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Zarzgdzanie przedsicbiorstwem
Zorientowane na wzrost
wartosci dla jego wlascicieli

Powroét do dyskusji nad celami
przedsiebiorstwa

pecjaliéci od zarzadzania sg na ogdl zgodni co
do tego, ze najbardziej ogblnym celem przed-
siebiorstwa sg przetrwanie i rozwdj. Warto
podkreélié¢ daleko idgcg wspoélzaleznoéé tych dwoch
terminéw. Sama egzystencja nie nastawiona na roz-
woéj w warunkach rosngcej konkurencji oznaczalaby
bowiem powolne obumieranie przedsiebiorstwa. Jest
wiec oczywiste, ze w diuzszym okresie przedsiebior-
ca, aby zapewnié sobie przetrwanie, musi w istocie
by¢ nastawiony na rozwdj —1i to zaréwno ilosciowy, jak
i jako§ciowy.

7Z kolei w literaturze ekonomicznej nadal przewa-
za twierdzenie, ze podstawowym celem przedsigbior-
stwa jest generowanie zyskéw z zastrzezeniem, ze
chodzi o zyski osiggane w dltuzszym okresie. Podejscie
to trzeba jednak uznaé za wtérne w stosunku do uje-
cia poprzedniego. Aby trwaé, a tym bardziej rozwijaé
sie, przedsigbiorstwo musi generowac zyski osiggane
w dluzszym okresie, chociaz niekoniecznie musi to
oznaczaé tzw. dodatni wynik finansowy we wszystkich
kolejnych okresach (latach). Zysk nalezy zatem trak-
towaé raczej jako instrument zapewnienia sobie prze-
trwania i rozwoju, anizeli jako cel sam w sobie.

Bardzo powaznym — moim zdaniem — przewarto-
§ciowaniem w kwestii celéw przedsiebiorstwa jest eks-
ponowany w ostatnich latach w krajach zachodnich,
szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, poglad, ze
pierwszym celem kierownictwa przedsiebiorstwa jest
kreowanie wartoéci dla jego wlascicieli. Zdol-
noé¢ do powiekszania tej wartoéci staje sie obecnie
gléwnym kryterium oceny — testem dla zespoléw za-
rzadzajgcych. Jezeli nawet rosng przychody i zyski
spotki, ale réwnoczeénie spadajg ceny jej akeji, czyli
zmniejsza sie warto§¢ rynkowa zaangazowanego
kapitatu, to jest to negatywny sygnal dla jej akcjona-
riuszy.

Przeprowadzone kilka lat temu badania przez sie¢
$wiatowa firmy PriceWaterhouseCoopers wykazaly, ze
az 93% szeféw duzych spétek miedzynarodowych uzna-
je wzrost wartoéci dla akcjonariuszy za swoj najwiek-
szy priorytet.

Co to jest wartosc dla akcjonariuszy?

ak zaznaczyliSmy wyzej, tradycyjnie mierni-
ki oceny przedsiebiorstwa koncentrowaly sie
na zysku bad? jego pochodnych. Tymezasem

zysk jako kryterium ksiegowe charakteryzuje sie wie-
loma wadami. Po pierwsze, liczony jest w spos6b me-
morialowy, a zatem nie uwzglednia wielu realnych
wplywow i wydatkéw dokonywanych w danym okre-
sie. Problem obiektywizacji zysku prébuje sie rozwia-
zac poprzez ocene tzw. jako§ci zysku. Przeprowadza
sie to np. poprzez poréwnanie, na ile realizowany zysk
jest powigzany z realnymi wplywami gotowki oraz czy
dany zysk jest mozliwy do powtérzenia w nastepnych
okresach. Powyzsza analiza zawiera wiele elementow
subiektywnych wynikajacych ze sposobu interpreto-
wania zasady ostroznej wyceny oraz innych zasad ksie-
gowoéci. Mozliwoé¢ stosowania réznych metod wyce-
ny oraz réznych standardéw ksiegowych moze w zna-
komity sposéb wplynaé na wielkoé¢ wykazywanego
zysku. Klasycznym juz przyktadem jest firma Daim-
ler-Benz, ktéra weszla w 1993 r. do publicznego obro-
tu na gieldzie nowojorskiej. Zgodnie z niemieckim
prawem bilansowym i podatkowym, wykazywata wow-
czas 372 mln USD zysku, a zgodnie z prawem amery-
kanskim, poniosta 1,1 mld USD straty.

