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WSTEP

Zarzadzanie kapitatem (kapitatami)' i wartoscia firmy jest niezwykle
zajmujaca dziedzing administracji biznesu. Stanowi ono zagadnienie no-
we, i bardzo interesujagce zaréwno z naukowo-poznawczego, jak i aplika-
cyjnego punktu widzenia. Kazda bowiem kluczowa decyzja podejmowana
przez menedzeréw firmy wywotuje wazne implikacje finansowe. Maja one
bowiem bezposredni wpltyw na dziatania rynkowe firmy i poziom jej zy-
skownosci.

W gospodarce centralnie sterowanej problematyka ta na skutek sto-
sowania administracyjnie, odgoérnie narzucanych standardowych proce-
dur zarzadczych nie spetnita wtasciwej roli kreatora efektywnosci przed-
siebiorstwa. Wdrazane w Polsce poczawszy od roku 1990 zasady gospo-
darki rynkowej ksztaltuja - poprzez fakt powotywania do zycia coraz to
innych, o zréznicowanych funkcjach instytucji oraz narzedzi na rynku ka-
pitalowym - dla niej jakosciowo catkiem odmienne warunki rozwoju. Two-
rzone na rynku kapitatowym reguty oraz procedury jego funkcjonowania
i krystalizujace sie struktury instytucjonalne, sprzyjaja racjonalizacji spo-
sob6éw zarzadzania posiadanymi przez firme kapitatami, w celu wzrostu
(maksymalizacji) jej wartosci z punktu widzenia wtasciciela, jako istotnej
przestanki podejmowania dziatalnosci gospodarczej.

Jak wykorzystywa¢ majatek, aby rosta wartos¢ przedsiebiorstwa?
Kwestie te naleza do najwazniejszych zagadnien dziatalnosci przedsie-
biorstwa, tworzac zintegrowany zespé6t narzedzi i sposobow kierowania,
zorientowanych na maksymalizacje wartosci rynkowej firmy. Réwnocze-
$nie naleza one do codziennych probleméw kazdego przedsiebiorstwa. Na
wyzej postawione pytanie probujemy odpowiedzie¢ w niniejszej ksiazce,
starajac sie przedstawi¢ pewne zasady i metody zarzadzania zaréwno
kapitatem trwatym jak i obrotowym w celu osiagniecia optimum korzysci
przez zarzadzajacego dla wzbogacenia wtasciciela i zwiekszenia jego ma-
jatku.

Gospodarka wolnorynkowa poprzez wartos¢ i sposoby jej pomna-
zania, miedzy innymi poprzez skuteczne zarzadzanie posiadanymi przez
firme zasobami majatkowymi (trwalymi i obrotowymi) - przyjmuje prawie
za dogmat. Z tego tez wzgledu w ksiazce staramy sie przyblizyé¢ czytelni-
kowi nie tylko samo pojecie wartosci (pojecie bardzo ztozone i niejedno-
znaczne), ale takze sposoby jej pomiaru i ich wzglednos¢. Ta ostatnia wy-
nika z réznic w podstawach metodologicznych i technikach uzytkowych,
spotykanych w teorii i stosowanych w praktyce sposobéw pomiaru (wy-
ceny) wartosci. Firmy zamiast tylko i wytacznie gloryfikowaé¢ zysk, powin-
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' Na uzytek niniejszej pracy pojecie kapital, kapitaly rozumie¢ bedziemy w ujeciu majatko-
wym. Kapitat w ujeciu personalnym nie stanowi naszego zainteresowania.
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ny zadba¢ o to, by by¢ na rynku finansowym postrzegane jako zespé6t war-
tosci.

Dlatego w ksiazce zawarlismy liczne przyktady, przyblizajace czytel-
nikowi omawianag problematyke oraz odwolujemy sie¢ w sposéb naszym
zdaniem czytelny do teorii, ale tylko w stopniu, w jakim jest to niezbedne.

