Rola 1 zadania dyrektora
finansowego

Zarzadzanie rozwojem

Zarzadzanie rozwojem nalezy do kluczowych zadan strategicznych
dyrektora finansowego. Problem polega na tym, ze pojecie
,rozwéj” moze by¢ rozumiane na wiele sposobdéw. Rozwdj moze
oznacza¢ zwiekszanie majgtku przedsiebiorstwa, umacnianie jego
pozycji rynkowej, wprowadzanie nowych produktéw, ekspansje na
rynki zagraniczne itp. Moze byl réwniez definiowany jako
poprawa efektywnosci dziatania, wzrost poziomu rentownos$ci,
zwiekszenie lojalnosci klientéw, czy wzrost wartosci rynkowej
firmy.

W zwigzku z tym dyrektor finansowy musi samodzielnie okreslic,
co dla niego i jego przedsiebiorstwa oznacza pojecie rozwoju.
Z punktu widzenia dyrektora finansowego mozna wyroézni¢ dwie
gtdéwne $Sciezki rozwoju firmy: pierwsza to rozwlj poprzez
zwiekszanie rozmiardw przedsiebiorstwa, druga — rozwdj poprzez
lepsze wykorzystanie aktywdéw. Kazda z tych drég wymaga nieco
innego formutowania gtoéwnych celdw oraz stosowania odmiennych
narzedzi finansowych.

Rozwdj] poprzez zwiekszanie rozmiaroéw
przedsiebiorstwa

Jezeli rozwdj przedsiebiorstwa ma odbywaé¢ sie poprzez
zwiekszanie jego rozmiardéw, kluczowym zagadnieniem staje sie
wybor sposobu postepowania, ktéry umozliwi wzrost firmy przy
optymalnym poziomie takich zmiennych jak czas, koszty i
ryzyko. W zalezno$ci od podejscia zarzadu organizacji mozliwe
sg trzy gtowne strategie: wzrost organiczny, ekspansja poprzez
fuzje i przejecia lub wariant posredni w postaci tworzenia
alianséw strategicznych. Kazda z tych opcji posiada swoje wady
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i zalety, ktére nalezy uwzglednié przy podejmowaniu decyzji.

Zwiekszanie rozmiardw przedsiebiorstwa nie jest wy*aczna
domeng dyrektora finansowego, cho¢ moze on, jako cztonek
zarzadu, uczestniczy¢ w opracowywaniu strategii rozwoju
przedsiebiorstwa i wspétdecydowaé¢ o jej ksztatcie.

W przypadku koncentracji na wzroscie organicznym podstawowymi
zadaniami dyrektora finansowego sg: poszukiwanie 1 ocena
zewnetrznych Zrédet finansowania wzrostu oraz zwiekszanie
zrodet wewnetrznych. Tematyka ta zostata oméwiona szczegdtowo
w rozdziale piagtym. Ponadto, z uwagi na kluczowag role
inwestycji w ramach tej Sciezki rozwoju, istotnym obszarem
dziatan dyrektora finansowego jest analiza i ocena projektéw
inwestycyjnych, omawiana w rozdziale széstym.

W kontek$cie finansow przyjecie strategii wzrostu organicznego
oznacza skupienie uwagi zarzadu na wewnetrznych zasobach
organizacji i poprawie efektywnos$ci jej dziatania, zamiast na
poszukiwaniu zewnetrznych szans rozwojowych. W rezultacie rola
dyrektora finansowego w tym scenariuszu nie musi byc¢ az tak
aktywna, jak w przypadku pozostatych metod zwiekszania
rozmiaréw przedsiebiorstwa.

Wady i zalety roznych sposobdw
zwiekszania rozmiarow przedsiebiorstwa

Wzrost organiczny
Wady

= mniejsza dynamika rozwoju,

» dos¢ wysokie, cho¢ roztozone w czasie koszty, np. koszty
badan i rozwoju oraz pozyskania kapitatu,

= trudno$ci w zgromadzeniu $rodkéw na dalszy rozwédj,

 ryzyko wrogiego przejecia przy finansowaniu rozwoju
emisja akcji,

»ograniczone mozliwosci ekspansji poza podstawowa



dziatalnos¢ firmy.