Po drugie, wiele dyskusji budzi sposéb i zasadnoéé
tworzenia rezerw przez przedsiebiorstwa, np. trudno
jest oszacowaé w sposdb obiektywny rezerwy na nie
splacone naleznoéci, zjawiska nadzwyczajne, prawdo-
podobne straty. Sposéb i termin zawiazywania badz
rozwiazywania rezerw ma bardzo czesto istotny wplyw
na wielko§¢ osiaganego zysku badz straty.

Kolejna wada zysku w ujeciu ksiegowym to wyla-
czenie z obliczen wymagan dotyczacych przyszlych
inwestycji. Wzrost firmy wymaga wzrostu naktadéw,
np. na wzrost kapitatu obrotowego — naleznoéci, za-
pasow, co niekoniecznie jest wykazywane w zysku.
Koszt powiekszenia majgtku obrotowego znajdzie
swoje odzwierciedlenie dopiero w wynikach nastep-
nego okresu, np. poprzez zwigkszone zapotrzebowa-
nie na kapital zewnetrzny i w rezultacie koszty jego
obstugi.

Wreszcie, na bazie zysku budowane sg wskazniki
efektywnoéciowe, takie jak: stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego — ROE, zwrot z inwestycji — ROI, zysk na
akcje — EPS. Te podstawowe wskazniki, wykorzysty-
wane do podejmowania decyzji, réwniez majg swoje
wady. Nie uwzgledniajg bowiem skali dzialania przed-
siebiorstwa, mozliwoéci efektywniejszego wykorzysta-
nia kapitaléw wlasnych, kondycji finansowej badanej
jednostki. Wielu inwestoréw gietdowych koncentruje
wprawdzie swoje zainteresowania na §ledzeniu wskaz-
nika EPS, §ledzac zyski z raportéw kwartalnych. Jed-
nakze wielokrotnie juz przestrzegano w literaturze



fachowej, iz wzrost EPS niekoniecznie musi prowa-
dzi¢ do wzrostu wartoéci rynkowej. Analiza danych
empirycznych dla gieldy amerykanskiej S&P 500 In-
dex za lata 1986-96 nie wykazala zaleznoéci pomie-
dzy EPS a stopg zwrotu dla akcjonariuszy?.

O tym, ze sprawozdania finansowe opracowywane
na bazie zysku nie zawsze odzwierciedlajg warto§é fir-
my, $wiadczg przyklady z parkietéw wielu gield pa-
pieréw wartoSciowych, ktore byly miejscem bankructw
wielu ,,zyskownych” spélek. Przeprowadzone badania
na temat zaleznogci cen akcji od wskaznikéw finanso-
wych ujawnily, iz tylko do 15% ceny akeji zalezy od
dochodu na akcje i az 60% do 80% ceny akgji zalezy od
nadwyzki cash flow?.

Kategoria zysku bilansowego nie obejmuje wresz-
cie czynnika czasu, co uniemozliwia poréwnywanie zy-
sku w poszczegolnych latach, zwlaszcza w okresach
wysokiej inflacji. Wystepuje tu powazna rozbieznosé
pomiedzy kwalifikacjg przychodéw i kosztéw do po-
szczegblnych okreséw a wplywami badz wydatkami
gotéwkowymi.

Ze wzgledu na wykazane wyzej wady zysku bilan-
sowego (ksiegowego) oraz wskaznikéw na nim zbudo-
wanych w teorii zarzgdzania finansami przedsiebior-
stwa od wielu lat poszukiwano miernika, ktéry usu-
nalby przytoczone wady i w spos6b bardziej obiektyw-
ny pozwalalby mierzy¢ efektywnosé dziatania przed-
siebiorstwa. Taka kategoria zostaly przeplywy pieniez-
ne netto, czesto okre§lane w literaturze angielskim
terminem Cash Flow lub Net Cash Flow. Dla mene-
dzera analizujacego projekt inwestycyjny, najwazniej-
szg informacjg z punkt widzenia podejmowanych de-
cyzji stata sie nadwyzka §rodké6w pienieznych genero-
wanych przez projekt, a nie warto§é zysku. Na bazie
przeplywéw pienieznych zbudowano wiele kategorii
z zakresu inzynierii finansowej takich, jak: o
® Przeplywy érodkéw pienieznych:

A wolne przeplywy pieniezne (Free Cash Flow),

A przeplywy pieniezne przypadajace na jedng akcje
(Cash Flow per Share),

A przeplywy pieniezne z zainwestowanych $rodkéw
pienieznych (Cash Flow Return on Investment);

® Warto$é¢ dodana dla akcjonariuszy:

A rynkowa wartoéé dodana (Market Value Added),
A ekonomiczna warto§é dodana (Economic Value Ad-
ded),

A dodana warto§é dla akcjonariuszy (Shareholders
Value Added);

@ Calkowity zwrot dla akcjonariuszy (Total Share-
holder Return).

