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1.2. Czynniki determinuj ace wartos¢ przedsigbiorstwa

1.2.1. Wartos$é przedskbiorstwa i czynniki decydujace o niej

Swiadome zw¢kszanie wartéci przedsibiorstwa jest maiwe po okrdleniu, czym
ona jest i co o0 niej decyduje. Istnieje wiele péélelo definiowania wartei przedsgbior-
stwa. Adaptujc nomenklatuy stuzaca do  okrdlania  wartéci  aktywow
w Miedzynarodowych Standardach RachunkésvdMSR), mana méwt o wartaci przed-
sighiorstwa: bigacej, bilansowej, ekonomicznej i godziw/éj.

* Wartos$¢ biezaca bedzie odpowiadata zdyskontowanej wddo biezacej przyszitych
wptywow srodkéw piengznych netto, ktdre wypracuje przeglsiorstwo w toku dziatal-
nosci gospodarcze.

* Wartos¢ bilansowabedzie odpowiadata sumie aktywow ujmowanych w bilans odli-
czeniu umorze oraz hcznej kwoty odpisow aktualizagych z tytutu utraty wartei.

* Warto$¢ ekonomicznaodpowiada cenie sprzeganetto sumy skladnikéw aktywow lub
ich wartgci uzytkowej, zalenie od tego, ktdra z nich jest nsza.

» Warto$¢ godziwajest to kwota, za jakaktywa przedsgbiorstwa mogtyby zostawymie-
nione na drodze transakcji przeprowadzonej na vkaacin rynkowych, pomdzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi, niep@aanymi ze sofpstronami.

Zblizom, jednoczénie znacznie szergzklasyfikacg wartdsci przedstbiorstwa podaje

Helfert, wyr&niajac wartg¢: ekonomicza, rynkowa, ksiegowa, likwidacyjna, rozbiorowve,

odtworzeniow, zastawn, wilasndciowa, szacunkow, funkcjonupcego przedsgbiorstwa

i whascicielska.*®

Sktadniki warto $ci

Jakkolwiek istnieje wiele definicji warfoi, to na potrzeby koncepcyBM zostanie
przyjeta ekonomiczna definicja wadad przedstbiorstwa w rozumieniu zbionym do ugcia
Helferta, odzwierciedlaga ekonomiczp sytuacg przedstbiorstwa opatt na danych funda-
mentalnych. W zalanosci od przygtych definicji w r&zny sposéb ustalana jest wadqrzed-
sigbiorstwa. Wedtug teorii Modiglianiego i Millera 2%8 r. warté¢ przedsgbiorstwa zaley

wytacznie od strumienia jej przysztych dochodéw, ktéreuzalenione od aktywéw przed-

49 Zob. Miedzynarodowe Standardy Rachunkeeid 999 International Accounting Standards Committee,-Lon
don 1999, s. 1360.
%0 E.A. Helfert, Techniki analizy finansowdPWE, Warszawa 2004, s. 451-457.
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sichiorstwa i nie zaley od sposobu ich finansowanta.Oczywicie wniosek dotycy
struktury finansowania jest stuszny jedynie przgzenolnym zestawie zaten. Zmodyfiko-
wany model Modiglianiego i Millera, uwzglniajacy oszczdnadsci podatkowe i koszty po-
tencjalnych trudngi finansowych, informujeze istnieje optymalna wielké diugu dla ka-
dego przedsbiorstwa. Tak wic z prac Modiglianiego i Millera nima wywnioskowa4, ze
0 wartcci przedsgbiorstwa decyduj przyszie strumienie dochodéw, ktéreuzaleznione od
zarzadzania aktywami i od zagdzania struktuy finansows przedstbiorstwa. Benninga i Sa-
rig proponuj ustalgd wartas¢ przedsgbiorstwa jako wart& jego kapitatu wtasnego, poyk-
szory 0 wartaci zadtwzenia przedsbiorstwa, obcizonego kosztem odsetek lub inaczej jako
sune wartcci kapitatu wlasnego, zadtania oraz wszystkich innych papierow wado-
wych, nie naleacych do kapitatu obrotowegd Definicje te rozszerza Jajuga, wedtug ktérego
wartas¢ przedsgbiorstwa jest rowna sumie wastd dtugu i wartdci kapitatu wkasnego oraz
sktadnikéw pozabilansowych (opcje rzeczowe i fimams)>® Inaczej widz wartai¢ przedsi-
biorstwa Brigham | Gapenski, ktérzy uirega, ze na warté¢ przedsibiorstwa sktadaj sie:>*

e wartdsci istniepcych aktywow,

e wartas¢ ,mozliwosci wzrostu” (projektow z dodatninNPV)
Podobnie wart& przedsgbiorstwa okréla Rappaport, wedtug ktérego o watbdecydug
trzy elementy:

» zaktualizowana wartgé przeptywow gotéwki z dziatalrsoi operacyjnej w okresie

objetym prognoa,
e wartas¢ rezydualna,
« wartoi¢ papieréw wartéciowych przeznaczonych do sprzegdd
PVC=PVCF- RV- PW (1.1)

gdzie: PVC - biezaca wartd¢ przedsgbiorstwa
PVCF — zaktualizowana waré przeptywow gotowki z dziatalrai operacyjnej w
okresie ohbjtym prognoa,
RV - warta¢ rezydualna,
PW — wartg¢ papierow wartéciowych przeznaczonych do sprzega

L E.F. Brigham, L.C. Gapensiarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, s. 32

23.Z. Benninga, O.H. Sari§inanse przedsbiorstwa: Metody wycenyIG-Press Warszawa 2000, s. 267.

