisywano zadania na nastgpny okres. Motywowano ludzi za pomoca
konkursu na ,,Gwiazdy potaczenia”. Tytutem tym obdarzano wybrane osoby, ktore
najlepiej i najszybciej zrealizowaly zaplanowane cele.

Proces scalenia bankow dokonatl sie ostatecznie wraz z koncem 1998 roku. Re-
jestracje sadowa nowego podmiotu zaplanowano na 31 grudnia. W tym dniu doko-
nano rowniez zmiany szyldow na budynkach i w bankomatach oraz zintegrowano
systemy informatyczne. Proces ten zakonczyt si¢ powodzeniem.

Konsolidacja bankow byta pierwszym etapem wyzwalania i dynamizowania sy-
nergii zasoboéw oraz podstawa kreowania dodatkowych korzysci w wyniku prywa-
tyzacji przedsigbiorstwa i jego upublicznienia na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych. W efekcie fuzji kapitaty banku wzrosty do 3 714 milionéw ztotych.
Pod tym wzgledem Grupa Pekao SA juz wtedy osiagneta pozycje lidera w calym
sektorze bankowym w Polsce. Wedhig kryterium udzialéw w rynku bank zajmo-
wal pierwsze miejsce w nastgpujacych obszarach: depozyty dewizowe, depozyty
dla przedsigbiorstw, kredyty dla przedsigbiorstw, karty ptatnicze oraz pod wzgledem
udzialu w obrotach gieldy (Centralny Dom Maklerski). Drugie miejsce bank zajat
w depozytach dla ludnosci, w depozytach ztotowych 1 kredytach dla ludnosci. Wy-
soka pozycja na rynku byta széstym istotnym zasobem niematerialnym: stanowita
czynnik kreujacy zaufanie akcjonariuszy i potencjalnych inwestorow do walorow
Pekao oraz warunkowata wzrost reputacji spotki.

Wedtug M. Wisniewskiej, w wyniku konsolidacji warto$¢ banku zostata podwo-
jona. Jest to argument przemawiajacy za stwierdzeniem, ze zarzadzanie ukierunko-
wane na wyzwolenie i dynamizowanie zjawiska synergii migdzy zasobami (konso-
lidacji) przyczynia si¢ do wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
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5.5.2. Etap prywatyzacji

5.5.2.1. Kontrowersje wokot prywatyzacji Banku Pekao SA

Jednocze$nie z procesem konsolidacji przebiegaly przygotowania do pry-
watyzacji Grupy Pekao SA. Decyzje o jej zainicjowaniu podjal rzad. Pierwotnie,
w koncepcji prywatyzacji banku zatozono, ze 15% akcji zostanie wlaczonych do
obrotu gietdowego, kolejne 15% obejma pracownicy, 35% akcji zostanie przezna-
czonych w drugim etapie prywatyzacji do obrotu gietdowego lub dla inwestora stra-
tegicznego. Decyzja odno$nie pozostatej czgsci waloréw nie zostata podjeta. Moz-
na przypuszczaé, ze zostawiono ja do dyspozycji rzadu jako zrodto ewentualnego
dokapitalizowania przedsigbiorstw panstwowych, ktore maja klopoty finansowe.
Przypuszczenie to sformutowano w oparciu o fakt zaistnienia podobnego przypadku
dotyczacego niewielkiej czesci akcji Pekao.

Maria Wisniewska uznala, ze koncepcja rzadowa nie jest dobra, poniewaz
wiazata si¢ z ryzykiem wrogiego przejecia banku. Ponadto twierdzita, ze szybkie
upublicznienie akcji Pekao w takiej formie nie zapewnitoby wystarczajaco wysokiej
ceny. Uwazala, ze najpierw nalezy dokonczy¢ wewngtrzna przebudowe organiza-
cji?!. Takie postgpowanie przekonuje, ze w strategii przedsigbiorstwa od poczatku
zatozono dazenie do uzyskania dodatkowych korzysci, wyrazonych w kreacji wyso-
kiej warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

Pierwotna koncepcja prywatyzacji banku zostata zmieniona. Przyjgto zatozenie,
ze spolka powinna osiagna¢ pozycje¢ lidera na polskim rynku bankowym. W tym
celu potrzebne byto jednorazowe zasilenie kapitalowe (znacznej wielkosci) oraz
dlugookresowa gwarancja silnego partnera finansowego. W procesie prywatyzacji
jako priorytetowe okreslono nastgpujace cele:

upublicznienie akcji banku na WGPW,
pozyskanie inwestora strategicznego, ktory przejatby wigkszosciowy pakiet
akcji Pekao po cenie realnej, ustalonej na zasadach rynkowych.

Kiedy rzad zatwierdzit zmiany, pojawili si¢ przeciwnicy tej koncepcji. Szczeg6l-
na krytyka pochodzita ze strony Banku Handlowego, a doktadniej jego éwczesnego
prezesa. Byl on zainteresowany przejgciem Pekao SA, ale nie chciat zapewni¢ wa-
runkéow do dalszego samodzielnego rozwoju banku. M. Wisniewska nie bez przy-
czyny sprzeciwila si¢ tej ofercie, obawiajac si¢, ze miala ona znamiona zwyklego
przejecia. Bank Handlowy zanotowat w 1998 r. znacznie nizszy zysk netto (o ok.
39%) w porownaniu z rokiem 1997, co probowal kompensowac funduszami po-
zyczkowymi pozyskanymi na rynku migdzynarodowym i finansujac nimi dziatal-
no$¢ biezaca. Klopoty spotki oznaczatly, Ze nie miata ona wystarczajacych §rodkow
wlasnych na przejecie Pekao SA i musiataby ich poszukiwaé na rynku kapitalowym.

2l M. Wisniewska, Sceny..., op.cit., s. 49.
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W tej sytuacji raczej nie mogto by¢ mowy o dodatkowym dokapitalizowaniu banku.
Jesli dosztoby do fuzji, wzmocnienie jednej ze stron (Banku Handlowego) nastapito-
by kosztem drugiej (Pekao). W zwiazku z tym za wazny nalezy uzna¢ argument, ze
zbyt niskie kapitaty Banku Handlowego mogty niekorzystnie oddzialywaé na row-
nowage wewnetrzng i zewngtrzng Pekao. Oznaczaloby to deprecjonowanie wartosci
rynkowej banku, a nie jej wzrost. Bank Pekao SA potrzebowal innego partnera — sil-
nego kapitalowo, o wysokim migdzynarodowym ratingu, sktonnego do ustgpstw
W postaci gwarancji utrzymania dotychczasowej tozsamosci oraz swobody i nie-
zaleznosci w prowadzonej dzialalnosci. Powyzsza logika zamierzen strategicznych
M. Wisniewskiej wskazuje, ze od poczatku jej kadencji umacnianie pozycji rynko-
wej oraz staly wzrost wartos$ci byl trzonem strategii rozwoju Banku Pekao SA.

Prywatyzacja banku zostata zainicjowana niemal rdwnolegle z procesem kon-
solidacji grupy. Na doradce prywatyzacyjnego zostat wybrany Credit Suisse First
Boston.

5.5.2.2. Sprzedaz akcji na rynku WGPW

Pierwszym etapem prywatyzacji byta sprzedaz czgsci akcji na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych. W procesie tym znacznej pomocy udzielit
przewodniczacy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd Jacek Socha. Zostat
on poproszony o wskazowki dotyczace warunkow dopuszczenia banku do obrotu
publicznego, co nastapitlo w maju 1998 roku. Oferta publiczna obejmowata blisko
21 milionow akcji, stanowiacych 15% kapitatu spotki. Zostata ona podzielona na
transze dla inwestorow instytucjonalnych (40% oferowanych akcji), duzych inwe-
storéw krajowych (25%) oraz krajowych inwestorow detalicznych (35%).

W celu pozyskania inwestoréw instytucjonalnych zarzad przez cztery dni odby-
watl z nimi spotkania w réznych miastach Polski (m.in. Szczecin, Lublin, Krakow,
Gdansk, Wroctaw), a takze za granica — m.in. w Londynie, Edynburgu, Amsterda-
mie, Genewie. Glownym zadaniem byla prezentacja aktualnego stanu grupy ban-
kéw wehodzacych w sktad Grupy Pekao SA oraz jego potencjalnych mozliwosci.
Liczono na kredyt zaufania od inwestorow, poniewaz ryzyko zwiazane z akcjami
banku bylo stosunkowo wysokie. W tamtym okresie Grupa nie byla jeszcze skon-
solidowana. Obiecywano inwestorom pozyskanie inwestora strategicznego, mimo
ze rzad polski nie wyrazit jeszcze zgody na sprzedaz pakietu kontrolnego; przeko-
nywano, ze Bank zostanie zrestrukturyzowany (w przysztosci). Biorac pod uwagge
powyzsze czynniki, jedynym czynnikiem, ktory moégh przekona¢ inwestorow do
walorow Pekao byta reputacja zarzadu oraz stosunkowo duzy potencjat rozwojowy
spotki. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zasobem niematerialnym (siodmym) o istotnym
znaczeniu dla wzrostu wartosci Banku Pekao SA byla pozytywna reputacja jego
zarzadu.

Debiut gietdowy waloréw Pekao miat miejsce 30 czerwca 1998 roku. Cena 1 ak-
cji zostata ustalona wysoko — na poziomie 55 zt i byta duzym sukcesem zarzadu.
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5.5.2.3. Pozyskanie inwestora strategicznego

Drugim celem dziatan zarzadu banku w ramach realizacji procesu prywaty-
zacji bylo poszukiwanie inwestora strategicznego. Jak juz wspomniano, byl on
potrzebny z kilku wzgledow. Po pierwsze, miat zasili¢ Pekao SA znacznymi ka-
pitatami, niezbednymi do dalszego rozwoju spéiki. Ponadto oczekiwano jego
wsparcia w realizacji dotychczasowej strategii, w rozwoju bankowosci detalicz-
nej 1 korporacyjnej, w procesie wzmacniania dystrybucji produktow bankowych
oraz w unowoczes$nieniu proceséw organizacyjnych. Aby powyzsze cele zostaly
zrealizowane, nalezato pozyskaé inwestora o wysokiej reputacji. Jego profil zostat
przedstawiony w strategii. Inwestor strategiczny Banku Pekao SA mial m.in.:

posiada¢ wysokie kapitaty wlasne,

by¢ liderem bankowosci detalicznej i korporacyjnej na swoim rynku,
posiada¢ duze doswiadczenie w zarzadzaniu aktywami i w zakresie dzia-
talnosci ubezpieczeniowej,

dysponowa¢ wysokimi umiejetno$ciami zarzadzania ryzykiem.

Dodatkowym warunkiem byt zakaz konkurowania na rynku z Pekao SA?.
Wszystkie powyzsze cechy i warunki miaty gwarantowac stabilny, zrownowazo-
ny rozwo6j banku. Byl to sposéb na pozyskanie 6smego istotnego zasobu niema-
terialnego dla spotki: reputacji inwestora strategicznego na rynkach migdzynaro-
dowych. Gwarantowata ona wzrost ocen wystawianych Bankowi Pekao SA przez
migdzynarodowe instytucje finansowe. Bylo to bardzo korzystne, poniewaz wia-
zalo si¢ z dostepem do tanszego kapitalu, a w efekcie umozliwiato wzrost wartosci
rynkowej spotki dla jej akcjonariuszy. W ten sposob — poprzez pozyskanie dobre-
go inwestora strategicznego, bank budowat wtasna reputacje (dziewiaty istotny
zas6b niematerialny Pekao SA).

Poszukiwania inwestora strategicznego rozpoczeto od przygotowania pre-
zentacji, na ktérej umieszczono oczekiwania banku. Potencjalnymi kandydatami
byli m.in.: Chase Manhattan Bank (Nowy Jork), Deutsche Bank, Citibank, Bank
Handlowy oraz UniCredito Italiano w konsorcjum z Alianz. Zarzad Pekao szcze-
gétowo analizowat raporty dotyczace wymienionych instytucji, zanim Minister
Skarbu oglosit tzw. krotka liste inwestoréw dopuszczonych do dalszych rozmow.
Znalezli si¢ na niej Citibank oraz UniCredito Italiano. W dalszym etapie rozmowy
przybraty charakter indywidualnych spotkan zarzadow bankoéw, w czasie ktérych
prezentowano Pekao SA i wizjg jego rozwoju oraz dokonania inwestorow. Prze-
prowadzono réwniez due dilligance obu bankdéw. W zatozeniach strategicznych
przyjeto, ze inwestor miat by¢ przede wszystkim partnerem dla Banku Pekao SA.

2 M. Wisniewska, B. Wawrzewska, Sceny..., op.cit., s. 64.
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Kryterium to najlepiej spetnial Bank UniCredito Italiano. Miat on reputacj¢ banku
otwartego na propozycje i niedazacego do ograniczenia roli przejmowanych przez
siebie podmiotow gospodarczych. Ostateczna decyzje, akceptujaca tego inwesto-
ra, podjeto Ministerstwo Skarbu.

Maria Wisniewska zadbala o to, aby stosowne zapisy dotyczace roli obydwu
bankow, zakresu ich wspolpracy oraz utrzymania pewnej autonomii Pekao, znalazty
si¢ w umowie sprzedazy kontrolnego pakietu akcji. Ponadto uzyskala gwarancje
stosunkowo duzej niezaleznosci dziatania polskiego zarzadu do czasu sprawowania
przez nig funkcji prezesa Pekao. Dzigki temu mogta kontrolowac rozwdj Banku pod
opieka UniCredito oraz dopilnowac realizacji warunkow zawartej transakcji. Okre-
$lone na poczatku zasady wspotpracy z partnerem wtoskim byty respektowane przez
obie strony. UniCredito wprowadzit powazne zmiany dotyczace uprawnien zarzadu
dopiero po zakonczeniu kadencji M. Wisniewskiej (30.09.2003 r.).

Bank UniCredito Italiano oraz Alianz zaptacily za wigkszos$ciowy (52,09%)
pakiet akcji Grupy Pekao SA dwukrotnie wigcej, niz wynosita wartos¢ ksiggowa.
Cena przypadajaca na 1 nabyta akcj¢ zostata ustalona na 56 zt. Podobnie, jak
w przypadku sprzedazy akcji na rynku WGPW, transakcja z UniCredito i Alianz
byta sukcesem zarzadu Pekao.

Strategia Banku, reputacja jego zarzadu oraz potencjal rozwojowy byly zatem
czynnikami wzrostu wartosci rynkowej. Kompleksowe uwzglednienie tych zaso-
bow w zarzadzaniu na poziomie strategicznym umozliwito osiagnigcie dodatniego
efektu synergicznego.

5.5.2.4. Pierwsze oceny zmian strategicznych w Banku Pekao SA

W poczatkowym okresie strategia zaproponowana przez M. Wisniewska byta
oceniana negatywnie przez wielu analitykow i politykow. Poddawali oni w wat-
pliwo$¢ skutecznos$¢ zatozen strategicznych. Na przyktad, w pazdzierniku 1998 r.
ukazal si¢ artykut, w ktorym Wiestaw Kaczmarek negatywnie ocenit skutecznos¢
strategii Banku Pekao SA: /...] to pierwszy od lat przypadek nieprofesjonalnie pro-
wadzonej prywatyzacji. O krytycznym nastawieniu $wiadczy roOwniez inny cytat:
[...] Minister skarbu zwiekszyt ryzyko niepowodzenia zarzqdzania Grupq Pekao SA,
zmieniajqc w trakcie konsolidacji i prywatyzacji Grupy cale kierownictwo zarzq-
dzajqce®.

W przekazywanych wowczas informacjach upatrywano bardziej sensa-
cji niz rzetelnie przygotowanej strategii. W grudniu 1998 roku M. Wisniewska
oswiadczyta: Konsolidacja Grupy przebiega zgodnie z przyjetym na poczqtku

2 Prawo i Gospodarka”, 24-26.10.1998 r.
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roku harmonogramem. Pekao SA — ma by¢ liderem nie tylko na rynku banko-
wym, ale i finansowym?*. Wypowiedz ta nie przyniosta jednak zmiany nastawienia
wzgledem banku. Rynek przyjat z pesymizmem zakrojony na szeroka skalg pro-
ces restrukturyzacji, a opinie o banku nie ulegly poprawie. Trzy miesiace pozniej
(23.03.1999 r.) pisano: (...) Wida¢ zatem, ze bank ma coraz bardziej ograniczone
mozliwosci rozwoju akcji kredytowej, co jest spowodowane zbyt niskimi fundusza-
mi wlasnymi. (...) Pekao nie wykorzystuje swojego potencjatu dla rozwoju pozycji
pozabilansowych: gwarancji, zobowiqzan operacji papierami wartosciowymi i in-
strumentami finansowymi®,

W czasie, gdy inne banki funkcjonowaty na rynku bez wigkszych przeszkod,
w Pekao SA dokonywano nietatwych zmian. Halina Kochalska z Raiffeisen Zen-
tralbank Austria w raporcie O polskich bankach z dnia 24 czerwca 1999 r. nie
umiescila Pekao SA w gronie szczego6lnie atrakcyjnych bankow. Zostato w nim
za to napisane: W przypadku Banku Pekao wystarczajqcym wyzwaniem jest we-
wnetrzna restrukturyzacja. Bazujqc na wynikach finansowych, trudno rekomen-
dowac¢ kupno jego walorow. Rowniez w przysziosci perspektywy na poprawienie
rentownosci sq nieduze. Istniejq jednak argumenty przemawiajqce za kupnem
walorow Pekao: krotkoterminowo — bank ten ma duzq plynnosé, w diugim ter-
minie istotna jest jego pozycja jako silnego banku detalicznego, z sieciq, ktorej
budowa innym moze zajqé ok. 4-5 lat. Raport ten jednocze$nie pokazuje istotna
kwesti¢. W poczatkowym okresie realizacji nowej strategii Banku Pekao SA anali-
tycy nie zwracali wigkszej uwagi na mozliwos$ci uzyskania dodatkowych korzysci
wynikajacych z planowanej synergii zasobow w procesie zarzadzania. Podstawa
rekomendacji dlugoterminowego kupna waloréw Banku Pekao SA byla jego po-
zycja, wynikajaca jedynie z przewagi uzyskanej na podstawie dobrze rozbudowa-
nej bazy oddziatéw, a nie z faktu posiadania przez bank mozliwosci tkwiacych
w pozyskiwanych zasobach niematerialnych. Kolejne lata przyniosty wiele zmian
w tym zakresie.

5.5.3. Restrukturyzacja

Po dokonaniu transakcji rozpoczat si¢ wlasciwy etap wspotpracy z UniCredito
Italiano — restrukturyzacja Grupy Pekao SA. Na dorocznym zgromadzeniu Ban-
ku Swiatowego, w ktorym uczestniczyly zarzady bankow polskiego i wloskiego,
ustalono nowa struktur¢ organizacyjna oraz zasady wspolpracy, ktore miaty byc

24 P. Szubanski, Prawie jedno Pekao, ,,Gazeta Gieldy Parkiet”, 23.12.1998, nr 1164.
2 P. Szubanski, Pekao z nie wykorzystanymi depozytami, Kapitatowe bariery, ,,Gazeta Gietdy Par-
kiet”, 23.03.1999, nr 1225.
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wdrazane w ramach specjalnie zainicjowanego w tym celu programu Parnership
(pol. partnerstwo). Nowa struktura organizacyjna zostata podporzadkowana zasa-
dom stosowanym w bankach migdzynarodowych. Okre§lono roéwniez strukture za-
rzadu Pekao SA.

Program Partnership zostal rozpoczety w pazdzierniku 1999 roku. Byt
to w istocie program zintegrowania kluczowych zasoboéw migdzy obydwoma
bankami. Jego celem bylo uzyskanie dodatkowych korzysci z synergii — zarowno
dla Banku Pekao SA, jak i UniCredito Italiano.

Realizacjg programu podzielono na trzy etapy zgodnie z wcze$niej ustalonym
harmonogramem. Nadzér nad nim sprawowata prezes Pekao SA oraz przedsta-
wiciel z Wloch — Alessandro Profumo. Operacyjnie programem zarzadzal tzw.
Komitet Partnership. Do kazdego zadania wyznaczono po trzy osoby odpowie-
dzialne za jego realizacj¢: dwie z Banku Pekao SA, jedna z UniCredito. Formowa-
ly one zespoty, ktorych celem byta diagnoza wybranego obszaru, projektowanie
zmian oraz okres$lenie sposobu i terminéw ich wprowadzenia. Program Partner-
ship obejmowal m.in. nast¢pujace zadania: przygotowanie ujednolicenia sprawo-
zdan finansowych, raportow dla zarzadu banku wloskiego i Ministerstwa Skarbu
Panstwa, zaprojektowanie wspotpracy kontroli wewngtrznej w obydwu bankach,
podwyzszenie kapitatu Pekao SA, zaprojektowanie nowego systemu motywacyj-
nego, zmiany w strukturze zatrudnienia (przesuniecie pracownikéw do dziatow
wspolpracy z klientami), przygotowanie systemu monitorowania sprzedazy oraz
projektow optymalizujacych koszty, zaplanowanie rozwoju placowek banku oraz
wprowadzenie nowych narzgdzi zarzadzania ryzykiem.

Od poczatku wspoélpracy zaczgto wykorzystywac efekty synergiczne zwiaz-
kow wystepujacych migdzy Pekao SA a UniCredito. Bank wiloski pomagat
w umozliwieniu prezentacji oferty walorow Pekao na rynkach dojrzatych. Byto
to wazne, poniewaz zazwyczaj przedsigbiorstwa z krajow rozwijajacych si¢ nie
miaty takiej mozliwosci. Wspdlne prezentacje umozliwiaty rowniez budowanie
reputacji Pekao w oparciu o wysoka reputacjg jego partnera.

Wspolpraca umozliwita korzystanie z wiedzy partnera — UniCredito — w przy-
padku zaistnienia konkretnych probleméw w Banku Pekao SA Ponadto zarzad
wloski delegowal do Polski swoich najlepszych pracownikéw, aby pomagali
w budowaniu nowej jakosci.

W kolejnym etapie rozpoczgto proces restrukturyzacji zatrudnienia. Zwolnie-
niom towarzyszyly przesunigcia na stanowiskach. Zwigkszono liczbe 0sob pracu-
jacych bezposrednio z klientem. Osoby, ktore przechodzity z tzw. zaplecza, byty
intensywnie szkolone. Jednocze$nie wprowadzono zakaz zatrudniania nowych
0sob. Efektywnos¢ pracownikow sprawdzano za pomoca nowych wskaznikow,
np. liczby otwieranych kont w okreslonym przedziale czasu. Wprowadzono nowy
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system motywacyjny (zaczat dziata¢ od 2000 r.), oparty na zatozeniach koncepcji
zarzadzania przez cele. Poczatkowo objat on wybrana grupe 800 osob. Polegal na
tym, ze wysokos$¢ premii pracownikéw (tzw. bonusu rocznego) uzalezniona byta
od stopnia realizacji postawionych wczesniej celow — ilosciowych i jakoscio-
wych. Do zmierzenia skuteczno$ci wykonywanych zadan wprowadzono system
punktowy. Ponadto wyptatg bonusu uzalezniono od catorocznych wynikow ban-
ku. Oznaczato to solidarna odpowiedzialno$¢ — jesli w danym roku Pekao SA nie
osiagnat swoich celow, wyptata bonusu byla zmniejszana o 40%. W zalozeniach
system odpowiedzialnosci grupowej miat by¢ sposobem budowania spojnosci
banku.