Maksymalizacja wartoéci rynkowej kapita-
lu wlasnego nazywana jest kreowaniem warto-
§ci dla akcjonariuszy (Shareholder Value Cre-
ation) [Rappaport] lub maksymalizowaniem
ogdlu korzyscei akcjonariuszy z ich majgtku za-
angazowanego w przedsiebiorstwie, czyli tzw.
bogactwa akcjonariuszy (Shareholder’s Wealth)
[Stewart]. Zarzadzanie ukierunkowane na pod-
niesienie wartoéci wymusza wprowadzenie zmian
w przedsiebiorstwie, przynoszacych najwiekszg war-
to&¢ dla akcjonariuszy.

Podejécie to jest szczegdlnie popularne w literatu-
rze amerykanskiej, gdzie instytucja akcjonariusza od-
grywa zdecydowanie wazniejszg role niz w gospodar-

ce europejskiej. Kreowanie wartosci wymaga jasnego
inie budzacego watpliwosci zdefiniowania stosunkéw
wtlasnoéciowych, ktére to relacje pozwalaja wlaScicie-
lom kapitatu okre§laé ich preferencje oraz nadzoro-
waé pomnazanie warto§ci.

Twoérca koncepcji warto§ci dodanej dla akcjonariu-
sza (Shareholder Value Added) jest wspomniany juz
Alfred Rappaport poprzez swa pionierskg prace pt.
Creating Shareholder Value, opublikowang po raz
pierwszy w 1986 roku.

Na wartoéé przedsiebiorstwa sklada si¢ zatem
suma rynkowej warto$ci kapitalu wlasnego oraz war-
toéci pozyczonych kapitaléw obcych. Kapitaly wiasne
stanowia wartoéé akcjonariuszy (Shareholder Value).
Ujmujac opisane zaleznoéci w réwnanie otrzymuje-
my:

Wartoéé przedsiebiorstwa =
= Warto§é dla akcjonariuszy + Zadluzenie

Przeksztalcajgc odpowiednio powyzsze réwnanie
otrzymujemy wartoé¢ dla akcjonariuszy:

Warto§é dla akcjonariuszy =
= Wartosé przedsiebiorstwa — Zadluzenie

7 naszych dotychczasowych rozwazan wynika, ze
wartoéé dla akcjonariuszy jest zdeterminowana przez
warto$é przedsiebiorstwa, na ktoérg skladaja sie dwa
podstawowe elementy:

@ aktualna warto§¢ cash flow z operacji w catym
okresie prognozowania,

® tzw. warto§é rezydualna, ktéra opisuje przyszle
cash flow, po okresie objetym prognoza.

W celu bardziej precyzyjnej analizy nalezy uwzgled-
nié¢ dodatkowo trzeci skladnik, jakim jest aktualna
wartoéé rynkowych papieréw warto§ciowych bedacych
w posiadaniu przedsiebiorstwa, ktére moga by¢ za-
mienione na gotowke, a nie sg bezposrednio zaanga-
zowane w podstawowg dzialalnoéé¢ gospodarcza. Ope-
racje na tych aktywach nie sg ujete w cash flow
z dziatalnoéci operacyjnej, lecz jako posiadajace swo-
ja warto§¢ powinny by¢ ujete w ramach wyceny przed-
siebiorstwa. Po uwzglednieniu powyzszych uwag wzoér
na warto$é przedsiebiorstwa otrzymuje postaé:

Wartoéé przedsiebiorstwa = Aktualna wartodé cash
flow z dziatalnosci operacyjnej+
+ Warto§é rezydualna + Warto$é rynkowa
papieréw wartosciowych

Aktualna warto§é cash flow z dzialalnoéci opera-
cyjnej reprezentuje réznice pomiedzy wplywami i wy-
datkami gotéwki. Wyliczone na podstawie prognoz
cash flow jest nastepnie sprowadzone do wartoSci bie-
zgcej poprzez jego zdyskontowanie. Do dyskontowa-
nia wykorzystuje sie koszt kapitalu lub tzw. Srednio-
wazony koszt kapitalu wiasnego i obcego (WACC -
Weighted Average Cost of Capital).