3 K. JajugaWartc¢ i ryzyko przedsbiorstwa a informacije finansowe — niektére wspéoreproblemyfw:]
Zarzdzanie finansami. Mierzenie wynikéw i wycena prizdisrstw, materiaty konferencyjne pod red. D. Za-
rzeckiego, Uniwersytet Szczéski, Warszawa 2003, t. 1, s. 284.

> EF. Brigham, L.C. GapenskZarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, s. 304

5 A. RapapportWartai¢ dla ...wyd. cyt., s. 38.
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W zblizony sposob bimca wartas¢ przedsgbiorstwa okréla Duliniec, ktéra poza papierami
wartasciowymi przeznaczonymi do sprzesygporoponuje uwzgidni¢c rowniez inne aktywa nie
zaangaowane w dziatalng operacyja;:>®
PVC=PVCF- RV- A (1.2)
gdzie: A — aktywa nie zaangawane w dziataln@ operacyja
Zdaniem autora w zwrzku z przygciem na potrzebywBM ekonomicznej definiciji
wartasci przedsgbiorstwa, o wartéci bedzie decydowat potencjat przeelsiorstwa do gene-

rowania gotowki oraz warfo istniepcych aktywow.

Czynniki warto $ci

Aby okresli¢ wartas¢ przedsgbiorstwa, nalgy ustalt, jakie czynniki § determinu.
U Damodarana waré przedsgbiorstwa, obliczana techrjkDCF (ang.discount cash floyy
jest uzaleniona od kosztu kapitatu wtasnego, kosztu zzetia i wolnej gotéwki operacyjnej
dla przedsibiorstwa. Jego zdaniem, wolna gotowka jestzeeod decyzji podejmowanych
w obszarze operacyjnym. Obszar ten obejmuje, paradzaniem aktywami bilansowymi
(trwatymi i operacyjnymi), przychody i koszty oraprawnag¢ organizacyja, ktéra maozna

rozumie jako jeden z elementow kapitatu intelektualneysinek 1.7).

Koszt kapitatu wkasnego Koszt zadhaenia

I I
FCF,  FCR, ¢ FCFs FCF,  FCF.. FCF, Wartai¢ koicowa

Wartas¢ przedsgbiorstwe i i i i i i >
(Wartcs¢ zadheenia i ? Wartai¢ przedsgbiorstwa
kapitatu wiasneg) poza okresem prognozy)

Wolna gotéwka operacyjna dla przegsorstwa FCF — Free Cash Floyv

Obszar operacyjny +
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! Inwestycje v Zmiany w majtku . Wynik na dziatalnéci operacyjnej JOPAT) |
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: majatek trwaty operacyjnym : | ‘ ‘ : I

e ] o i

v | Przychody Koszty Podatek .

' |

Zapotrzebowanie na kapitat S ——— y -

Sprawng¢ operacyjna

Rysunek 1.7. Czynniki ksztattupce wartosé¢ przedsibiorstwa. Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie
Damodaran A., Value Creation and Enhancement: Back to the Future,
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page

% A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001,
s. 143.
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Black, Wright, Bachman dzigkzynniki ksztaltujce wartéé¢ przedsgbiorstwa na’
» strategiczne,
» finansowe,
e operacyjne
Do strategicznych zaliczaj
0 ryzyko,
0 rentowngc,
do finansowych:
0 sprzeda,
matze przeptywow piergznych,
kapitat obrotowy,

majtek trwaty,

o O O O

gotowkowg sto; podatkova,
0 koszt kapitatu,
do operacyjnych:
0 jednostkowy poziom sprzegg
0 ceny- ato wigze sk z naleznosciami,
0 asortyment- a to wigze Sk z zapasami,
0 stawlke za robociza,
o koszty ogolne,
0 produkcg - a to wigze sk z zapasami,
0 produktywnd¢ - a to wiaze sk z catym majptkiem obrotowym,
o harmonogram pracy,
0 przestoje- a to wigze Sk z zapasami,
0 warunki sprzeday —» a to wiaze Ssg z zapasami i naleénosciami,
0 warunki dostawcow- a to wigze sk z zapasami,
0 polityke ptatnagci —» a to wiaze sg z naleznosciami oraz zobowgzaniami z ty-
tutu dostaw, robét i ustug,
0 strategie dotycrezrodet zasobow,
o0 decyzje o lokalizaciji,

