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1. Wstep

Okres wzrostu wartosci jest jednym z czynnikow ksztattujacych warto$¢ przed-
sigbiorstwa. Ustalenie tego parametru przektada si¢ na okreslenie horyzontu pro-
gnozy w wycenie. Okres wzrostu wartosci moze by¢ ustalany na podstawie okresu
utrzymania przewagi konkurencyjnej na rynku przez przedsigbiorstwo. Celem ar-
tykulu jest przedstawienie narzedzi pomocnych w ustalaniu okresu przewagi kon-
kurencyjnej przedsigbiorstwa, begdacych réwniez integracja analizy strategicznej
z zarzadzaniem finansami w kontek$cie wyceny. Opracowanie obejmuje prezentacje
grup czynnikow wplywajacych na ksztattowanie si¢ przewagi konkurencyjnej oraz
przeglad badan przeprowadzonych na ten temat w literaturze §wiatowej. Na potrze-
by artykulu przeprowadzono analizg ustalania okresu prognozy w wycenach giet-
dowych sporzadzanych przez analitykow doméw maklerskich w latach 2000-2008
w celu zobrazowania praktyki szacowania tego parametru wyceny w Polsce.

2. Koncepcja okresu przewagi konkurencyjnej

Okresem przewagi konkurencyjnej jest czas, w ktorym firma generuje stopy
zwrotu z inwestycji przyrostowych przewyzszajace jej koszt kapitatu. Okres ten ma
Scisly zwiazek ze zdolnoscia przedsigbiorstwa do tworzenia wartosci.

W dtugim okresie na danym rynku generowanie przez jedna firme¢ wysokich stop
zwrotu przewyzszajacych koszt kapitatu przyciaga konkurencjg i powoduje wyrow-
nywanie si¢ i obnizanie mozliwych do uzyskania stép zwrotu w danej branzy. Za-
tem zaktada sig, szczegdlnie w wycenie, ze okres ten jest skonczonym przedziatem
czasu.

Koncepcja okresu przewagi konkurencyjnej jest obecna w literaturze finansowe;j
od wielu lat, réwniez pod nazwa okresu wzrostu wartosci [Rappaport 1999, s. 64].
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Zostalo opracowanych wiele metod strategicznych, ktére moga by¢ zastosowane
do ustalania dtugosci okresu przewagi konkurencyjnej. Parametr dtugosci okresu
przewagi konkurencyjnej jest podstawa do ustalenia okresu, na jaki przyjmuje si¢
zatozenia do prognozy wolnych przeptywow gotdéwkowych na potrzeby wyceny
przedsigbiorstwa. Ma on rowniez zwiazek z zatozeniem dotyczacym wysokosci sto-
py wzrostu wolnych przeplywow gotowkowych po okresie prognozy, czyli do osza-
cowania warto$ci rezydualne;j.

Rappaport [1999, s. 64-66], ktory jako jeden z pierwszych autoréw zajmowat si¢
identyfikacja czynnikow ksztattujacych wartos¢, wsrod siedmiu takich czynnikow
wymienia okres wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, ktory w procesie wyceny jest
odzwierciedlony w horyzoncie czasowym prognozy oraz posrednio rowniez w za-
lozeniach przyjetych do oszacowania wartosci rezydualnej po $cisle oznaczonym
okresie prognozy.

Do ustalenia okresu przewagi konkurencyjnej niezbedne jest zidentyfikowanie
zrodet przewagi konkurencyjnej — indywidualnie dla kazdego przedsigbiorstwa. Jed-
nak nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na to, ze mozliwe do okreslenia zrodta prze-
wagi konkurencyjnej nie przektadajq si¢ wprost na okres przewagi konkurencyjnej
dla celow okreslenia wartosci firmy. Dla celéw wyceny wymagane jest stwierdzenie,
czy jest mozliwe i na jak dtugo utrzymanie przewagi konkurencyjnej w obszarze
poszczegdlnych zrodet. Wtedy mozna mowic o wystgpowaniu okresu przewagi kon-
kurencyjne;j.