Drugi etap programu Partnership rozpoczat sig¢ na poczatku 2000 roku. Jego
celem bylo kontynuowanie restrukturyzacji, a zwlaszcza: rozwdj oferty banku,
wzrost sprzedazy, zmniejszanie kosztow, wzrost efektywnosci spotek zaleznych
oraz zmniejszenie ryzyka kredytowego.

Strategia na lata 2000-2002 byta strategia wyrzeczen i edukacji. Kierownictwo
banku dostrzegto znaczenie wiedzy, profesjonalizmu i zasobow niematerialnych?,
W efekcie rozpoczeto program intensywnych szkolen dla menedzer6w i pracowni-
koéw. Swoja uwage skierowano takze na poprawe jakosci obstugi klientow zamoz-
nych oraz wprowadzono restrykcyjna polityke kadrowa i ograniczania kosztow?’.
Zmianom podlegat réwniez system decyzyjny oraz procesy kredytowe. W pierw-
szym z nich oddzielono funkcje sprzedazy od decyzji kredytowych oraz obnizono
kompetencje decyzyjne na wszystkich szczeblach. W drugim zaostrzono zasady
udzielania kredytéw oraz ustalania zabezpieczen. Wzmocniono réwniez proce-
sy windykacji oraz usprawniono monitorowanie kredytow. Rezultatem podjgtych
dziatan byt wzrost zysku operacyjnego, ktory wzgledem roku 2000 wzrost o okoto
72.9%. Na lepsze wyniki spotki zareagowat rowniez kurs akcji na GPW w War-
szawie. Jego znaczny wzrost w sposob istotny wptynat na poprawe atrakcyjnosci
1 wartosci rynkowej banku.

W kolejnych miesiacach tego roku kontynuowano ustalona wczesniej stra-
tegi¢ — postgpowala restrukturyzacja banku, organizowano szkolenia personelu,
dostrzezono rowniez potrzebg doskonalenia procedur zarzadczych. Sposrod kadry
kierowniczej w ramach doskonalenia metod zarzadzania, wytypowano 29 pracow-
nikéw banku, ktorych zakwalifikowano do programu szkoleniowego Mlode Ta-
lenty. Program ten organizowany byl przez inwestora strategicznego UniCredito

% Daje im ona nowe mozliwosci realizacji karier osobistych i nabywania nowych, atrakcyjnych kwa-
lifikacji zawodowych. Na doskonalenie i zmiane kwalifikacji pracownikow oraz nowoczesne zarzqdzanie
zasobami ludzkimi przeznaczamy znaczne srodki. Sprawozdanie roczne za 1998 r., s. 7.

27 Poprawiono migdzy innymi polityke zarzadzania nieruchomo$ciami.
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Italiano — mial na celu ksztalcenie przysztej kadry menedzerskiej. W ramach pro-
gramu, zwrocono uwage na przekazywanie wiedzy z zakresu technik menedzer-
skich, przywodztwa oraz skutecznej komunikacji. Jednocze$nie przeprowadzono
audyt kadrowy w celu lepszego zaprojektowania $ciezek rozwoju dla kluczowych
pracownikow. Pokazuje to, ze na etapie przemian w Pekao SA zaczgto inwesto-
wac w zasoby niematerialne oraz, ze dostrzezono ich role w doskonaleniu procesu
kierowania przedsigbiorstwem.

W celu umozliwienia wykorzystania efektu skali rownolegle z inwestowa-
niem w pracownikow, doskonalono metody zarzadzania majatkiem rzeczowym
oraz kontynuowano proces standaryzacji sprz¢tu i wyposazenia stanowisk pracy.
Wdrozono miary pozwalajace oceni¢ wykorzystanie powierzchni biurowej i kosz-
tow najmu. Ograniczenie ponoszonych kosztow osiagnigto takze przez renego-
cjacje umow z przedsigbiorstwami zaopatrujacymi bank. Konsekwentnie z przy-
jetym harmonogramem, przeprowadzano proces kompleksowej komputeryzacji.
W ramach tego przedsigwzigcia wdrazano zintegrowany system informatyczny
(pakiet Systematics amerykanskiej firmy Alltel Information Services, sprawdzony
w kilkuset bankach na $wiecie), obejmujacy takze m.in. realizacj¢ nowej sieci
telekomunikacyjnej WAN oraz zmiany w infrastrukturze technicznej oddziatow
banku. Prowadzono réwniez prace nad wprowadzeniem jednolitego systemu ka-
drowo-ptacowego. Tak powazne, konsekwentnie wprowadzane zmiany w organi-
zacji i zarzadzaniu bankiem przyniosty wymierne korzysci. W efekcie poprawiono
jego organizacj¢. Wyodregbniono piony biznesowe odpowiedzialne za wspotprace
z przedsigbiorstwami i klientami indywidualnymi. Wzrosta efektywno$¢ banku
mierzona wynikami finansowymi — zmniejszono koszty. Poczynione zmiany do-
strzegt rynek — kurs akcji banku wzrastat.

Skupiono si¢ na tych elementach dziatalnos$ci, ktore bank realizowat najlepie;j.
W ten sposob zadania zwiazane z ochrong placowek i transportow gotowki prze-
kazano na zewnatrz (outsourcing) lub wyodrgbniono specjalistyczne spotki (np.
Pekao Ochrona).

Roéwnoczesnie bank caly czas prowadzit polityke przejrzystosci wobec akcjo-
nariuszy i inwestoroéw, regularnie informujac rynek o wynikach i zamierzeniach.
Korzystne zmiany w spotce wptynety na wzrost wartos$ci jej reputacji, tatwiej za-
tem byto znalez¢ nowych inwestorow. Bank udowodnit, Ze jest w stanie zrestruktu-
ryzowac swoja dzialalno$¢ i zbudowac trwata wartos¢ dla swych akcjonariuszy.

W trzecim etapie programu Partnership skupiono si¢ na kontynuacji restruk-
turyzacji zatrudnienia oraz programie szkolef i rozwoju pracownikow. Kazdego
roku, w styczniu, poszczegolne zalozenia strategii byly prezentowane menedzerom
regionalnym. Prezes banku spotykata si¢ z nimi w tym celu osobiscie. W dalszym
ciagu w spotce zachodzity istotne zmiany, majace poprawi¢ jej konkurencyjnosc.

171



Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsiebiorstwa

Prowadzone glebokie dziatania restrukturyzacyjne miaty przygotowac¢ Bank Pe-
kao SA do dzialania w nowych realiach rynkowych, takze w tych zwiazanych
z wejéciem Polski do Unii Europejskiej®.

W efekcie zmian podjetych w 1998 r. bank zdotat wypracowac¢ i udoskonali¢
wlasne umiejgtnosci i procesy. Z czasem wysoka jako$¢ poszczegdlnych dziatan
nie byla juz wyzwaniem, ale rutyna. Dzigki temu wypracowane metody dziatan
i procesy staly si¢ dziesiatym istotnym zasobem niematerialnym Banku — czynni-
kiem wzrostu jego warto$ci rynkowe;.

Analiza strategii, komunikatoéw Banku, przekazéw czlonkow jego zarzadu
oraz dokumentéw dla akcjonariuszy pokazuje, ze kluczem do osiagnigcia sukcesu
byto zauwazenie i wykorzystanie korzysci z synergii wszystkich zasoboéw Grupy
Pekao SA w procesie doskonalenia zarzadzania przedsigbiorstwem na poziomie
strategicznym. Wniosek ten wydaja si¢ rowniez potwierdzac:

Prezes Banku Pekao SA M. Wisniewska, piszaca: Zastatam grupe, kto-
ra razem zatrudniata 27 tysiecy pracownikow. Spotki w grupie byly kom-
pletnie odizolowane od banku — nie byto zadnego wykorzystania synergii.
Wszyscy robili swoje interesy, nic razem nie uzgadniali. Ludzie w banku
nie zawsze byli dopasowani ze swoimi umiejetnosciami do tego, czym fak-
tycznie sie zajmowali. Kazdy chodzil swoimi drogami (...). Wiedziatam,
Ze musze to zmienic®.; W spotkach grupy kapitatowej pracowalismy nad
restrukturyzacjq poszczegolnych obszarow, aby maksymalnie wykorzystaé
synergie wynikajqce z dokonanego w 1999 roku polqczenia czterech ban-
kow grupy Pekao SA*,

Przewodniczacy Rady Nadzorczej — A. Profumo w liScie do akcjonariu-
szy: Projekty realizowane w ramach programu restrukturyzacji wybiegajq
w przysztos¢, zmierzajq do petnego wykorzystania synergii w grupie ka-
pitatowej, tworzq podstawy dalszego rozwoju i narzedzia wspomagajqce
realizacje celow strategicznych®',

2 Na podstawie listu Przewodniczacej Rady Nadzorczej Alicji Komasiewicz: Banki podjety dzia-
tania [...] w zwiqzku z integracjq gospodarczq z krajami OECD i bliskim przystqpieniem Polski do Unii
Europejskiej. Nowa strategia Banku Pekao SA jest dobrq odpowiedziq na te wyzwania. Stwierdzam to
z satysfakcjq w imieniu Rady Nadzorczej Banku.;

List M. Wisniewskiej: Nowa strategia i kluczowe dla przysztosci Banku procesy przeksztalcen-pry-
watyzacja, polqczenie, wdrazanie nowego systemu informatycznego — tworzq instytucje finansowq o no-
wym wizerunku, zdolng do konkurencji na dynamicznie rozwijajqcym sie rynku, w warunkach integracji
polskiej gospodarki z gospodarkq Unii Europejskiej. Zrodto: Sprawozdanie roczne Banku Pekao SA,
1998 1.

¥ M. Wisniewska, B. Wawrzewska, Sceny..., op.cit., s. 15.

30 Cytat z Listu Prezesa Zarzadu Banku Pekao SA M. Wisniewskiej z kwietnia 2001 roku.

31 Cytat z Listu Przewodniczacego Rady Nadzorczej Alessandro Profumo, kierowanego do akcjona-
riuszy w marcu 2002 roku.
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nowo wybrany (2003 r.) prezes Banku Pekao SA J.K. Bielecki: Kazda orga-
nizacja, by sie rozwijac¢, musi dysponowac kapitatem: finansowym i intelek-
tualnym. W kapital finansowy jestesmy odpowiednio wyposazeni przez ak-
cjonariuszy. Kapitat intelektualny to ludzie, ktorzy tworzq strategie i kreujq
wartosci. Po kilku miesiqcach moge z petnym przekonaniem powiedzieé, ze
najmocniejszq stronq Banku sq ludzie: wyksztatceni i profesjonalni, a za-
razem gieboko identyfikujqcy sie z celami organizacji. Bank jest silny sitq
swoich ludzi i wsparciem naszego strategicznego inwestora*.
Zaprezentowane powyzej zdanie J.K. Bieleckego jednoznacznie wskazuje, ze
w opinii zarzadu do sukcesu banku przyczyniaja si¢ przede wszystkim jego pra-
cownicy. Zasoby ludzkie stanowily zatem wazny (jedenasty) zasob niematerialny
Pekao SA. Stwierdzenia A. Profumo oraz M. Wisniewskiej jednoznacznie poka-
zuja, ze w prowadzonej strategii kierownictwo Banku Pekao SA w sposob celowy
i kompleksowy uwzgledniato synergiczne zintegrowanie niematerialnych i rze-
czowych zasobow przedsigbiorstwa. Bylo to dziatanie §wiadome i zaplanowane.
Ponadto na podstawie opisanych dziatan mozna stwierdzi¢, ze w wymiarze ja-
kosciowym uzyskano dodatnie efekty w réznych obszarach dziatalno$ci banku. Pro-
ces konsolidacji spotek w ramach grupy kapitatowej zakonczyt si¢ sukcesem. Od
stycznia 1999 r. wszystkie banki zaprzestaly dziatalnos$ci jako odrgbne podmioty,
a zaczely funkcjonowac pod jednym zarzadem, szyldem, jako jedna firma, miaty
ujednolicony, cho¢ jeszcze nie wspolny system komputerowy. Jego pelna integracja
nastapita z opoéznieniem — dopiero w 2003 roku, ale mimo to rowniez zakonczyla si¢
powodzeniem. Rozpoczat si¢ proces budowania wigzi wsrdd pracownikéw. Zarzad
dazyt do tego, by osoby zatrudnione w Pekao SA identyfikowaly si¢ z jego warto$-
ciami. Integracja dokonywala si¢ w ramach zespotéw zadaniowych oraz migdzy
nimi. W rezultacie podjetych dziatan wyniki finansowe oraz pozycja konkurencyjna
banku poprawity si¢. W krotkim czasie Bank Pekao SA stal sig liderem rynkowym
pod wieloma wzgledami. Dodatnie efekty byly rowniez widoczne na etapie prywa-
tyzacji. Spotka zdotata sprzeda¢ wszystkie zaoferowane walory na rynku WGPW
oraz pozyska¢ inwestora strategicznego. Cena sprzedazy akcji zostata ustalona wy-
soko. Znaczace efekty synergiczne w ujeciu jakosciowym ujawnity si¢ po rozpo-
czeciu wspotpracy z UniCredito Italiano. Dostep do nowej wiedzy, wypracowanych
rozwiazan i kapitatu oraz pozyskanie renomy migdzynarodowej instytucji — czyn-
niki te przyczynity si¢ do poprawy funkcjonowania banku w sferze organizacyjne;j,
marketingowej, zatrudnienia, szkolen, kontroli kosztow, programu motywacyjnego
oraz wspotpracy z akcjonariuszami i bankami zagranicznymi.

32 List Prezesa Zarzqdu Banku Pekao SA Jana Krzysztofa Bieleckiego, Sprawozdanie Roczne Banku
Pekao SA za rok 2003, marzec 2004 roku.
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Wymienione uwarunkowania pozwalaja sformutowac¢ wniosek, ze w wymia-
rze jakosciowym w procesie zarzadzania strategicznego w Banku Pekao SA uzy-
skano w réznych obszarach dziatalnosci dodatnie efekty synergiczne. Zjawisko
synergii bylo dynamizowane w zakresie zasobow niematerialnych i rzeczowych.
Zasoby te byly czynnikiem doskonalenia zarzadzania na poziomie strategicznym.
Wybrane zasoby niematerialne Banku Pekao SA oraz przejawy zarzadzania nimi
przedstawiono w kolejnym fragmencie pracy.

5.6. Wybrane zasoby niematerialne
Banku Pekao SA

5.6.1. Firma

Na rynku polskim nazwy bankoéw maja szczegdlne znaczenie. W przewazajacej
wigkszosci pelnia one jednoczesnie role marek dla produktow bankowych. Nazwa
kojarzona jest tez z gwarancja jakosci oferowanych ustug, stad btedy w zarzadzaniu
prowadzity niejednokrotnie do jej zmiany. Lata 1998-2003 stanowily szczegdlny
okres w polskiej bankowosci, cechowata je bowiem znaczna konsolidacja sektora.
Duze banki przejmowaty aktywa bankow regionalnych, mniejsze taczyly si¢ na za-
sadzie fuzji. Wiele nazw bankow przestato istnie¢, pojawily si¢ za to nowe marki,
przez klientdw czgsto postrzegane jako bardziej nowoczesne. Intensywna konsoli-
dacja sektora oraz zmiany w strukturach wtasnosci sprzyjaty tego typu dziataniom.
W 2002 roku dokonano zmiany nazwy BIG-BG na Millenium. Decyzj¢ uzasadniono
lepsza — w przekonaniu zarzadu — optyka nowej firmy. Millenium kojarzy¢ si¢ miato
z wiarygodnoS$cia, bezpieczenstwem, sita, solidnoscia, podczas gdy firma BIG-BG
— utozsamiana byla z brakiem elastycznos$ci i cech nowoczesnosci. Koszty zmiany
nazwy wyniosty wowczas ok. 25 min zt, ale byly niezbedne w celu ujednolice-
nia nowo powstatej grupy kapitatowej. Skala korzysci wynikata rowniez z tego, ze
wraz ze zmiang nazwy bank zdecydowat si¢ jednoczesnie na reorganizacje struktury
i wdrozenie nowego systemu komputerowego.

W 2002 r. Bank Handlowy zmienit nazwe na Citibank Handlowy, a Bank Sla-
ski po fuzji z ING przyjat nowa nazwe ING Bank Slaski. O planach zmiany nazwy
informowat m.in. BZ WBK, ale odtozono t¢ decyzj¢ z uwagi na warunki umowy
prywatyzacyjnej Banku Zachodniego, z ktorym potaczyt si¢ WBK. W przytoczo-
nej umowie zawarto zapis, ze marka banku bedzie funkcjonowac przez co naj-
mniej kolejne trzy lata. Po uptywie oznaczonego terminu zarzad nie zdecydowat
si¢ na dokonanie zmiany — marka stosunkowo dobrze przyj¢la si¢ na rynku, a jej
rozpoznawalno$¢ wzrosta. Nazwe zmienil rowniez najwigkszy z polskich bankéw
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— PKO BP¥, czego powodem byta nowa struktura wtascicielska. Dokonano tego
jednak w taki sposob, by dobrze utrwalony na rynku skrét PKO BP pozostat bez
zmian.

W obliczu konsolidacji grupa kapitatlowa Banku Pekao SA réwniez rozwazata
potrzebg zmiany nazwy. Fuzja z lubelskim Bankiem Depozytowo — Kredytowym,
Pomorskim Bankiem Kredytowym w Szczecinie i 1odzkim Bankiem Gospodarczym
byta do tego dobrym momentem. Nowa strategia zaktadata ujednolicenie powstatej
grupy bankowej. Dotyczylo to wizerunku banku, a takze struktury organizacyjnej
i systemow informatycznych. Unifikacjg grupy rozpoczgto w dniu 01.01.1999 roku.
W efekcie zrezygnowano z dalszego promowania nazw wszystkich trzech bankow
regionalnych i zastapiono je nazwa i logo Pekao. M. Wisniewska tak uzasadnita
swoja decyzje: Po polgczeniu zachowalismy liczqcq 70 lat nazwe — Bank Pekao
SA, bo chcemy nawiqzywac do jego historii i tradycji. To tradycja zobowiqzujqca
— tradycja wieloletniej dobrej wspélpracy z Polakami rozsianymi po calym Swie-
cie i doswiadczenia na rynkach miedzynarodowych. To rowniez tradycja ostatnie-
go dziesieciolecia, w ktorym, wraz ze zmianq ustroju politycznego i gospodarcze-
go, Bank wspottworzyl nowe segmenty rynku finansowego w Polsce i dynamicznie
rozwingt swojq dziatalnosé, stajqc sig¢ bankiem w peini uniwersalnym, zajmujqcym
mocnq pozycje na rynku,

Zbiezno$¢ fonetyczna nazwy Banku Pekao SA i PKO BP sprawita, ze pojawit
si¢ problem ich rozpoznawania. Niekiedy klienci nie rozrézniali obydwu bankow,
sadzac, ze jest to ta sama instytucja. Mimo to zadna z instytucji nie zdecydowala
si¢ na istotna zmiang marki. PKO BP miato wieloletnia tradycje i silna, doskonale
znana, cieszaca si¢ zaufaniem klientdw nazwe. Jej zmiana, w obliczu tak wysokiej
warto$ci dodanej, mogtaby niekorzystnie wptyna¢ na sprzedaz ustug i produktow.
Z kolei dla Pekao SA tendencja utozsamiania przez klientow Pekao z PKO tylko
pozornie bylo niekorzystna. Bank Pekao SA korzystat w ten sposob z wysokiej repu-
tacji silniejszego konkurenta, starajac si¢ jednoczes$nie przewyzszy¢ go jakos$cia ob-
shugi. Nawet, jezeli w pozniejszym okresie klienci zaczeli odroznia¢ te dwie marki
od siebie, to ewentualna decyzja o zmianie banku wynikata raczej z jako$ci obstugi
oraz roznic cenowych oferowanych produktow.

Przyjeta przez Bank strategia silnie wspierata budowanie marki — czgsto anga-
zowano si¢ w przedsigwzigcia zwiazane z ochrona kultury i sztuki, przyroda, spor-
tem oraz sponsoringiem. Badania przeprowadzone w 2000 roku, w ramach Audytu
Bankowosci Detalicznej, pokazaly (rys. 5.5a), ze nazwa Pekao plasowana byta na

3 Zmiana nazwy z PKO Bank Panstwowy na PKO Bank Polski.
3 List przewodni Prezesa Zarzqdu M. Wisniewskiej, Sprawozdanie Roczne Banku
Pekao SA, 1998 r.
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drugiej pozycji w rankingu spontanicznej znajomosci marek (pierwsze miejsce za-
jat PKO BP)*. Wedtug tych samych badan w 2001 roku (rys. 5.5b) Pekao zdotato
utrzymac obok PKO BP dominujaca pozycj¢ pod wzgledem wskaznika wykorzysta-
nia kapitatu marki®*.

Rysunek 5.5. Znajomos¢ i ocena bankéw w 2000 i 2001 roku.
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Zrédlo: Pentor, Audyt Bankowosci Detalicznej 2000-2001

Pekao wypadto bardzo dobrze rowniez wedhug kryterium znaczenia banku w go-
spodarce, zajmujac Il pozycje. Za wazny uznato Bank Pekao SA 58% respondentow.
Lider — PKO BP —uzyskat 82% wskazan. 42% respondentéw uznato, ze Bank Pekao
SA jest instytucja pewna, solidna i wiarygodna (w tym rankingu liderem po raz ko-
lejny byt PKO BP), a 25%, ze jest bankiem nowoczesnym.

Decyzja o zmianie marki Pekao nie mogta nastapi¢ takze po wejsciu do spotki
inwestora strategicznego. Gwarantowala to umowa prywatyzacyjna, ktorej jednym
z warunkow byto utrzymanie polskiego charakteru banku, jego nazwy i logo. P6z-
niejsza dziatalnos$¢ spotki silnie wspierata swoja firmeg. W okresie badawczym byta
ona silnie promowana w mediach. Do umacniania sity i wzrostu wartosci firmy,
Pekao SA wykorzystat rowniez proces powigkszania liczby oddzialow i tworzenia
sieci bankomatéw w catej Polsce.

Zarzadzanie firma Pekao, majace rowniez odzwierciedlenie w strategii banku,
nalezy oceni¢ wysoko. Dziatania zarzadu w tym zakresie pozytywnie wplynety na

35 Pentor, W 2002 roku pogorszyla si¢ opinia o bankach, http://bankier.pl, [27.07.2004].
3¢ Wskaznik ten okresla relacje miedzy $wiadomo$cia marki a nabywaniem ustug i produktow ban-
kowych.
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utrwalenie znajomosci marki przez klientow i osiagni¢cie wysokiego stopnia rozpo-
znawalnosci.