Wartoéé rezydualng wyznacza drugi skladnik
w tym réwnaniu. Jest to wartoéé oczekiwanych prze-
plywéw gotéwkowych w trakcie kontynuacji, czyli po
wyraznie oznaczonym okresie prognozy. Przyjecie
uproszczonych zaltozen dotyczgcych ksztaltowania sie



wynikéw firmy w tym okresie, np. statej dynamiki
wzrostu, pozwala na oszacowanie wartosci rezydual-
nej na podstawie jednego z kilku wzoréw. Pozwala to
unikaé sporzadzania szczegélowych prognoz dla bar-
dzo dlugich okreséw. Nalezy dodaé, ze przy dokony-
waniu kazdej wyceny niezbedny jest wysokiej jakoéci
szacunek wartosci rezydualnej, poniewaz w wiekszo-
§ci wypadko6w stanowi ona duzy odsetek 1gcznej war-
tosci przedsiebiorstwa. Na podstawie badan przedsie-
biorstw amerykanskich przeprowadzonych przez
T. Copelanda ustalono, iz udzial wartoéci rezydualne;j
w lacznej wartosci przedsigbiorstwa waha sie w gra-
nicach od 56% w przemy$le tytoniowym do 125%
w przypadku przemystu korzystajacego z zaawanso-
wanych technologii, gdzie biezaca wartos¢ przeplywow
gotéwkowych jest ujemna (-25%)>%.

Wymienione wezeéniej mierniki: rynkowa wartoéé
dodana (MVA - Market Value Added) oraz ekonomicz-
na wartoéé dodana (EVA — Economic Value Added) zo-
staly wypracowane przez firme doradczg Stern Ste-
wart&Co i opublikowane po raz pierwszy w 1982 r.¥
Od tamtej pory system oparty na tych miernikach
zostal wdrozony w okolo 300 firmach, m.in. takich,
jak: Coca Cola, BE General Electric, Hoechst, Lloyds
Bank, Novo Nordisk, Siemens, Sony, Veba i inne.

Rynkowa warto$é dodana (MVA) stanowi nadwyz-
ke wartoéci rynkowej przedsiebiorstwa (liczba akcji
X aktualna cena rynkowa jednej akeji) nad wartoScig
ksiegowg kapitatu akcyjnego (wszystkie pozycje pasy-
wow pomniejszone o zadluzenie).

Ekonomiczna wartoéé dodana (EVA) oznacza
z kolei nadwyzke ekonomiczng — zysk ekonomiczny,
ktéry jest czym$é innym niz zysk ksiegowy®. Firma
tworzy te nadwyzke, jezeli zwrot z zainwestowa-
nego kapitalu jest wyzszy od kosztu kapitalu.
Pojecie zwrotu z kapitalu funkejonuje oczywiscie od
dawna, ale nie zawsze uéwiadamiano sobie, ze kapital
wlasny ma tez swojg cene, wynikajaca z tzw. alterna-
tywnego kosztu lokowania kapitatu.

Wartoéé EVA, czyli zysk ekonomiczny wylicza sie
Wg Wzoru:

Ekonomiczna wartoéé dodana = zysk operacyjny
po opodatkowaniu —
— (koszt kapitalu x kapital zaangazowany)

Formutla ta oznacza, ze EVA jest réznicg pomiedzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a suma, kté-
ra firma placi za uzytkowany przez siebie kapital.

W przypadku przyjecia relacji zysku operacyjnego
po opodatkowaniu do kapitatu jako realnej stopy zwro-
tu, za$ kosztu kapitalu jako érednio wazonego kosztu
kapitalu (wiasnego i obcego) (WACC) otrzymujemy
wzor nastepujacy:

Ekonomiczna wartoéé dodana =
= (stopa zwrotu — koszt kapitatu) x
X kapital zaangazowany

Obydwie przytoczone formuly prowadzg do kon-
kluzji, ze przedsigbiorstwo jest warte wigcej od sumy
zainwestowanego w nim kapitatu, jezeli zarabia wie-

cej niz wynosi jego WACC, czyli éredniowazony koszt
tego kapitatu. I odwrotnie — jezeli zarabia mniej niz
jego WACC, to warto$é przedsigbiorstwa jest nizsza
od sumy zainwestowanego kapitatu.

Istnieje Scisty zwigzek pomiedzy MVA i EVA w tym
sensie, ze wskaznik EVA dotyczy zawsze konkretne-
go okresu (t), biezacego lub przysztego. Stad tez oce-
na zdolnoéci przedsigbiorstwa do kreowania wartosci
dodanej dokonywana przez rynek kapitatowy zalezy
od ksztaltowania sie wskaznikéw ekonomicznej war-
toéci dodanej w przysztoéci. Suma zdyskontowanych
wartosci wskaznikow EVA,, ktére przedsiebiorstwo,
zgodnie z przyjetymi przez siebie planami rozwoju,
ma osiggnaé¢ w przyszloSci, wyznacza rynkows war-
tos¢ dodang (MVA).