Glos w dyskusji na temat ksztaltowania si¢ okresu przewagi konkurencyjnej
i dlugosci jego trwania zabiera Damodaran [2006, rozdz. 12], ktory w formie spo-
strzezen dotyczacych ogdlnych tendencji podaje trzy czynniki, jakie nalezy bra¢ pod
uwage przy jego okreslaniu oraz przy przewidywaniu, jak dtugo firma bedzie w sta-
nie utrzymac¢ wysoka stopg wzrostu. Sa to mianowicie:

*  Wielkos¢ firmy. Analizujac wielko$¢ firmy, nalezy zwraca¢ uwagg nie tylko na
obecny udziat tej firmy w rynku, ale rowniez na potencjalny wzrost rynku, na
ktorym sprzedaje ona swoje produkty lub ustugi.

» Istniejaca stopa wzrostu i ponadnormatywne stopy zwrotu. Jest bardzo praw-
dopodobne, ze firmy osiagajace znaczne stopy wzrostu przychodéw bgda mia-
ty zblizone wyniki, przynajmniej w najblizszej przysztosci. Firmy osiagajace
wysokie stopy zwrotu z kapitatu i wysokie nadwyzki stop zwrotu nad kosztem
kapitatu (spread) maja szansg osiagac je przez kilka lat.

*  Przewaga konkurencyjna. Jest to najwazniejszy czynnik determinujacy dtugosé
okresu wysokich wzrostow. Przewaga konkurencyjna moze by¢ utrzymana, jesli
sa wysokie bariery wejécia, firma ma mozliwe do utrzymania przewagi konku-
rencyjne i zdolnych zarzadzajacych.
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3. Czynniki wplywajace na zdolnos¢ do utrzymania przewagi
konkurencyjnej i metody ustalania okresu jej trwania

Podczas okres$lania dtugos$ci okresu przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwo
moze oprze¢ sig na wczesniej przeprowadzonej w ramach analizy strategicznej oce-
nie sit konkurencyjnych panujacych na danym rynku, wykorzystujac najbardziej
popularna i znang metod¢ zaproponowana przez M.E. Portera [1998]. Analiza do-
tychczas panujacych, a takze przewidywanych relacji na danym rynku pomigdzy
konkurentami, dostawcami, nabywcami, a takze skali istniejacego zagrozenia ze
strony nowych konkurentéw oraz mozliwosci pojawienia si¢ na rynku substytutow
stanowi punkt wyjscia do oceny pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa.

Praktycznie w kazdej branzy utrzymaniu przewagi konkurencyjnej przez przed-
sigbiorstwo moga zagraza¢ nowe firmy chcace wejs¢ na rynek, a takze nowe produk-
ty bedace substytutami dla produktéw produkowanych przez t¢ firme¢. Prognozujac,
nalezy ustali¢, jak wysokie sg bariery wej$cia do danej branzy i w jakim horyzon-
cie czasowym zagrozenie ze strony nowych firm lub substytutéw moze wptyna¢
na obnizenie przewagi konkurencyjnej badanej firmy. Nastgpnym elementem moze
by¢ zagrozenie ze strony rywali wewnatrz branzy. Przyktadem zagrozenia osiagania
stabilnych stop zwrotu jest wojna cenowa. Jesli w badanej branzy taka sytuacja nie
wystepuje i nie lezy ona w interesie gldéwnych konkurentéw, mozna zalozy¢, ze nie
wystapi rowniez w przysztosci. Dostep do znacznie tanszych surowcow lub sity ro-
boczej réwniez moze stanowic¢ o przewadze konkurencyjnej, jednak w skoficzonym
okresie. Na przyktad w sytuacji stosunkowo mocno nasyconego rynku i wysokich
barier wejscia na rynek szansg na zwigkszanie udzialu rynkowego moze okazac sig
przejmowanie innych, mniejszych firm z branzy. O przewadze konkurencyjnej w tym
obszarze bedzie stanowit zarzad firmy o duzym doswiadczeniu w tym zakresie oraz
wykazujacy si¢ sprawnoscia w wyszukiwaniu atrakcyjnych okazji inwestycyjnych
na rynku.

Sytuacja na rynku najwazniejszych surowcow dla przedsigbiorstwa i wsrod ich
dystrybutoréw rowniez ma duze znaczenie, jesli chodzi o ksztaltowanie si¢ cen i wa-
runkow wspotpracy w branzy; analizie poddawane sa relacje danego przedsigbior-
stwa z dostawcami i jego pozycja w negocjacjach, analogicznie analizuje si¢ rynek
odbiorcéw i kanaly dystrybucji.