5.6.2. Reputacja zarzadu

Kolejnym zidentyfikowanym podczas badan zasobem niematerialnym, majacym
istotny wplyw na wzrost warto$ci Pekao SA w latach 1998-2003, byla reputacja
jego zarzadu®’. Od poczatku najwickszy wptyw na bank miata prezes M. Wisniew-
ska. To jej przypisywany jest sukces zmian strategicznych w Pekao SA. Od kwietnia
2000 roku w sktad zarzadu zostat powolany przedstawiciel strony wtoskiej. W tym
okresie liczyt zarzad liczyt pig¢ osob, w tym cztery z nich w randze wiceprezesow:
Paolo Fiorentino, Igor Chalupiec, Janusz Dedo i Sabina Olton (gtéwny ksiggowy
banku).

Sredni wiek wszystkich cztonkow zarzadu w 2000 roku wynosit okoto 42 lata.
Byt to zarzad mlody, ale jednocze$nie bardzo dobrze wyksztatcony. Wszyscy
cztonkowie posiadali wyzsze wyksztatcenie, z czego czterech na pigciu w zakre-
sie ekonomii, jedna osoba ukonczyla dwa fakultety (ekonomig i prawo), a jedna
kierunek inzynierski. Wigkszo$¢ sktadu owczesnego zarzadu do chwili objecia
stanowiska piastowata juz wysokie funkcje kierownicze oraz miata ukonczone
specjalistyczne kursy lub szkolenia w kraju lub poza jego granicami (gtownie
w USA i Wielkiej Brytanii). Pelnita rowniez funkcje w radach nadzorczych in-
nych spotek.

Najwigkszy wplyw na reputacj¢ zarzadu oraz opracowanie strategii zmian
w banku miata prezes M. Wisniewska*®. Bylo to zadanie trudne, wymagajace pro-
fesjonalizmu oraz podjgcia wielu wyzwan, w tym dokonania zmian w strukturach
zasobow niematerialnych i rzeczowych. Zmiany te dazyty, do budowy nowoczes-
nego przedsigbiorstwa oraz wzmocnienia pozycji banku na rynku ushug finanso-
wych, podniesienia efektywnosci i zdolnosci do konkurowania®**. Wymagaty one

37 Przejrzystosé strategii i jasna struktura spotki w polqczeniu z konsekwentnq realizacjq wytyczo-
nych celow, majqce przelozenie na dobre wyniki i wzrost kursu akcji to kryteria przyjmowane najczesciej
przez [...] analitykow, doradcow i zarzqdzajqcych. ...Najbardziej kategoryczne sqdy padajq ze strony
0s0b cheqcych zachowad anonimowos¢. Najwyzej (10 wskazan na 12 ankietowanych) cenionq grupgq me-
nedzerskq wsrod zarzqdow spotek z WIG20 jest kierownictwo Pekao SA (dotyczy 2001 roku), Pekao
pierwszy w rankingu spotek z WIG20, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, [16.01.2002].

3% Prezes Banku Pekao SA M. Wisniewska otrzymata tytut i statuetke Bankowego Menedzera Roku
2002, [...]. Za najlepszego bankowego menedzera Prezes Marie Wisniewskq uznata 1/3 ankietowanych
bankowcow. [ ...] Prezes Maria Wisniewska zdecydowanie wygrata ten plebiscyt, zdobywajqc ponad 30%
glosow i duzq przewage nad kolejnymi kandydatami.”, Materiaty Banku Pekao SA, Nagrody i wyrdznie-
nia. Alessandro Profumo, Prezes Rady Nadzorczej Pekao SA: ,,Specjalne podziekowania kieruje do Pani
Marii Wisniewskiej za jej znaczqcy wktad w rozwdj Banku w ostatnich latach, List przewodni do akcjona-
riuszy, Warszawa, marzec 2004.

3 M. Wisniewska, Pismo przewodnie do sprawozdania rocznego za rok 2000.
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rowniez podejmowania czgsto trudnych, mato popularnych decyzji takich jak re-
dukcja zatrudnienia czy kompleksowa wymiana systeméw informatycznych. Po-
zwolity jednak dostrzec nowe mozliwo$ci dla Banku. W okresie tym poczyniono
szereg zmian restrukturyzacyjnych poszczegélnych obszaréw zainteresowania
spolek grupy kapitatowej. Dokonano ich: aby maksymalnie wykorzystac¢ synergie
wynikajqce z dokonanego w 1999 roku polqczenia czterech bankow grupy Pe-
kao SA* oraz utworzy¢ mozliwosci wykorzystania nowych synergii, wyniktych
ze wspolpracy z inwestorem strategicznym i spotkami Pionier, ktore dolqczyly do
grupy UniCredito Italiano*.

Ogo6t dziatan zwiazanych z przygotowaniem, wdrozeniem i realizacja restruktu-
ryzacji spotki, prowadzonej w badanym okresie przez M. Wisniewska, zostal bardzo
wysoko oceniony, co byto szczeg6lnie widoczne w 2001 roku*.

Zmiany proponowane i przeprowadzone przez zarzad oraz osiagnigte na tej
drodze rezultaty (dodatnia zmiana warto$ci rynkowej banku) wskazuja, ze istnieje
zalezno$¢ migdzy zarzadzaniem strategicznym a wartoscia spotki w ocenie inwesto-
réw. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze w okresie badaw-
czym strategia Pekao SA prowadzila do kompleksowego uwzglednienia synergii
migdzy zasobami, powodujac doskonalenie procesu zarzadzania spotka na poziomie
strategicznym.

5.6.3. Reputacja inwestora strategicznego

Innym niematerialnym czynnikiem wzrostu warto$ci rynkowej Pekao SA byta
reputacja jego inwestora strategicznego — UniCredito Italiano. Reputacje t¢ wyko-
rzystano, budujac zaufanie do Banku na arenie migdzynarodowej. Jej wptyw szcze-
gblnie uwidacznia si¢ w ocenach wystawianych przez agencje takie jak Standard &
Poor’s, Fitch Ratings czy Moody’s Investors Service Ltd.

UniCredito Italiano przejmujac w czerwcu 1999 roku kontrolny pakiet akcji Pe-
kao SA, byl juz trzecim — pod wzgl¢dem kapitalizacji rynkowej — bankiem w Unii
Europejskiej (ok. 26 mld euro) oraz najwigkszym i najbardziej zyskownym bankiem
we Wtoszech (sie¢ 2665 oddziatow). W 1998 roku zanotowal skonsolidowany zysk
w wysokos$ci 930 mln euro. Biorac pod uwage powyzsze osiagnigcia jego ocena na
arenie mi¢dzynarodowej byta bardzo dobra (AA-). Pozytywna reputacja UniCredito

40" Cytat zaczerpnigto z listu przewodniego Prezes Banku Pekao SA M. Wisniewskiej do sprawozda-
nia rocznego za rok 2000.

4 Ibidem.

42 Bank Pekao SA uhonorowano prestizowa nagroda ,,Ztotego Byka i NiedZzwiedzia” i uznano za naj-
lepiej zarzadzang spotke w 2001 roku. Materiaty zrodtowe Banku Pekao SA, Informacje dla inwestorow,
Informacje i prezentacje, ,,Byki i Niedzwiedzie” dla Pekao SA, 23.01.2002.

Prestizowy miesigcznik Euromoney przyznat nagrod¢ Awards for Excellence. Najlepszym bankiem
w Polsce wybrany zostat Bank Pekao SA.
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Italiano przektadata si¢ roéwniez na oceng Banku Pekao SA Wigkszos$¢ analitykow
i ekspertow wysoko oceniata stabilnos$¢ finansowa konsorcjum®.

Nie bez znaczenia byto rowniez to, ze UniCredito Italiano w przesztosci wie-
lokrotnie dowiddt umiejetnosci restrukturyzowania kontrolowanych przez siebie
podmiotéw i podnoszenia ich warto$ci. Stalo si¢ tak miedzy innymi z jego walo-
rami notowanymi na gietdzie w Mediolanie, ktorych warto§¢ w ciagu trzech lat
potroita si¢.

Wraz z przejeciem Banku Pekao SA zaczgta si¢ jego reorganizacja. W Polsce,
tak jak we Wloszech, gtéwny cigzar potozono na rozwoj banku, tworzenie sieci
nowych placowek oraz udoskonalenie i ujednolicenie systemow informatycznych.
Zintensyfikowano réwniez prace, majace na celu wspomozenie Pekao SA wiedza
i doswiadczeniem zdobytym przez inwestora strategicznego podczas dzialania na
rynkach Europy Zachodniej. Wprowadzenie migdzy innymi nowych procedur ban-
kowych oraz segmentacji klientéw ze wzgledu na poziom zamoznos$ci umozliwito
lepsze rozpoznanie i zaspokajanie potrzeb kazdej z grup.

Drugi z partnerow strategicznych — grupa ubezpieczeniowa Alianz réwniez byt
postrzegany bardzo dobrze. Spotka dziatajaca na niemieckim rynku od 1890 r. jawi-
1a si¢ jako dobre uzupetnienie wizerunku Banku Pekao SA. Oceniona jako inwestor
powazny i wyptacalny, wspierala go oferowanymi przez siebie produktami finan-
sowymi. Zwigkszato to jednoczes$nie szanse na pozostawienie nazwy banku oraz
relatywnie duzej swobody w jego zarzadzaniu.

Trafno$¢ wyboru inwestora strategicznego dla banku dostrzegli réwniez anali-
tycy Wood & Company, ktoérzy w lutym 2000 roku stwierdzili, ze z punktu widze-
nia drobnych inwestoré6w UniCredito Italiano byl najlepszym mozliwym partnerem
strategicznym.

5.6.4. Tozsamosc organizacji

Dziatania podjete przez M. Wisniewska miaty na celu zbudowanie nowej toz-
samosci przedsigbiorstwa w oparciu o kulturg¢ partycypacji. Mozna doszukaé si¢
rowniez pewnych elementow kultury dzielenia si¢ wiedza, ale ten aspekt dotyczyt
gléwnie cztonkdéw gldwnego zarzadu. Jednym z celow programu Partnership byta
pomoc merytoryczna w restrukturyzacji Pekao SA ze strony UniCredito Italiano.

Kultura Banku Pekao SA zostata oparta na wzorach anglosaskich. Preferowa-
no powolny, zrbwnowazony wzrost w oparciu o solidne podstawy finansowe. Wy-
magato to prowadzenia ostroznej polityki kosztowej i wiazato si¢ z jednej strony

B Pekao SA, [...], jest w 50,1% wiasnosciq wioskiej grupy bankowej UniCredito Italiano, posiada-
Jjacej ocene agencji ratingowej Fitch na poziomie AA- (A4 minus). Ocena dlugoterminowa [ ... ], odzwier-
ciedla poglad agencji, ze w wypadku wystgpienia koniecznosci UniCredito udzieli odpowiedniego wspar-
cia Bankowi Pekao SA, Bank Pekao SA, Informacje dla Inwestoréw, Raporty Biezace, [27.09.2000].
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z restrukturyzacja zatrudnienia, a z drugiej — wprowadzeniem programéw motywa-
cyjnych. Cele zostaly zorientowane na wzrost warto$ci dla akcjonariuszy. Cechy
kultury rozwijanej w Pekao wskazuja, ze miala ona raczej charakter antycypacyjny.

Analiza informacji udostgpnianych przez Bank Pekao SA pokazuje, ze tozsa-
mo$¢, rozumiana jako zasob niematerialny, jest spdjnym i silnym elementem jego
strategii. Podstawowe elementy tozsamos$ci banku odnajduje si¢ juz w jego misji.
Zapisano w niej migdzy innymi: /...] jako uniwersalnej instytucji finansowej be-
dqcej rzetelnym partnerem dla klientow i najlepszym miejscem pracy dla najlep-
szych ludzi. Misja ta jasno precyzuje zamierzenia banku oraz okresla podstawowe
cele jego dziatalno$ci. Oprocz zapewniania akcjonariuszom statego i atrakcyjnego
wzrostu wartos$ci banku oraz umacniania jego pozycji lidera na rynku krajowym®*,
podstawowym jego celem jest budowa reputacji wyrazana w umacnianiu wizerunku
rzetelnego partnera w biznesie. Misja ta dowodzi rowniez, ze bank ceni sobie wie-
dze i profesjonalizm swoich pracownikow, co pozwala przypuszczaé®, ze to wlasnie
W nim zostaniemy najlepiej obstuzeni.

Tozsamos¢ Pekao SA wyraza sig rowniez w szeroko zakrojonych akcjach mar-
ketingowych. Przyjeta przez bank strategia sprawita, ze byl on obecny w wielu
aspektach zycia codziennego. Budujac wizerunek nowoczesnego banku (rozwija-
nie takich ustug jak e-banking czy telebanking), prowadzit on jednoczes$nie sze-
roka dziatalno$¢ charytatywna®, zajmowat si¢ sponsoringiem*’ oraz troszczyt sig
o0 ochrong $rodowiska naturalnego*®. Taka strategia, kreujac wewngtrzne dziatania
banku budujace jego tozsamo$¢*’, umocnilta rowniez jego pozycje na rynku pol-
skim i rynkach zagranicznych — reputacjg. Dowodem na to sa nagrody, ktoére Bank
Pekao SA regularnie otrzymuje od roku 2002. Oprocz tozsamosci, strategia kiero-
wania bankiem wzmocnita réwniez inne zasoby niematerialne. Wymieni¢ tu nalezy

4 Pelng definicje misji i strategii Banku Pekao SA znalez¢ mozna pod adresem internetowym: http://
www.pekao.com.pl/bank4.xml?/sid=14/lang=PL/821157-124568-04843.

4 [...] Dazymy, by zaproponowaé kazdemu klientowi rozwiqzania najbardziej go satysfakcjonujqce
i odpowiadajqce jego indywidualnym potrzebom. Wszechstronnos¢ i kompleksowosé¢ oferty polgczona
z najwyzszq jakosciq obstugi ma wyrozniaé¢ Bank na rynku. [...], Bank Pekao SA, Informacje dla Inwesto-
row, ,,Wizytdwka banku”, [26.04.2001].

4 Dziatalno$¢ charytatywna banku jest prowadzona przez Fundacje Bankowq im. dr Mariana Kan-
tona.

47 Organizator Migdzynarodowego Turnieju Tenisowego Pekao Open.

8 Dyrektor Biatowieskiego Parku Narodowego nadat Bankowi Pekao SA tytut Oficjalnego Opieku-
na Biatowieskich Zubréw. Bank wspiera finansowo utrzymanie najwigkszego na $wiecie, bialowieskiego
stada liczacego 350 zubrow. Oprocz biezacej troski o biatlowieska populacjg zubrow, Pekao SA aktywnie
angazuje si¢ w obchody Roku Zubra ogloszonego i organizowanego przez Biatowieski Park Narodowy.

Y Wierzymy, ze dzigki naszej pozycji bedziemy mogli wspieraé coraz wigcej waznych dla polskiej
kultury i sztuki wydarzen. Mamy nadzieje, ze okazq sie one interesujqce rowniez dla Panstwa i dzieki temu
bedziemy mieli okazje spotkac sie ponownie, Bank Pekao SA, Informacje dla Inwestorow, ,,Pekao SA
mecenasem kultury”, [19.10.2000].
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umocnienie marki, symbolu (logo) w postaci bialego zubra na niebieskim tle oraz
reputacji zarzadu™.

5.6.5. Odpowiedzialnos¢ spoteczna jako czynnik tozsamosci
I reputacji

Nowa, realizowana w okresie badawczym strategia Banku Pekao SA zakladata
wykorzystanie duzego potencjatu spoiki, ,,drzemiacego” zardwno w jej zasobach
rzeczowych jak i niematerialnych. Dostrzezono, ze zrédlem wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa oraz ksztaltowania tozsamosci i reputacji moze by¢ rowniez jego mniej
oficjalna dziatalno$¢. Zjawisko to potwierdzaja zardwno wyniki osiagnigte przez
bank, jak i zrodta literaturowe. Wymienia si¢ w nich dwa podstawowe czynniki wa-
runkujace sukces w tym obszarze: dziatalno$¢ charytatywna oraz dziatalno$¢ oby-
watelska. Czynniki te wspotgrajac z zasobami rzeczowymi, korzystnie wptywaja
na stabilizacj¢ przychodow przedsigbiorstwa. Budujac pozycje i dobry wizerunek,
tworza pozytywny jego obraz, co wptywa na wzrost jego wartosci rynkowe;j.

W analizowanym okresie bank systematycznie prowadzit zardbwno dzialalno$é¢
charytatywna, jak i obywatelska. Celem tej aktywnos$ci byto budowanie zaufania®!
u obecnych i potencjalnych klientow, jego pracownikow i akcjonariuszy. W przypad-
ku instytucji finansowych zaufanie w prosty sposéb przektada si¢ na dobra reputacje
i udzial w rynku. Obnizenie poziomu zaufania skutkuje natomiast wycofywaniem
wktadow, zrywaniem umow, a w przypadku akcjonariuszy — wyprzedaza udziatow,
prowadzaca do zmniejszenia warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

Charytatywng dzialalno§¢ Banku Pekao SA w latach 1997-2003 prowadzono
gléwnie za posrednictwem utworzonej przez niego fundacji. Fundacja Bankowa
im. dr. Mariana Kantona® wspierata migdzy innymi: o$wiate i wychowanie mto-
dziezy, kulture®, realizacje przedsiewzie¢ naukowo-badawczych i dydaktycznych,

0 W badanym okresie prezes Banku Pekao SA — M. Wisniewska az dwukrotnie nagradzana byla
prestizowymi nagrodami lub wyréznieniami. Zrédto: Informacje ogolne o banku — nagrody i wyréznienia,
www.pekao.com.pl.

SU W dniu awarii w godz. od 6.30 do 14.30 bankomaty oraz terminale POS nalezqce do sieci Pekao
byly niedostepne dla klientow. Posiadacze kart Pekao mogli korzysta¢ z bankomatow innych bankéw, co
wiqze sie z zaplaceniem prowizji. Bank Pekao SA nie chce jednak czerpaé dochodu z zaistnialej sytuacji.
Poniewaz nie jest mozliwe ustalenie, w ktorych przypadkach skorzystanie z obcych bankomatow byto wy-
nikiem awarii naszej sieci, a w ktorych po prostu wyborem klienta, Zarzqd Banku Pekao SA zdecydowat
o przekazaniu catej kwoty dochodow Centrum Kart i Czekow z 29 marca 2001 roku, czyli ponad 43,000 z1,
na cel dobroczynny — na rzecz Warszawskiego Hospicjum dla Dzieci., os§wiadczenie z dnia 26.04.2002 r,
www.pekao.com.pl.

52 Fundacja ta zostata zatozona przez Bank Pekao SA w 1997 roku.

53 Wazne miejsce w polityce sponsorskiej Banku Pekao SA zajmujq teatry. Bank stale wspolpracuje
z Teatrem Wielkim, Teatrem Narodowym i Teatrem Powszechnym w Warszawie. Zrédto: www.com.pl,
Pekao SA mecenasem kultury, [19.10.2000].
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popularyzowanie wiedzy bankowej. Pomagata réwniez osobom chorym i niepel-
nosprawnym oraz podejmowala dzialania w celu upowszechniania kultury. Za jej
posrednictwem bank aktywnie dziatat takze w obszarze ochrony §rodowiska natu-
ralnego. Lacznie w badanym okresie zasilit konto fundacji ponad 4,5 mln zi, z czego
w samym 2003 r. 1 mln zt.

Prowadzona w ramach fundacji dziatalnos$¢ charytatywna wspierano doraznymi
akcjami marketingowymi. Bank byl miedzy innymi oficjalnym sponsorem wizyty
papieza Jana Pawtla Il w Polsce (1999 r.), a w 2000 r. z okazji 80. urodzin papieza
przekazat 200 tys. USD na zorganizowanie serii koncertow Londynskiej Orkiestry
Symfonicznej w Watykanie, Betlejem, Nazarecie, Jerozolimie i Krakowie. Ponadto
spotka regularnie brata udziat w Wielkiej Orkiestrze Swigtecznej Pomocy (WOSP)
szeroko naglasniajac przy tym swoje zaangazowanie. Polegato ono przede wszyst-
kim na zasilaniu konta fundacji prowadzonej przez Jerzego Owsiaka, ale oprocz
tego zawsze starano si¢ zaistnie¢ w sposob bardziej spektakularny, przyciagajacy
uwagg innych i kreujacy pozytywny wizerunek banku. W 2003 roku w ramach orga-
nizacji WOSP pracownicy Pekao SA pomagali zbieraé pieniadze, a nastgpnie segre-
gowali je i liczyli. Efekt tej akcji zostat szeroko nagto$niony w mediach. Znalazto to
réowniez swoje odzwierciedlenie w Gazecie Gieldy Parkiet z 14 stycznia 2003 roku:
Jak co roku przez rece kasjerek i kasjerow przeszly setki puszek z wplatami, tony bi-
lonu, tysiqce zwitkow banknotow, bizuteria, ztoto i waluty. W ciqgu ostatnich trzech
finatéw WOSP pracownicy przeliczyli ponad 366 ton samego bilonu., komentowano
dalej: Zagralismy jak przystato na bankowcow [...J*.

Warto zwréci¢ jeszcze uwage na inny aspekt udziatu Pekao SA w WOSP. Dzig-
ki bezposredniemu zaangazowaniu w jej organizacjg, pracownicy mieli szansg po-
kaza¢ swoja obywatelska odpowiedzialnos¢ w barwach banku i na korzys¢ jego
akcjonariuszy. Bank wystatl w ten sposob wyrazny przekaz: pracownicy Pekao SA
nie stanowia wyalienowanej grupy obojetnej na los ludzi, ale razem ze wszystkimi
dzialaja dla dobra innych. Tak skonstruowane przestanie byto bodzcem do budowy
1 wzrostu reputacji Pekao SA.