0 budretowanie kapitatowe,

" A. Black, P. Wright, J.E. Bachmaw poszukiwaniu wargi ... wyd. cyt., s. 101.
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0 taktyke w zakresie innowacji,
0 decyzje w zakresie finansowania a to wiaze sk zezrodtami finansowania ma-
jatku obrotowego,
Zbierapc powyzsze definicje, mena stwierd, ze o wartdci przedsgbiorstwa decyduje:
1) sposéb wykorzystania aktywow (zadzanie aktywami w tym kapitatem intelektual-
nym),
2) struktura kapitatu,
3) potencjat wzrostu, maiwos¢ wzrostu (tkwacy w aktywach przedgbiorstwa),
4) zarzdzanie strategiczne.
Wedlug Rossa, Westerfielda, Jordana aktywa, ody&oraley wartags¢ przedstbiorstwa,
mozna podziek na®®
* bilansowe:
0 majatek trwaty,
0 majatek obrotowy,
* nie ugte w bilansie (pozabilansowe):
o dobre zarzdzanie,
0 reputacja przedgbiorstwa,
0 pracownicy.
Zdaniem autora, ligtaktywOw pozabilansowych mina poszerzyo:
0 kontakty z otoczeniem,
kwalifikacje kadry zarzdzapcej,
przyjete, utrwalone metody zaydzania, procedury pagiowania,

struktug organizaciji,

O O O O

aktywa, ktére nie zostaty ¢tp w bilansie z racji swej waloi, zwzycia ksk-
gowego czy teinnych przyczyn.
Wyszczegolnione aktywa pozabilansowezm podziek na te, ktore zaliczaneg glo kapitatu
intelektualnego, i pozostate aktywa pozabilansorepUtacja przeddbiorstwa, struktura or-
ganizacji, aktywa niegfe w bilansie z racji wartgi zuzycia w zwizku z ich dzietawa lub
leasingiem itp.).

Czynniki decydujce o wartéci przedstbiorstwa mana podziek (rysunek 1.8) na te,

ktGre maj charakter:

8 S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jord&imanse przedsbiorstw, Dom wydawniczy ABC Warszawa 1999,
S. 42.
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* pierwotny (podstawowe) i
o wtbrny.
Do pierwotnych czynnikow warfci nalezy zaliczy¢:
o kapitat intelektualny>®
0 zarzdzanie majtkiem trwatym,
o zarzdzanie majtkiem obrotowynt?
Rola kapitatu intelektualnego w ksztattowaniu wéect@rzedstbiorstwa jest w ostatnich la-
tach silnie akcentowarfa.Istnieje wiele definicji kapitatu intelektualnedtC - intellectual
capital)®, OECD definiuje ten kapitat jako ekonomiczmvartas¢ dwéch kategorii nienama-
calnych aktywdéw przedsbiorstwa i kapitatlu organizacyjnego (strukturalnegokapitatu
ludzkiego®® Bratnicki dzieli kapitat intelektualny (zasoby éf¢ktualne) na (rysunek 1.8):
o kapitat spoteczny,
o kapitat ludzki i
o kapitat organizacyjny.
Zarzadzanie 4 czes$ciag aktywOw pozabilansowych, ktére okla si mianem kapitatu inte-
lektualnego, decyduje o wielka aktywow bilansowych i pozostatych aktywow pozabi

sowych przedsbiorstwa.

%9 Szerzej na temat roli kapitatu intelektualnegonedkvaniu wartéci przedsibiorstwa [w]: T. DudyczFinan-
sowe nargdzia zarzdzania wartécig przeds¢biorstwa,, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wrocta-
wiu, Wroctaw 2001, s. 249; B. Kaczmarddapitat intelektualny a wart@ przeds¢biorstwa, [w:] Nowe tenden-
cje w zarzdzaniu wartécig przeds¢biorstwa. Aktualny stan i perspektywy rozwajuateriaty konferencyjne
pod redakej E. Urbaiczyka, (Uniwersytet Szczemki) Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2003, s. 333-340;
D. Simpson,Znaczenie kapitatu intelektualnego w tworzeniu wit przedsgbiorstwa [w:] Nowe tendencje
w..., S. 401-414.

