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Zarzadzanie wartoScia przedsi¢biorstwa — logika i prawidlowosci

Geneza i rozwoj koncepcji zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa

Zrodet koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa nalezy doszukiwaé w istocie gospo-
darki rynkowej. To cztowiek ze swoimi pragnieniami, aspiracjami, dziataniami pobudza biznes,
kreujac i zaspokajajac swoje potrzeby. Dbalos¢ o realizacje whasnego interesu stymuluje jednostki
do aktywnego, przedsigbiorczego dziatania, majacego przy tym bezposredni wptyw na dobrobyt
spoleczny, na co wskazywat juz A. Smith'. Zwracat on takze uwage na niezbedno$é przestrzegania
w gospodarce rynkowej podstawowych norm etyczno-moralnych: uczciwos$ci, dotrzymywania za-
wieranych umow, zaufania w relacjach miedzy podmiotami gospodarczymi.

A. Marshall sformutowal koncepcj¢ dochodu rezydualnego, podkreslajac, iz przedsigbiorstwa
generuje prawdziwy zysk ekonomiczny dopiero po pokryciu kosztu kapitatu wiasnego i obcego®.
Stworzyt tym samym podwaliny pod przyszta analiz¢ rzeczywistych (a nie ksiggowych) miar rezul-
tatow dziatalnosci przedsigbiorstw.

Kilka dziesigcioleci pozniej M.H. Miller i F. Modgliani udowodnili, iz warto$¢ spotki i oczekiwana
stope zwrotu przez inwestoréw okreslaja: dochdd ekonomiczny i poziom ryzyka®. Podkreslili, iz zdys-
kontowane przeptywy gotowki (DCF) oraz warto$¢ biezaca netto (NPV) okreslaja sposob reakcji rynkoéw
kapitatlowych i staja si¢ podstawg mikroekonomicznych decyzji menedzerow w przedsigbiorstwie.

Ekspansje nurtu teoretycznego i praktycznego zarzadzania wartoscia firmy zawdzigczamy
w znacznym stopniu A. Rappaportowi’. Autor, profesor finanséw z Kalifornii, rozwinat kompleksowa
koncepcje kreowania wartosci spotki kapitalowej dla akcjonariuszy. Przede wszystkim akcentowat
koniecznos$¢ koncentracji uwagi menedzeréw na maksymalizacji generowania wolnych przeptywow
pienigznych i ich znaczenia jako podstawy wyceny spotki przez rynek kapitalowy. Obnazyt stabosci
zysku i innych ksiggowych miar oceny rezultatéw spotek; wprowadzit miernik wartosci dodanej dla
akcjonariuszy (Shareholder Value Added = SVA) i rozwinal finansowe czynniki wzrostu wartosci.
Wreszcie, przedstawit sposoby powigzania systemu wynagradzania menedzerow ze wzrostem wartosci
dla akcjonariuszy, a takze niezbednos¢ wlasciwego komunikowania warto$ci inwestorom.

Propozycje nowych miernikow oceny spotek rozwinat G.B.III Stewart®, rekomendujac ekono-
miczng i rynkowa warto$¢ dodana. Ekonomiczna wartos¢ dodang (Economic Value Added = EVA)
zdefiniowat jako réznice migdzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitatu wia-
snego i obcego. Ekonomiczna warto$¢ dodana zostala rozpowszechniona nie tylko jako miernik
oceny rezultatow firmy, ale takze jako podstawa teoretyczna zarzadzania jej finansami oraz kon-
strukcja systemu motywowania menedzeréw. Rynkowa warto$¢ dodana (Market Value Added
= MVA) okreslil Stewart jako réznice migdzy wartoscig rynkowa spotki a rynkowa wartoscia jej
kapitatoéw: wilasnych i obcych zainwestowanych w przedsiebiorstwo. Stanowi ona zewnetrzna miare
bogactwa dla inwestorow, kreowanego przez spotke.

Dla rozwoju koncepcji zarzadzania warto$cia firmy w ostatnich 20 latach szczegdlne znaczenie
odegraty cztery idee:

Y A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, PWN, Warszawa 1954.

2 A. Marshall, Zasady ekonomiki, Warszawa 1890.

¥ M.H. Miller; F. Modigliani, Dividend policy, Growth and the Valuation of Share, “The Journal of Business”
1961, no. 34.

* A. Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, The Free Press, New York
1986.