Analiza pigciu sit konkurencyjnych Portera nalezy do klasyki narzedzi analizy
strategicznej przedsigbiorstwa. Jednak ma rowniez wielu krytykow. Poszukuje si¢
dowodow na to, ze firmy dziatajace w tej samej branzy, w ktorej dzialaja te same sity
konkurencyjne, moga si¢ wyrdznia¢ i uzyskiwac trwata i znaczng przewage konku-
rencyjna.

Na przyktad Schmalensee [1985, s. 341-351], a nastgpnie Rumelt [1991, s. 167-
-185] podjeli probge udowodnienia, ze wyniki osiagane przez organizacj¢ zaleza
w wigkszym stopniu od jej relatywnych wynikow w branzy niz od zjawisk zacho-
dzacych w branzy, w ktoérej dziata. Rumelt przeprowadzit analize powiazan stop
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zwrotu! osiaganych przez jednostki biznesu (strategic business units) grupy amery-
kanskich korporacji dzialajacych w réznych branzach produkcyjnych jednoczesnie
i czynnikow na nie wptywajacych. W wyniku przeprowadzonych badan ustalit, ze
zmienno$¢ stopy zwrotu uzyskiwanej przez jednostki biznesu jest wyjasniana w na-
stepujacych proporcjach przez poszczegdlne czynniki:

* 8% — efekty branzy,

* 1% — efekty korporacyjne,

*  46% — specyficzne zjawiska zachodzace w jednostkach biznesu,

» 8% — efekty rocznych cyklicznych zjawisk w branzy,

*  37% — pozostaty blad (residual error).

Zatem wnioski ptynace z tych badan wskazuja na najistotniejszy wptyw zjawisk
zachodzacych w samych jednostkach biznesu w produkcyjnej dziatalnosci amery-
kanskich przedsiebiorstw, przewyzszajacy znacznie wplyw sytuacji w danej branzy
czy nawet wplyw funkcjonowania w danej korporacji (np. w grupie kapitatowej).

Czynnikami determinujacymi zyskowno$¢ przedsigbiorstw zajmowali si¢ row-
niez p6zniej McGahan i Porter [1997, s. 15-30], przeprowadzajac badania na probie
amerykanskich przedsigbiorstw, a takze Khanna i Rivikin [2000, s. 45-74], badajac
przedsigbiorstwa z krajow rozwijajacych sie.

W 2002 r. McGahan i Porter [2002] podjeli probe podsumowania dotychczaso-
wych wynikdéw badan, przeprowadzili ich pordwnanie, uwypuklajac réznice w sto-
sowanych metodach i zakresach danych. Wyciagneli rowniez wnioski na podstawie
kolejnych wtasnych badan nad wigksza proba amerykanskich przedsigbiorstw z r6z-
nych sektoréw gospodarki. Do najwazniejszych wnioskdw mozna zaliczy¢ to, ze
najistotniejszy wplyw na dzialanie przedsigbiorstw i ich zyskownos$¢ maja efekty
zwiazane ze specyfika firmy, wynikajace m.in. z pozycji konkurencyjnej. Autorzy
ci dowiedli rowniez, Ze istotne znaczenie ma wptyw czynnikow branzowych i efek-
ty zwiazane z przynaleznoscig firmy do okreslonej korporacji. Zauwazyli takze, ze
istotnos¢ wptywu poszczegdlnych zmiennych jest rozna w sektorach gospodarki,
a takze to, ze czynniki dotyczace efektow branzy i przynaleznosci do korporacji
wspotzaleza od siebie.

J.L. Furman [2000] poszerzyt analiz¢ o wptyw czynnika dotyczacego kraju pro-
wadzenia dziatalnos$ci na podstawie badan w czterech krajach OECD, dowodzac, ze
wyniki i wplyw poszczegdlnych czynnikow na zyskowno$¢ moga sig r6zni¢ w wa-
runkach innych niz amerykanskie.

Na podstawie powyzszych badan empirycznych, przeprowadzonych na repre-
zentatywnych grupach badawczych, mozna stwierdzi¢, ze najwigksze znaczenie dla
utrzymania przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa ma zestaw unikatowych zja-
wisk i relacji zachodzacych w tym przedsigbiorstwie.