80 Szerzej na temat wplywu magju obrotowego na kreowanie waitoprzedsgbiorstwa w rozdziale 2.

61 Zob. D. Dobija,Jak mierzy i sprawozdawa kapitat ludzki i intelektualny firmyfw:] Czas na pienidz. Za-
rzqdzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena prizditsrstw. Tom |. Materialy konferencyjne pod redak-
cja D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczéski, Szczecin 2003, s. 215-234; A. Sokotowskar,zgdzanie kapitatem
intelektualnym a zagzzanie wiedz — integracja i dezintegracjgw:] Nowe kierunki w zarzlzaniu przedst
biorstwem. Integracja i dezintegracjpod redakej H. Jagody, J. Lichtarskiego. Prace naukowe AkadERo-
nomicznej we Wroctawiu 928. Wydawnictwo Akademiidilomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 150-156.
%2 Mozna sk tez spotka ze skrétamKC (knowledge capitdli KA (knowledge asseéts

8 QOrganization for Economic Co-operation and Develept, “Guidelines and instructions for OECD sympo-
sium” International Symposium Measuring and Reportingllectual Capital: Experiences, Issues, and Pros-
pects, June 1999, OECD, Amsterdam, Paris. za TyénBinansowe narazia ...wyd. cyt., s. 250.

% M. Bratnicki, Spojrzenie na kapitat intelektualny z punktu widzevartasci przedsgbiorstwa,[w:] Przedsg-
biorstwo na rynku kapitatowynmmaterialy konferencyjne pod redakc]. Duraja, Uniwersytet £édzki, £éd
1999, s. 33
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Kapitat intelektualn

Kapitat spoteczny [ — ¢ | Kapitat organizacyjny

/ Kapitat ludzk \

Kapitat Kapitat
strukturalny rozwojowy
Kompetentné&t Motywacja
Wymiar stosunkéw Struktura
migdzyludzkich Kapitat Zrecznaié Struktura zewretrzna
poznawczy intelektualna wewrktrzna

Rysunek 1.8. Gtéwne skiadniki kapitatu intelektualrego. Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie:
M. Bratnicki, Spojrzenie na kapitat wyd. cyt.,s. 26

Kapitat intelektualny wysfpuje w kadym przedsibiorstwie niezalenie od profilu i formy
dziatalngci przedstbiorstwa. Wystpuje on take wtedy gdy w przeddbiorstwie nie ma
swiadomgci jego istnienia. Jest on jednym z najistotniegsezgzynnikdw (jeeli nie najistot-
niejszym) wartéci przedsgbiorstwa. Kapitat intelektualny wptywa na dwa pozbs pier-
wotne czynniki wartéci, na zarzdzanie majtkiem trwatym i zaradzanie majtkiem obroto-
wym. To od niego uzammiona jest po egci wielkos¢ niezlzdnych naktadéw na twarde ak-
tywa, gdy przeasdzap o tym wiagnie kwalifikacje pracownikow, wiedza technologiczna
skionnag¢ do zmian, kontakty z klientami i dostawcami, inrmmyjnc¢, kultura i struktura
organizacyjna, filozofia zasglzania oraz wiele innych elementow zaliczanych dpititu
intelektualnego.
Trzy podstawowe czynniki wartoi wspotdecyduyj o czynnikach wtornych, takich jak:

» przychody z dzialalrii operacyjnej,

= koszty dziatalnéci operacyjnej,

» zarzdzanie zobowizaniami bigacymi,

» ryzyko (inwestycyjne, prawne, operacyjne, rynkynpicsci finansowej),

» zarzdzanie struktuy kapitatu.
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Wybrane wtorne czynniki wartosci

Zarzmdzanie struktur kapitatowa

Wspobizalenos¢ pomiedzy struktug kapitatows przedsibiorstwa a jego wartgia jest
przedmiotem zainteresowania teoretykow finanséwpahd 60 lat. Szczegblny wzrost zain-
teresowaniaatproblematyk nastpit po opublikowaniu prac Modiglianiego i Millef&.

Za optymaln struktue kapitatu uwaa sk taka, ktdra prowadzi do maksymalizacji waito
przedsgbiorstwa. Teoria finanséw nie jest w stanie dékte uniwersalnej formuty, ktora
umazliwitaby wyznaczenie docelowej optymalnej struktlgpitatowej dla danego przegsi
biorstwa. Badania nad wptywem struktury kapitatoweajwarté¢ przedstbiorstwa zaowo-
cowaly powstaniem szeregu teorii, np. teoria subsjy hierarchiizrodet finansowania, sy-
gnalizacji®® Problem optymalnej struktury kapitatu prébowalipraktyce rozwiza: Groth

i Anderson. Podajoni praktyczne wskazowki, d#i ktorym przedsibiorstwo mae okrelic,
jak blisko optymalnej struktury kapitatugsznajduje’’ Wskazéwki te s jednak oparte na
informacjach ptyacych z rynku kapitaltowego. W przypadku przetigrstw spoza rynku
gieldowego meéna oprzé si¢ ha wynikach badaprzeprowadzonych w krajach dawnej grupy
G7. Z bada tych wynika,ze przecttne catkowite zadlenie przedsbiorstw wedtug warto-
sci ksiggowych w latach 1987-1991 zawierate sv przedziale 50-70%, a wedtug waitd
rynkowych midzy 40 a 6692 Zadhuzenie polskich przedabiorstw notowanych na GPW
z wylaczeniem instytucji finansowych ksztattowatog sw latach 1996-1999 w prze-
dziale 42-489%°

Zarzmdzanie ryzykiem

Istotny wplyw na wart& przedstbiorstwa maj pominkte przez Modiglianiego

i Millera ryzyko niewyptacalnéci i zwiazane z nimi koszty trudgoi finansowych’’ Ryzyko

% D. zarzeckiKoszt kapitatu a wart@ przedsgbiorstwa [w:] praca zbiorowa pod redakcj. DurajaWartos¢
przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagzlzanig Wydawnictwo Naukowe Novum, Ptock 2002, s. 111.