® G.B. Il Stewart, The Quest for Value. The Eva TM Management Guide, Harper Business, New York 1991.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

wykorzystanie strategicznej karty wynikow Kaplana i Nortona® w celu formutowania strate-
gii budowania warto$ci przedsigbiorstwa. Karta wynikdw zawiera szczegoétowe cele firmy,
mierniki ich realizacji, podejmowane inicjatywy, budzet i system kontroli w czterech
rownowaznych perspektywach przedsigbiorstwa: finansowej, klienta, procesow operacy-
jnych oraz rozwoju i wzrostu,

wzrost znaczenia niematerialnych zrédel wartoéci’, szczegélnie kapitatu intelektualnego®
wraz z probami szacowania jego wptywu na proces kreowania wartosci firmy,
podporzadkowanie marketingu strategii budowania wartoéci firmy dla udziatowcow® z analiza
rentownosci wydatkow marketingowych i czynnikéw okreslajacych marzg netto marketingu oraz
rozw0j badan w zakresie zarzadzania warto$cia klienta,

pelnoprawne uznanie spotecznych celow przedsigbiorstwa — na réwni z ekonomicznymi —
oraz systemow wartosci decydujacych o odpowiedzialnosci spotecznej przedsigbiorstwa
wraz z postulatem jego zrownowazonego rozwoju.

Globalne wyzwania dla zarzadzania wartoScia

Dla ewolucji koncepcji zarzadzania warto$cia firmy i wyboréw strategicznych przedsigbiorstw
niezwykle istotne sa implikacje wynikajace z obecnej fazy globalizacji i prognoz dotyczacych go-
spodarki w najblizszych dziesigcioleciach. Pig¢ takich implikacji warto uwypukli¢:

gleboka polaryzacja dynamiki gospodarczej poszczegdlnych regionow i panstw. Spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego W najbardziej rozwinigtych gospodarkach (USA, Japonii, Niem-
czech, W. Brytanii, Kanadzie, Wtoszech czy Francji) do 1-2% wzrostu PKB rocznie nie
wplyneto na znaczace obnizenie tempa wzrostu w globalnej gospodarce (3,9% w 2008
i 3,7% w 2009 wg najnowszych prognoz MFW). Emerging markets rozwijaja si¢ szybciej
dzigki wymianie handlowej, naplywowi do nich kapitatu i rekompensuja obnizone tempo
wzrostu najbardziej dojrzatych gospodarek §wiata. Wytaniajace si¢ nowe potegi gospodarcze
juz stanowia perspektywiczne rynki zbytu dla rosnacych firm,

w globalnych przeptywach kapitatu swoistym fenomenem — z punktu widzenia dynamiki
gromadzenia kapitatu i kierunku inwestowania — staly si¢ panstwowe fundusze inwestycyjne
(Sovereign Wealth Funds = SWF). Na koniec 2007 r. aktywa bedace w zarzadzaniu przez te
fundusze szacowano na 3,5 bin $, tj. powyzej tacznych aktywow funduszy hedgingowych
(ok. 1,5 bIn $) oraz funduszy private equity (ok. 1,5 bln $). Pierwotnie zrédtem funduszy
SWF byty rezerwy dewizowe; inwestowane one byly w instrumenty dtuzne i obligacje rzad-
owe krajow najbardziej rozwinietych. Gwattownie rosnacy nowy kapitat, pochodzacy z do-
chodow ze sprzedazy surowcow: ropy naftowej, gazu, miedzi i innych, a takze z rezerw
dewizowych (Chiny, Singapur, Rosja, Norwegia, kraje Bliskiego Wschodu) wraz z niskimi
stopami zwrotu z inwestycje w obligacje rzadowe oraz deprecjacja dolara sktonit SWF do
aktywniejszego inwestowania w akcje wiodacych globalnych korporacji, w tym gtownie in-
stytucje finansowe poszukujace kapitatu dla pokrycia poniesionych w latach 2007-2008 strat.
Wszystko wskazuje na rosnace znaczenie funduszu SWF jako nowych dawcow dhugotermi-
nowego kapitatu dla rozwoju globalnych i regionalnych przedsigbiorstw,

przepltywom kapitatu towarzyszy migracja wartosci wiodacych spotek publicznych swiata. Nowe
wydaja si¢ by¢ dwa zjawiska: przyspieszenie przeptywu kapitatu migdzy sektorami gospodarki
1 przedsigbiorstwami w poszczegolnych krajach oraz dramatyczne wzrosty i spadki warto$ci
rynkowej spotek w relatywnie krotkim okresie 2002-2008. Kapitaly i warto$¢ migruje do spotek
chinskich, indyjskich, rosyjskich, brazylijskich i to z réznych sektoréw (telekomunikacja, ropa

® R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wynikoéw. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie, PWN, Warsza-
wa 2002.