5.6.6. Zasoby ludzkie

Proces restrukturyzacji byt dla Pekao SA znacznym wyzwaniem. Oprocz szans
pojawiajacych si¢ w wyniku jego zrealizowania, zauwazono réwniez zagrozenia
mogace wpltynac na obnizenie jego reputacji. Duze znaczenie dla banku ma sta-
bilizacja, ktora mozna wyrazi¢ stowami: ,,byl, jest i bedzie”. Zmiany zachodzace
w procesie konsolidacji bankéw nie byly postrzegane optymistycznie przez sze-
regowego pracownika. Kojarzono je wprawdzie z przydziatem darmowych akeji,

3% Udany finat Orkiestry, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, nr 2175 z dnia 14.01.2003 .
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ale nie zapominano réwniez o koniecznosci obnizenia zatrudnienia. W 1999 roku
w grupie Pekao SA pracowato ponad 25 tys. oséb — o okoto 15 tys. wigcej niz
w porownywalnych bankach w Europie Zachodniej. Grozba redukcji zatrudnienia
byta bardzo realna. Podobnie jak wigkszo$¢ przedsigbiorstw prywatyzowanych
w okresie badawczym, tak i Pekao SA zapewnito pakiet ochronny. Gwarantowat
on ciagltos$¢ pracy kazdemu pracownikowi do 3 lutego 2001 roku, wptywajac jed-
nocze$nie na uzyskana przez spotke nizsza ceng sprzedazy akcji. Koniecznos¢
redukcji kosztow banku wymusila na zarzadzie poszukiwania nowych, alterna-
tywnych rozwiazan. W obliczu znacznego przerostu zatrudnienia zdecydowano
si¢ aktywnie zarzadza¢ miejscami pracy. Polityka zatrudnienia opierata si¢ gtow-
nie na szkoleniach, przesuwaniu 0os6b w ramach grupy i proponowaniu im no-
wych stanowisk pracy. W ten sposdb zmniejszano zatrudnienie w tak zwanym
back office, a zwigkszano w obstudze klienta i sprzedazy produktéw bankowych.
W pierwszym poétroczu 2000 roku przeszkolono okoto 7,5% catego personelu. Re-
zultatem podjetych dziatan byt wzrost efektywnosci pracownikéw oraz stworze-
nie warunkéw do dostosowania ich do realizacji nowych zadan wynikajacych bez-
posrednio ze zmiany systemu pracy. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze zainicjowane
w tym zakresie dzialania dlugo nie przynosily oczekiwanych rezultatoéw w wielu
obszarach. Problemem byta np. jakos$¢ obstugi klienta, ktéra mimo, ze stanowita
centrum zainteresowania zarzadu Banku, przez diugi czas odbiegata od zatozo-
nych norm. Jakos$¢ obstugi klienta byla jednym z nielicznych zasobow niemate-
rialnych Pekao SA, ktéry oceniono w sposdb mniej pozytywny.

Zarzad Pekao SA staral si¢ nie mowi¢ glo$no o zwolnieniach — nie zapowiadat
ich az do 2003 roku. Mimo to zatrudnienie stopniowo malato. Najwigksza redukcje
zatrudnienia przeprowadzono w 2003 roku po wygasnigciu okresu ochronnego. Fakt
ten thumaczono zwigkszajaca si¢ konkurencyjno$cia, ktora spowodowata koniecz-
no$¢ ograniczenia liczby nierentownych placéwek. Byta ona réwniez wymagana
z uwagi na konieczno$¢ zatrudnienia wysoko wyksztalconej kadry, co zwiazane
bylo z wprowadzeniem nowego zintegrowanego systemu komputerowego.

W catym okresie reorganizacji, zamiast zwolnien probowano doprowadzi¢
do naturalnego odptywu kadry poprzez przechodzenie na emeryturg, do innych
przedsigbiorstw lub na stanowiska pracy w nowo wydzielanych spotkach zalez-
nych. Duzy nacisk polozono na pozytywny odbior przez media prowadzonej re-
organizacji. Dotozono wielu staran, aby popetni¢ przy tym jak najmniej btedow
i ztagodzi¢ negatywne skutki prowadzonych zmian. Btedy na rym etapie mogly
znacznie obciazy¢ bank (wysokie odprawy dla pracownikow) i ostabi¢ jego wi-
zerunek.

Przyjeta polityka zarzadzania kapitalem ludzkim i wynikajace z niej zmniej-
szenie wielkos$ci zatrudnienia w dtugim okresie dalo wydzwigk pozytywny. Po-
zwolilo ograniczy¢ koszty osobowe, co znalazto swoje odzwierciedlenie w ra-

chunku wynikow.
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ZYagodzenie niepozadanych skutkéw ubocznych, wynikajacych z procesu prze-
mian spotki, starano sig tez osiagnac, wykorzystujac jej ciagty rozwoj. Dzigki temu,
ze bank systematycznie powigkszat liczbe oddziatéw, uniknigto drastycznych cigé
W poziomie zatrudnienia.

5.6.7. Motywowanie pracownikéw

Istotna kwesti¢ w procesie zarzadzania ludzmi stanowi odpowiedni dobor sy-
stemu motywacyjnego. Stanowi on wsparcie dla realizacji strategii przedsigbior-
stwa i budowy jego kultury organizacyjnej. Prawidlowo prowadzony, przyczynia si¢
rowniez do wzrostu warto$ci rynkowej spotki. Najczesciej stosowanymi systemami
motywacyjnymi kadry kierowniczej sa opcje menedzerskie, zazwyczaj realizowane
w postaci opcji na zakup akcji.

W warunkach polskich stosunkowo niewiele przedsigbiorstw moze pochwa-
li¢ si¢ programami motywacyjnymi skierowanymi do pracownikéw. Uruchomito
je zaledwie 30% spotek notowanych na WGPW (m.in. ComputerLand, ComArch,
Prokom, Apexim, PGF, Hoga, Exbud, Softbank, Agora, K¢ty, Sokotow, Elektrobu-
dowa, Ster-Projekt, BRE Bank, Netia, Pekao SA). W USA t¢ form¢ motywowania
kierownictwa wdrozono w ponad 40% wszystkich przedsigbiorstw* i w ponad 90%
najwiekszych amerykanskich spétek z listy Fortune 1000°¢. Moda na opcje mene-
dzerskie pojawita si¢ w USA juz w latach 30. XX wieku, a w pelni rozwingta w la-
tach 60., natomiast w Europie programy opcji menedzerskich sa mniej popularne.

W okresie badawczym Pekao SA wprowadzito program opcji menedzerskich
wylacznie dla cztonkdéw najwyzszego kierownictwa. Polegal on na przyznaniu opcji
na zakup akcji po osiagnigciu Scisle okreslonych celow w $ci§le ustalonym czasie.
Ustalono wigc bodzce, ktore miaty motywowac najwyzsze kierownictwo banku do
podejmowania decyzji w najlepszym interesie akcjonariuszy. Wielkos$¢ przydziela-
nych pakietéw opcji uzalezniono tylko od uzyskanych rezultatow. Z tego powodu
program od poczatku miat realne szanse powodzenia. Inna cecha charakterystyczna
bylo to, ze cena realizacji akcji nie przewidywala dyskonta wobec ceny rynkowe;.
Ustalano ja na poziomie takim samym lub wyzszym od kursu akcji notowanego
w momencie uchwalenia programu. Jesli cena akcji w czasie jego trwania wzrosta,
kierownictwo miato szans¢ na osiagniccie zyskow. Gdyby nastapit odwrotny przy-
padek, tj. spadek kursu akcji, wowczas realizacja przyznanych praw nie miataby
racjonalnych przestanek. Skonstruowany w ten sposob program stanowit istotng
zachete do zintensyfikowania dziatan ukierunkowanych na wzrost warto$ci rynko-
wej banku. Opracowujac program motywacyjny, pomyslano réwniez o dziataniach

55 T. Muchalski, Opcje menedzerskie po polsku, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, nr 1943 z dnia 06.02.2002 .
¢ A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 301.
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ostonowych interesow mniejszosciowych akcjonariuszy. Emisja dodatkowych akcji,
z jaka wiaze sig¢ realizacja opcji, moze zaktoci¢ kurs rynkowy i wptynaé na jego ob-
nizenie, zwlaszcza gdy dotyczy znacznej czgsci kapitatu spotki. Opcje menedzerskie
obejmowaty zaledwie niewielka kwotg tacznego kapitatu i oscylowaty w okolicach
1,1%. Mozna wigc bylo wykluczy¢ ryzyko nadmiernego rozwodnienia pakietow
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Program opcji menedzerskich Pekao SA uruchomiono w 2000 roku z data rea-
lizacji na lata 2003 i 2004. Ceng akcji obejmowanych ustalono w chwili utworzenia
programu®’ odpowiednio na 55 zt i 67 zt. Dynamiczna poprawa wynikow dziatal-
nosci spotki w kolejnych latach pozwolita na realizacjg¢ programu opcji. Zyski netto
w latach 2000-2003 wzrosly z poziomu 136,8 min zt. (1999 r.) odpowiednio do
poziomow 763,2 min zt, 1256 mln zt, 802 min zt i 920 mln zt. W rezultacie kurs
akcji w 2004 roku przekroczyt 100 zt. W 2003 roku prawa do 373,6 tys. akcji przy-
dzielono 36 osobom. Czg$¢ z nich zostala sprzedana w maju i czerwcu 2003 roku po
kursach od 89,2 zt do 90 z1, co dato zysk rzedu 68%. W 2004 roku Bank Pekao SA
wyemitowal ok. 360 tys. nowych akcji bez prawa poboru. Emisja stanowita 0,22%
wszystkich waloréw i byta przeznaczona dla 42 0séb z kierownictwa spotki. Sred-
nio na jedna osobg przypadto ok. 8,57 tys. walorow.

Oceniajac program motywacyjny Pekao SA, nalezy zwroci¢ uwagg, ze dotyczyt
on niewielkiej grupy osob. Uprawnienia do objgcia akcji nie zostaty przyznane kie-
rownictwu §redniego szczebla, jak réwniez szeregowym pracownikom, co prakty-
kuje sig czgsto np. w spotkach z branzy IT. Mimo to decyzja o ograniczeniu progra-
mu Pekao do wybranej, nielicznej grupy oséb z tzw. ,,top menedzmentu” znajduje
swoje racjonalne uzasadnienie. O sukcesie Pekao SA w badanym okresie decydo-
wata w duzej mierze dynamika ekspansji ushug bankowych i restrukturyzacji prowa-
dzonej wewnatrz grupy kapitatowej. Kluczowe decyzje w tym obszarze nalezaty do
prezes M. Wisniewskiej i jej najblizszych wspotpracownikéw. Mniejsze znaczenie
przypisywano personelowi technicznemu.

Wysoka jako$¢ programu wynikata réwniez ze znacznej poprzeczki, jaka zostata
ustalona dla docelowych wynikéw dziatalnosci. W przypadku Pekao SA realizacja
opcji menedzerskich mogla nastapi¢ po wykonaniu ambitnych planow.

Program opcji menedzerskich Pekao zwrocil uwagge analitykow swoja przemy-
$lana, logiczna konstrukcja, co dodatkowo przysporzyto korzysci w postaci dobrej
renomy i rozgtosu. W 2000 roku program wygral ranking najlepszych programow
opcji motywacyjnych przygotowany przez analitykéw Credit Suisse First Boston.
Drugim przedsigbiorstwem, ktore rownorzednie zajeto pierwsze miejsce w przyto-
czonym rankingu, byta spétka medialna Agora.

57 Cena akcji Pekao SA w roku 2000 zawierata si¢ w granicach od 46,30 do 67,80 ztotych.
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5.6.8. Oceny miedzynarodowych bankdw inwestycyjnych
a reputacja Pekao SA

W mysl powiedzenia sfowo jest wiecej warte niz pieniqdze, przedsigbiorstwo
posiadajace pozytywna reputacj¢ moze zdziata¢ wigcej, nawet np. w stanie zagro-
zenia ptynnosci finansowej. Reputacji nie mozna kupié¢. By ja posiada¢ trzeba na
nia pracowac, co ma swoje odzwierciedlenie zarowno w wynikach finansowych
uzyskiwanych przez spotke, jak i w doskonaleniu procesu zarzadzania nia. Repu-
tacja jest miara zaufania do przedsigbiorstwa, rozumiang jako ocena wyboréw do-
konywanych przez nie w perspektywie dtugookresowej. Nie mozna wigc zarzadzac
reputacja w sposob bezposredni, ale mozna na nig wptywac poprzez realizacje wy-
znaczonych celow strategicznych przedsigbiorstwa. Dlatego tez zdecydowano sig
rozwazy¢ w niniejszym rozdziale oceny migdzynarodowych bankow inwestycyj-
nych jako czynniki reputacji Banku Pekao SA

Mierzalnym odpowiednikiem reputacji sa oceny wystawiane przez niezalezne
agencje. Oceny te sa elementem informacyjnego sprz¢zenia zwrotnego, ktoére do-
chodzac do akcjonariuszy i inwestorow, potrafi w istotny sposob wptywac na strate-
gi¢ przedsigbiorstwa oraz na kurs jego akcji. W przypadku Pekao SA sytuacja taka
miata miejsce w catym okresie badawczym oraz w niemal catym okresie obecnosci
spotki na WGPW.

W ciagu pierwszych trzech tygodni od debiutu (rys. 5.6), tj od 30.06.1998 roku,
akcje banku wzrosty do poziomu 65 z1, ale w p6zniejszym okresie ich cena wyraznie
spadta, notujac historyczne minimum na poziomie 31 z1 (08.10.1998 r.).

Do pazdziernika 1999 roku walory banku pograzone byty w dlugookresowym
trendzie spadkowym, trwajacym ponad rok. Kurs akcji podlegat znacznym waha-
niom, czemu sprzyjala niepewnos¢ losow banku. Gdy na przetomie grudnia 1998
i stycznia 1999 roku na rynku pojawily si¢ nieoficjalnie informacje, ze rzad pol-
ski rozmawia juz tylko z dwoma bankami zainteresowanymi zakupem pakietu
kontrolnego Pekao SA (tj. z Citibankiem oraz konsorcjum UniCredito Italiano
i Alianz), jego kurs w kilkanascie dni wzrdst z 37 do 56 zt. Byt to jedyny tak zna-
czacy wzrost ceny waloréw banku w okresie od dnia debiutu w czerwcu 1998 do
pazdziernika 1999 roku. Societe Generale wydato wtedy negatywna oceng ,,gorze;j
od rynku” (9 styczen 1999 r.), co zostalo uzasadnione wysoka cena akcji. Reko-
mendacja ta zostata rowniez podtrzymana w lutym przez Raiffeisen Zentralbank
(,,sprzedaj”). Pojawiajace si¢ w tamtym czasie rekomendacje zachgcaly gtownie
do redukowania lub wrecz sprzedawania akcji Pekao. Niski stopien zaufania in-
westorow do akcji banku zasadniczo wynikat z nieuregulowanej sytuacji wtasci-
cielskiej spotki, niejasnosci zwiazanych z realizowang strategia i wysokich kosz-
tow przeprowadzanej konsolidacji grupy z trzema innymi regionalnymi bankami.
Przyszto$¢ Pekao SA byta wtedy wielka niewiadoma, co wptywalo na wysokie
ryzyko zakupu akcji.
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Pierwsza rekomendacje ,.kupuj” wydat DM BPH — 30 kwietnia 1999 r.*® w cza-
sie, gdy rozmowy z konsorcjum UniCredito i Alianz oraz z Citibankiem byly juz
bardzo zaawansowane. Na rynku pojawity si¢ informacje, ze rywalizacje o polski
bank wygrali Wlosi. Mimo, ze UniCredito miat znakomita reputacje¢, pozytywna
ocena DM BPH byta jednostkowa i znaczaco wyprzedzata zmiang nastawienia in-
westorow do walorow Pekao. Ostatecznie umowa sprzedazy kontrolnego pakietu
akcji banku zostala podpisana 23 czerwca z konsorcjum UniCredito i Alianz. Rynek
nie od razu pozytywnie zdyskontowat t¢ wiadomos¢. W lipcu pojawila si¢ rekomen-
dacja ,,reduku;j”, wydana przez Bank Handlowy.

W sierpniu (04.08) spotki UniCredito i Alianz wplacity na konto Skarbu Pan-
stwa cala kwotg ustalong za pakiet kontrolny banku. Od tego momentu analitycy
zaczegli zmienia¢ do niego swoje nastawienie. Odzew nastapit bardzo szybko. Pigt-
nascie dni pozniej Deutsche Bank zalecat ,,trzymaj”, pozytywnie opiniujac proces
prywatyzacji banku. W pazdzierniku 1999 roku na akcje Pekao wydano pierwsza
zagraniczng (Credit Suisse First Boston — CSFB) rekomendacje ,.kupuj”. W uzasad-
nieniu doceniono ambitny program restrukturyzacji dokonywanej przy wspotudzia-
le banku wloskiego. W opinii CSFB — UniCredito znacznie uwiarygodnit strategie
rozwoju Pekao.

Rozpoczela sig dobra passa w ksztattowaniu si¢ kursu walorow banku. Obec-
no$¢ w Polsce inwestorow zagranicznych, zwlaszcza duzych funduszy i bankow
inwestycyjnych takich jak: Merill Lynch, Nomura, Salomon Smith Barney (SSB),
Credit Suisse First Boston wptywala na kurs akcji Pekao SA. Od 2000 roku Bank
Pekao SA stat si¢ ich ,,ulubionym celem” inwestycyjnym. Przyjeta strategia oraz
realizacja polityki stabilnego wzrostu sprawita, ze spotka otrzymywata wiele po-
zytywnych rekomendacji (,,kupuj”, ,,ewentualnie”, ,,akumuluj”, ,,trzyma;j”). Mozna
bylto zaobserwowaé doptyw znacznego kapitatu do Polski, ktory ksztattowat wyceng
akcji Pekao SA.

W pazdzierniku (14.10) SSB* umiescit Pekao na liscie ,,blue chips”. Miesiac
p6zniej SSB wydatl rekomendacje ,,wyzej od rynku”, wypowiadajac si¢ bardzo po-
zytywnie o inwestorze strategicznym UniCredito i realizowanej od kilku miesigcy
wspolpracy z nowo pozyskanym bankiem. Doceniono woéwczas wysoki stan fundu-
szy Pekao na dziatalno$¢ kredytowa oraz ogromne mozliwosci rozwoju pod opieka
inwestora strategicznego. W listopadzie (19.11) rekomendacje ,.kupuj” dla walorow
Pekao wydat bank Nomura, uznajac plany restrukturyzacji banku i zalecajac jedno-
czesnie ostrozno$¢ w zwiazku ze zblizajaca si¢ emisja akcji wartosci 1 mld zt 1 wej-
$ciem na gietdg akcji pracowniczych w czerwcu 2000 roku. W tym samym miesiacu

8 ‘W notatkach prasowych ,,Parkietu” nie zawsze byty podawane doktadane daty wydania rekomen-
dacji przez poszczeg6lne instytucje. W takim przypadku przyjmowano datg publikacji rekomendacji na
tamach gazety.

59 State Statistics Bureau (SSB).
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oceng ,.kupuj” i ,,akumuluj” wydaty odpowiednio DM BIG-BG i Merill Lynch (ML)
rozpoczynajacy rekomendacjg Pekao. W dtugim okresie rekomendacja ML zostata
podwyzszona do ,.kupuj”. W uzasadnieniu ML podat, ze jesli zarzad banku speini
poktadane w nim oczekiwania, to kurs akcji w przeciagu 12—18 miesigcy osiagnie
poziom 55 zt, a wciagu 3—4 lat 68 zl. Tymczasem jedna akcja Pekao kosztowata
64 7t juz dwa miesiace pdzniej — w styczniu 2000 roku.

Uzyskanie wielu bardzo dobrych rekomendacji i ocen analitykow skutkowato
wzrostem zaufania do waloréw Pekao. Na zmiane nastawienia inwestorOw 1 ana-
litykow wptyneta gléwnie wysoka ocena inwestora strategicznego oraz przygo-
towana przez zarzad banku strategia rozwoju Pekao. Zostata ona bardzo dobrze
przyjeta, a jej cele uznano za realne. Watpliwos$ci czg$ci analitykow budzit jedynie
krotki termin jej realizacji — do konca 2002 roku. Ich zdaniem realny czas realiza-
cj¢ przedstawionej strategii oscylowal na lata 2003—-2004. W procesie oceny Pe-
kao nie bez znaczenia byla wspominana juz wysoka reputacja UniCredito Italiano.
Inwestor strategiczny miat w$rod analitykow doskonate notowania. Podkreslano,
ze jest to jeden z najwigkszych i najbardziej efektywnych bankéw w Europie. Li-
czono, ze tak jak to miato miejsce w przypadku innych podlegtych mu bankow, tak
i teraz dokona on skutecznej restrukturyzacji Pekao SA. Wysoko oceniano proces
konsolidacji grupy oraz stosunek UniCredito do akcjonariuszy mniejszosciowych.
Podkreslano rowniez, ze Pekao SA ma wysoki potencjal rozwoju organicznego
i niezagrozona pozycje lidera w sektorze bankowym w Polsce (Bank PKO BP nie
byt uwazany za znaczacego konkurenta dla Pekao SA). W tej sytuacji poktadano
nadzieje, liczac na wysoki wzrost warto$ci rynkowej grupy w perspektywie okoto
czterech — pigciu lat.

Migdzynarodowe banki inwestycyjne rekomendowaly kupowanie akcji Pekao
do lutego 2000 roku. W zwiazku ze zblizajacym sig terminem wej$cia na rynek akcji
pracowniczych (co zwykle wiaze si¢ ze znacznym zwigkszeniem podazy), krotkoter-
minowe rekomendacje zostaly obnizone do ,,akumuluj”. Optymizm czg$ciowo wro-
cit w maju, kiedy japonski bank Nomura zalecal przewazanie portfeli polskimi ak-
cjami — zwlaszcza Pekao (rekomendacja ,,.kupuj”). 24 czerwca UBS Warburg zalecat
jeszcze trzymanie akcji banku, podobnie jak Deutsche Bank (27.06. —,,z rynkiem”).
ML ostroznie zalecal akumulowanie akcji, a dalsze kupowanie za rok. Wyrazna
zmiana nastawienia wystapita w sierpniu, kiedy to rekomendacje ,.kupuj” wydaty
m.in. CSFB, Societe Generale, Deutsche Bank. ML poczekat z ta decyzja do wrzes-
nia. Rekomendacje ,.kupuj” w wigkszosci przypadkow zostaty utrzymane do stycz-
nia 2001 roku. W lutym UBS Warburg oraz ING Barings zalecily trzymanie akcji
Pekao, a Deutsche Bank, Societe Generale podwyzszyty oceng do ,,zdecydowanie
kupuj”. Podobnie optymistyczne rekomendacje utrzymywaty si¢ do czerwca 2001
roku, a w niektoérych przypadkach nawet do maja 2002 roku. Od czerwca 2001 r.
obok rekomendacji ,.kupuj” zaczely pojawiac si¢ ostrozniejsze oceny, zachgcajace
do trzymania lub akumulowania akcji banku.
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Analizujac zdarzenia majace miejsce na WGPW w okresie badawczym, trudno
jest odnies¢ inne wrazenie niz to, ze wzrost akcji Pekao mozliwy byt gtownie za
sprawa kompleksowego wykorzystania synergii zasobow w procesie doskonalenia
zarzadzania przedsigbiorstwem na poziomie strategicznym. Opracowana przez za-
rzad banku strategia rozwoju Pekao, pomimo jego bardzo wysokich kwalifikacji,
w opinii krajowych jak i migdzynarodowych analitykéw oraz instytucji doradczych
wymagala uwiarygodnienia. Dokonano tego, wykorzystujac synergi¢ zasobow nie-
materialnych i rzeczowych. Dokapitalizowanie spotki przez inwestora strategicz-
nego pozwolito wyzwoli¢ potencjal tkwiacy w infrastrukturze banku. Strategi¢
zaproponowang przez zarzad banku uwiarygodnita wysoka reputacja konsorcjum
UniCredito Italiano oraz Alianz. W przytaczanych rekomendacjach szczegolnie czg-
sto zwraca si¢ uwage na wysoka oceng UniCredito, ktorego sprawdzone juz wielo-
krotnie zdolno$ci do reformowania bankéw uwiarygodnily ambitna strategi¢ opra-
cowang przez zarzad Banku Pekao SA.