Warunkiem niezbednym poprawnoéci powyzszego
réwnania jest zalozenie o efektywnoéci rynku kapita-
lowego, czyli, ze ceny akcji dobrze odzwierciedlajg
wszystkie informacje dotyczace efektéw przysziych
dziatan przedsiebiorstwa.

Catkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR - Total
Shareholder Return) obejmuje wszystkie zyski, jakie
moze osiagnaé akcjonariusz ze swojej inwestycji, tzn.
z tytulu wzrostu wartoéci akeji (jako réznica pomie-
dzy ceng nabycia a ceng sprzedazy) oraz z uzyskiwa-
nyeh dywidend w okresie posiadania akeji sp6tki.

"Podstawowa réznica pomiedzy tradycyjnymi me-
todami wyceny warto§ci przedsiebiorstwa a opisywa-
nym wyzej podejSciem wynika z uswiadomienia sobie
roli i kosztu kapitalu wlasnego. Metodologia ta po-
zwala ocenié, jaka musi by¢ dochodowosé spétki, aby
uzasadni¢ wykorzystanie zaangazowanych zasobdéw
kapitalowych w przedsiebiorstwie. Proponowane me-
tody wyceny koncentrujg sie na przysztoéci, na ocze-
kiwanych wynikach, a nie na danych historycznych.
Jest to powszechnie zgodne ze sposobem postrzega-
nia rzeczywisto§ci przez rynki kapitatowe, ktére kon-
centrujg sie na zdarzeniach przyszltych i ich antycy-
powaniu, dyskontujac w cenie akeji wszystkie pozy-
skane informacje. Opisane nowe podejécie do wyceny
wartoSci przedsiebiorstwa pozwala w zdecydowanej
wigkszosci uniknaé bledéw zwigzanych z szerokim
stosowaniem kategorii powstajgcych w systemie ra-
chunkowogci finansowej.

Dlaczego wartoséé dla akcjonariuszy stala
sie strategicznym celem zarzadéw spolek

ozna wymienié co najmniej cztery powody, dla
ktorych jesteSmy §wiadkami takiego oto prze-
wartoSciowania w strukturze celéw przedsie-

biorstw:

Po pierwsze, wzrost rozmiaréw oraz ekspan-
sja kapitalu prywatnego w krajach o rozwinie-
tej gospodarce rynkowej. Ostatnie pétwiecze to
proces systematycznego gromadzenia bogactwa przez
tamtejsze spoleczenstwa, napedzany przez coraz szyb-
szy postep techniczny oraz ciggly rozwdj handlu mie-
dzynarodowego. Coraz wigcej ludzi dokonuje prywat-
nych inwestycji, aby zapewnié sobie wiekszg emery-
ture, dodatkowe ubezpieczenia zdrowotne czy po pro-
stu szybsze pomnazanie swych oszczedno$ci. Zjawi-



Rys. 1. Rozwdj akcjonariatu instytucjonalnego

Wiasnosé instytucjonalna

Whasno$¢ instytucjonalna
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Zrédto: Miedzynarodowa Federacja Rynkéw Papieréw Wartosciowych, Gietda Papieréw Wartoéciowych w Londynie oraz_
obliczenia firmy Price Waterhouse (przytoczono za: A. BLOCK, Ph. WRIGHT, J E. BACHMAN, W poszukiwaniu wartosci

dla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000).

sko to doprowadzilo z kolei do dynamicznego rozwoju
rynkéw kapitalowych, w szczegdlnosci rynkéw akeji,
a w §lad za tym wzrostu znaczenia tzw. inwestoréw
instytucjonalnych, tj. funduszy powierniczych, fundu-
szy emerytalnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych.
Inwestorzy instytucjonalni gromadza érodki pochodza-
ce od inwestoréw indywidualnych, ktérzy oczekujg
coraz wyzszych zyskéw. W zwigzku z tym inwestorzy
instytucjonalni domagaja sie coraz wiekszej wartosci
od spoélek, czyli wzrostu cen ich akgji. .

Poniewaz odsetek akcji posiadanych przez inwe-
storéw instytucjonalnych roénie (patrz rys. 1), ich glos
oraz wplyw na zarzady staje sie coraz wiekszy.