Zalety

mniejsze ryzyko rozwoju oraz wieksza stabilnos¢,

»prostsze zarzgdzanie dzieki jednolitej kulturze
organizacyjnej 1 czesto niewielkiej dywersyfikacji
dziatalnosci,

» spédjny wizerunek firmy, umozliwiajgcy budowanie go w
oparciu o tradycje,

- wieksze mozliwoSci obnizania kosztéw dzieki efektowi
skali,

» lepsze warunki do kreowania unikatowych przewag
konkurencyjnych.

Fuzje i przejecia
Wady

= stosunkowo wysokie ryzyko niepowodzenia,

wysokie 1 skoncentrowane w czasie koszty, w tym
trudnosci zwigzane z integracjg organizméw o odmiennych
kulturach,

= problemy z zarzadzaniem podmiotem dzia*ajgcym w innej
dziedzinie dzia*alnosci,

» ryzyko negatywnego wpiywu na wizerunek firmy, np. w
zwigzku z racjonalizacjag zatrudnienia lub obronnymi
dziataniami przy wrogim przejeciu.

Zalety

 wysoka dynamika rozwoju,

= dostep do unikatowych zasobéw, takich jak surowce,
wiedza, patenty czy marki,

»mozliwos¢ obnizenia kosztdéw dzieki efektowi synergii i
efektowi skali,

= poszerzenie rynkdéw zbytu, w tym dostep do nowych grup
odbiorcow i kanatdéw dystrybucji,

- dywersyfikacja ryzyka poprzez dziatalnos¢ w rdéznych



sektorach i na réznych rynkach geograficznych.

Alianse strategiczne
Wady

» trudnosci w zarzadzaniu aliansem spowodowane licznymi
centrami decyzyjnymi,

» koniecznos¢ ciggtych uzgodnien,

» mozliwo$¢ wystgpienia konfliktow intereséw,

= potrzeba ujawniania partnerom niektdérych informacji
wewnetrznych,

 ryzyko przejecia przez partnera.

Zalety

» zachowanie tozsamosci i autonomii organizacyjnej,

= wzgledna tatwos¢ zakonczenia wspéipracy,

=mozliwo$¢ obnizenia kosztéw dzieki efektowi skali i
dzieleniu wydatkdéw na badania i rozwédj,

- dostep do wybranych zasobdéw partnera,

» potencjalna mozliwoSC przejecia partnera.

Zupeinie 1inaczej wyglada sytuacja, gdy zarzadzajagcy firmg
wybierajg strategie rozwoju poprzez fuzje 1 przejecia.

Tego rodzaju rozwdj wymaga bardzo aktywnej postawy dyrektora
finansowego, ktdrego zaangazowanie jest niezbedne na niemal
kazdym etapie procesu przejecia. Punktem wyjscia jest
okreslenie celdéw strategicznych przejecia. Mogg one obejmowacd
rézne kategorie: cele rynkowe — np. zwiekszenie udziatu w
rynku lub wejscie na nowy rynek; cele finansowe — np.
obnizenie kosztéw lub zwiekszenie wartosci przedsiebiorstwa;
cele konkurencyjne — np. dostep do unikatowych zasobdw czy
przejecie konkurenta. W oparciu o hierarchie wyznaczonych
celéw dokonuje sie analizy potencjalnych podmiotdéw, ktdrych
przejecie pozwolitoby na ich realizacje.

Analiza ta powinna obejmowa¢ ustalenie kryteridéw oceny i
wyboru przedsiebiorstw, badanie mozliwo$ci przejecia zardéwno



pod wzgledem finansowym, jak 1 formalno-prawnym, w tym
uwzglednienie potencjalnej reakcji organéw regulacyjnych
odpowiedzialnych za polityke konkurencji. Na tej podstawie
sporzgdza sie ostateczng, niezbyt rozbudowang liste podmiotodw,
ktére z punktu widzenia firmy przejmujgcej sg najbardziej
atrakcyjne.