' Liczona jako zysk przed uwzglgdnieniem odsetek i opodatkowaniem (EBIT) dzielony przez
aktywa ogolem.
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W literaturze dotyczacej analizy strategicznej i zarzadzania strategicznego mowi
si¢ 0 kluczowych kompetencjach firmy? lub o czterech grupach cech wyrdzniajacych
przedsigbiorstwa [Kay 1993], ktore pomagaja w identyfikacji zjawisk zachodzacych
wewnatrz przedsigbiorstwa i stanowia zrodla przewagi konkurencyjnej. Grupy te sa
nastepujace:

1. Reputacja.

2. Architektura.

3. Innowacja.

4. Wyrodzniajace zdolnosci.

Dzigki dobrej reputacji przedsigbiorstwo moze uzyskiwac¢ wyzszy udziat w ryn-
ku przy zblizonych do konkurencji cenach za produkt o funkcjach i cechach zblizo-
nych do produktow oferowanych przez inne przedsigbiorstwa. Moze rowniez ustala¢
ceny na wyzszym poziomie, przy zalozeniu, ze klienci beda sktonni zaptaci¢ wigcej
za produkt firmy o bardzo dobrej reputacji. Architektura z kolei jest rozumiana jako
unikatowa struktura kontaktow wewnatrz lub wokot firmy, ktore istnieja migdzy fir-
ma a dostawcami. Stworzenie przez firmeg architektury strategicznej bedacej zro-
dlem przewagi konkurencyjnej polega na stworzeniu konkretnych zdolnosci i umie-
jetnosci, ktérym nie beda w stanie dorownaé inne przedsigbiorstwa. Innowacyjnosé
jest uwazana za istotne i powazne zrodto przewagi konkurencyjnej, ale jednoczesnie
za trudne do utrzymania w dluzszym okresie ze wzgledu na mozliwo$¢ powiela-
nia. O wyrdzniajacych zdolnosciach mozna méwi¢ w kilku obszarach. Po pierw-
sze zrodlem przewagi moga by¢ wyrozniajace zdolnosci zarzadu i kadry pracujacej
w przedsigbiorstwie, po drugie — tzw. aktywa strategiczne dotyczace posiadania np.
koncesji lub wylacznego prawa do dostarczania okreslonego produktu na rynek lub
swiadczenia okreslonych ustug.

Cechy wyrdzniajace sa rowniez okreslane jako wyrdzniajace kompetencje. Po-
szukiwanie wyrozniajacych kompetencji zajmuje istotna pozycj¢ w procesach bu-
dowania strategii przedsigbiorstw. Wyr6zniajace kompetencje sa definiowane jako
takie zasoby i umiejgtnosci posiadane przez organizacje, ktérych zadna inna orga-
nizacja nie jest w stanie nasladowaé lub posiada¢, a ktore wyjasniaja strategicz-
ne zrodta pochodzenia wartosci ekonomicznej danego przedsigbiorstwa [Fleischer,
Bensoussan 2003, s. 2].

Koncepcje kluczowych (podstawowych) kompetencji przedsigbiorstwa rozwing-
li C.K. Prahalad i G. Hamel. Maja one znaczenie w dtugiej perspektywie czasowe;.
Wptywaja na konkurencyjnos¢, ktéra wynika wtasnie ze zdolnosci przedsigbiorstwa
do budowania kluczowych kompetencji po nizszym koszcie i szybciej niz konku-
rencja. Identyfikacja kluczowych kompetencji sprawia, iz przedsigbiorstwo moze
zapewni¢ sobie potencjalny dost¢p do réznorodnych rynkéw, definiuje oraz komu-
nikuje klientom, jakie sa wyrozniajace i istotne cechy produktu finalnego, a takze

2 Wyréznianych w metodzie Prahalada i Hamela, zob. [1990, s. 79-93].
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definiuje cechy (zestaw kluczowych kompetencji), ktore sa trudne do nasladowania
[Hamel, Prahalad 1990].

Szeroko rozumiane wyr6zniajace kompetencje sa zrodtem przewagi konkuren-
cyjnej przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwo jest w szczegdlny sposdb pozycjonowane
na rynku, posiadajac w ten sposob przewage nad rywalami, ktora jest rozumiana
jako przewaga konkurencyjna.