7 Wspotczesne Zrodia wartosci przedsiebiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa 2006.

8 L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapital intelektualny. Poznaj prawdziwgq wartosé¢ swego przedsiebiorstwa, od-
najdujqc jej ukryte korzenie, PWN, Warszawa 2001.

% P. Doyle, Marketing wartosci, Felberg SIA, Warszawa 2003.
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i gaz, bankowo$¢). Traca dynamike i wartos¢ spotki amerykanskie i japonskie™.
7 tej waznej obserwacji wynika wiele dla strategii budowania warto$ci spotek polskich,

e hipoteza przemiennosci rynkéw™ sugeruje glebokie i gwattowne zmiany na $wiatowym rynku
pienigznym w nadchodzacym dziesigcioleciu 2010-2020. Analiza popytu i podazy na glowne
rodzaje walut, w polaczeniu z r6zna dynamika PKB w poszczegélnych krajach, nadwyzkami
i deficytami wymiany handlowej oraz wzrostem stanu rezerw dewizowych pozwala przy-
puszczac, iz bedziemy mieli do czynienia z postgpujaca aprecjacja EURO i wzrostem jej znac-
zenia jako drugiej waluty rezerwowej $wiata, trwatym ostabianiem si¢ dolara amerykanskiego
w nastepstwie dotychczasowych i nowych strukturalnych przyczyn, umacnianiem sig chinskiego
RMB, takze pretendenta do $wiatowej waluty rezerwowej, oraz aprecjacje rubla z aspiracja stania
sig¢ regionalng waluta rezerwowa. Te wysoce prawdopodobne zmiany wymagaja dostosowy-
wania strategii przedsigbiorstw dziatajacych na globalnych rynkach i uwzgledniania wptywu
zmian relacji pieni¢znych na wyniki i perspektywy rozwoju firm,

e cksplozjg klasy sredniej na §wiecie. Przewiduje sig, iz do 2030 r. powstanie blisko 2 mld do-
datkowej oprocz obecnej klasy $redniej. W samych Chinach do tego czasu liczba oséb
nalezacych do klasy $redniej zwigkszy si¢ z 56 min w 2000 r. do okoto 361 min w 2030 r., tj.
wiecej niz obecna ludnos¢ USA! Towarzyszy¢ temu bedzie znaczacy wzrost rozporzadzal-
nych dochodow stymulujacych rozwoj biznesu i przedsigbiorstw. Trend ten dotyczy nie
tylko krajow BRICs, ale rowniez wielu krajow Azji, Europy Srodkowo-Wschodniej,
Bliskiego Wschodu i Ameryki Lacinskiej oraz Afryki. Tworzy on wielkie szanse dla wzrostu
wartosci globalnych i regionalnych przedsigbiorstw.

Logika i schemat zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa.

Punktem wyjs$cia procesu zarzadzania przedsiebiorstwem jest sposéb mys$lenia i podejmowania
decyzji przez menedzeréw. Menedzerami sa osoby wszystkich szczebli i poziomoéw zarzadzania,
jesli w nastepstwie swych decyzji wptywaja na biezaca i/lub przyszlta sytuacje finansowa firmy,
zatem nie tylko zarzady i kluczowi dyrektorzy. Zasada systemu zarzadzania ukierunkowanego na
warto$¢ jest §ciste powiazanie wynagradzania menedzeréw z kreowana wartoscia dla wiascicieli
przedsigbiorstwa®®, $cislej uzyskiwana stopa zwrotu z zainwestowanego przez wiascicieli kapitahu.
Woéwecezas decyzje menedzeréw, zarowno strategiczne, jak i operacyjne, nie tylko zwigkszaja bogac-
two akcjonariuszy, ale rowniez podnosza poziom i jakos$¢ zycia oszczedzajacych obywateli.

Mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe obszary zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa:

a) proces kreowania wartosci dla akcjonariuszy i kreowania wartosci spotki. Nasuwaja si¢

zwlaszcza pytania: kiedy spotka kreuje warto$¢ dla wiascicieli oraz jakie sa gtowne zrodla
i generatory warto$ci. Spotka kreuje wartos¢ dla wlascicieli, gdy ,,osiagana przez nich
catkowita stopa zwrotu z akcji przewyzszala stope progowa, jaka jest stopa kosztu inwesto-
wanego przez nich kapitalu. Kreacja wartosci spotki polega natomiast na osigganiu takiej
stopy zwrotu z kapitatu bedacego w dyspozycji spotki i zainwestowanego w jej aktywa
(zatozmy na chwilg dla uproszczenia, ze jest to tylko kapitat wlasny), ktora przewyzsza tg
sama, co w przypadku kreacji wartoéci dla akcjonariuszy stopg progowa”"®

Wsrod zrodet wartosci trzeba przytoczy¢ za A. Rappaportem finansowe: wzrost sprzedazy, marze
zysku operacyjnego, stope podatkowa w gotowce, wielko$¢ kapitatu pracujacego i majatku trwatego,
$redni wazony koszt kapitatu oraz okres kreowania wartosci dla akcjonariuszy. Ponadto nalezy odnoto-
wa¢ marketingowe zrodta wartosci: lojalnos¢ klientow i zdolno$¢ ich pozyskiwania, umiejgtnos¢ opano-
wania nowych rynkow i nowych kanatow dystrybucji, a takze korzystne alianse i przejecia. Wreszcie

1% www. fortune.Global2000.com.

L A. Szablewski, Co sugeruje hipoteza przemiennosci rynkéw?, , Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie,, 2008,
nr 1(6), s. 24-30.

2 A, Cwynar; W. Cwynar: Kreowanie wartosci spéiki poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, Polska
Akademia Rachunkowosci — Wydawnictwo WSIiZ, Warszawa — Rzeszow, 2007.

2 Ibidem, s. 29.
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ro$nie znaczenie niematerialnych generatorow wartosci: kapitatu intelektualnego, zdolnosci do innowa-
cji, sita marki, skutecznej logistyki, kultury wewnetrznej i reputacji spotecznej przedsigbiorstwa,

b) mierzenie warto$ci przedsigbiorstwa wraz z proba odpowiedzi na pytanie, jaka wystgpuje luka
warto$ci 1 jej potencjal w stosunku do wiodacych spotek na §wiecie oraz jak migruje kapitat i
warto$¢ migdzy regionami $wiata, sektorami i przedsigbiorstwami. Mierzenie wartosci spotki —
przy pomocy réoznych metod14 — jest procesem ciaglym i1 pozadanym z punktu widzenia statej
konfrontacji efektow realizowane;j strategii wzrostu z zatozonymi celami przedsigbiorstwa,

c) dlugoterminowy proces budowania wartosci. Wymaga on przyjecia strategii budowy warto-
$ci firmy przez wladze statutowe i zmiany kultury przedsigbiorstwa. Niezwykle pomocne
jest wykorzystanie strategicznej karty wynikow z jej czterema perspektywami dla formu-
lowania, realizacji i kontroli strategii budowania wartosci. Uzgodnienie celow w kategoriach
warto$ci (np. podwojenie biezace wartosci w perspektywie 3-5 lat) oraz sposobow wzrostu
(organiczny, polaczony z atrakcyjnymi, przejgciami i fuzjami) zaczyna si¢ jednak od przy-
jecia wyznawanych warto$ci, misji i wizji przedsigbiorstwa. Podstawowe pytanie, jakie si¢
nasuwa, to jakie sa kluczowe czynniki sukcesu realizowanej strategii budowy wartosci,

d) zwrot gotowki do wlascicieli w formie dywidendy pienigznej i wykupu akcji wiasnych przez
spotke w celu ich umorzenia. Podstawowe pytanie brzmi: ile spotka zwraca gotdwki wias-
cicielom, a ile moglaby zwraca¢? Zatem punkt cigzkos$ci spoczywa na gotdwce, a nie zysku
oraz udziale zwracanej gotowki w wolnych przeptywach pienigznych dla akcjonariuszy.
Odnotujmy, iz wtasciciele niezaleznie od wzrostu/spadku kurséw akcji coraz silniej doma-
gaja si¢ systematycznych (i rosnacych) korzysci z tytulu zainwestowanego w przesziosci
kapitatu w przedsigbiorstwo.

Schemat zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa.