5.6.9. Stosowanie dobrych praktyk jako przykiad budowy reputacji

W 2002 roku Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych wydata dokument,
ktory na zasadzie dobrowolnos$ci zobowiazywat spotki notowane na WGPW do prze-
strzegania zasad tadu korporacyjnego. Bank Pekao SA w calo$ci przyjat standardy
tzw. ,,.Dobrych Praktyk”, wydajac oficjalny komunikat® skierowany do inwestorow
gietdowych. Ponadto zarzad ustosunkowat si¢ do roli, jaka powinny odgrywac nowe
zasady. W komunikacie stwierdzono m.in., ze sq one szansq na wzrost wiarygodno-
Sci krajowego rynku kapitatowego. (...) Stosowanie przez spotki Dobrych Praktyk
powinno podnosi¢ ich wiarygodnoS¢ w oczach inwestorow, stworzyé lepsze mozli-
wosci pozyskiwania dodatkowego finansowania oraz lepszq wycene rynkowq ..

Podjete przez zarzad Banku Pekao SA dziatania w zakresie przestrzegania tadu
korporacyjnego, ocenia si¢ pozytywnie. Dzigki nim spotka konsekwentnie budowa-
ta wiarygodnos$¢ i zaufanie wsrod akcjonariuszy, ksztattujac wizerunek — postulo-
wanej przez H.I. Ansoffa — przejrzystej organizacji. Korzystna oceng w tym zakresie
potwierdzity wyniki badan. W 2004 r. inwestorzy instytucjonalni (gtownie fundusze
emerytalne, inwestycyjne, ubezpieczeniowe i instytucje typu asset management), za
pomoca ankiet dokonali oceny przestrzegania zasad tadu publicznego w spétkach
WGPW. Lacznie ustalono 12 kryteriéw badan mieszczacych si¢ w zakresie czte-
rech obszarow tematycznych. Ocenie podlegata m.in. przejrzystosé¢ struktur whasci-
cielskich, relacje migdzy akcjonariuszami, przejrzysto$¢ finansowa, dostgpnos$¢ do

8 Oswiadczenie o stosowaniu Dobrych Praktyk w Spotkach Publicznych w 2002 r. przez Bank Pol-
ska Kasa Opieki SA, www.pekao.com.pl, [30.06.2003].

8t Zamiar przyjecia zasad tadu korporacyjnego przez Bank Pekao SA, www.pekao.com.pl,
[20.12.2000].
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informacji o spotce oraz sktad i struktura rady nadzorczej. Wérod 11 wyroznionych
przedsigbiorstw, ktore osiagnety najlepsze wyniki w rankingu tadu korporacyjnego,
znalazt sie Bank Pekao SA%

Jak wspomniano w rozdziale 2, niewiele zasobow niematerialnych (z punktu
widzenia zarzadzania strategicznego) mozna rozpatrywac odrgbnie, w oderwaniu od
pozostatych, bowiem funkcjonuja one tacznie z zasobami rzeczowymi. Tym samym
w procesie zarzadzania na poziomie strategicznym maja rowniez swoj wplyw na
kreowanie ostatecznej warto$ci przedsigbiorstwa. Korelacja ta jest szczegdlnie wi-
doczna w odniesieniu do: wizerunku przedsigbiorstwa, jakosci zarzadzania, reputa-
cji, tozsamosci, pozycji rynkowej, relacji z agendami rzadowymi, akcjonariuszami,
inwestorami 1 klientami, wiedzy i umiejetnosci pracownikow oraz struktury orga-
nizacyjnej. Do$wiadczaja tego wszystkie organizacje gospodarcze. Dla wigkszosci
z nich warto$¢ tych zasobow jest kryterium rynkowej wyroczni w postaci wypraco-
wanego zysku lub osiagnigtej straty.

Zidentyfikowanie wszystkich zasobéw niematerialnych, ktore wykorzystywano
w latach 1999-2003 w procesie tworzenia przewagi rynkowej Banku Pekao SA byto
W znacznym stopniu ograniczone. Uniemozliwia je skomplikowana i nieokre$lona
natura wymienionych zasobow. Starano si¢ jednak wskazaé te z nich, ktore w latach
1998-2003 odegraty kluczowa rolg. Zaliczono do nich zasoby niematerialne takie
jak: jako$¢ obstugi klienta, misja, firma, strategia, a ponadto wiedza oraz reputa-
cja inwestora strategicznego, pozycja rynkowa spotki, reputacja zarzadu, reputacja
banku jako instytucji finansowej, wypracowane metody dziatan i procesy, zasoby
ludzkie.

W pracy pokazano praktyczne rozwigzania Banku Pekao SA w zakresie wyko-
rzystania wymienionych zasobdéw do realizacji celu strategicznego, jakim byt wzrost
wartosci rynkowej w czasie. Stwierdzono, ze w dziataniach tych w réznym zakresie
1 na wiele sposobow wykorzystywano zjawisko synergii. Celowo je dynamizowa-
no i pobudzano, taczac poszczegblne zasoby niematerialne i rzeczowe w réoznych
uktadach. Dziatanie takie miato charakter kompleksowy, a takze komplementarny.
Przeprowadzona identyfikacja niematerialnych zasobow oraz okre$lenie sposobu
ich wykorzystania byto zadaniem okreslonym przez cel szczegotowy CS,. W tym
zakresie zostal on w znacznej mierze zrealizowany, cho¢ nalezy doda¢, ze posiadany
materiat badawczy mogl by¢ niewystarczajacy, by okresli¢ wszystkie istotne zjawi-
ska i niematerialne zasoby w dziatalnos$ci Banku. Analiza mogta np. nie wykazaé
tych zasobow, ktore zarzad spotki celowo objat tajemnica z uwagi na ich wazne
znaczenie w osiaganiu pozycji konkurencyjne;j.

%2 Do grona wygranych zaliczono ponadto: Agore, BPH, Computer-Land, Eldorado, Elektrobudowe,
Emax, Kety, LPP, PGF, Polfg Kutno.
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Kolejny fragment pracy zostat poswigcony wartosci Banku Pekao SA. Celem
analizy bylo okreslenie ilosciowych efektow synergii w tym zakresie.

5.7. Warto$¢ Banku Pekao SA

5.7.1. Ksztaftowanie sie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

Bank Pekao SA jako jedna z nielicznych spoétek notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych, cechowat si¢ dosy¢ rownomiernie realizowanym
wzrostem wartosci, mato wrazliwym na zmiany koniunktury i dziatania spekulacyj-
ne. Swiadczy o tym wskaznik R? obliczony dla jego waloréw (rozdziat 4). Mimo
stagnacji gospodarczej akcje spotki byty w kolejnych latach coraz wyzej wyceniane
przez rynek (tab. 5.1.).

Dynamike nominalnego wzrostu warto$ci rynkowej Banku Pekao SA, wyzna-
czona dla okresu badawczego, przedstawiono w tabeli 5.1. Do obliczen przyjeto
roczne minima i maksima kursu akcji zanotowane w latach 1998-2003. Do wyli-
czenia dynamiki w ujeciu realnym zastosowano deflatory — wskazniki cen towarow
i ustug konsumpcyjnych, przyjmujac jako bazowy 1998 rok (1998=100). W ko-
lejnych latach (1999-2003) deflatory wynosity odpowiednio: 111,9; 109,5; 104,5;

Tabela 5.1. Dynamika warto$ci rynkowej Banku Pekao SA w latach 1999-2003

Kurs minimalny Kurs maksymalny Odchy- Kapitalizacja
lenie
miedzy .
Wskaz- | Wskaz- Wskaz- | Wskaz- ceng I;llc(zl.)ia
Lata nik nik nik nik maks. 4| Kurs min. | Kurs Odchy-
(zh) dyna- dyna- (z) dyna- dyna- a min. sittz]lsl;) maks. lenie
miki miki miki miki (proc. (wtys.zl) | (wtys.zl) | (tys.zh
(nom.) realnie (nom.) realnie ceny
maks.)
1998 | 31,00 .| 65,00 L] 5231% [ 145340 4 505,54 | 9447,10 | 4941,56

1999 | 36,50 | 117,74% | 105,22% | 56,50 | 86,92% | 77,68% | 35,40% | 145340 | 5304,91| 8211,71| 2 906,80

2000 | 46,30 | 126,85% | 115,84% | 67,80 | 120,00% | 109,59% | 31,71% | 165748 | 7674,13 | 11237,71 | 3 563,58

2001 | 58,10 | 125,49% | 120,08% | 85,20 | 125,66% | 120,25% | 31,81% | 165748 | 9629,96| 14 121,73 | 4491,77

2002 | 71,90 | 123,75% | 122,65% | 117,00 | 137,32% | 136,10% | 38,55% | 165748 | 11 917,28 | 19392,52 | 7475,23

2003 | 81,10 | 112,80% | 110,26% | 134,00 | 114,53% | 111,95% | 39,48% | 166 122 | 13 472,49 | 22 260,35 | 8 787,85

Uwzgledniono biezace ceny minimalne i maksymalne w poszczegdlnych latach.

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych [w:] Przewodnik inwestora. Almanach polskiego rynku
kapitatowego, ,Gazeta Gieldy Parkiet”, grudzieri 2003 i czerwiec 2004
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100,9; 102,3%, Warto$¢ kapitalizacji przedsigbiorstwa podano w ujeciu nominal-
nym.

Wskazniki dynamiki w ujgciu nominalnym wykazuja w kazdym przypadku
pozytywny wzrost, wynoszacy od 12,80% do 37,32%. Wyjatkiem jest rok 1999,
w ktorym maksymalna cena, jaka placono za jedna akcje Pekao, byta nizsza o 13%
w porownaniu z rokiem poprzednim (przyjetym za poziom odniesienia). Cecha cha-
rakterystyczna akcji Pekao SA jest to, ze ich ceny w ciagu trzech lat (2000-2002)
wykazywaly niemal rownomierny wzrost, zwlaszcza w odniesieniu do kursu mi-
nimalnego. W podanym okresie wynidst on przecigtnie 25,36% przy niewielkim
odchyleniu od $redniej, wynoszacym maksymalnie 1,61%. Swiadczy to bardzo po-
zytywnie o walorach Pekao. Na warszawskim parkiecie notowanych bylo wowczas
niewiele spolek, ktore co roku mogly pochwali¢ si¢ tak rownomiernym przyrostem
cen walorow.

Dynamika kursu maksymalnego Pekao charakteryzowala si¢ wigksza zmiennos-
cia, tym niemniej potwierdzila tendencj¢ zanotowang w przypadku kursu minimal-
nego. Bank konsekwentnie realizowat wzrost, ktorego przecigtna warto§¢ w latach
2000-2002 ksztattowata si¢ na poziomie 27,66%, przy czym najwigksze odchylenie
od $redniej wyniosto 9,66%. Roczny przedzial zmiennosci wyniost od 20,00% do
37,32%, co pokazuje, ze wraz z uplywem czasu inwestorzy byli w wigkszym stop-
niu sktonni akceptowac cen¢ wyzsza. Akcje banku byly jednoczesnie odporne na
wahania spekulacyjne, ktore w przypadku niektorych przedsigbiorstw notowanych
na polskiej gietdzie siggaty kilkuset procent. Walory Pekao SA cechowaty sig sto-
sunkowo niskim ryzykiem inwestycyjnym oraz wysokim potencjalem wzrostu.

Podane zaleznos$ci nie do konca potwierdzaja lata: 1999 i 2003. W podanym
okresie inwestorzy ostrozniej wyceniali akcje Pekao. Swiadcza o tym wskazniki dy-
namiki dla kursu minimalnego, ktére w podanych latach wzrosty, ale w mniejszym
stopniu — jedynie o kilkanascie procent: 17,74 (1999) i 12,80 (2003). Dla cen mak-
symalnych wskazniki dynamiki wyniosty odpowiednio o 86,92% (przyrost ujemny
rzedu 13,08%) 1 114,53%.

Istotnym wskaznikiem kursu akcji jest rowniez rozpigto$¢ migdzy cena mini-
malng a maksymalna rejestrowana w przedziale jednego roku i wyrazona w pro-
centach kursu maksymalnego. Im mniejsza warto§¢ ma ten wskaznik, tym bardziej
stabilne sa ceny akcji (a zatem obcigzone mniejszym ryzykiem inwestycyjnym).
W przypadku Pekao SA mozna zauwazy¢ znaczne zmniejszenie tego wskaznika
7 52% w 1998 roku, do 35% w kolejnym roku. Tak wysoki dodatni postep swiadczy
o tym, ze w poczatkowym okresie opinia inwestorow odnosnie wartosci rynkowe;j
spotki byta bardzo rozbiezna, ale pozytywne sygnatly ze spotki wplyngty na zmniej-
szenie wahan poszczego6lnych ocen.

% Gtoéwny Urzad Statystyczny w Warszawie, www.stat.gov.pl, [07.09.2005].
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Oceny waloréw Pekao dokonano takze wyznaczajac linowy trend ksztattowania
si¢ kursu akcji. Stanowi go prosta rosnaca o réwnaniu y = 0,0535x+34,429 i wspot-
czynniku determinacji liniowej R* = 0,8153, $§wiadczacym o duzej wspodtzaleznosci
migdzy zmiennymi. 81,53% zmiennos$ci kursu akcji Pekao SA odzwierciedla linio-
wa regresja przedstawiona na rysunku 5.7.

Rysunek 5.7. Kurs zamknigcia walorow Pekao w latach 1998-2003 wraz z oznaczeniem wybranych
cen minimalnych i maksymalnych

134,00 zt
21X 2003

130.00

120.00

110.00

100.00

90.00

80.00

70.00

Kurs zamkniecia (zt)

60.00

50.00

40.00

30.00

147,002

[

|

17V 2002,
\

|

h,

%;
//
1< 8

i

e

Wy

81,10 zt

I/!/
,/
7190 zt

30 1V 2003

8,,\/Ill 2002

01

J;’wmw ,,,,, e

46,30 2t
31X 200

"

36,50.2+
151X 1999

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zrédlo: opracowanie wlasne

Oceniajac ksztattowanie si¢ kursu akcji Pekao SA w poszczegdlnych latach,
mozna zauwazy¢ podobienstwa miedzy notowaniami w latach: 1999, 2000, 2001.
Koniec roku to tradycyjnie silny wzrost kursu, ktory nast¢pnie tagodnie opada ku
rocznemu minimum, notowanemu w okolicy wrze$nia Iub pazdziernika. Wyjatko-
wym ksztattem charakteryzuje si¢ wykres kursu w 2002 roku. Na poczatku tego
roku zanotowano bardzo wysoka dynamike cen akcji, ktora, jak mozna przypusz-
cza¢, byta efektem udanej restrukturyzacji banku. W maju 2002 r. nastapita glgboka
przecena spolki. Jej zrodtem byly informacje o wysokiej stracie finansowej, jaka
poniosta spotka w wyniku bankructwa Stoczni Szczecinskie;j.

Zgodnie z wynikami analizy przedstawionymi w rozdziale 4 oraz na podstawie
rysunku 5.7 mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie akcje Pekao byly w trendzie
rosnagcym. Uwzgledniajac pozytywne wyniki badan jakosciowych dotyczacych za-
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rzadzania strategicznego w banku, mozna przypuszczac, ze istnieje dodatni zwiazek
migdzy wzrostem cen akcji a zmianami wprowadzonymi przez M. Wisniewska. Po-
tencjal strategii Banku Pekao SA oraz wysoka jako$¢ jej realizacji w czasie uzasad-
nia stwierdzony staty wzrost wartosci rynkowej. Jednoczesnie analiza nie wykazata
wplywu innych czynnikéw poza wewngtrznymi, ktéore moglyby korzystnie oddzia-
tywa¢ wyltacznie na kurs akcji badanej spotki®.

Zdaniem M. Wisniewskiej, warto§¢ Banku Pekao SA w 2003 r. byla czterokrot-
nie wyzsza niz w 1997 r., tj. przed rozpocz¢ciem proceséw konsolidacji, prywaty-
zacji i restrukturyzacji®.

5.7.2. Pomiar i ocena efektu synergii w obszarze wartosci spotki

Przyjgto, ze w odniesieniu do wartosci przedsigbiorstwa, efekt synergii jest
definiowany jako réznica migdzy wartos$cia spotki w okresie bazowym, tj. przed
dokonaniem procesow konsolidacyjnych, prywatyzacyjnych, restrukturyzacyjnych
i innych podejmowanych przez zarzad dziatan o charakterze strategicznym, a war-
toscia spotki w kolejnych okresach.

W tabelach 5.2, 5.3, 5.4 zaprezentowano wyniki pomiaru efektu synergii w za-
kresie wartos$ci rynkowej i ksiggowej Banku Pekao SA w latach 1998-2003. Do
obliczen przyjeto liczbe akcji wyemitowanych przez bank wedhug stanu na koniec
poszczegolnych okresow rocznych oraz:

najnizsze ceny transakcyjne akcji banku, jakie zanotowano na rynku WGPW
w badanych latach (tabela 5.2);

najwyzsze ceny transakcyjne walorow banku w podanych wyzej latach (ta-
bela 5.3);

warto$¢ ksiggowa — obliczona na dzien 31 grudnia w kolejnych latach 1998
—2003 (tabela 5.4).

Na podstawie wartosci ksiggowej i rynkowej obliczono wartos¢ firmy oraz efek-
ty synergii w tym zakresie.

Dazac do zapewnienia jak najwigkszej poréwnywalnosci analizowanych da-
nych, uzyskane warto$ci, skorygowano o wskazniki roczne cen dobr i ustug kon-
sumpcyjnych, podane przez Gtowny Urzad Statystyczny. Jako okres bazowy przy-
jeto1998 roku®®.

¢ Na przyktad nie stwierdzono gry spekulacyjnej na walorach Pekao, ktora mogtaby istotnie naru-
szy¢ ustalony trend. Z analizy wyltacza si¢ czynniki, ktore oddziatywaja jednoczes$nie na wiele roznych
spotek — m.in. uwarunkowania makroekonomiczne, technologiczne, migdzynarodowe, demograficzne,
spoteczne i in.

% M. Wisniewska, B. Wawrzewska, Sceny..., op.cit., s. 98.

66 1998=100; 1999=111,9; 2000=121,4; 2001=125,9; 2002=126,8; 2003=129,1. Zrodlo: Gtowny
Urzad Statystyczny w Warszawie, www.stat.gov.pl, [18.11.2005].
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Pomiaru efektu synergii dokonano, obliczajac réznicg w wartosci spotki
(W tys. zt) oraz jej dynamike w ujgciu procentowym w poszczegolnych latach (jako
bazowy przyjeto rok poprzedni). Ponadto obliczono réznice w wartosci rynkowej,
ksiggowej i wartosci firmy, jaka wystapita w 2003 r. w porownaniu do 1998 r.,
tj. przed i po dokonaniu proceséw fuzji, prywatyzacji i restrukturyzacji Banku
Pekao SA Kierunek zaobserwowanych zmian przedstawiono graficznie za pomo-
ca strzatek, okreslajac, czy wystapit dodatni (wzrost wartosci i dynamiki, strzatka
skierowana w gorg) czy ujemny efekt synergii (obnizenie warto$ci banku, ujemna
dynamika, strzatka skierowana w dot).

Pomiar efektu synergii w odniesieniu do wartosci Banku Pekao SA w latach
1998-2003 (por. tab. 5.2, 5.3, 5.4) pozwala sformutowaé ponizsze wnioski.

Warto$¢ rynkowa spotki, liczona na podstawie liczby akcji i najnizszych ich cen
zanotowanych w poszczegdlnych latach, zwigkszata si¢ (tabela 5.2).

W catym okresie wystapit dodatni efekt synergii. W pierwszym roku po pota-
czeniu (1999 r.) byt on stosunkowo niewielki (wzrost wartosci o 235 220 tys. z}),
natomiast w kolejnych latach znacznie si¢ powigkszyt (rocznie ponad 1 mld zt wy-
tworzonej dodatkowej wartosci). Realnie w calym badanym okresie Bank Pekao SA
zwigkszyt swoja warto$¢ o ponad 130%, co oznacza dodatni efekt synergii — blisko
6 mld zt.

Tabela 5.2. Efekt synergii w odniesieniu do wartosci rynkowej Banku Pekao SA obliczonej na pod-
stawie minimalnych cen akcji zanotowanych w kolejnych latach 1998-2003

Efekt synergii
Okres Wart;)ts;sri;l)kowa Kierunek zmian Wartosé (tys. z) Dynamika
(w stosunku do roku poprzedniego)
1998 4 505 540 2]
1999 4 740 760 u"IZI 235220 5,22%
2000 6321369 u"IZI 1 580 609 33,34%
2001 7 648 904 LI"IZI 1327 536 21,00%
2002 9398 498 LI"IZI 1 749 594 22,87%
2003 10 435 695 LE] 1037 196 11,04%
|
Ogélem w latach 1998-2003: | L] | se01ss | 131.62%
Objasnienia: ujemny efekt
r dodatni efekt u synergii
synergii (spadek)
(wzrost)

Dane skorygowano o wptyw inflacji: 1998 = 100.

Zrédto: opracowanie wiasne
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Uwzgledniajac najwyzsze ceny walorow Pekao zanotowane w kolejnych latach
1998 — 2003, dodatni efekt synergii, liczony jako wzrost wartosci spotki, wyniost
niemal 7,8 mld zt (tabela 5.3).

Tabela 5.3. Efekt synergii w odniesieniu do wartosci rynkowej Banku Pekao SA obliczonej na pod-
stawie maksymalnych cen akcji zanotowanych w kolejnych latach 1998-2003

Efekt synergii
Okres Wart(()téyc's.rzll;kowa Kierunek zmian Wartos$¢é (tys. zt) Dynamika
(w stosunku do roku poprzedniego)
1998 9447 100
1999 7338 436 wm -2 108 664 -22,32%
2000 9256778 IJJIZI 1918 342 26,14%
2001 11216 638 LI"IZI 1 959 860 21,17%
2002 15293 801 IJJIZI 4077 163 36,35%
2003 17242 701 LAl 1 948 900 12,74%
[4]
Ogdtem w latach 1998-2003: | L] | 779560 82,52%
Objasnienia: ujemny efekt
i (spadek)
(wzrost)

Dane skorygowano o wptyw inflacji: 1998 = 100.

Zrédto: opracowanie wiasne

Jednak w odroznieniu od wynikéw pomiaru na podstawie cen minimalnych ak-
cji, w przypadku cen maksymalnych w pierwszym roku po fuzji wystapit ujemny
efekt synergii. Wyraza si¢ on w obnizeniu warto$ci rynkowe;j spotki realnie o kwo-
t¢ ponad 2 mld zt. W kolejnych latach po konsolidacji efekty synergiczne mialy
charakter dodatni i wyniosty ok. 2 mld zt (w roku 2000, 2001, 2003) oraz 4 mld zt
w2002 r.