Tak przyjeta koncepcja rowniez wskazuje na pewien okres, w ktorym przedsieg-
biorstwo moze utrzymaé przewage konkurencyjna wynikajaca z posiadania takiego
unikatowego zestawu kluczowych kompetencji. Po pewnym czasie sita wynikajaca
z wyrdzniania si¢ w pewnych obszarach zarzadzania, zwiazana z prowadzeniem dzia-
falno$ci na unikatowych rynkach, moze si¢ ostabi¢. Konkurujace przedsigbiorstwa
moga wejs$¢ na te same rynki, opracowac systemy, funkcje i procesy, ktore pozwola
uzyska¢ podobny zestaw atrakcyjnych kluczowych kompetencji. Zatem analizujac
zestaw kluczowych kompetencji na potrzeby ustalenia dlugosci okresu przewagi
konkurencyjnej, w ktorym przedsigbiorstwo bgdzie tworzyto wartos¢, nalezy doko-
na¢ prognozy i szacunkow dotyczacych okresu, w ktorym utrzymanie tych kluczo-
wych kompetencji pozwoli rowniez na utrzymanie przewagi konkurencyjne;j.

W tym miejscu mozna rowniez wspomnie¢ o koncepcji cyklu zycia sektora i pro-
duktu®. Analiza ksztaltowania si¢ przewagi konkurencyjnej pod katem fazy, w jakiej
znajduje si¢ dany produkt w cyklu zycia, moze rowniez da¢ cenne wskazoéwki co do
dalszego ksztaltowania si¢ tej przewagi i okresu jej utrzymania.

Na podstawie przegladu wybranych modeli 1 koncepcji literatury mozna stwier-
dzié, ze:

1. Branza ma wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa i z punktu widzenia
ustalenia okresu utrzymania przewagi konkurencyjnej nalezy okresli¢ pozycje kon-
kurencyjna w branzy przez przeprowadzenie np. analizy pigciu sit konkurencyjnych
i relacji panujacych w branzy pomigdzy poszczegdlnymi przedsigbiorstwami, na-
bywcami, dostawcami (wg M.E. Portera).

2. Wazniejszy lub rownie wazny wplyw na pozycj¢ konkurencyjna ma unika-
towy zestaw cech posiadanych przez kazde przedsigbiorstwo definiowany jako klu-
czowe kompetencje lub cechy wyrozniajace.

3. Przedsigbiorstwo funkcjonuje jako model dynamiczny, zatem okreslenie
zrodel przewagi konkurencyjnej i prognoza ich utrzymania odbywa si¢ na pewien
zamknigty okres, na podstawie ktorego ustala si¢ czas utrzymania przewagi konku-
rencyjnej.

4. Na poziomie strategicznym zrodta tworzenia wartosci wynikaja z konkuren-
cyjnosci. Natomiast konkurencyjno$¢ wynika zaréwno z relacji przedsigbiorstwa
w branzy, jak i z zestawu unikatowych cech, jakie ma samo przedsigbiorstwo (nieza-
leznie od branzy, w jakiej dziata). Mniejsze, ale rowniez istotne znaczenie maja zas:

3 Szerzej m.in. w: [Gierszewska, Romanowska 1998].
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roczne cykliczne zjawiska nastgpujace w branzy, funkcjonowanie w korporacji (np.
grupie kapitatowej).

Konsekwencja ustalenia dlugosci trwania okresu przewagi konkurencyjnej jest
przyjecie zalozen dotyczacych okresu prognozy wolnych przeptywow gotowko-
wych, a takze sposobu kalkulacji wartosci rezydualnej — przyjecia okreslonej stopy
wzrostu przeplywoéw gotowkowych po okresie prognozy.

Na podstawie strategicznej oraz finansowej analizy utrzymywania przewagi
konkurencyjnej w przesztosci mozna przeprowadzi¢ wnioskowanie dotyczace utrzy-
mywania tej przewagi przez przedsigbiorstwo w przysztych okresach.