Kiedy spotka kreuje warto$¢

Ile spotka zwraca, a ile mogla- KREOWANIE dla wlascicieli?
by zwraca¢ gotowki wlascicie- W ARTOSCI Jakie sa gtéwne zrodta i gene-
lom? ratory warto$ci?
enadzerowie mysla i de- MIERZENIE
ZV\,/ROT GO- cyduja jak wilasciciele WARTOSCI
TOWKI DO
WLASCICIELI
Jakie sa kluczowe czynniki Jaka wystgpuje luka, potencjat i
sukcesu? migracja warto$ci?
BUDOWANIE
WARTOSCI

Zrodio: Opracowanie wlasne.

Y Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext ,\Warszawa
2006.
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Ogolne prawidlowosci zarzgdzania

a) Przeksztalcanie przedsiebiorstwa z krajowego w regionalne i globalne — konsekwent-

nie, rok po roku, z budows pelnego tancucha wartosci

Budowa wartosci przedsigbiorstwa to nie tylko, jak niektorzy uwazaja, wykorzystanie inzynierii fi-
nansowej, ale przede wszystkim fundamentalne zmiany w funkcjonowaniu i strategii w procesie wzrostu
firmy. Wszystkie globalne korporacje kiedy$ byty ,,mate”. Jedne w krotkim okresie (20 lat — Mircrosoft),
inne w $rednim (40-50 lat — Wal-Mart), inne — w jeszcze dtuzszych ( powyzej 50 lat — BASF) przeksztat-
city si¢ w wiodace przedsigbiorstwa $wiata. Podkresli¢ nalezy znaczenie integracji pionowej i poziomej
wraz z budowa petnego tancucha wartosci, tj. od prac badawczych, poprzez pozyskiwanie surowca, jego
przetworzenie, sprzedaz gotowych produktéw i ustug, marketing, wlasna logistyke dostaw do finalnego
odbiorcy. Ma wowczas miejsce maksymalizacja marz i warto$ci we wszystkich etapach biznesu.

b) Koncentracja uwagi na KLIENCIE, ze zindywidualizowanym podejsciem do réznych

jego grup, budowaniem trwalych relacji oraz kreowaniem nowych rynkow

Wiele lat temu P. Drucker podkreslat, iz ,,cel biznesu mozemy okresli¢ tylko w jeden poprawny
sposob: przedsigbiorstwo istnieje, aby przysparzaé sobie klientow”®. Wspotczesnie dla przedsie-
biorstwa klienci stanowia najcenniejszy zasob (cho¢ nieuwidoczniony w bilansie) oraz gtowne zro-
dto wartosci, bowiem:

e generuja gotowke i zyski, niezbgdne dla egzystencji i rozwoju firmy,

e zapewniaja realizacje celu wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa: wiascicieli, pra-

cownikow, dostawcow, pozyczkodawcow, spotecznosci lokalnych i budzetu panstwa,

e tworza warunki do bezpiecznego obrotu i wzrostu gospodarczego.

Firmy wizjonerskie zawsze koncentrowaly si¢ na kliencie. Jakze dosadnie formutowatl swoje
credo zatozyciel i wieloletni prezes Wall-Mart, S. Wolton: ,,Stawiamy klienta ponad wszystkim
innym. Jesli nie obstugujesz klienta lub nie pomagasz tym, ktorzy to robia, nie potrzebujemy cig”.

Wspoltczesnie punkt cigzkoSci w strategii przedsigbiorstwa przesuwa si¢ na trwate powigkszanie
kapitatu i wartosci klienta oraz podporzadkowaniu marketingu zarzadzaniu warto$cia klienta. Klienci
firmy stanowia kluczowe aktywa finansowe i zarzadzanie nimi jest nie mniej istotne od zarzadzania
finansami'®. Dzieje si¢ to w warunkach presji rosnacego globalnego popytu, hiperkonkurencji, swo-
bodnego przeptywu idei, ludzi, towaréw i ushug oraz eksplozji klasy $redniej. Kapital klienta, poczat-
kowo obejmujacy wszystkie relacje z klientami przedsigbiorstwa (w tym z konsumentami, dostawca-
mi, partnerami, inwestorami, itp.), coraz powszechniej traktowany jest jako odrebna i samodzielna
kategoria kapitatu bezposrednio zwiazanego z rynkiem oraz relacjami i wigziami z klientem. Uznaje
sig, ze na kapitat klienta maja wptyw trzy czynniki: warto$¢ klienta, kapitat marki oraz kapitat relacji.
Kapitatl klienta dotyczy przy tym dotychczasowych klientow (jako rezultat efektywnosci przesztych
strategii marketingowych) oraz potencjalnych klientow i sprzedazy dodatkowej. Natomiast warto$¢
klienta stanowi finansowa miare jego kapitatu, stanowi szacunek zysku lub przeplywoéw pienieznych
generowanych przez klientow dotychczasowych, potencjalnych oraz sprzedaz dodatkowa.