W tabeli 5.4 zaprezentowano wyniki pomiaru efektu synergii w zakresie warto-
$ci ksiggowej Banku Pekao SA

W pierwszym roku po polaczeniu (1999 r.) oraz w 2003 r. wystapity ujemne
efekty synergiczne, ale w calym rozpatrywanym okresie miaty one charakter dodat-
ni. W 2003 roku wzrost wartosci ksiggowej spotki w poréwnaniu do roku 1998 wy-
nioést 1,8 mld zt. Najwigksze dodatnie efekty sa widoczne w drugim roku procesow
konsolidacyjnych i restrukturyzacyjnych (2000 r.), kiedy wzrost wartosci ksiggowej

wynidst ponad 1 mld zt.
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Tabela 5.4. Efekt synergii w odniesieniu do wartosci ksiegowej Banku Pekao SA wedlug stanu na
31.12 w latach 1998-2003

Okres Warto$¢ rynkowa Efekt synergii
(B Kierunek zmian Wartos¢ (tys. z}) Dynamika
(w stosunku do roku poprzedniego)
1998 3713771
1999 3494 169 w -219 602 -5,91%
2000 4649 072 EIZI 1 154 904 33,05%
2001 5513410 L] 864 337 18,59%
2002 5581 669 m 68 259 1,24%
2003 5543011 @ -38 658 —0,69%
Ogolem w latach 1998-2003: | m | 1829240 49,26%
Objasnienia: ujemny efekt
r dodatn.i. efekt u synergii
synergii (spadek)
(wzrost)

Dane skorygowano o wptyw inflacji: 1998 = 100.

Zrédto: opracowanie wiasne

Powyzsze wyniki pozwalaja wnioskowac, ze procesy konsolidacji, prywatyzacji
i restrukturyzacji w obrebie grupy kapitatowej Banku Pekao SA wplynely pozytyw-
nie na jej warto$¢ ksiggowa oraz warto$¢ rynkowa.

Ksztattowanie sig warto$ci rynkowej (obliczonej na podstawie cen minimalnych
i maksymalnych) oraz wartosci ksiggowej spotki przedstawiono na rysunku 5.8.

Wykorzystujac wzor 2.1 zamieszczony w rozdziale drugim, obliczono warto$¢
firmy dla 1998 i 2003 roku. Jak wczeséniej stwierdzono, odzwierciedla ona wartos¢
wszystkich zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa. W tym ujeciu warto$¢ ksieg-
gowa jest traktowana jako warto$¢ majatku rzeczowego spotki®’.

Na poczatku przemian strategicznych w Banku Pekao SA, tj. w 1998 r. war-
tos¢ firmy ksztattowata si¢ w przedziale od 791 769 tys. zt (uwzgledniajac ceny
minimalne akcji) do 5 733 329 tys. zt (na podstawie cen maksymalnych). Nato-
miast w 2003 r. pole wartosci firmy wynosito odpowiednio od 4 892 684 tys. zt do
11 699 690 tys. zt. Jak mozna zauwazy¢, dolna granica wartosci firmy w roku 2003

7 Ujgcie to ma wady. Warto$¢ ksiggowa uwzglednia niektore, ,,bilansowe” zasoby niematerialne
— wartosci niematerialne i prawne. Ponadto nie odzwierciedla faktycznej wartosci rynkowej majatku (por.
rozdziat drugi).
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Rysunek 5.8. Wartos¢ rynkowa i ksieggowa Banku Pekao SA w latach 1998-2003 (mld zi)
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Wartos¢ rynkowa minimalna zostata obliczona jako iloczyn najnizszej ceny akcji Banku Pekao SA zanotowanej

na rynku GPW w danym roku oraz liczby wyemitowanych akcji wedtug stanu na koniec analizowanego roku
kalendarzowego.

Warto$¢ rynkowa maksymalna zostata obliczona jako iloczyn najwyzszej ceny zaplaconej za co najmniej jedna
akcje Banku Pekao SA w danym roku oraz liczby wyemitowanych akcji wedtug stanu na koniec analizowanego
roku kalendarzowego.

Wartosé ksiegowa — zrédto: raporty finansowe Banku Pekao SA za okres od 1998 r. do 2003 r.

Dane skorygowano o wptyw inflacji.

Zrédlo: opracowanie wlasne

byta zblizona do jej gérnej granicy z 1998 roku. W catym badanym okresie w przy-
padku wartosci firmy wystapit dodatni efekt synergiczny:
z uwzglednieniem cen minimalnych — w wysokosci 4 100 915 tys. zk;
z uwzglednieniem cen maksymalnych efekt byt wigkszy 1 wyniost
5966 361 tys. zt.

W odniesieniu do wskaznika ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na
jedna akcje (por. rysunek 5.9) zanotowano zarowno dodatnie, jak i ujemne efekty
synergiczne.

Efekty synergiczne o charakterze ujemnym dotycza wskaznika obliczonego na
podstawie cen maksymalnych akcji. Ujemne efekty zanotowano w latach 1999—
—2000. Poczatkowo, tj. w 1998 r., przedmiotowy wskaznik ksztattowat si¢ na pozio-
mie 2,54, po czym obnizyt si¢ w kolejnych okresach do 2,101 1,99.
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Rysunek 5.9. Wspolczynniki ceny akcji Banku Pekao SA do jego wartosci ksieggowej przypadajacej
na 1 akcje w latach 1998-2003
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Objasnienia:

P min./BV — iloraz najnizszej ceny za akcje Banku Pekao SA, zanotowanej w danym roku kalendarzowym
i warto$ci ksiggowej spotki przypadajacej na 1 akcje.
P max./BV — iloraz najwyzszej ceny za akcje Banku Pekao SA, zanotowanej w danym roku kalendarzowym
i wartosci ksiggowej spolki przypadajacej na 1 akcje.

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 5.5. Efekty synergiczne w zakresie wskaznika cena akcji/warto$¢ ksiegowa przypadajaca na

1 akcje
OKkres P min. / BV Efekt synergii P max. / BV Efekt synergii
1998 1,21 2,54
1999 1,36 11,83% 2,10 —17,44%
2000 1,36 0,21% 1,99 -5,20%
2001 1,40 3,03% 2,05 3,18%
2002 1,68 20,19% 2,74 33,37%
2003 1,88 11,80% 3,11 13,52%

Oznaczenia jak na rysunku 5.9.

Zrédlo: opracowanie whasne

Odwroécenie powyzszej tendencji nastapito w latach 2001-2003, kiedy wskaz-
nik ten osiagnat warto$¢ w przedziale 2,05-3,11. Jego ksztaltowanie si¢ §wiadczy
o wystapieniu dodatniego efektu synergicznego. Przejawiat si¢ on akceptowaniem
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przez inwestoréw coraz wigkszych wartosci w maksymalnych cenach akcji Banku
Pekao SA, nie majacych pokrycia w wartosci ksiggowej spotki.

W odniesieniu do wskaznika uwzgledniajacego ceny minimalne akcji Pekao,
zanotowano wytacznie dodatnie efekty synergiczne (w przedziale od 0,21% do
20,19%).

5.8. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze celem strategii
Banku Pekao SA w latach 1998-2003 byt dtugookresowy wzrost wartosci rynko-
wej. Zarzad Banku celowo dazyt do uzyskania dodatkowych korzysci ekonomicz-
nych w tym zakresie.

Tak okreslonemu celowi podporzadkowano procesy konsolidacyjne, restruktu-
ryzacyjne i prywatyzacyjne. Analiza wykazala, ze w dziataniach tych kompleksowo
wykorzystywano zasoby niematerialne oraz rzeczowe, poszukujac najbardziej opty-
malnych metod i sposoboéw ich synergicznego zintegrowania.

Procesy te byly w szczegdlnosci widoczne na etapie fuzji bankéw wchodzacych
w sktad Grupy Pekao SA. Podjgte wowcezas dzialania miaty na celu:
integracj¢ pracownikow w spojny i zgrany zespot,
ujednolicenie wizerunku przedsigbiorstwa, zwlaszcza w zakresie: nazwy,
logo, szyldow,
wprowadzenie jednego koherentnego systemu informatycznego dla wszyst-
kich oddziatow grupy,
scentralizowanie i uproszczenie procesow decyzyjnych,
ujednolicenie oferty dla klientow,
ujednolicenie i integracjg¢ procedur bankowych,
uzyskanie spdjnej kultury organizacyjne;.

W przebiegu powyzszych procesow uwidaczniato si¢ dazenie do uzyskania jak
najwyzszego stopnia wspotdziatania. Wykorzystywano w tym celu r6zne metody so-
cjotechniczne. Zauwazono bowiem, ze kluczem do integracji bankow jest cztowiek.
Bez jego checi, wzmocnionej odpowiednio zaprojektowanym systemem motywa-
cyjnym, procesy glebokich przemian w banku nie powiodlyby si¢. W zwiazku z tym
mozna stwierdzi¢, ze pracownicy (zwlaszcza grupa menedzerska) byli kluczowym
czynnikiem wzrostu warto$ci rynkowej Banku Pekao SA. Ich wiedza i umiejgtnosci
stanowity cenny zasob niematerialny dla banku. Jednak mozliwo§¢ wykorzystania
go byla ograniczona — wiedza ,,cicha” byta czynnikiem wartosci spotki dopdki pra-
cownik wyrazatl cheé podzielenia sig nia.

Z czasem wraz z kolejnymi do$wiadczeniami w banku doskonalono system za-
rzadzania strategicznego. Procesy, funkcje i czynno$ci wykonywane na co dzien
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stanowity coraz mniejsza trudno$¢. Umozliwito to uzyskanie wysokiej jakosci dzia-
an — rutyna stala sig istotnym niematerialnym atutem Banku Pekao SA.

W podejmowanych dzialaniach zarzad kierowal si¢ zasada racjonalnosci.
Wszystkie inicjatywy byly podporzadkowane maksymalizacji korzy$ci i minimali-
zacji ponoszonych naktadow. Strategia banku (w zakresie restrukturyzacji) zostata
podporzadkowana w szczeg6lnosci celowi wyrazajacemu si¢ w zmniejszeniu re-
lacji kosztow do dochodow. Wiazato si¢ to z ograniczeniem poziomu zatrudnie-
nia w banku oraz ze wzrostem efektywnosci wykorzystania majatku rzeczowego.
W tym celu poszczegodlne zasoby byly taczone w alternatywnych kombinacjach. Te
uktady, ktore przynosilty najlepsze efekty wedhug ustalonych kryteriow, byty dalej
rozwijane i doskonalone. Przykladem jest system informatyczny, ktérego zapro-
jektowanie i wdrozenie wymagato optymalizacji procedur bankowych wedtug po-
ziomow 1 struktur organizacyjnych. Ponadto na etapie konsolidacji wprowadzono
model projektowania nowych rozwiazan w oparciu o wspolpracg w ramach grup
zadaniowych. W skladzie kazdej grupy byly osoby pochodzace z réznych bankow,
co zapewniato porownanie istniejacych rozwiazan i wybor najlepszego z nich lub
zaprojektowanie nowego w oparciu o list¢ cech wzorcowych.

Efekty synergiczne nie wystapityby w banku, gdyby nie zapewniono $cistego
nadzoru nad wprowadzanymi zmianami. Tworzenie zespotéw zadaniowych w okre-
$lonym uktadzie hierarchii jest tego przyktadem. Kazda grupa miata zapewniony
nadzor merytoryczny. O mozliwych rozwiazaniach najpierw dyskutowano w zespo-
fach zadaniowych, a nastgpnie na forum ogdélnym osoéb zaangazowanych w dany
projekt. Kazda grupa miata réwniez dostep do ekspertow zewngtrznych.

Motorem sprawczym zmian i dynamizujacym je byla prezes banku — M. Wis-
niewska. Jako autorka strategii oraz osoba koordynujaca wdrazanie opracowanych
planow czuwata nad wyzwoleniem zjawisk synergicznych organizacji. Jesli byto to
mozliwe, wigkszo$¢ decyzji cedowata ona na wspotpracownikoéw, pozostawiajac so-
bie te, ktore mogly budzi¢ uzasadnione kontrowersje lub stwarza¢ istotne trudnosci.
Rola M. Wisniewskiej byto pobudzanie do dziatan catego zespotu, motywowanie
ich i uczenie. Byla ogniwem scalajacym uktad przedsigbiorstwa w cato$¢. Swoje
dziatania zawsze podporzadkowywala celowi gtéwnemu — wartos$ci rynkowe;j ban-
ku. Wymagato to poszukiwania unikalnych rozwiazan i zasobow oraz identyfiko-
wania sposobow wzmacniania synergii mi¢dzy nimi. Byt to podstawowy warunek
osiagnigcia przewagi konkurencyjne;.

W toku prowadzonej dziatalnos$ci zdotano wypracowaé system wiedzy organi-
zacyjnej (,jawnej”). W tym celu, poprzez wybor najlepszych praktyk, opracowywa-
no procedury postgpowania. W poczatkowym okresie, zwlaszcza w 2000 i 2001 r.,
czerpano z do§wiadczen partnera strategicznego Pekao — grupy UniCredito Italiano.
Program Partnership umozliwit transfer wiedzy i pozyskanie umiejgtnosci najlep-
szych menedzerow z Wioch. Dzigki temu bank nie musiatl mozolnie dochodzi¢ do
optymalnych rozwiazan droga organiczna, jak inne instytucje finansowe w Polsce

202



Mozliwosci i ograniczenia zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi...

w owczesnym okresie. Umozliwilo to szybkie zdobycie przewagi zasobowej, ktora
stala si¢ podstawa w walce konkurencyjne;j.

W rezultacie podjetych dziatan Bank Pekao SA zdotal wypracowac system uni-
kalnych zasobow niematerialnych synergicznie powiazanych z zasobami rzeczowy-
mi. Do gtéwnych atutéw banku zaliczono:

wsrod zasobow niematerialnych: firmg banku, logo, misje, strategig, repu-
tacje 1 umiejetnosci zarzadu, reputacj¢ partnera strategicznego UniCredito
Italiano, wiedz¢ i umiejgtnosci menedzeréw obu bankow, reputacje Banku
Pekao SA, zasoby ludzkie,

wsrod aktywow rzeczowych: bogata infrastrukturg bankowa — liczne jed-
nostki bankowe 1 bankomaty.

Wymienione zasoby niematerialne stanowily kluczowy czynnik budowy war-
tosci rynkowej, poniewaz wyroznialy przedsigbiorstwo na rynku wsrod innych mu
podobnych. Mozliwo$ci uzytecznego wykorzystania tych aktywow w procesie do-
skonalenia zarzadzania na poziomie strategicznym wynikaly w szczeg6lnosci z:

ich rzadkosci (unikalnosci),

Scistego dopasowania do zadan i funkcji banku oraz innych zasobéw, co
umozliwito zainicjowanie, wzmacnianie i optymalizacjg¢ zjawiska synergii
w cato$ciowym uktadzie dynamicznie zmieniajacych si¢ zwiazkéw i zalez-
nosci,

braku substytutoéw na rynku.

Sposéb integracji zespotéw ludzkich, jaki zostat zastosowany na etapie konso-
lidacji Banku Pekao SA (tworzenie nowych grup zadaniowych za pomoca elemen-
tu wspdlnego — znakow zodiaku), pokazuje, ze mozliwe jest nieckonwencjonalne
podejscie do zarzadzania zasobami niematerialnymi. Ich unikalny, niepowtarzalny
charakter, brak postaci fizycznej, komplementarno$¢ oraz mozliwo$¢ dhugookre-
sowego wykorzystania — sprzyjaja tworzeniu wartosci firmy, czy szerzej wartosci
przedsigbiorstwa, jesli organizacja ma dobrze skonstruowana strategie rozwoju.
W przypadku aktywdw rzeczowych nie jest to juz tak oczywiste.

Z drugiej strony, kategoria zasobow niematerialnych nieodtacznie kojarzy sig
z duza doza subiektywizmu, co ogranicza mozliwo$¢ ,,nauczenia si¢” zarzadzania
nimi. Powielanie raz stosowanych rozwiazan mogloby nie przynie$s¢ oczekiwa-
nych rezultatow. Podane w pracy przyktady pokazuja, ze zasoby niematerialne
za kazdym razem wymagaja nowego podejscia i poszukiwania innych mozliwo-
$ci 1 sposobdw ich wykorzystania. Wbrew pozorom argument ten nie do konca
$wiadczy przeciwko ich uzytecznos$ci. Zbior alternatywnych kombinacji i poten-
cjalnych synergii jest nieograniczony i w tym tkwi sila ich potencjalnej wartosci.
Natomiast bariera w praktycznym wykorzystaniu zasobéw niematerialnych moze
by¢ np. niewystarczajaca pomystowos¢ zarzadu lub brak kapitalu niezbednego do
zrealizowania okreslonego celu.
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Zarzadzajacy Bankiem Pekao SA umiejgtnie wykorzystali potencjat zasobow

niematerialnych. Zostaly one pozyskane poprzez:
dlugoletnie gospodarowanie na rynku, co umozliwito ich organizacyjne bu-
dowanie (firma, dlugoletnia historia),
doskonalenie wlasnych umiejgtnosci (rutyna, wiedza organizacyjna),
pozyskanie kluczowych pracownikéw (wiedza, kompetencje),
pozyskanie partnera strategicznego (reputacja, wiedza, bilans doswiadczen
na rynkach zagranicznych).

Dzigki temu mozliwe byto uzyskanie przewagi zasobowej na rynku. Umiejgtne
zarzadzanie nimi polegato na optymalizacji korzysci wynikajacych z synergii tych
zasobow. W ich wyniku Bank Pekao SA uzyskat przewage konkurencyjna nad rywa-
lami, co wyrazato si¢ w znacznym udziale w rynku. Jego dominujaca pozycja (przy-
wodztwo w branzy) byta czynnikiem przekonujacym inwestoréw do zainteresowania
akcjami banku. Warto$¢ reputacji Pekao rosta wraz z kolejnymi transakcjami jego
waloréw. Bank zdotal pozyska¢ zarowno inwestorow indywidualnych, jak i instytu-
cjonalnych — migdzynarodowych i krajowych. Pozytywne opinie, jakie otrzymywat,
wspomagaty kreowanie w dhugim okresie trwalej wartosci dla akcjonariuszy.

Zalozenia strategiczne banku bytly formutowane i wdrazane jednoczesnie. Dzig-
ki temu, ze zapewniono nadazna kontrolg ich efektywnosci, zarzadzanie spotka re-
alizowane na poziomie strategicznym prowadzito do ciagltego doskonalenia tego
procesu.

Oceniajac mozliwosci 1 ograniczenia wykorzystania synergii zasobéw niema-
terialnych i rzeczowych, nalezy stwierdzi¢, ze skuteczno$¢ tego procesu bylaby
w Banku Pekao SA zdecydowanie nizsza, gdyby byt on realizowany w sposob dys-
kretny (przerywany). Zapewnienie ciagtosci oraz dynamiki kluczowych dla orga-
nizacji dziatan pozwolito uzyska¢ dodatkowe korzysci ekonomiczne. Na przyktad
w poczatkowym okresie proces formutowania i wdrazania rozwigzan strategicznych
odbywat si¢ bez przerwy — zaré6wno w dzien, jak i w nocy. Szybka utrata udziatow
w rynku powodowala, ze proces konsolidacji i restrukturyzacji musiat by¢ prze-
prowadzony natychmiast. Pozytywne efekty tych dziatan zaczely by¢ widoczne juz
w 1999 r., wraz z polepszaniem si¢ wynikow finansowych.

Innym czynnikiem, ktoéry warunkowal mozliwo$¢ zarzadzania zasobami niema-
terialnymi, byto holistyczne podejscie do procesu przeobrazania Grupy Pekao SA.
W dziataniach zarzadu ujawniata si¢ umiejetnos$¢ objgcia w sposdb cato§ciowy ogo-
hu czynnosci zwiazanych z planowaniem i koordynowaniem realizacji poszczegodl-
nych prac. Ujecie holistyczne dotyczyto w szczegdlnosci procesow alokacji szeroko
rozumianych zasobow. Na przyktad dotozono staran, aby rejestracja grupy w sadzie
— jako nowego podmiotu gospodarczego — odbyta si¢ wraz ze zmianami szyldow
oraz ujednoliceniem oferty dla klientow.

Kolejnym czynnikiem, umozliwiajacym zarzadzanie zasobami niematerialny-
mi na poziomie strategicznym, byto przyjecie dlugookresowej perspektywy. Zarzad
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banku rozumiat, ze zmiany wymagaja czasu, a ich efekty nie moga by¢ widoczne od
razu. Znalazto to wyraz w:

orientacji banku na przyszto$¢ — biezace dziatania miaty zapewnic realizacje

warto$ci dla akcjonariuszy w pdzniejszym czasie,

zaplanowaniu kilkuletniego okresu na realizacjg strategii,

ograniczeniu zmian osobowych w zarzadzie banku,

zatozeniu, ze dodatkowe korzysci dla banku beda osiagane w czasie.

Mozliwosci 1 ograniczenia zarzadzania zasobami niematerialnymi, synergicz-
nie zintegrowanymi z majatkiem rzeczowym, wynikaty rowniez z faktu, ze Bank
Pekao SA nie byl na rynku sam. Jego bliskie otoczenie stanowili akcjonariusze,
klienci, pracownicy, politycy, konkurenci, sfera rzadowa, partner strategiczny oraz
spotecznosci lokalne. Pierwszenstwo w celach banku mieli zawsze akcjonariusze.
Zarzad stal na strazy ich interesow. Dzigki temu tworzyt podstawe do pozyskania
ich zaufania i w rezultacie do zakupu akcji. Bank dazyt do utrzymania partnerskich
relacji z inwestorem strategicznym, do zjednania sobie spoteczno$ci lokalnych oraz
pozyskania zadowolenia klientéw i pracownikow. Nie zawsze udawato sig te cele
zrealizowa¢. Czasem przyczyna byt brak checi porozumienia ze strony otoczenia ze-
wnetrznego, a niekiedy przyczyna lezata wewnatrz organizacji. Na przyktad dazenie
do ograniczania kosztéw wiagzalo si¢ z koniecznoscia przeprowadzenia zwolnien,
co w naturalny sposéb nie wzbudzato przychylnosci spotecznej. Decyzje zarzadu
banku, podporzadkowane pragmatyzmowi nie mogly prowadzi¢ do celowego niwe-
lowania jego zyskow. Moglo sig to zdarzy¢ w wyniku problemow Stoczni Szczecin-
skiej, kiedy sfera rzadowa lobbowata na szkode akcjonariuszy Banku Pekao SA.
Zakres zarzadzania zasobami niematerialnymi jest uzalezniony od tego, czy sta-

nowia one priorytet w rozwoju przedsigbiorstwa. Zasoby te maja pierwszoplanowe
znaczenie w organizacjach medialnych, telekomunikacyjnych, ubezpieczeniowych
i innych, w ktorych przewage konkurencyjna zyskuje sig np. dzigki budowie silnej
marki, czy korzystnej reputacji. Poniewaz bank jest instytucja zaufania publiczne-
g0, mozna domniemywac, ze tworzenie wartosciowej reputacji byto podstawowym
celem zarzadu Pekao SA. To w niej znajdowata swoje odzwierciedlenie cena akcji.
Mimo to nalezy stwierdzi¢, ze rozwdj zasobow niematerialnych nie zostat okreslo-
ny jako gltéwny cel strategii. Zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami
w Pekao SA odbywalo sig raczej posrednio, jako komponent zarzadzania warto$cia
dla akcjonariuszy. Realizowano w zwiazku z tym takie cele, jak:

zorientowanie strategii na wykorzystanie efektow synergicznych miedzy

zasobami,

wprowadzenie kultury partycypacji i w czesciowym zakresie kultury dziele-

nia si¢ wiedza,

ukierunkowanie strategii na realizacj¢ potrzeb klientow, co wiazato sig¢ z ich

poglebiong segmentacja i zmiang orientacji struktury organizacyjne;j,

podniesienie poziomu zyskownosci banku,
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osiagniecie i utrzymanie pozycji lidera w branzy,
restrukturyzacja zatrudnienia w celu lepszego dopasowania umiejetnosci,
kwalifikacji 1 oczekiwan pracownikow do potrzeb banku.