Kolejnym etapem, wymagajgacym szczegdlnego zaangazowania
dyrektora finansowego, jest analiza due diligence i wycena
przedsiebiorstwa-celu. Due diligence polega na szczegltowe]
analizie aktualnego stanu podmiotu, pozwalajacej okresli¢ jego
mocne i stabe strony oraz zidentyfikowa¢ potencjalne szanse i
zagrozenia w otoczeniu. Zakres badania moze byc¢ roézny, chod
zazwyczaj obejmuje aspekty prawne, finansowe, marketingowe,
konkurencyjne oraz techniczno-technologiczne. Efektem due
diligence jest m.in. pozyskanie danych niezbednych do
przygotowania wyceny przedsiebiorstwa-celu, ktdéra stanowi
podstawe do dalszych negocjacji.

Zakoniczenie etapu negocjacji i przygotowanie do przejecia
wymaga zapewnienia odpowiednich funduszy na finansowanie
transakcji. Srodki te mogg pochodzié spoza przedsiebiorstwa —
np. w formie kredytu, finansowania przez venture capital Llub
emisji obligacji — i nie muszg mie¢ charakteru pienieznego,
gdyz zaptata moze nastgpi¢ np. akcjami podmiotu przejmujacego.
Ze wzgledu na wptyw tego typu operacji na sytuacje finansowa
firmy aktywny udziat dyrektora finansowego jest niezbedny
zaréwno przy ustalaniu formy, jak i Zrédet finansowania
transakcji.

Dyrektor finansowy uczestniczy réwniez w ostatnim etapie
procesu przejecia, czyli w kontroli realizacji celédw
strategicznych. Jesli cele te obejmujg gtdédwnie aspekty
finansowe, to dyrektor finansowy odpowiada za dostarczenie
zarzadowi niezbednych danych i ich analize.

Cho¢ opisany schemat dotyczy przejecia, w przypadku potgczenia
przedsiebiorstw proces wyglada podobnie, cho¢ wystepuja



istotne réznice miedzy tymi dwiema formami integracji.

Przejecie oznacza transfer kontroli z jednej grupy wtascicieli
na inng. Transfer ten moze odbywaé sie poprzez:

 wykup akcji spétki przejmowanej na gietdzie,

= wykup akcji poza gietda lub wykup udziatéw,

»zebranie odpowiedniej 1liczby peinomocnictw od
akcjonariuszy lub udziatowcéw (proxy contest),

 przejecie majatku przedsiebiorstwa.

Przejecie moze prowadzi¢ do likwidacji przejmowanego podmiotu,
jego wtgczenia do grupy kapitatowej kontrolowanej przez
przedsiebiorstwo przejmujgce lub do inkorporacji, czyli
wtgczenia podmiotu przejetego w struktury firmy dokonujacej
przejecia. Réznorodnos¢ drdég prowadzgcych do przejecia
kontroli oraz liczne mozliwosSci dalszego postepowania wobec
przejetego podmiotu sprawiajg, ze jest to dla firmy
przejmujgcej stosunkowo elastyczny sposdob zwiekszania
rozmiardw przedsiebiorstwa.

Potaczenie (fuzja) oznacza natomiast, ze z dwdéch dotychczas
niezaleznych podmiotéw powstaje jeden. Moze ono przebiegad¢ w
formie zjednoczenia 1lub inkorporacji. W przypadku
zjednoczenia, potgczenie zazwyczaj obejmuje podmioty o
zblizonej wielkoSci i sile ekonomicznej, dziatajgce w tej
samej branzy lub w branzach pokrewnych. Efektem zjednoczenia
jest powstanie nowego podmiotu, ktory przejmuje prawa i
obowigzki *gczgcych sie przedsiebiorstw. Schematycznie mozna
to przedstawi¢ nastepujgco: A + B = C.