Ksiazka przygotowana zostala przez pracownikéw naukowo - dy-
daktycznych Wyzszej Szkoty Administracji i Biznesu w Gdyni, ludzi posia-
dajacych obok doswiadczenia naukowego takze bogate doswiadczenia
aplikacyjne, wynikajace z wieloletniego, stalego angazowania sie w roz-
wigzywanie (jako doradcy, konsultanci) praktycznych problemoéw firm.

Autorzy maja nadzieje, ze niniejsza ksiazka, ktéra przeznaczona jest
przede wszystkim dla studentéw wyzszych uczelni oraz stuchaczy stu-
diow podyplomowych i kurséw, okaze sie dla nich pozyteczna lektura.
Powinna rowniez zainteresowac¢ praktykéow, zajmujacych sie i ciekawych
tej problematyki.

Ksiazka sktada sie z oSmiu rozdziatow.

Rozdziat pierwszy podkresla ztozona problematyke podmiotu roz-
wazan, a mianowicie firmy; przedsiebiorstw. Wskazuje w samym juz tytu-
le, ze firma to cos$ wiecej niz przedsiebiorstwo.

Rozdziat drugi poswiecony jest syntetycznej charakterystyce majat-
ku firmy i wyjasnia poszczegdlne jego rodzaje.

Rozdzial trzeci, podobnie jak rozdziat czwarty koncentruje uwage
autorow na praktycznych problemach zarzadzania poszczegélnymi ro-
dzajami majatku i ich implikacjach finansowych, przy czym ten pierwszy
eksponuje problemy zarzadzania majatkiem trwatym, drugi obrotowym.

Rozdzial pigty zawiera rozwazania dotyczace wartosci firmy, jej ro-
dzajow i mozliwosci restrukturyzacji w celu jej wzrostu.

W rozdziale szé6stym omoéwiono w sposob szczegétowy tematyke
wyceny (pomiaru) wartosci przedsiebiorstwa. W szczego6lnosci zwrécono
uwage na istniejacy relatywizm pomiaru, wynikajacy z réznic w podsta-
wach metodycznych stosowanych sposobdéw wyceny oraz praktyczne
jego implikacje dla identyfikacji poziomu wartosci.

Rozdzial siédmy zawiera opracowany w sposéb syntetyczny przy-
ktad wyceny jednej z firm, przy zastosowaniu kilku zréznicowanych pod
wzgledem metodologicznym metod wyceny.

W rozdziale ostatnim omoéwiono gtéwne problemy z jakimi spotyka
sie w wycenie wartosci, firma i jej wtasciciele.

W zataczniku na koncu ksiazki zamieszczono zestaw informacji nie-
zbednych dla sporzadzenia wyceny firmy. Ich rodzaj, zakres oraz szcze-
go6towos¢é obrazuje zaréwno teoretyczna, jak i praktyczna ztozonos¢ tego
zagadnienia.

Gdynia, grudzien 1997



Udzielenie odpowiedzi na pytanie czym jest firma lub co rozumiemy
pod pojeciem firmy tylko z pozoru jest tatwe®’. W rzeczywistosci juz tylko
po zapoznaniu sie z trescig zapis6w w stownikach i encyklopediach wie-
my, ze stowo firma ma wiele znaczen. Sa to przy tym czesto znaczenia
odlegte od siebie.

Jednak stowo firma z dodatkiem dobra, znana, szanujaca sie itp., a
zatem uznawana Ilub uznana, wyraza réwnoczesnie, niezaleznie od tego
czy mamy do czynienia z osoba fizyczng czy prawna, ze idzie tu o kogos
(taka osobe lub podmiot) kto zastuguje na szacunek przez to, ze godna
jest jego szacunku. Firma, po tacinie firmus, oznacza silny, trwaly. Na
miano firmy nie zastuguje wiec inna osoba, szczegdlnie ta, ktora swoje
istnienie i dziatalnos¢ wiaze z wykorzystywaniem innych podmiotéw go-
spodarczych i osoéb.

W pozytywnym rozumieniu stowa firma zawarte jest wskazanie, ze
taczy sie z nim wysoka lub wrecz najwyzszg jakos¢ (znak firmowy, marke).
To wtasnie wskazanie na wysoka lub najwyzszg jakosé¢, ktéora prowadzi do
sity i trwatosci, taczy dwa podstawowe okreslenia firmy.