c) Dazenie do uzyskiwania stalego, znaczacego — w sposob trwaly i ciagly —~wzrostu przy-

chodow wraz z dywersyfikacja jego zrodel

Z doswiadczen przodujacych spotek swiata (Coca Cola, General Electric, Vodafone) wynika
znaczenie trwato$ci i ciaglosci istotnego (tj. powyzej 10% rocznie) wzrostu przychodéw w dtuzszym
okresie czasu. Towarzyszy temu dywersyfikacja zrédet przychodow (rynki, produkty, segmenty)
majaca na celu zapewnienie trwatego wzrostu firmy (podczas dekoniunktury na poszczegdlnych
rynkach) i zmniejszenie wielu rodzajoéw ryzyka prowadzonej dziatalnosci'’ (handlowego, stopy pro-
centowej, kursow wymiany walut itd.).

d) Orientacja na generowanie rosnacej gotowki z dzialalnosci podstawowej — jako

gléwnego czynnika wyceny spélki przez rynek kapitalowy

To w istocie najwazniejszy finansowy czynnik wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Klasyczny
przyktad to polska prywatna spotka w sektorze medialnym — TVN, ktora uzyskata w latach 2002-

>p.F. Drucker, Mysli przewodnie DRUCKERA, Wydawnictwo MTBiznes Sp. z 0.0., Warszawa 2002, s. 40.
18 ph, Kotler, Marketing, Dom Wydawniczy REBIS, Poznan 2005.
7K. Jajuga, Elementy nauki o finansach. Kategorie i instrumenty finansowe, PWE, Warszawa 2007.
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2006 4-krotny wzrost gotowki z dziatalnosci operacyjnej, tj. z 100 min zt do blisko 400 min zt.
W tym samym okresie konkurent — Agora SA — nie powigkszyta wielko$¢ generowanej gotowki.

e) Inwestycje i dezinwestycje — traktowane lacznie i oceniane wg tych samych kryteriéw

Bardzo klarowne sg kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych i dezinwestycji przez BASF:

e wzrost (spadek) przychodéw w stosunku do rynku powyzej (ponizej) 2 punktdw procentowych,

e ROCE > WACC w kazdym segmencie rynku i biznesie,

e nabywane obszary dziatalnosci powinny by¢ chtonne na innowacje oraz zwigksza¢ warto$¢
dla klientow i przedsigbiorstwa,

e akwizycje lub dezinwestycje powinny zapewnia¢ zrownowazenie portfolio prowadzonej
dziatalno$ci, zmniejsza to bowiem wrazliwos$¢ na cykle koniunkturalne oraz przedtuza czas
zycia produktow.

f) Pozyskiwanie najlepszych menedzeréw, silna i dlugoterminowa ich motywacja, troska
o rozw0j kapitahlu intelektualnego przedsigbiorstwa

Menedzerowie, ich innowacyjno$¢ w dziataniu, updr i konsekwencja wraz z silna motywacja
wynagradzania za wzrost warto$ci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy w dtugim okresie czasu maja
decydujace znaczenie dla strategii budowania wartosci. Szczegoétowe rozwiazania sa réozne, wazne,
zeby posiadaty walor skutecznosci'®.

g) Rosnace inwestycje w badania i rozwoj

Inwestowanie w odkrycia, rozwoj produktow i ushug, nastgpnie ich komercjalizacja staje sig
podstawa trwato$ci wzrostu przychoddéw i wysokiej rentownosci firmy. Stad tez wzrost wydatkow
na te cele — jako wymiernego udziatu w przychodach firmy — stanowi wazny element dtugofalowe;j
strategii podnoszenia warto$ci przedsigbiorstwa.

h) Inwestowanie w marke (marki) przedsi¢biorstwa

Inwestowanie w marke firmy realizuje nie tylko cele marketingowe, ale wspotcze$nie buduje
takze wiarygodno$¢ i wzmacnia zaufanie do przedsigbiorstwa. Stanowi zatem wazny element strate-
gii poprawy jego konkurencyjnosci i warto$ci.

i) Przestrzeganie zasad etyki i spolecznej odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstwa wraz

z szerszym wykorzystaniem jego strategicznej filantropii, kreujacej przyszlych klien-
tow na przyszlych rynkach

Warto podkresli¢ teoretyczne argumenty przemawiajace za upowszechnieniem spotecznej od-
powiedzialno$ci przedsigbiorstwa. Porter i Kramer™ za najwazniejsze uznaja:

e obowiazek moralny,

e zasadg zrOwnowazonego rozwoju,

e przyzwolenie na prowadzenie dziatalnosci,

e reputacje firmy.