4. Macierz zyskownosci — strategiczno-finansowa metoda
ustalania okresu trwania przewagi konkurencyjnej

Poza analizg pigciu sit konkurencyjnych w sektorze, w ktorym dziala przedsig-
biorstwo, oraz okresleniem kluczowych kompetencji i dtugosci okresu ich utrzyma-
nia w przyszlosci wydaje sig, ze wnioski dotyczace okresu trwania przewagi konku-
rencyjnej mozna wyciagna¢ na podstawie metod macierzowych analizy portfelowej.
Jesli przewaga konkurencyjna bedzie definiowana jako zdolno$¢ do zwigkszania
lub utrzymania udzialu w atrakcyjnym, tj. wzrostowym, rynku, odpowiednim na-
rzgdziem do okreslenia biezacej sytuacji i perspektyw przedsigbiorstwa lub produk-
tu bedzie macierz BCG [Obtoj 1998, s. 122]. Natomiast jesli utrzymanie przewagi
konkurencyjnej jest definiowane jako utrzymanie nadwyzki stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu nad kosztem kapitatu, odpowiednim narzedziem beda macierze
zyskownosci. Taka definicja jest zdecydowanie blizsza zagadnieniom zwigzanym
z zarzadzaniem finansami i wycena przedsigbiorstwa. Chociazby z tego wzgledu, iz
nie zawsze produkty o wysokim udziale w perspektywicznym rynku beda zyskow-
ne, beda generowaty gotowke i tworzyty wartos¢ dla przedsigbiorstwa. Wprowadze-
nie do analizy wymiaru finansowego pozwala w bezposredni sposob odnies¢ si¢ do
zdolnosci przedsigbiorstwa do maksymalizowania swojej warto$ci.

Koncepcje¢ pierwszej macierzy zyskownos$ci uwzgledniajacej parametr roznicy
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu i kosztu kapitatu opracowata firma do-
radcza Marakon Associates w 1981 r. Byla to powazna konkurencja w stosunku do
konkluzji wynikajacych z macierzy BCG. W pozniejszych latach koncepcja ewo-
luowata i byta modyfikowana przez innych autoréw, np. dodawano wymiar zysku
ekonomicznego lub wymiar réznicy stopy wzrostu przychodow ze sprzedazy i pod-
trzymywanej stopy wzrostu przychodéw ze sprzedazy [Hawawini, Viallet 2002; Da-
szynska-Zygadto, Stonski 2008]. Pierwotna koncepcja macierzy zyskownosci* moze
by¢ konstruowana na kilka sposobow. Poczatkowa forma zaproponowana przez Ma-
rakon w jednym wymiarze analizuje stopg zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) przed-
sigwziecC, projektow lub produktow (strategicznych jednostek biznesu, SBU — Stra-

* Zob. szerzej w: [Hax, Majluf 1984, s. 231-234].
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tegic Business Unit), natomiast w drugim stopg wzrostu przychodéw ze sprzedazy
(2). Macierz ma w kazdym wymiarze graniczne warto$ci, ktore dziela przedsigwzig-
cia na poszczeg6lne kategorie. Wymiar ROE jest podzielony przez koszt kapitalu
wlasnego (k,), dzigki czemu tworza si¢ dwie kategorie przedsigwzig¢ — zyskowne
(ROE > k) oraz niezyskowne (ROE < k). Natomiast graniczna lini¢ wymiaru stopy
wzrostu stanowi stopa wzrostu rynku (G) w branzy, w ktorej produkt konkuruje,
wyznaczajac tym samym produkty budujace udzial w rynku (g > G) lub takie, ktore
traca udzial w rynku (g < G). Dodatkowo wyznaczona jest rowniez o$ przekatna
oddzielajaca projekty generujace gotowke od tych ktore, ja konsumuja. Doktadnie
na osi przekatnej beda znajdowaty si¢ przedsigwzigcia, ktorych zyskowno$¢ bedzie
rowna stopie wzrostu, co oznacza, ze caty zysk jest reinwestowany i wykorzystany
do generowania wzrostu (g = ROE). Stopa wzrostu przedsigwzigcia moze by¢ wyra-
zona podstawowym wzorem:

g=(1-d) xROE, (M

gdzie: d — wskaznik wyplaty dywidendy, a (1 — d) — wskaznik retencji, czyli zatrzy-
mania zysku.

Weczesdniej opisana sytuacja bedzie miata miejsce, gdy d = 0. Zatem przedsig-
wzigcia generujace gotowke znajdujace si¢ powyzej osi przekatnej bgda miaty zy-
skownos¢ wigksza od stopy wzrostu, implikowana przez wskaznik retencji nizszy
od jedynki. Odwrotna zalezno$¢ bedzie miala miejsce w przypadku przedsigwzige
znajdujacych si¢ ponizej tej osi, bedacych ,,konsumentami’ gotéwki.

Macierz zyskownosci firmy Marakon (rys. 1) pozwala przyporzadkowac przed-
sigwzigcie do siedmiu réznych kategorii w zaleznosci od znaku réznicy pomiedzy
ROE i k, (spread), zdolno$ci do generowania gotowki i zmian w udziale rynkowym.