% M. Siudak,Zarzdzanie wartécig ... wyd. cyt., s. 59.

67J.C. Groth, R.C. Anderso@apital Structure: Perspectives for Managetslanagement Decisions”, nr 35/6
1997.

% K.G. McClure, R. Clayton, R.A. Hofletnternational Capital Structure Differences Amoig tG7 Nations:
a Current Empirical View“The European Journal of Finance” nr 5/1999,41-164; zob. t& W. Pluta,ltera-
cyjna metoda szacowania optymalnej struktury kéfpita[w:] Czas na pienidz. Zarzdzanie Finansami. Mie-
rzenie wynikow i wycena przegdsiorstw. t. 2. materiaty konferencyjne pod redakg. Zarzeckiego, Uniwer-
sytet Szczediski, Szczecin 2003, s. 217-222.

9T, Dudycz, Finansowe ..wyd. cyt., s. 174.

0 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001,
s. 125.
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mozna rozumié jako maliwosé wystpienia wyniku niezgodnego z oczekiwanidrhi.
W procesie okrdania wartdci przedsgbiorstwa mana mowt o dwoch kategoriach ryzyka:

* ryzyku przedsjbiorstwa i

* ryzyku wyceny
Obie kategorie ryzyka w istotny spos6b mogptywat na oszacowanie wait przedsg-
biorstwa. W metodach dyskontowych wyceny przgusrstwa ryzyko przedsbiorstwa jest
wkalkulowane w koszt kapitatu. Im wksze ryzyko przedsbiorstwa tym wyszy koszt ka-
pitatu i nizsza warté¢ przedstbiorstwa. Ocena ryzyka przeesiorstwa jest maiwa po
identyfikowaniu:

o ryzyka rynkowego (wynikacego ze zmiany cen materiatdw, produktéw, towa-

réw, ustug, zmiany stép procentowych, kurséw walut)
ryzyka kredytowego,
ryzyka operacyjnego,
ryzyka ptynndci finansowej,

ryzyka inwestycji,

o O O O o

ryzyka prawnego.
Dla inwestorow wana kategory ryzyka, ktén mazna zalicz¢ do ryzyka przedsbiorstwa,
jest ryzyko sprawozdafinansowych. Ta kategoria ryzyka nabrata szczesgiinznaczenia
w kontelkécie spektakularnych upadkow przegigorstw gidwnie w Stanach Zjednoczonych
i Europie, ktérych sprawozdania finansowe nie ogzeiedlaly rzeczywistego obrazu firm.

Ryzyko wyceny to tak naprawyzyko modelu. Ryzyko modelu mioa podziek na:

* ryzyko ztej identyfikacji modelu,

* ryzyko estymacji modelu.
Ryzyko identyfikacji modelu wynika z faktiae w procesie wyceny stosowany jest nieupraw-
niony do tego celu model (co a¥e skt np. z brakiem odpowiednich danych). Ryzyko esty-
macji modelu wynika z tegae wigksza¢ wielkosci w modelu wyceny, jest okilanych na
podstawie danych historycznyEhAby zminimalizowa ryzyko wyceny konieczne wydaje
si¢ okreslenie bkdu wyceny lub przeprowadzenie analizy sinaosci dla parametrow, ktére

3 Szacowane.

" K. JajugaWartc¢ i ryzyko przedsbiorstwa a informacje finansowe — niektére wspdoeeproblemyjw:]
Czas na pienidz. Zarzdzanie Finansami. Mierzenie wynikow i wycena prizitsrstw, materiaty konferencyj-
ne pod redakgjD. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczéski, Warszawa 2003, t. 1, s. 286.

2 Np. Enron, World.com, Parmalat.

K. JajugaWartai¢ i ryzyko ..wyd. cyt., t. 1, s. 287.
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Pozostate wtérne czynniki waét zostam omowione w rozdziale 2. w kontake
wptywu zaradzania majtkiem obrotowym na warkg przedstbiorstwa.

Czynniki wtdrne za paednictwem przeptywow pieginych i kosztu zaangawane-
go kapitatu wptywaj na warté¢ przedsgbiorstwa. Efekty decyzji podejmowanych w obsza-
rze czynnikdw pierwotnych i wtérnych ksztalffysunek 1.9):

o przepltywy piengzne i
o koszty kapitalu zaangawanego w przedabiorstwo.