Podkreslajac pogtebianie si¢ wspotzaleznosci rozwojowych migdzy firmami a spoteczenstwem,
formutuja postulat przestrzegania zasady obopdlnej korzysci (shared value) w nastepstwie decyzji
biznesowych i spotecznych przedsigbiorstwa, cele spoteczne i ekonomiczne nie sa bowiem rozdziel-
ne — jak sugerowat M. Friedman — lecz wzajemnie ze sobg powiazane i integralne.

Nowego znaczenia nabiera rowniez podejécie do dziatan w zakresie filantropii przedsigbiorstwa
w kontekscie dlugoterminowej strategii podwyzszania jego konkurencyjnosci i wartosci. Filantropia
splata si¢ wspotczesnie z biznesem, kreuje przysztych, nowych klientow oraz przyszle, nowe rynki
zbytu. Wylaniaja sie zatem nowe funkcje filantropii przedsiebiorstwa w postaci budowania zaufania
do niego 1 wiarygodnos$ci oraz kreowania przysztych, nowych klientow i rynkow zbytu.

J) Staly, rosnacy transfer korzysci do akcjonariuszy w postaci dywidendy i wykupu akcji
wlasnych

Akcjonariusze spotek kapitatowych oczekuja nie tylko zyskow z tytutu wzrostu cen akcji, lecz sta-
tych co roku korzysci w postaci dywidendy pieni¢znej i wykupu akcji wlasnych przez spotkg w celu
ich umorzenia. Historia dywidend liczy ponad 200 lat. Najlepsze praktyki to rosnaca polityka dywi-

8 A, Cwynar; W. Cwynar, op.cit., s. 221-273.
9 M.E. Porter, M.R. Kramer, Strategia a spoleczenstwo: spoleczna odpowiedzialnosé¢ biznesu — pozyteczna
moda czy nowy element strategii konkurencyjnej?, ,,Harvard Business Review” Polska 2007, nr 5, s. 77-94.
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dendy na akcjg, takze w okresie wahan zysku na akcjg. Od ponad 30 lat duza popularnoscia ciesza si¢
wykupu akcji wlasnych przez spotki i ich umarzanie. Sa one bardziej elastyczne jako formy korzysci
dla akcjonariuszy. Wiodace spotki $wiata (GE, Mircrosoft, Wal-Mart, Vodafone, BASF) stosuja poli-
tyke rosnacych dywidend na akcje oraz zwigkszanie gotowki przeznaczonej na wykupy akcji i tym
samym zmniejszanie ich ilosci w obrocie publicznym. Narastanie presji inwestOroOw na przeznaczanie
coraz wigkszych $rodkoéw pienigznych przez przedsigbiorstwa na dywidendg i wykup akcji wlasnych
nastgpuje zwlaszcza w okresach bessy na rynku i braku zyskoéw kapitatowych.

k) Raportowanie i controlling wartosci

Wspolpraca firmy ze spoteczno$cia finansowa i raportowanie warto$ci wywiera dtugookresowo
pozytywny wpltyw na wyceng spotki przez rynek kapitatowy. Szczegdlnie istotne jest przestrzegania
podstawowych zasad wspdlpracy z inwestorami: prawdziwosci, kompleksowosci, ciagtosci, szybko-
$ci, zrozumiatosci i przejrzystosci przekazywanych informacji. Lancuch raportowania jest szeroki
1 obejmuje zarzad, rad¢ nadzorcza, niezaleznych audytoréw, media, analitykow, inwestoréw, partne-
row spotecznych i spolecznosci lokalne, instytucje uchwalajace prawo, regulatoréw rynku, przy
wykorzystaniu nowoczesnych technologii raportowania. Szeroki jest rowniez zakres raportowania:
od bogatej informacji finansowej, po analizg strategii 1 planow przedsigbiorstwa, do projektowania
przeksztatcen w przedsigbiorstwie i budowania kultury wartos$ci.

Controlling wartosci dotyczy trzech obszarow dziatalnos$ci przedsigbiorstwa:

e Wzrostu,
e rentownosci,
e ryzyka.