Inkorporacja moze stanowic zaréwno sposéb potaczenia, jak i
efekt przejecia. Polega na wchtonieciu jednego podmiotu przez
drugi, w wyniku czego z punktu widzenia prawnego 1
ekonomicznego jeden z podmiotédw przestaje istniec.
Schematycznie: A + B = A. Inkorporacja najczesciej ma miejsce
w przypadku taczenia sie firm o réznej wielkosci i sile
ekonomicznej.



0golnie rzecz biorgc, potaczenie charakteryzuje sie mniejsza
elastycznoscig niz przejecie. Wynika to z dwdch gtdéwnych
powoddw: po pierwsze, efektem potagczenia jest zawsze
koniecznos¢ integracji majatkowej i strukturalnej %*agczgcych
sie przedsiebiorstw; po drugie, tryb *gczenia podmiotdéw jest
$§cisle regulowany przepisami kodeksu spdétek handlowych, ktére
okreslaja sposdb postepowania w takich sytuacjach.

Zaangazowanie dyrektora finansowego w proces przejmowania
innych podmiotdéw lub *aczenia sie z wybranym przedsiebiorstwem
nie wyczerpuje jednak jego obowigzkéw w obszarze fuzji i
przeje¢. Oprocz uczestnictwa w dziat*aniach ofensywnych
dyrektor finansowy zwykle bierze udziat w dziataniach
defensywnych, majgcych na celu ochrone przedsiebiorstwa przed
wrogim przejeciem. Dziatania te mozna podzielic na:

dtugofalowe — w ramach strategii prewencyjnej,
zabezpieczajgcej przedsiebiorstwo przed proébami
przejecia,

=dorazne - stanowigce odpowiedZ na bezposSrednie
zagrozenie.

Przyktady dziatah obronnych w ramach strategii prewencyjnej i
po z*ozeniu oferty zakupu (strategia postofertowa)
przedstawiono w ponizszej tabeli. Cho¢ w wiekszosci przypadkéw
dziatania te wykraczajg poza kompetencje dyrektora
finansowego, jego udziat moze by¢ istotny, np. przy budowaniu
barier finansowych.



Rodzaj dziatan
obronnych

Przyktady dziatan

Udziat dyrektora
finansowego

Strategia
prewencyjna
(dtugofalowa)

— Rozbudowa struktury
kapitatowej
utrudniajgca przejecie
— Emisja akcji z
ograniczeniami prawnymi
dla potencjalnych
nabywcow
— Ograniczenie udziatéw
akcjonariuszy
zewnetrznych
— Tworzenie planéw
dtugoterminowego
finansowania
— Wdrazanie polityki
dywidendowe]
ograniczajgce]
przejecia

Analiza 1 planowanie
struktury
finansowej,
tworzenie barier
finansowych




Rodzaj dziatan Przyktady dziatan Udz%?t dyrektora
obronnych finansowego

— Wydanie akcji dla
przyjaznych inwestoréw
— Restrukturyzacja
zobowigzan finansowych
w celu ograniczenia
dostepnych Srodkéw dla

przejmujacego Ocena skutkow
Strategia — Ograniczenie praw |finansowych dziatan,
postofertowa gtosu dla nowych pr%ygotowanie
(dorazna) akcjonariuszy ¢rodkéw i
— Zabezpieczenie instrumentéw
kluczowych aktywow finansowych
przedsiebiorstwa
— Negocjacje z
instytucjami

finansowymi w celu
blokady wrogiego
przejecia

Ostatniag, obok wzrostu organicznego oraz fuzji i przejecd,
drogg rozwoju przedsiebiorstwa opartg na zwiekszaniu jego
rozmiardw sg alianse strategiczne. Stanowig one specyficzng
forme wspdétpracy niezaleznych podmiotéw dziatajgcych na rynku,
ktére decydujg sie na realizacje wspdélnego projektu Llub
przedsiewziecia, wymieniajg miedzy sobg niezbedne zasoby 1
kompetencje oraz koordynujg swoje dziatania w ramach tego
przedsiewziecia. Celem aliansu jest wzmocnienie pozycji
kazdego z partneréw i zapewnienie im znaczacych korzys$ci
ekonomicznych.