Ze strategicznego punktu widzenia macierz zyskownos$ci porusza bardzo istotne
kwestie i jest podstawa do wyciagania wiazacych i waznych wnioskow na temat
tego, jak pozycjonowane jest przedsigwzigcie lub produkt z uwzglednieniem dwoch
wymiarow: zyskownosci 1 wzrostu.

Jesli analizowana jest grupa przedsiewzigC, pojawia si¢ problem w konstrukcji
macierzy i wyznaczeniu osi granicznej kosztu kapitatu, gdyz moze sig¢ on réznic
dla kazdej jednostki; podobnie bedzie rowniez z udzialem w rynku i stopa wzrostu
rynku. Alternatywa moze by¢ zastosowanie w jednym wymiarze spreadu pomig-
dzy ROE i k, natomiast w drugim — wzglednego wzrostu kazdego przedsigwzigcia
(g/G). Uniemozliwi to jednak wyznaczenie i interpretacj¢ na macierzy osi przekat-
nej oddzielajacej projekty generujace nadwyzki gotowki od projektéw powoduja-
cych niedobory, natomiast bgdzie to fatwe do stwierdzenia po przebadaniu wielko$ci
wskaznika retencji poszczegolnych projektow.

Zalozenie o wyznaczaniu stopy wzrostu na podstawie podstawowego rownania
prezentowanego powyzej jest rowniez obciazone wieloma wadami, ktore zostaly
przeanalizowane i zniwelowane pewnymi modyfikacjami tej zaleznosci’.

5 Zob. szerzej: [Higgins 1977; Horne 1989; Govindarajan, Shank 1984].
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ROE

+ spread + spread
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+
(ROE >k) Projekty tworzace spread
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nadwyzki gotowki gotéwka
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Rys. 1. Macierz zyskownosci

Zrédto: opracowane na podstawie: [Hax, Majluf 1984, s. 232].

Analiza historycznej pozycji w macierzy i jej zmian w poszczegolnych latach
danego projektu lub jednostki biznesu daje obraz ksztattowania sig jej przewagi kon-
kurencyjnej. W potaczeniu z ocena kluczowych kompetencji i kluczowych czynni-
kow sukcesu mozna ustalié, jaki jest przewidywany okres utrzymania si¢ przewagi
konkurencyjnej na rynku. Na tej podstawie powinny by¢ wyciagane wnioski doty-
czace dlugosci okresu tworzenia warto$ci przez przedsigbiorstwo, a w konsekwencji
— okresu szczegotowej prognozy parametrow wyceny.

Jak pokazuja ponizsze przyktady, w praktyce nie zawsze brane sa pod uwage wy-
niki analizy strategicznej do ustalania tego parametru w wycenie przedsigbiorstw.

5. Praktyka ustalania okresu trwania przewagi konkurencyjnej
w wycenach analitykow gieldowych

W celu zobrazowania wycinka praktyki ustalania okresu przewagi konkuren-
cyjnej, odzwierciedlonego w okresie prognozy wolnych przeptywow gotowkowych
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w wycenach przedsigbiorstw, przeanalizowano dostgpne raporty oraz rekomendacje
domdéw maklerskich dla spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie w latach 2000-2008.

Tabela 1. Poréwnanie okresow prognozowania stosowanych przez domy maklerskie
w analizach i rekomendacjach

iy | s | D] O

BDM PKO 01.2006-11.2008 81 10 lat
DM Millenium 02.2005-11.2008 214 10 lat
ERSTE Group 01.2000-11.2008 130 5.6 lat
Beskidzki Dom Maklerski

(BDM) 12.2004-10.2008 40 10 lat
DM BOS$ 07.2002-09.2008 13 5-8 lat
ggiinwemycymy e 03.2003-11.2008 178 10 fat

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Materiaty z bazy EMIS...].

Na podstawie analizy ogoélnodostepnych raportow domow maklerskich mozna
wyciagnaé pewne wnioski odnosnie do praktyki ustalania okresu prognozy. Z pew-
nos$cig nie jest to reprezentatywna grupa wycen przedsigbiorstw przeprowadzanych
w Polsce, jednak moze by¢ wstegpna, testowa proba badawcza, ktora w dalszych
badaniach bedzie nalezato rozszerzyc.