Jedno znaczenie firmy, najbardziej to upraszczajace, mozna spro-
wadzi¢ do nazwy podmiotu gospodarczego (przedsiebiorstwa przemy-
stowego, handlowego, ustugowego itp.), drugie zas odnosi sie do ustalo-
nej reputacji, opinii, autorytetu a to jak wiemy dotyczy nie tylko firm jako
podmiotéow gospodarczych, ale takze innych autorytetéw np. oséb, ktére
zastuzyly sobie na miano firmy, dodajmy porzadnej firmy.

W tym drugim znaczeniu firma moze oznacza¢ osobe, ktéra wypra-
cowatla sobie uznanag pozycje na przykiad w nauce, kulturze, jako wyna-
lazca, organizator, nauczyciel wychowawca i jest po prostu wzorem do
nasladowania przez to, ze reprezentuje soba najwyzsza jakosé¢, jest po
prostu modelem do nasladowania.

Okreslajac czym jest firma, gdy dotyczy to podmiotu gospodarcze-
go, warto przytoczy¢ to co wystepuje we wszystkich zrédtach.

Wpierw odnotujmy zatem, ze pod pojeciem firma rozumie sie:

przedsiebiorstwo handlowe, przemystowe,

* Por. H. Zalewski; Firma tojakos$¢, Rzeczpospolita z 24 czerwca 1997 r.



= samo przedsiebiorstwo (handlowe lub ustugowe)’,
- samo przedsiebiorstwo’,

- przedsiebiorstwo handlowe lub ustugowe’,

% przedsiebiorstwo handlowe, przemystowe, inne°’.

Wynika z tego, ze firma to przedsiebiorstwo bez jakichkolwiek do-
datkow. Firma to réowniez blizej okreslone przedsiebiorstwo, ktére zajmuje
sie dziatalnoscia przemystowa, handlowa, ustugowa lub jeszcze inna.

W praktyce w nazwie firmy czesto wystepuje skrot PHU, lub podob-
ny. Wskazuje sie przez to, ze jest to przedsiebiorstwo zajmujace sie dzia-
talnoscia przemystowa, handlowa i ustugowa réownoczesnie.

W praktyce zdarza sie réwniez i tak, ze nazwa firmy przewiduje
dziatalnosé, ktorej w rzeczywistosci jeszcze sie nie prowadzi. W takim
przypadku zawarta w nazwie potencjalna mozliwos¢é szeroko rozbudowa-
nej dziatalnosci jest ,furtka" do tego aby réznorodna dziatalnos¢ mogta
byé prowadzona, wéwczas gdy powstanie taka okazja lub potrzeba.

Drugim, dajacym sie¢ odnotowac¢, okresleniem pojecia firma jest:

Z okresleniem firmy wiagze sie po trzecie fakt, ze:

- zawiera ona czesto nazwiska wiascicieli,

- sklada si¢ z nazwiska i przynajmniej pierwszej litery
osoby fizycznej lub nazwy osoby prawnej, sklada
sie z nazwy osoby prawnej lub imienia (pierwszej li-
tery) i nazwiska osoby fizycznej (wlasciciela).

Por. Sfownik jezyka polskiego, PAN, Tom 2, Warszawa 1960, s. 889,
Por. Stownik wyrazéow obcych, PWN, Warszawa 1964, s. 220.
Por. Wielka Encyklopedia Powszechna, PWN, Warszawa 1963, s. 703.
Por. Mata Encyklopedia Ekonomiczna, PWE, Warszawa 1974, s. 220.
Por. Wielka Encyklopedia Powszechna, op. cit., s. 703.
Por. Sfownik wyrazéw obcych, op. cit., s. 220.
Por. Stownik Jezyka Polskiego, op. cit., s. 889-890.

° Por. Mala Encyklopedia Ekonomiczna, op. cit., s. 220.

' Por. Tamze s. 220.