Warto §¢ przedsibiorstwa \

Przeplywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej K Koszt kapitalu zaangawanego w przedgbiorstwie
1

i— ————————————————— f\
1 ; | : Zarzdzanie Koszty
1 Zarzdzanie nalencsciami i o o A
/A,.| L_:_} zobowazania dziatalngici Ryzyko:

Przychodyz |g~~ mi biezacymi operacyjnej Zarzdzanie przedsgbiorstwa
dziatalngici struktug
operacyjnej kapitatu

Zarzadzanie zapasami |

znvmi i ich ekwiwalentan

1
1
1
1
Zarzdzaniesrodkamipienie- :
1
T
1
[

]\

Ryzyko:
- inwestycyjne
- prawne
Zarzadzanie < - operacyjne Ryzyko:
iatki - rynkowe : :
majatkiem P L e - inwestycyjne
trwatym ki i 8 i - kredvtowe
Kapitatem intelektualnym NS

Rysunek 1.9. Czynniki ksztattupce wartcéé przedsiebiorstwa. Zrodto: opracowanie wiasne

Zarzadzanie wymienionymi czynnikami decyduje o wadioprzedstbiorstwa i po-
wstawaniu ewentualnej ,luki wartoi” (rysunek 1.10) czyli rénicy migdzy potencjala
I aktualra wartascia przedsgbiorstwa.

Zarzmdzanie aktywami i Wartas¢ przedsgbiorstwa Luka | Niewykorzystany potencj:
ich struktun finansows ~——— P wartaci ! zla struktura finansowania
Zarzmdzanie aktywami Potencjalna wartg przedsgbiorstwa

ich struktup finansow —— P

Rysunek 1.10. Zaradzanie wartcécia przedsiebiorstwa. Zrédio: opracowanie wiasne
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1.2.2. Wartos¢ przedskbiorstwa a wartosé dla wiascicieli

W koncepcjiVBM istotne jest okrdenie zwhzkOw migdzy wartdgcia przedstbior-
stwa, a wartécia dla jego wiacicieli. Proces kreowania wasm dla wiacicieli okreslany
jest skrotenSHV (shareholder value) warté¢ dla akcjonariuszy. Wedtug Rappaporta war-
tos¢ dla wiacicieli rowna jest wartiei przedsgbiorstwa pomniejszonej o wielké jego za-
diuzenia’* Aby wiec rosta warté¢ dla wiacicieli musi wzrasta wartai¢ przedsgbiorstwa.
Jak wid&, Rapapport utcsamia wartéci dla wi&cicieli z wartGcia przedsgbiorstwa, co
llustruje rysunek 1.11. Z rysunku tego wynika, czynniki wptywagce na warté¢ przedst-

biorstwa determinajrowniez wartas¢ dla wiacicieli.

Cel przedsibiorstwa Wartas¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) —»{ Dochody akcjonariuszy
Elementy wartéci Przeplywy gotowki z dzialalrigi operacyjnej Stopa dyskontowa Zadtuzenie
Czynniki ksztattujce Okres « Wzrost sprzedsy + Inwestycje w Koszt kapitatu
wartasé wzrostu + Marza zysku kapitat ob-
wartaci operacyjnego rotowy
« Stopa podatku * Inwestycje w
dochodowego srodki trwate

Decyzje zaradcze Operacyjne Inwestycyjne Finansowe

Rysunek 1.11. Sieéwartosci dla akcjonariuszy. Zrodio: A. RapapportWartai¢ dla ...wyd. cyt., s. 65

Z punktu widzenia jednak konkretnego vdeiela przedsibiorstwa o wzrécie wartdci dla
niego decyduje (rysunek 1.12):

e wartas¢ zainwestowana w akcje, udziaty,

* wymagany wzrost warkgi,

» obecna wart& akcji, udziatow,

« wyptacona dywidenda.
Z rysunku wynika,ze wzrost wartéci dla wiaciciela nastpi wtedy, gdy nominalna suma
wyptaconej dywidendy i przyrostu wagt akcji/udziatow lrdzie wicksza od wymaganego
wzrostu wartéci. Wymagany przez wiaiciela wzrost warteci odpowiada kosztowi kapitatu

wiasnego przedsbiorstwa.