W grupie analizowanych rekomendacji mozna zaobserwowa¢ elementy anali-
zy strategicznej zarOwno branzy, jak i przedsigbiorstwa, czgsto przedstawiana jest
rowniez analiza SWOT. Jednak wydaje si¢, ze niezaleznie od stosowania opisowej
lub ilosciowej analizy strategicznej przedsigbiorstwa oraz branzy lub sektora, w ja-
kim dziata to przedsigbiorstwo, okres, na jaki prognozowane sa wolne przeptywy
gotowkowe, a zatem okres utrzymania przewagi konkurencyjnej, jest ustalany od-
gornie, mechanicznie 1 zawsze w ten sam sposob. Lacznie na 656 wycen az 513
zrealizowanych przez cztery z szeéciu badanych domow maklerskich miato zawsze
ten sam okres prognozy réwny 10 lat. Do tej grupy mozna wtasciwie dotaczy¢ ko-
lejne 130 rekomendacji, w ktérych mniej wigcej polowa wycen miata pigcioletni
okres prognozy, a druga potowa okres szescioletni. Z tej grupy wyroznia si¢ jedynie
DM Banku Ochrony Srodowiska, nie tylko najmniejsza liczba dostepnych raportow,
ale przede wszystkim najbardziej zréznicowanymi horyzontami prognoz.

Pomimo malej liczby obserwacji mozna stwierdzi¢, ze w praktyce wycen giet-
dowych w wigkszosci przypadkdéw nie przywiazuje si¢ tak duzej wagi do zrédet
tworzenia przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw i nie uwzglednia sig tych in-
formacji przy ustalaniu okresu szczegdlowej prognozy. Dalszym kierunkiem badan
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mogtaby by¢ analiza tego zagadnienia w wycenach biznesowych przeprowadzanych
na potrzeby negocjacji i realizacji transakcji kupna i sprzedazy przedsigbiorstw.

6. Zakonczenie

Analiza strategiczna, narzedzia wprowadzajace wymiar finansowy do oceny
pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa i oceny przewagi konkurencyjnej nad ry-
walami na rynku daja duze mozliwo$ci zastosowania w celu ustalenia i progno-
zy ksztaltowania si¢ przewagi konkurencyjnej w przysztosci. Dla kazdego sektora
oraz przedsigbiorstwa indywidualnie mozna wyznaczy¢ kluczowe kompetencje oraz
czynniki wplywajace na utrzymanie przewagi konkurencyjnej i okres wzrostu war-
tosci przedsigbiorstwa. Dlugos¢ okresu wzrostu wartosci odzwierciedlona w hory-
zoncie prognozy oraz zatozeniach dotyczacych wielko$ci wartosci rezydualnej ma
istotny wptyw na wynik wyceny przedsigbiorstwa.

Jednak nalezy rowniez pamigta¢ o efektywnos$ci stosowania réznych narzedzi
w procesie analizy przedsigbiorstwa, szczegodlnie na potrzeby wyceny. Odpowiedni
wybor metody, jak rowniez wykorzystanie dostgpnych raportéw branzowych, sek-
torowych i rynkowych oraz wewngtrznych analiz przedsigbiorstwa, moze znacznie
usprawni¢ pracg w procesie wyceny. Przeanalizowana proba badawcza jest mato
liczebna, zatem wnioskoéw dotyczacych analizy indywidualnego ustalania horyzon-
tu prognozy w wycenach rynkowych nie mozna uogolnia¢ na wszystkie wyceny
dokonywane w Polsce. Natomiast mozna zauwazy¢, ze w wigkszosci przypadkow
analitycy domow maklerskich nie przektadali wnioskow z analizy strategicznej sek-
tora i spotki na okreslenie horyzontu prognozy oraz nie ustalali tego parametru in-
dywidualnie.
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ESTIMATION OF VALUE DURATION - THEORY AND PRACTICE

Summary

The value duration is one of the value drivers. Estimation of that parameter leads to setting up the
forecasting horizon in valuation. The value growth period can be estimated on the basis of competitive
advantage period. The purpose of this paper is to present tools to estimate the competitive advantage
period, being an integration of strategic analysis and financial management methods in valuation. The
author presents factors influencing competitive advantage and research done in this field. The practice
of setting up the competitive advantage period in the Polish market valuations has been also shown.
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