Po drugie, powstanie globalnego rynku ak-
tywoéw finansowych. Na mocy réznych uktadéw
typu GATT (Uktad Ogélny w sprawie Cel i Handlu),
redukujgcych bariery handlowe (taryfowe i pozatary-
fowe) juz od 1970 r. rozwijajg sie w coraz szerszym
zakresie globalne rynki towaréw 1 ustug. Natomiast
wiekszo§¢ ograniczenn w miedzynarodowych transfe-
rach kapitalu usunieto dopiero w latach 80. w wyniku
porozumien pomiedzy krajami cztonkowskimi OECD
(Organizacja Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju).
Inwestowanie za granicg stalo sie rowniez zjawiskiem
powszechnym, a sp6tki konkurujace na rynkach mie-
dzynarodowych zabiegaja dzisiaj nie tylko o klientéw
czy tez o pracownikéw, ale takze o kapital. Przycig-
gniecie kapitalu zalezy oczywiScie od tego, czy jest sie
atrakcyjnym miejscem do zainwestowania z punktu
widzenia wartoéci dodanej dla potencjalnych akcjona-
riuszy, w tym odpowiedniej premii za ryzyko.

Istotnym czynnikiem transferéw kapitatlowych jest
réwniez wzajemna relacja pomiedzy tzw. walutg ba-
zowg inwestora a walutg lokalng. Inwestor, np. fun-
dusz inwestycyjny musi bowiem zazwyczaj regulowac
zobowigzania wobec swoich klientéw w swej walucie
bazowej. Zasada réwnowagi pomiedzy aktywami
a pasywami zmusza zatem inwestoréw do stalego ana-

lizowania pozycji swej waluty bazowej. Wzgledy te
powoduja, ze przewazajaca czes¢ miedzynarodowych
inwestycji kapitalowych lokowana jest w akcjach oraz
papierach dtuznych, czyli w instrumentach o wyso-
kim stopniu ptynnosci.

Ogoblnie rzecz biorac, jest to ciggle niewielka cze§é
lokowanych kapitaléw, co oznacza, ze proces globali-
zacji rynku migdzynarodowych aktywéw finansowych
jest wladciwie w fazie wstepnej. W najblizszych latach
nalezy sie jednak liczy¢ z jego powaznym przyspiesze-
niem, miedzy innymi w zwigzku z rozwojem amery-
kanskiego rynku NASDAQ (System Zautomatyzowa-
nych Kwotowan Krajowego Stowarzyszenia Dealeréw
Papieréw Warto$ciowych) i promowaniem tego syste-
mu poza Ameryka P6Inocna.

Rozwoéj technologii informatycznych oraz
telekomunikacyjnych. Dzieki nowoczesnym tech-
nologiom informatycznym oraz telekomunikacyjnym
pieniadze moga by¢ dzisiaj transferowane do réznych
zakatkow wiata w ciggu kilku sekund. To samo doty-
czy informacji dostepnych inwestorom. Dysponujg oni
nie tylko szybkimi sieciami informacyjnymi, ale tak-
ze specjalistycznym oprogramowaniem, ktére uwol-
nito ich od skomplikowanych obliczen, a pozwala skon-
centrowacé sie na analizie jako§ci strategicznego my-
§lenia i zarzgdzania w poszczegdlnych spélkach.

Ponadto na uzytek inwestoré6w pracuja specjali-
styczne bazy danych. Firmy takie, jak Reuters czy
Bloomberg dostarczajg w systemie on-line wiadomo-
§ci 1 informacje rynkowe z calego $wiata. W zwigzku
z tym spoétki, ktore prowadzg ,,otwartg” polityke in-
formacyjna i utrzymuja stale kontakty z inwestorami
przyciagaja kapital szybciej niz te, ktoére zazdroénie
strzegg swych tajemnic.

Niebezpieczenstwo wrogiego przejecia. Fir-
my zarzadzajace nieefektywnie, z punktu widzenia
warto§ci dla akcjonariuszy, majg relatywnie niskg
wycene rynkowa i w tej sytuacji stajg sie atrakcyjnym



Rys. 2. Wartoéé dla akcjonariuszy jako lacznik pomiedzy klientem a inwestorem

Zrédlo: A. BLOCK, Ph. WRIGHT, J.E. BACHMAN, W poszukiwaniu wartosci..., op.cit., s. 84.

celem przejecia przez lepiej zarzadzanych konkuren-
téw z sektora lub przez inwestoréw finansowych, np.
poprzez tzw. wykup lewarowany lub wykup menedzer-
ski. Zjawisko wrogich przejeé rozpowszechnione juz
od wielu lat w krajach o rozwinietych rynkach kapita-
lowych, takich jak USA oraz Wlk. Brytania, ostatnio
dociera réwniez do gospodarek bardziej etatystycz-
nych, ale stopniowo liberalizujacych sie (Francja,
Niemcy, Wlochy). W tej sytuacji umiejetnosé obrony
spotki przed ,najezdZzcami” stala si¢ jednym z waz-
niejszych kryteriéw oceny menedzmentu w rozwinie-
tej gospodarce rynkowej.