" A. RapapportWartai¢ dla ...wyd. cyt., s. 38.
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g9 Wyptacona dy- -
g 3 Dodatkowa wartét dla wigcicieli widenda § £28
= %383
23 fmmmmmm e ~ g3
% E i Wymagany Wymagany realny wzrost wasci
O, .
s £ 1 wzrost wartdci > -
~g ! Wartdi¢ realna Wartas¢ akcji/
udziatow
Wartas¢ zainwe-
stowana w akcje/ Wartas¢ nominalna
udziaty

Rysunek 1.12. Wartd¢ dla wiascicieli przedsibiorstwa. Zrodto: opracowanie wiasne

W literaturze pojawiaj sic takze klasyfikacje czynnikdw warfci pokazujce w spo-
s6b skwantyfikowany stopieich wptywu na warté¢ dla wigcicieli. Jest to niezwykle atrak-
cyjne, a jednoczmie ztudne. Sita wpltywu na wado dla wiacicieli poszczegolnych gene-

ratorow wartdéci wedtug Price Waterhouse jest pokazana w tabgli 1

Tabela 1.1. Sita oddziatywania poszczeg6lnych czyiktiw na wzrost wartoéci dla akcjonariuszy

Nazwa generatora Zmiana Stopier wptywu na wartéc¢ dla akcjonariu-
szy
wzrost wartéci +1% +12%
marza zysku operacyjnego +1% +23%
Efektywna stopa podatku -1% +2%
kapitat obrotowy -1% +7%
Inwestycje -1% +5%
sredni waony koszt kapitatu -1% +10%
okres przewagi nad konkureacj +1% +17%

Zr6dio: P. Driscoll, Value Builder: Enhancing Shamdtler Value Warsaw Corporate Center 1997, .za Jalde
Zarzgdzanie zorientowane na wzrost wabprzedsgbiorstwa [w:] Nowe kierunki w zatmizaniu przedsbior-
stwem — koncepcje przekrojoviRrace Naukowe AE we Wroctawiu, pod redakej. Jagody i J. Lichtarskiego,
AE Wroctaw 1998, s. 288.

Wyniki zawarte w tabeli 1.1 sugesayje zmiany niektorych czynnikow mgyvickszy wptyw
na wartd¢ dla wiacicieli niz pozostate. Z kategorycznymi stwierdzeniami zawartw tej
tabeli trudno si zgodzé. By¢ maze, ze w okr&lonych warunkach zmniejszenie inwestyciji
czy tez nakladéw na kapitat obrotowy wptywa na wzrost wést dla akcjonariuszy, leczeb
dzie to raczej efekt krotkookresowy. bt@ jednak wykaza ze skutek tych dziataw diugim

okresie kdzie niekorzystny dla wigicieli.” W zwiazku z tym nie naley przedsibiorstwom

> Zmniejszenie kapitatu obrotowego netto powodujelhag danych z tabeli zmniejszenie wadodla wiaci-
cieli przedstbiorstwa. JednocZeie maze ona niekorzystnie wphyd na struktug kapitatu, a w konsekwencji na
WACC Podobnie z inwestycjami: ich zmniejszenie ma paovest wzrost wartéci dla wiacicieli, maze jednak
przynies¢ przeciwne skutki gdynegatywnie bdzie wptywa na okres przewagi konkurencyjnej. Wedtug Price
Waterhouse najwkszy wplyw na warté& ma maza zysku operacyjnego. Jest to zagprawda w okrdonych
sytuacjach. Mgna sobie jednak wyobrazszereg przypadkéw, gdy zakiszenie maty nie spowoduje wzrostu
wartoici a wiecz ja zmniejszy. Jeeli np. wzrost maty jest spowodowany zekszeniem cen produktow lub
ustug, to mae spowodowazmniejszenie liczby klientow i w konsekwencji msiee przeptywy pierizne netto,

Co z pewnécia nie wptywa na wzrost wargoi przedsgbiorstwa oraz warkg dla wigcicieli.
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zalec@ zmniejszenia naktaddéw na te dwie pozycje jako sposia wzrost wartei dla wia-
scicieli.

Sita wplywu poszczegoélnych czynnikébw warto moze by prawdziwa tylko dla
okreslonych przypadkow. Kale przedsibiorstwo jest inne, co oznaczee kade mae wy-
maga& innych dzialda dla poprawienia swojej walo. Poszczegodlne czynniki wagto
wchodz we wzajemne relacje. Zmiana jednego z czynnikOwzempowodowda zmiarg
w kilku innych, zatem naly ostraznie podchodzi do informacji zawartych w tego typu ze-
stawieniach.

Zdaja sobie z tego sprawpropagatorzy parametrow miecych efekt kreacji wartei
przedstbiorstwa, pokazuag sike poszczegolnych generatoréw wadio(rysunek 1.13).