W celu wzrostu wartosci dla akcjonariuszy skupiono si¢ na zapewnieniu row-
nowagi ekonomicznej wzgledem otoczenia rynkowego oraz spdjnosci organizacji.
Zadbano rowniez o przejrzysto$¢ przedsigbiorstwa w celu pozyskania zaufania in-
westorow oraz doskonalenia procesow decyzyjnych. Bank miat znaczne perspekty-
WYy rozwoju, co réwniez stanowito o mozliwosciach wykorzystania ich w procesie
osiagania przewagi zasobowej i konkurencyjne;j.

Rezultatem strategii Banku Pekao SA, realizowanej w latach 1998-2003, byt
wzrost wartosci spotki. Badania wykazaly dodatnie efekty synergiczne w zakre-
sie warto$ci rynkowej, wartosci ksiggowej 1 wartosci firmy. Znamienne jest to, ze
powigkszyta si¢ warto§¢ zasobow niematerialnych (wyrazona wartoscia firmy),
zwlaszcza w przypadku obliczen uwzgledniajacych minimalne ceny akcji. Znalazto
to réwniez swoje odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ wspotczynnikéw ceny do
wartosci ksiegowej. Wysoka warto§¢ wskaznika R?, ktory zostat obliczony w czwar-
tym rozdziale, Swiadczy o tym, ze wzrost warto$ci rynkowej sp6iki, mierzony za po-
moca cen akcji, byt realizowany w sposéb najbardziej rownomierny ze wszystkich
spotek objetych badaniami.

Na podstawie wynikow analizy zarzadzania strategicznego, prowadzonego
w latach 1998-2003 ze szczegdlnym uwzglednieniem zasoboéw niematerialnych
oraz pomiaru i oceny efektow synergii w zakresie warto$ci Banku Pekao SA, mozna
stwierdzi¢, ze:

istotnym czynnikiem warunkujacym doskonalenie zarzadzania strategicz-
nego bylo kompleksowe uwzglednienie zjawiska synergii migdzy niemate-
rialnymi 1 rzeczowymi zasobami;

proces zarzadzania strategicznego przyczynit si¢ do wzrostu wartosci ryn-
kowej spotki.

Przytoczone argumenty i wnioski potwierdzaja w duzej mierze stuszno$¢ sfor-
mulowanych tez:

kompleksowe uwzglednienie synergicznego zintegrowania niematerialnych
i rzeczowych zasobow przedsigbiorstwa jest kluczowym warunkiem dosko-
nalenia procesu zarzadzania nim na poziomie strategicznym (teza gtowna);
zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa syner-
gicznie zintegrowanymi z zasobami rzeczowymi przyczynia si¢ w sposob
istotny do realizacji celu strategicznego w postaci dtugookresowej maksy-
malizacji jego warto$ci rynkowej (teza pomocnicza).

Niestety, mimo rzetelnosci badawczej i checi doktadnego poznania istoty prob-
lemu, jaki byt przedmiotem niniejszej pracy, mozliwos¢ pelnego i bezsprzecznego
dowiedzenia powyzszych tez jest ograniczona. Gtownymi barierami w tym zakresie
sa: nieokre$lona natura zasobow niematerialnych, szeroki zakres analiz, wysoki sto-
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pien zawito$ci problemu, koniecznos¢ indywidualnego podejscia do kazdego przy-
padku. Wnioski wyprowadzone w toku rozwazan moga si¢ sprawdzaé¢ w odniesieniu
do przedsigbiorstw podobnych do analizowanej spotki, m.in. pod wzgledem wiel-
kosci, specyfiki, zakresu dziatania, a takze kryteriow dotyczacych ksztalttowania si¢
cen akcji w dtugim okresie. W przypadku innych przedsigbiorstw zachodzi potrzeba
prowadzenia dalszych badan szczegdlnie w kwestii zarzadzania strategicznego za-
sobami niematerialnymi. Potrzeba ta jest uzasadniona, poniewaz uzyskane wyniki
moglyby przyczyni¢ sig¢ do dynamizacji rozwoju przedsigbiorstw.
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W pracy postawiono tezg gtowna zaktadajaca, ze: kompleksowe uwzglednienie
synergicznego zintegrowania niematerialnych i rzeczowych zasobow przedsigbior-
stwa jest kluczowym warunkiem doskonalenia procesu zarzadzania nim na pozio-
mie strategicznym. Tak sformulowana tezg gtdéwna rozbudowano o tez¢ pomocni-
cza. Jej tres¢ jest nastgpujaca: zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami
przyczynia si¢ w sposob istotny do realizacji celu strategicznego przedsigbiorstwa
w postaci dlugookresowego wzrostu jego wartosci rynkowe;.

Z przytoczonej tezy gtownej wynika cel gtowny prowadzonego toku rozwa-
zan, a mianowicie okreslenie istoty niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa oraz
mozliwosci 1 ograniczen zarzadzania nimi jako zasobami o szczegdlnym znacze-
niu dla rozwoju wspodtczesnego przedsigbiorstwa. Cel ten poddano dekompozycji.
W efekcie sformutowano cele szczegdtowe:

1. Okreslenie miejsca koncepcji zasobow niematerialnych w teorii nauk o za-

rzadzaniu (CS));

2. Wyjasnienie istoty niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa w zakresie
stosowanej terminologii, rodzajow i cech tych zasobow (CS,);

3. Wskazanie wybranych wyrdéznikéw koncepcji zarzadzania strategicznego
niematerialnymi zasobami (CS,);

4. Ocena polskich spotek gieldowych z perspektywy warto$ci rynkowej
i wskazanie przedsigbiorstwa, ktorego ceny akcji zwigkszaly si¢ w badanym
okresie w sposob najbardziej systematyczny. Przyjecie tej spotki do badan
dotyczacych mozliwos$ci i ograniczen zarzadzania strategicznego niemate-
rialnymi zasobami (CS,);

5. Okreslenie, jakie zasoby niematerialne zostaty pozyskane i w jaki sposob
wykorzystane do realizacji celow strategicznych przez wskazana spotke.
Ustalenie, czy w procesie doskonalenia zarzadzania przedsigbiorstwem na
poziomie strategicznym, w sposob kompleksowy uwzgledniono potrzebg
synergicznego zintegrowania mi¢dzy zasobami niematerialnymi i rzeczo-
wymi. Dokonanie pomiaru i oceny efektow synergicznych w zakresie war-
tosci przedsigbiorstwa (CS,).
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Poszczegodlne cele szczegotowe okreslity przyjety tok rozwazan. Podporzadko-
wano mu kolejne rozdzialy pracy.

W rozdziale pierwszym dokonano okreslenia miejsca koncepcji zasobow nie-
materialnych w teorii nauk o zarzadzaniu. Stwierdzono, Ze zarzadzanie strategiczne
niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa miesci si¢ w ramach kompleksowo uje-
tego dorobku zarzadzania wiedza (w podejsciu zasobowym), zarzadzania strategicz-
nego i zarzadzania warto$cia. Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze:

zasoby sa istotnym elementem szeroko rozumianego procesu zarzadzania;
geneza podejscia zasobowego zwiazana jest z ewolucja teorii dotyczacej
zarzadzania strategicznego;

podejscie zasobowe miesci si¢ w ramach teorii zarzadzania wiedza;
uzasadnione jest przyjecie dlugookresowej perspektywy w procesach zarza-
dzania zasobami;

wspolczesne ujecie zasobow uzasadnia ich podziat na zasoby niematerialne
1 rZeczowe;

zjawisko synergii jest czynnikiem zmian w zasobach przedsigbiorstwa oraz,
ze zasoby przedsigbiorstwa sa czynnikiem jego wartosci rynkowe;.

Whnioski wynikajace z rozdzialu pierwszego pozwalaja rozpatrywac zasoby
niematerialne przedsigbiorstwa w perspektywie strategicznej. Wskazano, iz moga
by¢ one przedmiotem procesu zarzadzania strategicznego. W celu weryfikacji badan
(w praktyce) przyjeto, ze w przypadku zarzadzania strategicznego niematerialnymi
zasobami dazeniem przedsigbiorstwa jest dtugookresowy wzrost jego wartosci ryn-
kowej.

Zagadnienia oméwione w rozdziale pierwszym wynikaty z celu szczegdtowe-
go pracy CS,. W duzej mierze zostal on zrealizowany, ale ze wzgledu na szeroka
i ustawicznie rozwijajaca si¢ problematyke dalsze badania moglyby wykaza¢ inne
istotne wnioski.

W rozdziale drugim wyja$niono istote niematerialnych zasobéw w zakresie sy-
stemu pojgciowego, definicji oraz rodzajow i cech tych zasoboéw. Zwrocono uwage
na ograniczenia w ich zrozumieniu i wykorzystaniu. Bariery te sa wynikiem nie-
jednakowej orientacji zasobow niematerialnych, wyrazajacej si¢ duzym zr6znico-
waniem pojgciowym i definicyjnym. Ponadto sa one efektem praktyk stosowanych
przez przedsigbiorstwa dazace do wytworzenia takich zasobow, ktorych nie posiada
konkurent. Podjgte rozwazania pozwolity wyciagnaé szereg wnioskéw niosacych
istotne konsekwencje dla prowadzonych badan. Wynika z nich, ze istnieje potrzeba
indywidualnego podejscia do kazdego przedsigbiorstwa w procesie analizy i oceny
niematerialnych zasoboéw. Ich charakter ogranicza bowiem mozliwos¢ standaryzacji
poroéwnan migdzyorganizacyjnych w tym zakresie. Pociaga to za soba w badaniach
istotne konsekwencje. Przejawiaja si¢ one konieczno$cia rezygnacji z uniwersalne-
go podejscia w ocenie niematerialnych zasobow na rzecz $cisle okreslonej perspek-
tywy badawczej, uwzgledniajacej m.in. specyfike organizacji.
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Powyzsze uwarunkowania oraz cele pracy przesadzily o ograniczeniu zakresu
przeprowadzonej analizy tresci niematerialnych zasobow poprzez skupienie si¢ na
perspektywach: strategicznej i wartosci rynkowej. Okreslono, ze zasoby niemate-
rialne to nieposiadajace postaci fizycznej unikalne sktadniki majatku, ktore zintegro-
wane z aktywami rzeczowymi moga by¢ przedmiotem zarzadzania strategicznego.
Zasoby niematerialne determinuja mozliwo$¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej,
wplywajac jednoczesnie na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Ponadto na potrze-
by realizacji dalszych etapdw badan przyjeto, ze celem procesu zarzadzania strate-
gicznego niematerialnymi zasobami jest taka alokacja w strukturze organizacyjnej,
aby otrzyma¢ dodatkowy rezultat w postaci wyzszej wartosci rynkowej przedsig-
biorstwa. W rozdziale tym wskazano rowniez na mozliwe uwarunkowania i cechy
synergii w obszarze zasobow przedsigbiorstwa. Przedstawiono wybrane rodzaje nie-
materialnych aktywow oraz zidentyfikowano ich cechy.

Uznano, ze w zarzadzaniu strategicznym duze znaczenie ma wartos¢ firmy,
poniewaz kategoria ta w ujgciu finansowym wyraza zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
synergii zasobow niematerialnych i rzeczowych. Zjawisko synergii pozwala wykre-
owaé wyzsza warto$¢ rynkowa organizacji (w postaci wartosci firmy), niz gdyby
jej aktywa byly wykorzystywane oddzielnie. Ponadto stwierdzono, ze mozliwos¢
synergicznego zintegrowania zasobow determinuje rozne alternatywy strategiczne
dla przedsigbiorstwa. Jest to wazny atut, poniewaz daje mozliwo$¢ wyboru najlep-
szych rozwiazan spos$rod wielu scenariuszy rozwoju. Czynnikami warto$ci firmy sa
rozne zasoby niematerialne. Niektore z nich, uznane za szczeg6lnie wazne, przed-
stawiono w pracy. Uczyniono to ze $wiadomoscia, ze zaprezentowana klasyfikacja
nie wyczerpuje wszystkich mozliwych ich rodzajow. Przyjeto takze, ze identyfika-
cja zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa, analizowanego w rozdziale piatym,
powinna by¢ ukierunkowana przede wszystkim na wyréznienie ich podstawowych
komponentow.

Nastgpnie okreslono cechy zasobow niematerialnych. Stwierdzono, ze charak-
teryzuja si¢ brakiem postaci fizycznej i substytutow (lub ich ograniczona liczba),
unikalno$cia, duzg wrazliwo$cia na zmiany w otoczeniu, stosunkowo dlugim czaso-
okresem kreacji i ekonomicznego uzytkowania.

Wyciagnigte wnioski pozwolity zrealizowa¢ drugi cel szczegétowy pracy (CS,),
chociaz ze wzgledu na rozlegly zakres rozwazan istnieje mozliwo§¢ wyciagnigcia
dodatkowych, istotnych wnioskow.

Spostrzezenie to jest rowniez wlasciwe dla efektow realizacji celu szczegotowe-
go CS, (rozdziat trzeci). Kierujac sig trescig celu, okreslono podstawowe wyrézniki
koncepcji zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi, dokonano rowniez
ich analizy. W pierwszej kolejnosci wskazano istotne przestanki ukierunkowania
strategii przedsigbiorstwa na pozyskanie i wykorzystanie zasobow niematerialnych.
Do czynnikéw tych zaliczono:
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wzrost zainteresowania koncepcja zarzadzania wiedza w ostatnich latach,
luke w warto$ci rynkowej, nie znajdujaca odzwierciedlenia w bilansie
przedsigbiorstwa i bedaca przez to swoistym bodzcem do poszukiwania jej
zrédta w zasobach niematerialnych; luke¢ informacyjna, ktéra ogranicza lub
eliminuje mozliwo$¢ uzyskania wysokiej pozycji rynkowej,

wzrost konkurencyjnosci; potrzebe opracowania metod wyzwalania i zwigk-
szania potencjatu przedsigbiorstw.

Nastepnie wskazano, ze koncepcje zarzadzania strategicznego niematerialnymi
zasobami charakteryzuja nastgpujace czynniki: szeroki zakres problematyki, po-
dejscie holistyczne, przyjecie dlugookresowej perspektywy (nastawienie na przy-
szto$¢), zmiana sposobu rozumienia czasu — w prognozowaniu trendow rynkowych,
pragmatyzm oraz ciaglo$¢ procesow zarzadczych.

Ustalono takze, ze rozw06j przedsigbiorstwa w czasie zalezy od osiagnigcia przez
nie stanu rOwnowagi wewngetrznej i zewnetrznej, perspektyw rozwoju oraz spojno-
$ci organizacji. Nakre§lono pozadany obraz organizacji jako efekt wdrazania i do-
skonalenia procesu zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi. Cechuje
ja: zdolno$¢ do tworzenia warto$ci, wewnetrznej synergii, innowacyjnych zmian,
utrzymania rownowagi ekonomicznej, zdobywania silnej pozycji rynkowej, umiejet-
nos¢ partycypowania w wiedzy i informacjach spoteczenstwa oraz kontynuowanie
dziatalnos$ci na rynku w dtugim czasie. Priorytetem takiej spotki powinno by¢ utrzy-
mywanie korzystnych relacji z innymi podmiotami otoczenia, traktowanie na rowni
imperatywu wzrostu wartos$ci rynkowej i ksztalttowania zasobow niematerialnych,
jednoczesna budowa dwoch rodzajéw kultur: partnerstwa i dzielenia si¢ wiedza oraz
zapewnienie swobodnego przeptywu informacji. Na podstawie wysunigtych wnio-
skow zdefiniowano zarzadzanie strategiczne takiego przedsigbiorstwa jako sztuke
budowania zasobow niematerialnych i ich efektywnej synergii z zasobami rzeczo-
wymi w celu osiagnigcia oczekiwanej przez inwestorow wartosci rynkowe;.

Zaproponowano takze sposéb budowy warto$ci w procesie zarzadzania stra-
tegicznego z uwzglednieniem zjawiska synergii miedzy zasobami. Proces ten jest
istotny w odniesieniu do tezy gtownej pracy, gdyz to wlasnie w nim realizuje si¢
doskonalenie metod zarzadzania przedsigbiorstwem na poziomie strategicznym.
Przedstawiony sposdb budowy warto$ci wyznaczyt jednoczesnie nastepny krok ba-
dawczy. Byto nim przeprowadzenie analiz ilosciowych (rozdziat czwarty), w rezul-
tacie ktérych dokonano wyboru przedsigbiorstwa, ktore w przyjetym okresie w spo-
sob ciagly budowato warto$¢. Jego studium przypadku stanowi rozdziat piaty.

Istotny wktad w udowodnienie tez pracy wnosi rozdzial czwarty. Przedstawio-
no w nim wyniki przeprowadzonych analiz ilosciowych, ktére zostalty wskazane
w celu szczegotowym CS,. Cel osiagnigto, poddajac badaniom trendy kursow akcji
spotek gietdowych notowanych na rynku WGPW oraz dynamike i kierunek zmian
ich wartosci rynkowej. Uzyskane wyniki pozwolity wskaza¢ przedsigbiorstwo,
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ktore w przyjetym okresie badawczym, tj. od 1999 r. do 2003 r., w sposdb mozliwie
najbardziej systematyczny realizowalo wzrost wartosci rynkowej, mierzonej za po-
moca biezacych cen akcji. Regularny wzrost wartosci rynkowej w dhugim okresie,
niezaleznie od turbulencji otoczenia, pozwolil przypuszczac, ze przedsigbiorstwo
to doskonalito proces zarzadzania organizacja na poziomie strategicznym z wyko-
rzystaniem zasobow niematerialnych. Spotka, ktora w przyjetym okresie w najwyz-
szym stopniu spehita podane kryteria wyboru, byt Bank Pekao SA. W zwiazku
z tym zostal on objety analiza zarzadzania strategicznego. Jej wyniki zawarto w roz-
dziale piatym.

W rozdziale piatym dokonano analizy jakos$ciowej i ilo§ciowej Banku Pekao
SA. Jej istota byto poszukiwanie argumentow, ktore pozwolityby zweryfikowac tezg
gléwna 1 tezg pomocnicza. W zwiazku z tym skupiono si¢ na okre$leniu, jakimi
zasobami niematerialnymi dysponowata spotka, w jaki sposob zarzadzano nimi na
poziomie strategicznym, czy proces ten w sposob istotny przyczynit si¢ do wzrostu
warto$ci rynkowej organizacji oraz czy w sposob kompleksowy uwzgledniono zja-
wiska synergii zasobow niematerialnych i rzeczowych.

Na poczatku dokonano prezentacji Banku w zakresie uwarunkowan makroe-
konomicznych i sektorowych jego rozwoju, historii i typu dziatalnosci. Nastgpnie
poddano analizie zatozenia strategiczne spotki. Stwierdzono, ze w przyjgtym okre-
sie badawczym dokonano glgbokich zmian we wszystkich sferach jej dziatalnosci.
Wprowadzane zmiany polegaty na konsolidacji spétek wchodzacych w sktad grupy
kapitatlowej, prywatyzacji oraz restrukturyzacji. Konsolidacja miata by¢ sposobem
na przetrwanie, a kolejne zmiany — na rozwoj spotki. Ostatni z wymienionych fila-
row strategii byl realizowany w sposob nieprzerwany do konca przyjetego okresu
badan, tj. do 2003 roku.

Stwierdzono, ze gtownym celem Banku Pekao SA byt dlugookresowy wzrost
wartosci rynkowej, w zwiazku z tym strategie¢ podporzadkowano koncepcji zarza-
dzania warto$cia. W tym duchu budowano réwniez kulturg korporacyjna (kulturg
partycypacji). Strategia nie byta bezposrednio ukierunkowana na rozwdj zasobow
niematerialnych. Jednak analiza wykazata, ze zar6wno system przyjetych zatozen
i celow, jak iich realizacja w czasie byly oparte na tych zasobach. W procesie zarza-
dzania strategicznego istotna rol¢ petnity: misja banku, jego firma, strategia, wiedza
i reputacja inwestora strategicznego, pozycja rynkowa, reputacja zarzadu, reputacja
banku jako wiarygodnej, instytucji finansowej, wypracowane metody dziatan i pro-
cesy oraz zasoby ludzkie.

W dalszych fragmentach przytoczono przyktady dziatan w zakresie zarzadzania
strategicznego wybranymi zasobami niematerialnymi. Sposoby realizacji zamie-
rzen Banku wskazywaty na kompleksowos$¢ podejscia do tego procesu, §wiadome
i celowe dynamizowanie zjawiska synergii oraz zwiazki z ksztalttowaniem wartosci
rynkowej organizacji. Stwierdzono, ze w Banku Pekao SA zarzadzanie strategiczne
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ukierunkowane bylo na poszukiwanie efektow synergicznych migdzy zasobami
i ich optymalne wykorzystanie w celu wzrostu wartosci rynkowej w dlugim okresie.
Kompleksowe uwzglednienie w tym procesie zasobow niematerialnych i rzeczo-
wych umozliwito udoskonalenie procesu zarzadzania na poziomie strategicznym.

Efekty zarzadzania strategicznego przetozyly si¢ na systematyczny, trwaty
wzrost cen biezacych akcji banku. Stwierdzono, ze realnie jego warto$¢ rynkowa
w badanym okresie zwigkszyla si¢. Zanotowano dodatni efekt synergii w przedziale
od blisko 6 do 8 mld zt. Wzrost wystapit rowniez w przypadku wartosci ksiggowe;j,
ale w mniejszym stopniu. Pole wartosci firmy, odzwierciedlajace warto$¢ wszyst-
kich zasobow niematerialnych, ksztattowato si¢ w przedziale od blisko 800 mIn zt
do 5,7 mld zt w 1998 roku i od 4,9 mld zt do 11,7 mld zt w 2003 roku. Zanotowane
zmiany oceniono pozytywnie.