Najbardziej skuteczng forma reakcji na to wyzwa-
nie jest — jak wykazuje to doéwiadczenie wielu spotek
— tworzenie strategii oraz systeméw zarzadzania na-
kierowanych na tworzenie warto§ci dodanej dla ak-
cjonariuszy.

Wdrozenie systemu zarzadzania
zorientowanego na wzrost wartosci
dla akcjonariuszy

otychczas staralem sie wykazaé, dlaczego
warto skupi¢ nasze my$lenie i dzialanie stra-
tegiczne na wartoéci dla akcjonariuszy. Obec-
nie nadeszla pora na zastanowienie sie, co oznacza
przyjecie takiego zatozenia w praktyce, czyli jak po-
winien przebiegaé proces maksymalizacji wartoSci
przedsiebiorstwa dla jego udzialowcéw (akcjonariu-
8Zy).

Wedlug ekspertéw z firmy PriceWaterhouseCo-
opers pierwszym warunkiem skutecznego wdrazania
tej idei jest silne zaangazowanie sig zarzadu spotki
izrozumienie, ze niezaleznie od przyjetej formuty war-
toéci dla akcjonariuszy (SVA, MVA czy EVA) rynek
wymaga, aby zainwestowany kapital generowal
stope zwrotu przynajmniej na poziomie jego
kosztu alternatywnego®. Zrozumienie tego faktu
jest zrédltem energii umozliwiajacym glebokie prze-
miany w calej spolce. Wowczas zarzadzanie oparte na
wartoéci moze obejmowaé wszystko: strategie gene-
ralna, strategie rodzajowe i funkcjonalne, pomiar osia-
gnieé¢, nagrody, organizacje proceséw operacyjnych,
wymiane informacji, czyli komunikacje i wreszcie kul-
ture organizacji.

Zastosowanie zalecen teorii shareholder value
wnosi ze sobg do przedsigbiorstwa - zdaniem wspo-
mnianych autoréw — wielki potencjal poprawy wyni-

kéw na wszystkich poziomach dzialania. Oprécz tego,
7e moze ono ulatwié¢ spelnienie wysokich wymagan
inwestoréw, bedzie takze skutkowaé — dodajg — dra-
matycznym przeksztalceniem sposobu prowadzenia
przedsiebiorstwa.

Jest rzecza zaskakujgca, ze wprawdzie zwrot dla
inwestora mozna bylo dotychczas wyliczyé co do trze-
ciego miejsca po przecinku, wyliczenia te mialy bar-
dzo niewielki wplyw na zmiane zachowan przedsie-
biorstw. Na czesto stawiane pytanie wérdd menedze-
réw, co wybraé spoérdd rozlicznych ,czynnikéw”,
»wskaznikéw” i innych wymiernych wielkosci oraz na
czym sie skoncentrowaé — nie byto jasnej odpowiedzi.
Odpowiedzia — wedlug teorii shareholder value — jest
uproszezenie tej sytuacji poprzez wysuniecie na pierw-
szy plan zewnetrznego punktu widzenia, opartego na
perspektywie akcjonariusza.

Perspektywa taka oznacza, ze o ile dotychczas prak-
tykowane mierniki finansowe bazowaty na rachunko-
woéci finansowej zorientowanej na przeszlo§¢, to dzi-
siaj konieczne jest przede wszystkim patrzenie
w przyszloéé — poprzez pryzmat wskaznikow,
ktérymi postuguje sie rynek kapitalowy. Chodzi
o ocene danego podmiotu gospodarczego bez koncen-
trowania sie zbytnio na jego dotychczasowych doko-
naniach, a raczej na tym, co moze on wytworzy¢
w przyszlosci.

Osnowg zarzadzania opartego na wartosci (VBM)
jest tréjcztonowy proces. Jego elementy to: tworzenie
warto$ci, utrzymanie warto$ci oraz realizacja warto-
§ci — patrz rys. 2. '

Rozpoczynajac od wytworzenia wartoéci dla klien-
t6w, czyli od zdolnoéci do zaoferowania czego$ (wyro-
bu lub ustugi), co ma warto§é dla klienta po cenie sta-
nowigcej warunek wprowadzenia odpowiedniego po-
ziomu zwrotu na kapitale, spétka musi nastepnie,
wykorzystujac wtasne atuty (technologia, efektywnosé
produkgji i sprzedazy, odpowiednie struktury cenowe)
dopilnowaé, aby to, co zostalo osiggniete, nie zostato
stracone przez brak wydajnoéci, zle gospodarowanie
aktywami czy tez niewla$ciwe zarzgdzanie ryzykiem.