Cene Materiah
Przychod <
llosé¢ Wynagrodzeni

NOPAT Podate
Koszty sprzeday Inne
Koszty <
operacyjne Koszty zarzdu j Maszyny i uradzenia
EVA Kapitat staty Wiasnaci
Zapasy
Kapitat zainwe- Kapitat pracujcy
stowany
Naleznosci
Zaptata :
; nne
kap|ta+u Zobowigzania
Koszty Koszty diugu Good Will
kapitatu
0. Wysoki wptyw na wart@ Koszty kapitatu wtasnego Aktywa niewidoczne

-Sredni wplyw na wartgé
[[] - Niski wptyw na wart&

Rysunek 1.13. Skfadniki wartdci parametru EVA. Zrodio: Demystifying EVA and EVA Implementation,
Fingan & Company LLC, Icelandic Managment AssooiaiConference on EVA November 16,1999

Badapc relacje mgdzy wartdcia przedstbiorstwa a wartécia dla wiacicieli, mazna
postawé nastpujace pytanie: Czy wzrost wado przedstbiorstwa przektada sina wzrost
wartdsci dla jego wiacicieli? Z wartdci calego przedsbiorstwa na wigcicieli przypada ta,

ktGra pozostaje po ogjiu wartagci zadhzenia (wzor 1.3).
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SV=CV- DV (1.3)
gdzie: SV — warta¢ dla wiaciciell,
CV - warta¢ przedstbiorstwa,
DV - warte¢ zadtiwenia.

Wartci¢ dla wigcicieli jest to warté¢ reprezentowana przez kapitat wiasnyganezeli przy-

rost tej wartéci mazna zapisé jako:

ASV = ACV - ADV (1.4)
to jest ona tesama z przyrostem waktm kapitatu.

ASV = AMV (1.5)
gdzie: MV — wartg¢ rynkowa kapitatu wiasnego.

Wzrost wartéci rynkowej kapitatu wkasnego nie odpowiada przigas wartcci dla wigcicieli,
gdy:
- wyemitowano nowe akcje / udziaty ptatne gotawk
— dokonano konwersji dlugu zamiennego na akcje.
Natomiast spadek wado rynkowej kapitatu wkasnego nie pokrywa ge spadkiem warfoi
dla wi&cicieli gdy:
» przedstbiorstwo wyptacito dywidendy,
» przedstbiorstwo wykupito akcje.
W zwiazku z tym przyrost wartei dla wigcicieli wynosi”®
Przyrost wartdci dla wiascicieli =
Wzrost wartéci rynkowej kapitatu wtasnego
+ Dywidendy wyptacone w trakcie roku
- Wydatki na zwkszenie kapitatu wtasnego (1.6)
+ Inne ptatnaci dla wiascicieli (np. wykup akcji)
- Konwersja dtugu zamiennego
Powyzsze relacje medzy zmianami warti przedstbiorstwa a zmianami wartoi dla wia-
scicieli mog by¢ znieksztatcone przezdalty pomiaru. Niektore z nich to:
1) przyjeta metoda wyceny waroi przedstbiorstwa,
2) przyjeta metoda mierzenia efektu kreacji wadiqprzedstbiorstwa,

3) subiektywne zalzenia, co do przyszégi przedstbiorstwa,

® T. Dudycz, P. Szymiski, Pomiar wartaci dodanej dla akcjonariuszjw:] Inwestycje i ubezpieczenia — ten-
dencjeswiatowe a polski rynekpod redakeg K. Jajugi i W. Ronki-Chmielowca. Prace Naukowe A&anii
Ekonomicznej we Wroctawiu nr 99%ydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu 2083107-121
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4) oceny gietdy, kraju czy regionu przez inwestoréw,

5) kursy walut.
Wartas¢ przedstbiorstwa ma wzgidny charakter. W okégeniu wartgci przedsgbiorstwa
zawsze istnieje dia doza subiektywizmu w sferze doboru zaréwno megtidj informaciji
oraz przygtych zataen. Zatem warté¢ przedstbiorstwa ma zawsze charakter szacunkowy,
nie z& bezwzgédny. Zmiany wartéci dla wigcicieli mogy powstd takze w sytuacjach bra-
ku zmian dziatalngéci operacyjnej przeddbiorstwa, np. w wyniku zmian na rynkach waluto-
wych czy teé zmiany nastawienia egci inwestoréw co do przyszoi kraju, regionu
(rysunek 1.14).

' Zmniejszenie wartei | y Wzrost wartéci !
|____________7___| | I :/ _______ : :

Inne czynnik \ 7 7 P Dywidenda
Wartcé¢ akcji | r

Wartos¢ przedstbiorstwe /JL

7 \
- Ny
__________ - ———— r

1 1 | . 1
! Zmniejszenie warkei ! y Wzrost wartéci !

Rysunek 1.14. Zmiany w wartéci przedsiebiorstwa a zmiany w wartcs¢ akcji / udziatow. Zrodto: opraco-
wanie whasne

Jak pokazano na rysunku, zmiana wanit@rzedsgbiorstwa powinna mieswoje od-
zwierciedlenie w kursie akcji, lecz move 53 rowniez sytuacje, kiedy to wargé przedss-
biorstwa rdnie, a spada wardé akcji lub odwrotnie. W zwazku z tym,ze w zarzadzaniu
przedsgbiorstwem dominuje gfie ksegowe, a nie ekonomiczne, w praktyce maglarzé
si¢ takze sytuacje, w ktorych dywidenda jest wyptacana grayiejszeniu giwartcsci przed-

siebiorstwa.