Trwaty, rentowny wzrost stanowi podstawowa przestank¢ maksymalizacji wartosci firmy. Takze
zwigkszanie poziomu zaangazowanego (wlasnego i obcego) kapitatu prowadzi do wzrostu wartosci.
Wreszcie obnizanie ryzyka przy danym poziomie wzrostu i rentownosci umozliwia wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. Stad tez potrzeba koncentracji uwagi na przechodzeniu od wzrostu sprzedazy przy
osiagnigtym poziomie rentownosci do wzrostu sprzedazy z towarzyszaca mu poprawa rentownosci
(controlling sprzedazy). Réwnoczesnie niezbedne jest nabywanie umiejetnosci planowania poprawy
rentownosci catego zaangazowanego kapitatu i jego porownywania z faktycznie uzyskiwanym pozio-
mem (controlling rentownosci, zawierajacy m.in.: controlling ekonomicznej warto$ci dodanej, EVA,
controlling generowanej gotowki). Wreszcie controlling ryzyka to analiza szerokiego spektrum rodza-
jow ryzyka: od ryzyka struktury i sieci powiazan z klientami i dostawcami, do wielu wymiarow ryzyka
finansowego (ryzyka utraty ptynnosci i wyptacalnosci, ryzyka nadmiernego zadluzenia, ryzyka kurso-
wego itp.), az do ryzyka utraty poziomu konkurencyjnosci oferowanych débr i ustug.

Konkluzje

Koncepcja zarzadzania wartoécia firmy i jej wazne elementy sktadowe stanowia przedmiot
okresowej krytyki. Dotyczy ona zwlaszcza czterech elementow:

¢ nadmiernego uprzywilejowania jednej grup interesow w przedsigbiorstwie, tj. akcjonariuszy,

e uspotecznienia kosztow i prywatyzacji zyskow,

e oderwania wynagrodzen menedzerow od wzrostu warto$ci firmy,

¢ koncentracji uwagi na finansowych zrdédtach i strategiach budowy wartosci.

Krytyka ta w znacznym stopniu wydaje si¢ uzasadniona i wymaga odniesienia. ,,Korporacje —
powiada E. Maczynska — ze wzgledu na ich konstrukcje prawna i prawnie usankcjonowane cele
dziatalnosci, czyli pomnazanie wartosci rynkowej i zyskow, sa z definicji ukierunkowane na mak-
symalng eksternizacje kosztow”?’. , Niech placa inni” — powiada J. Bakan. A J.K. Galbraith formutu-
je to jeszcze bardziej dosadnie: ,,Mit wiadzy inwestora, stuzebnego akcjonariusza, rytualne zebrania
rad nadzorczych i doroczne zebrania akcjonariuszy trwaja nadal, lecz Zaden kompetentny umystowo
obserwator wspolczesnej korporacji nie moze uciec od rzeczywistosci. Wladze w korporacji sprawu-
je kierownictwo — biurokracja kontrolujaca swe zadania i swe wynagrodzenia. Nagrody moga siegac

DE, Maczynska, Niszczqca sila korporacji, ,, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2006, nr 1, s. 82.
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granic kradziezy”21. Podobne, krytyczne opinie dotyczace oderwania wynagrodzen kluczowych
menedzeréw amerykanskich od rezultatow przedsigbiorstw formutuje J.E. Stiglitz? i inni.

Odpowiedzia na krytyke waznych elementdéw koncepcji zarzadzania wartoscia sa:

e zmiany prawne regulujace kwesti¢ nadzoru korporacji (niezalezni cztonkowie rad nad-

zorczych, praca komitetéw rad ds. wynagrodzen itp.),

e rozszerzenie zakresu raportow spotek o kwestie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa,

e uwzglednianie w misji i celach strategicznych firmy w coraz wigkszym zakresie innych,

poza akcjonariuszami, intereséw: klientow, pracownikow, spolecznosci lokalnych, koniec-
zno$ci ochrony $rodowiska naturalnego cztowieka, zatem idei zrownowazonego rozwoju
przedsigbiorstwa.

Jedna z najwazniejszych zalet koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa jest wydtuze-
nie horyzontu czasowego oraz koncentracja uwagi menedzerow na maksymalizacji przeptywow
pieni¢znych netto. Zwigksza to trafnos$¢ strategicznych i operacyjnych decyzji oraz zmniejsza ryzy-
ko popetnianych btedow, a tym samym utrwala procesy wzrostu wartosci firmy na rynku.
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