W rozdziale piatym osiagnigto cel szczegotowy CS.. Nie zostat on jednak zre-
alizowany w pelnym zakresie. Dotyczy to identyfikacji zasobow niematerialnych
Banku Pekao SA oraz sposobow ich wykorzystania — wybrane aspekty w tym zakre-
sie byly objete klauzula zachowania tajnosci. Barierg stanowil rowniez dostgp do in-
nych zrodet informacji. Jednoznacznej odpowiedzi udzielono na pytanie dotyczace
celowego uwzglednienia synergii w procesie zarzadzania strategicznego. Dokonano
réwniez oceny efektow tego zjawiska.

W podsumowaniu rozdziatu sformutowano wnioski, ktore stanowity przestan-
ke do osiagnigcia celu gléwnego pracy. Wskazuja one na istot¢ oraz mozliwosci
i ograniczenia zarzadzania strategicznego zasobami niematerialnymi. Okreslono, ze
sa one determinowane nast¢pujacymi czynnikami:

stopniem orientacji przedsigbiorstwa na rozwo6j niematerialnych zasobow,
co wynika z przyjgtej strategii uzyskiwania przewagi konkurencyjnej,
posiadaniem perspektyw rozwoju przez organizacje,

dazeniem zarzadu do wykorzystania efektow synergetycznych,
umiejetnoscia okreslania warto$ci zasobow dla danego przedsigwzigcia,
podporzadkowaniem dziatan strategicznych warunkom racjonalno$ci oraz
pragmatyzmu,

posiadanymi umiejgtnosciami pozyskania zasobow — zgodnie z potrzebami
przedsigbiorstwa,

pozyskaniem lidera zmian w przedsigbiorstwie, ktory bedzie w nim petnit
role przywodcy, misjonarza, nauczyciela,

natura zasoboéw niematerialnych, a zwlaszcza stopniem ich rzadkosci, liczba
substytutow oraz mozliwoscia dopasowania do zadan i funkcji organizacji,
czasem, jakim si¢ dysponuje w realizacji zadan zarzadczych,

ciaglosécia procesd6w w organizaciji,

umiejgtnoscia catoSciowego spojrzenia na problemy organizacji,
uwarunkowaniami otoczenia zewngtrznego.
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Podjeta proba okreslenia istoty zasobow niematerialnych oraz mozliwosci
1 ograniczen zarzadzania nimi na poziomie strategicznym nie moze by¢ uwazana za
wyczerpujaca. Wynika to z rozleglo$ci analizowanych zjawisk.

Wydaje sig, ze w toku prowadzonych rozwazan zgromadzono wystarczajaca
sumg argumentow na potwierdzenie tez pracy, chociaz nalezy doda¢, ze wyniki ana-
liz maja charakter wstgpny. Stwierdzono, ze kompleksowe uwzglednienie syner-
gicznego zintegrowania niematerialnych i rzeczowych zasobow przedsigbiorstwa
jest kluczowym warunkiem doskonalenia procesu zarzadzania nim na poziomie stra-
tegicznym. Ponadto zarzadzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przyczynia
si¢ W sposob istotny do realizacji celu strategicznego przedsigbiorstwa w postaci
dlugookresowego wzrostu jego wartosci rynkowe;.

Mozliwos¢ pelnego i bezsprzecznego dowiedzenia powyzszych tez byta ogra-
niczona. Istotna barierg stanowily: szeroka, wielowymiarowa problematyka, trud-
na do wyjasnienia (i opisania), niejednoznaczna natura zasobéw niematerialnych,
ograniczony zakres podmiotowy analiz. Ze wzgledu na przyjeta metode badawcza,
wnioski wyprowadzone w toku rozwazan moga by¢ wlasciwe dla przedsigbiorstw
analogicznych, podobnych do Banku Pekao SA m.in. pod wzglgedem przyjetych kry-
teriow wyboru, wielkosci spotki, jej znaczenia w gospodarce, specyfiki.

W przypadku innych organizacji zachodzi potrzeba prowadzenia dalszych, wie-
loaspektowych analiz. Interesujacym, wazkim zagadnieniem jest ocena wptywu
poszczegdlnych zasoboéw niematerialnych na ksztattowanie si¢ wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa. Badania moga dotyczy¢ zaleznosci w pojedynczo rozpatrywanych
uktadach zasobow oraz sposobow zwigkszenia kontroli nad nimi w obszarach reali-
zacji funkcji przedsigbiorstw. Niedosyt budzi wciaz brak jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, jak zarzadza¢ zasobami niematerialnymi, by przynosity oczekiwane ko-
rzy$ci strategiczne, jak je pozyskiwaé i budowacé ich wartos¢. W tym zakresie intere-
sujacych wnioskéw mogtaby dostarczy¢ analiza zarzadzania strategicznego prowa-
dzonego w innych spotkach gietdowych, ktére w sposob systematyczny w dhugim
okresie zyskiwaty lub tracity na warto$ci.
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Aneks

Tabela 1. Wyszczegélnienie przyjetych do badai przedsiebiorstw z grupy Spotki pozostale

Lp. Wyszczegélnienie Nazwa skrécona Branza / przemyst
1 | 7Bulls.com SA 7Bulls motoryzacyjny
2 | Al-Pras SA Al-Pras materiaty budowlane
3 | Ampli SA Ampli handel
4 | Atlantis SA Atlantis budownictwo
5 | Bauma SA Bauma materiaty budowlane
6 | Elektrocieptownia Bedzin SA Bedzin ligf;iiﬁ;z iustugi
7 | Bick SA Bick budownictwo
8 | Bank Ochrony Srodowiska SA BOS bankowos$¢
9 | Budopol-Wroctaw SA Budopol budownictwo
10 | Zaktady Odziezowe Bytom SA Bytom lekki
11 | Centrostal Gdansk SA Centrostal Gdansk handel
12 g;zf)ei:rssliiejgzkle Zakdady Drosed Spozywczy
13 gi‘:jﬁg gaAk%ady Drobiarskie Ekodrob spozywczy
14 | Elektrim SA Elektrim telekomunikacja
15 | Elektromontaz — Warszawa SA Elektromontaz — W-wa | budownictwo
Przedsiebiorstwo
16 | Produkcyjno-Handlowe Elektromontaz Export budownictwo
Elektromontaz-Export SA
17 i?)l:lii};elrjéz%;cz}f fIIELZ AB SA Elzab informatyka
18 | Energoaparatura SA Energoaparatura budownictwo
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Lp. Wyszczegoélnienie Nazwa skrocona Branza / przemyst
19 | Energomontaz — Potudnie SA ?I;eorﬁ%??emai budownictwo

20 | Energomontaz — Potnoc SA Energomontaz — Pétnoc | budownictwo

21 | Energopol — Potudnie SA Energopol budownictwo

22 | Gant SA Gant ustugi finansowe

23 | Garbarnia Brzeg SA Garbarnia lekki

24 | Howell SA Howell handel

25 | Hutmen SA Hutmen metalowy

26 | Hydrobudowa SA Hydrobudowa Gdansk budownictwo

27 | Hydrobudowa Slask SA Hydrobudowa Slask budownictwo

28 l;f:j;ﬁ%?éjgli I;Ilidrauliki Hydrotor elektromaszynowy
29 | Indykpol SA Indykpol SPOZywcCzy

30 | PIP Instal — Lublin SA Instal budownictwo

31 E;zz Ssida Gospodarczego Irena materiaty budowlane
32 F;IZSSS;EEII(()Z)S;Z; SEi(SpOl‘tu Kopex elektromaszynowy
33 | Firma Handlowa KrakChemia SA | KrakChemia handel

34 | Lubawa SA Lubawa lekki

35 | LZPS Protektor SA LZPS lekki

36 | LDA Ivest SA LDA Invest ushugi finansowe

37 EIFIJ&WSS};a Fabryka Manometréw Manometry elektromaszynowy
38 | Masters SA Masters lekki

39 | Mennica Panstwowa SA Mennica metalowy

40 lls/?ik;rrnyfl:tasliutli Technicznych Milmet metalowy

41 | Mostostal Ptock SA Mostostal Ptock budownictwo

42 | Mostostal Warszawa SA Mostostal Warszawa budownictwo

43 | Muza SA Muza media

44 | Wielkopolskie Fabryki Mebli SA Oborniki drzewny i papierniczy
45 | Huta Otawa SA Otawa chemiczny

46 | Paged SA Paged drzewny i papierniczy
47 | Pekpol SA Pekpol Spozywczy
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Aneks

Lp. Wyszczegélnienie Nazwa skrécona Branza / przemyst

48 | PPS Pepees SA Pepees spozywczy
Zaktady Chemiczne . .

49 Permedia SA Permedia chemiczny

50 | Zaktady Automatyki Polna SA Polna elektromaszynowy

51 | Polnord SA Polnord budownictwo
Fabryka Elementow Hydrauliki

52 _Ponar — Wadowice” SA Ponar elektromaszynowy
Zaktady Migsne Pozmeat .

53 W Poznaniu SA Pozmeat spozywczy
PPWK im. E. Romera .

4 Warszawa-Wroctaw SA PPWK media

55 | Prochem SA Prochem budownictwo

56 | Prochnik SA Préchnik lekki

57 | PMUE Remak SA Remark elektromaszynowy

53 Zakia_dy Wyrobéw Powlekanych Sanwil lekki
Sanwil SA

59 | Stalprodukt SA Stalprodukt metalowy

60 | Stomil Olsztyn SA Stomil Olsztyn chemiczny

61 | Suwary SA Suwary chemiczny

62 | Swarzedz SA Swarzedz drzewny i papierniczy

63 | Tonsil SA Tonsil elektromaszynowy

64 | Unimil SA Unimil chemiczny

65 | Vistula SA Vistula lekki
Warszawska Fabryka Pomp

66 i Armatury SA Wafapomp elektromaszynowy
Zaktady Przemystu Cukierniczego .

67 Wawel SA Wawel spozywczy

68 | Wilbo SA Wilbo spozywczy
Zaktady Przemystu Jedwabniczego .. .

69 Wistil SA Wistil lekki

70 | Wolczanka SA Wolczanka lekki
Zaktad Elektroniki Gorniczej

71 ZEG SA ZEG elektromaszynowy
Zaktady Remontowe Energetyki

72 Warszawa SA ZREW elektromaszynowy

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Tabela 2. Kapitalizacja rynkowa spotek WIG 20

WIG 20 Koniec 1998 r. Koniec 2003 r. Dynamika
SWIECIE 430 3 860,00 797,67%
KETY 331 1417,61 328,25%
BZ WBK 1521 5479,32 260,28%
PEKAO 6395 17 941,16 180,55%
COMPUTERLAND 252 615,63 144,32%
DEBICA 718 175295 144,23%
KGHM 2 500 5220,00 108,80%
PROKOM 1715 2 378,98 38,76%
BRE 1 847 212247 14,93%
ORBIS 1272 1244,08 -2,17%
TP SA 24360 21 140,00 —-13,22%
Razem 41 339,56 63 172,20 52,81%

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 3. Kapitalizacja rynkowa spotek MIDWIG
MIDWIG Koniec 1998 r. Koniec 2003 r. Dynamika
Cersanit 119 1010 751,54%
Apator 19 143 652,12%
Mieszko 15 67 350,39%
Impexmetal 142 367 157,46%
Ropczyce 26 66 153,98%
Rolimpex 114 222 94,74%
Lentex 78 146 86,95%
Amica 136 236 73,08%
Jelfa 197 326 65,52%
Polifarb 379 365 -3,59%
Rafako 120 114 =5,07%
Elektrobudowa 180 64 —64,69%
Mostostal Export 166 46 -72,30%

Zrédto: opracowanie wiasne
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Tabela 4. Kapitalizacja rynkowa grupy Spofek pozostafych (objetych badaniami)

Aneks

Pozostate spotki Koniec 1998 r. Koniec 2003 r. Dynamika
Wistil 17,70 220,00 1142,94%
Otawa 13,12 82,70 530,19%
Irena 21,12 82,03 288,40%
Unimil 11,71 41,53 254,78%
LZPS 5,68 19,98 251,43%
Paged 26,25 86,82 230,77%
Garbarnia 6,97 19,57 180,65%
Mennica 68,75 187,25 172,36%
Remark 7,65 20,10 162,75%
Stalprodukt 68,60 174,85 154,90%
KrakChemia 13,51 34,10 152,38%
Wawel 27,90 67,34 141,40%
Stomil Olsztyn 487,24 1110,58 127,93%
Hydrobudowa Gdansk 57,05 124,09 117,50%
Permedia 16,70 35,19 110,72%
Ponar 7,80 15,34 96,67%
Suwary 7,97 15,52 94,74%
Lubawa 12,88 21,00 63,04%
Hutmen 26,17 40,10 53,26%
ZREW 22,22 33,86 52,34%
Drosed 49,68 73,78 48,52%
Manometry 8,64 12,78 47,92%
Energomontaz — Péinoc 22,30 32,73 46,74%
Bedzin 81,56 119,35 46,33%
Milmet 18,96 26,23 38,33%
Wafapomp 11,52 15,89 37,91%
Pepees 35,10 42,12 20,00%
Centrostal Gdansk 12,09 13,42 10,99%
Energomontaz — Potudnie 14,41 15,95 10,69%
Wilbo 42,12 46,01 9,23%
Prochem 34,25 34,37 0,34%
Hydrotor 15,90 15,90 0,00%
Hydrobudowa Slask 32,01 30,58 —4,47%
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Pozostale spotki Koniec 1998 r. Koniec 2003 r. Dynamika
Ekodrob 23,96 22,26 —-7,08%
Sanwil 12,86 11,69 -9,09%
BOS 785,40 693,00 -11,76%
Muza 18,75 15,37 —18,02%
Swarzedz 16,17 12,84 -20,59%
Bytom 3,38 2,55 —24,44%
Polnord 28,38 21,33 —24,85%
Kopex 137,26 101,45 -26,09%
ZEG 11,18 8,06 —27,92%
Indykpol 101,86 68,74 -32,52%
Masters 8,51 5,71 -32,89%
Mostostal Warszawa 177,00 116,50 —34,18%
7Bulls 48,83 30,55 -37,43%
Mostostal Ptock 32,80 20,40 -37,80%
PPWK 17,59 10,58 -39,82%
Ampli 4,76 2,86 —40,00%
Elzab 28,11 15,71 —44,11%
Bauma 43,81 23,68 —45,96%
Pekpol 9,24 4,82 —47,79%

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 5. Wspétczynnik R2 dla grupy Spotki pozostale o trendzie malejacym (w latach 1999-

-2003)

Pozostale R-kwadrat

spotki Kurs minimalny Kurs maksymalny
Polna 0,9514 0,9513
Energoaparatura 0,8785 0,8784
Bick 0,8673 0,8689
Elektromontaz Export 0,8454 0,8455
Tonsil 0,8389 0,8389
Instal 0,8336 0,8273
Energopol 0,8291 0,8299
Elektromontaz Warszawa 0,7997 0,7951
Oborniki 0,7967 0,7904
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Aneks

Pozostale R-kwadrat

spolki Kurs minimalny Kurs maksymalny
Elektrim 0,7942 0,7930
Budopol 0,7524 0,7521
Prochnik 0,7492 0,4759
Indykpol 0,7490 0,7476
Wolczanka 0,7081 0,6914
Vistula 0,7059 0,7077
Mostostal Ptock 0,6920 0,6760
Ekodrob 0,6884 0,6829
LDA Invest 0,6834 0,6808
Gant 0,6747 0,6744
Atlantis 0,6232 0,6079
Elzab 0,5760 0,5659
Ampli 0,5560 0,5408
Bytom 0,5399 0,5313
Mostostal Warszawa 0,5357 0,5347
Howell 0,4354 0,4261
Masters 0,4327 0,4102
Sanwil 0,4098 0,3940
Al-Pras 0,3902 0,3792
ZEG 0,3868 0,3773
Swarzegdz 0,3720 0,3518
Hydrobud 0,3666 0,3611
Centrostal 0,3555 0,3131
Pozmeat 0,3448 0,3251
Polnord 0,3265 0,2913
Pepees 0,3182 0,2808
BOS 0,2817 0,2885
Wafapomp 0,2563 0,2427
Kopex 0,2531 0,2219
PPWK 0,2427 0,2344
Energomontaz Potudnie 0,2069 0,1934
Bauma 0,2041 0,1863
Hutmen 0,1884 0,1688
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Pozostale R-kwadrat

spolki Kurs minimalny Kurs maksymalny
Energomontaz Pétnoc 0,1126 0,0877
Milmet 0,1072 0,0752
Wilbo 0,1053 0,1001
Paged 0,0812 0,0701
Pekpol 0,0802 0,0766
Muza 0,0791 0,0705
Drosed 0,0329 0,0297

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 6. Wspoélczynnik R2 dla grupy Spdfek pozostale o trendzie wzrostowym (lata 1999-2003)

Pozostale R-kwadrat

spolki Kurs maksymalny Kurs minimalny
Stomil Olsztyn 0,8215 0,8184
Manometry 0,7483 0,7398
Unimil 0,7387 0,7352
Permedia 0,5920 0,5865
Irena 0,4909 0,5096
Wawel 0,4664 0,4490
Mennica 0,4185 0,4149
Otawa 0,3610 0,3505
Wistil 0,3518 0,3508
Stalprodukt 0,3509 0,3166
ZREW 0,2052 0,1753
Hydrobudowa Gdansk 0,1840 0,1808
Remak 0,1826 0,1578
Ponar 0,1711 0,1331
Garbarnia 0,1547 0,1490
Suwary 0,1186 0,0988
Lubawa 0,0801 0,0581
LZPS 0,0375 0,0353

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Tabela 7. Wykaz spotek WIG 20 objetych badaniami

Aneks

Lp. WIG 20 Nazwa skr6cona Branza
1 Telekomunikacja Polska TPSA telekomunikacja

2 | Bank Polska Kasa Opieki SA Pekao bankowos¢

3 Bank Zachodni WBK SA BZ WBK bankowos¢

4 KGHM Polska Miedz SA KGHM przemyst metalowy
5 Frantschach Swiecie SA Swiecie przemyst drzewny i papierniczy
6 | BRE Bank SA BRE bankowo$¢

7 | Firma Oponiarska Dgbica SA Dgbica przemyst chemiczny
8 Grupa Kety SA Kety przemyst metalowy
9 | Prokom Software SA Prokom informatyka

10 | Orbis SA Orbis ustugi inne

11 | ComputerLand SA Compland informatyka

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 8. Wykaz spétek MIDWIG objetych badaniami

Lp. MIDWIG Nazwa skrocona Branza / przemyst

1 Amica Wronki SA Amica elektromaszynowy

2 Apator SA Apator elektromaszynowy

3 Cersanit SA Cersanit materiatdw budowlanych
4 Elektrobudowa SA Elektrobudowa | budownictwo

5 Impexmetal SA Impexmetal przemyst metalowy

] Jefa chemiczny

7 Zaktady ,,Lentex” SA Lentex materialow budowlanych
8 (Z??lfizﬁ,ifzrzzglﬁfzszko SA Mieszko przemyst spozywczy

9 Mostostal — Export SA Mostostal Export | budownictwo

10 Polifarb Cieszyn — Wroctaw SA Polifarb chemiczny

11 Fabryka Kotlow Rafako SA Rafako elektromaszynowy

12 Rolimpex SA Rolimpex SpoZywczy

13 ,Z,Iz;l(il;lglz};(l:\gigsnztyzowe Ropczyce chemiczny

Zrédto: opracowanie wiasne
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Fundacja Promogiji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych systematycznie organizuje
ogoblnopolskie konferencje zwigzane z ksztatceniem akademickim.
Ich wspétorganizatorami sa:
Akademie Ekonomiczne w Katowicach i Poznaniu,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
oraz Uniwersytety Ekonomiczne w Krakowie i we Wroctawiu.

Uczelnie kolejno podejmuja sie roli gospodarza tych srodowiskowych spotkan.
Dziatania Fundacji nie bytyby mozliwe bez wsparcia indywidualnych oséb,
ktére przeznaczaja 1% podatku na nasza organizacje,
jak réwniez instytucjonalnych Dobroczyricow, takich jak:
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Nowe trendy w naukach ekonomicznych i zarzqgdzaniu

Fundacja Promocji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych podijeta sie organi-
zacji Il edycji Konkursu na najlepsze dysertacje doktorskie z zakresu nauk eko-
nomicznych i zarzqgdzania. Jest to inicjatywa ukierunkowana na $rodowisko mto-
dych ekonomistéw, majgca na celu upowszechnienie problematyki podejmowa-
nej w najlepszych pracach doktorskich.

W Il edycji Konkursu wzieto udziat 33 autoréw prac doktorskich (poprzedni Kon-
kurs odbyt sie w roku akademickim 2004/2005, a do oceny zgtoszono ponad
40 dysertacji). Sposrod wszystkich zgtoszonych prac Komisja Konkursowa wy-
tonita cztery najbardziej wyrdzniajgce sie opracowania. Ich autorzy otrzymali
mozliwoé¢ nieodptatnego wydania swojej dysertacji w postaci ksigzkowej. Publi-
kacje, w naktadzie 250 egzemplarzy, zostang przekazane do publicznych i uczel-
nianych bibliotek w catej Polsce.

Po ztozonej i wieloetapowej procedurze oceny prac Kapituta Komisji konkursowej
dokonata wyboru prac doktorskich laureatéw Il edycji i postanowita nagrodzic¢
nastepujgcych autoréw:

dr tukasz Hardt

Rozwdj ekonomii kosztdw transakcyjnych. Od koncepcji do operacjonalizacji
Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem naukowym prof. Zbigniewa
Hockuby, obroniona na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu War-
szawskiego.

dr Monika Murawska

Zarzqdzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przedsiebiorstwa
Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem naukowym prof. Cezarego
Suszynskiego, obroniona w Kolegium Zarzgdzania i Finanséw Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie.

dr Dorota Rozmus

Agregacja modeli klasyfikacyjnych i regresyjnych

Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem naukowym prof. Eugeniusza
Gatnara, obroniona na Wydziale Zarzqgdzania Akademii Ekonomicznej w Ka-
towicach.

dr Anna Sankowska

Wptyw zastosowania koncepcji wirtualnego organizowania na innowacyj-
nosc przedsiebiorstwa .
Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem naukowym prof. Ryszarda Zu-
bera, obroniona na Wydziale Inzynierii Produkcji Politechniki Warszawskiej.
Praca opublikowana przed realizacjq Konkursu, naktadem Wydawnictwa Po-
litechniki Warszawskiej.

Kapituta Komisji konkursowej: prof. prof. Jan Golinski, Krystyna Mazurek-topa-
cinska, Marian Noga, Emil Panek (przewodniczqcy), Maria Romanowska.

Fundacja pragnie podziekowac¢ wszystkim autorom prac nadestanych na Kon-

kurs, a laureatom gratuluje tego prestizowego wyréznienia i zyczy dalszych suk-
cesOw w rozwoju naukowym.