Cechy charakterystyczne alianséw strategicznych obejmuja:

= wspbtudziat partnerdw w zarzgdzaniu aliansiem,
» zachowanie tozsamosci kazdego z partneréw,
= wymiane zasobdw miedzy partnerami.



Alianse mogg przybierac¢ rézne formy. Alianse nieformalne moga
by¢ wstepem do formalnego sojuszu lub stanowi¢ nielegalny
uktad zapewniajgcy stronom nadzwyczajne korzysci rynkowe lub
finansowe (np. porozumienia kartelowe, zakazane w wielu
krajach). Alianse formalne prowadzace do powstania nowego
podmiotu to przede wszystkim spétki joint venture, ktére
czesto powotuje sie w celu ekspansji na rynki zagraniczne lub
w ramach wspétpracy krajowej. W joint venture zaangazowanie
kapitatowe partneréow moze by¢ proporcjonalne 1lub
nieproporcjonalne, co wptywa na sposdb zarzagdzania
przedsiewzieciem — w plierwszym przypadku decyzje podejmuje sie
w drodze kompromisu, w drugim partner z wiekszg sita przewodzi
sojuszowi, usprawniajac proces decyzyjny.

Joint venture mogg miel charakter:

-wertykalny — partnerzy znajdujg sie na rdéznych
szczeblach tancucha zaopatrzenia i zbytu,
horyzontalny — sojusz miedzy przedsiebiorstwami

dziatajagcymi w tej samej branzy,
= lateralny — porozumienie firm z réznych, niezwigzanych
branz.

Kolejnym typem formalnych aliansdéw sg sojusze prowadzace do
powigzan kapitatowych miedzy partnerami, najczes$ciej w formie
zakupu mniejszosciowego pakietu akcji/udziatdéw lub wzajemnej
wymiany akcji. Powigzania kapitatowe stabilizujg alians i
deklarujg dtugoterminowg wspétprace, w odréznieniu od zwykle
mniej trwatych sojuszy opartych na umowach o wspoéipracy w
réznych dziedzinach. Takie umowy moga dotyczy¢ badan i
rozwoju, produkcji lub dystrybucji, zabezpieczajgc interesy
stron i kontrolujac realizacje celow aliansu.

Specyficznymi formami aliansdéw opartych na umowach o
wspotprace sg umowy licencyjne — jednostronne lub wzajemne —
oraz umowy franchisingowe, okreslajgce zasady korzystania
przez franszyzobiorce z know-how 1 znaku towarowego
franszyzodawcy.



Alianse strategiczne, w pordwnaniu z fuzjami i przejeciami,
charakteryzujg sie duzg elastycznoscia, umozliwiajgca
dopasowanie rozwigzan do sytuacji i potrzeb przedsiebiorstwa.
Wspotpraca w ramach aliansu moze mie¢ rézny zakres i obejmowad
rézne obszary. W zaleznosci od modelu sojuszu roéznie
ksztattuje sie rola dyrektora finansowego oraz stopieA jego
zaangazowania. Niezaleznie od formy wspétpracy, w polu jego
szczegblnego zainteresowania powinny znalezZ¢ sie co najmniej
trzy kwestie:

1. Wybdr partneréw aliansu — ocena ich sytuacji finansowej
w kontek$cie potencjalnych szans i zagrozen dla
wspltpracy.

2. Analiza konsekwencji finansowych udziatu
przedsiebiorstwa w aliansie strategicznym.

3. Biezaca kontrola wszystkich aspektdéw finansowych aliansu
w okresie jego trwania.

Zakres obowigzkéw i zaangazowanie dyrektora finansowego ros$nie
wraz z formalizacjag wspoOtpracy i zaciesSnianiem powigzan miedzy
partnerami; im luZniejsza i mniej sformalizowana wspditpraca,
tym nadzér dyrektora finansowego moze by¢ ograniczony.

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze Panstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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