Faza realizacji warto§ci odbywa sie poprzez apre-
cjacje kapitalu oraz wyplacanie dywidendy. W wigk-
szoécl wypadkéw zasadnicza czeéé zwrotu dla inwe-
stora pochodzi z aprecjacji kapitatu. Jest to faza cze-
sto lekcewazona przez spétki. Uznanie inwestoréw
zdobywaja tylko te, ktére dostarczaja rynkowi wiary-
godnych i szybkich informacji, sg przejrzyste, dobrze



Rys. 3. Pie¢ zasadniczych proceséw dotycza-
eych budowania wartosci dla akcjonariuszy

N ’agradza‘liie‘“

Komunikacja
w zakresie wartosSci

Zrédlo: Opracowane na podstawie: T. COPELAND, T. KOL-
LER, J. MURRIN, Wycena..., op.cit., s. 101-108 oraz A.
BLOCK, Ph. WRIGHT, J. E. BACHMAN Wposzukzwamu
op.cit., s. 89-112.

zorganizowane i nie zaSmiecajg zbednymi danymi
Sciezki informacyjnej pomiedzy spétka a rynkiem.

Wedlug specjalistéw istnieje pieé zasadniczych pro-
cesoéw zarzadczych prowadzacych do wdrozenia sys-
temu value based management (VBM) — patrz rys. 3.

Ta sekwencja cele, plany, pomiar, nagrody
i komunikacja nie jest sama w sobie oryginalna. Jej
novum polega natomiast na tym, ze usiluje ona po-
przez napelnienie nowsg treécia zwigzaé i utrzymaé
w perspektywie dlugoterminowej dwie wartoéci, a mia-
nowicie wartoé¢ dla klientéw oraz wartoéé dla inwe-
storow.

Podstawowym zadaniem tych proceséw jest zro-
zumienie czynnikéw kreujacych wartosé oraz swiado-
mos¢, gdzie, w ktorych miejscach jest ona tworzona,
a gdzie jest burzona. Szczegotowe analizy przeprowa-
dzone w calym przedsigbiorstwie powinny doprowa-
dzi¢ do stworzenia listy mikroczynnikéw, czyli tych
konkretnych elementéw (zwanych generatorami war-
tosci), ktore majg kreatywny lub destrukcyjny wplyw
na ostateczny rezultat, jakim jest wartosé dla akcjo-
nariuszy. Umozliwiajg one poréwnanie z tego punktu
widzenia réznych jednostek biznesu w ramach tego
samego przedsiebiorstwa, jak réwniez poréwnanie

danej firmy z innymi firmami z danego sektora. Dzie-
ki tej analizie mozna okreélié obszary potencjalnego
rozwoju firmy oraz obszary majace negatywny wplyw
na warto§é dla akcjonariuszy.

W kazdej firmie r6zne czynniki determinujg wzrost

jej warto$ci. Studia i analizy prowadzone w réznych
krajach §wiata prowadza jednak do wniosku, Ze nie-
ktére determinanty pelnig role generatoréw wartosei
niemal powszechnie. Naleza do nich przyktadowo™:
wzrost sprzedazy,
marza zysku operacyjnego,
efektywna stopa podatku,
poziom kapitatu obrotowego,
dynamika inwestowania,
$redniowazony koszt kapitalu,
okres przewagi nad konkurencja.
Identyfikacja i benchmarking najwazniejszych gene-
ratoréw wartoéci prowadzi bezpoérednio do okregle-
nia strategii wzrostu wartoéci przedsiebiorstwa dla
jego wlascicieli lub potencjalnych inwestoréw.

Podsumowujac, zarzadzanie ukierunkowane na
podnoszenie wartoéci jest nowa filozofig zarzadzania
powstala w kontekécie rosngeych wymagan wtascicie-
li co do wzrostu wartoS§ci firmy. Wiaéciciel, np. fun-
dusz inwestycyjny, stawia okreélone i konkretne cele
strategiczne, np. 40% udziatu w rynku, 18% wzrostu
wolnych przeplyw6éw pienieznych. I kierownictwo
musi te cele zrealizowaé. Zmiany mieszczace sie
w wyzej wspomnianej filozofii dotycza w zasadzie
wszystkiego, od strategii firmy poczgwszy, a na szcze-
gélowych rozwigzaniach operacyjnych, np. systemie
raportowania skonczywszy. Jest to w moim przekona-
niu idea, ktéra, jak dotychczas chyba najlepiej, poma-
ga firmie powiazaé zarzadzanie strategiczne z zarza-
dzaniem operacyjnym. Myélenie o wartosci musi bo-
wiem laczy¢ ze sobg, a wlaSciwie scalaé dwa tak waz-
ne obszary zarzadzania, jak strategia i finanse.

Jan Jezak
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