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1.4. Koncepcja zarzadzania wartoscia w praktyce, per spektywy rozwoj u

Poghd, ze podstawowym celem przeelsiorstwa jest kreowanie wa&d dla jego
wiascicieli, jest szczegélnie popularny w literaturzemeaykaiskiej®> W latach
dziewigédziesatych w Stanach Zjednoczonych tworzenie waitma rzecz wigcicieli stato
sie gldbwnym kryterium oceny dzialaldo przedstbiorstwa i nadrzdnym celem nowocZeie
rozumianego zarglzania?® Zjawisko globalizacji konkurencii, liberalizacji ymkow
kapitatowych oraz fala prywatyzacji powodujcoraz wegksze zainteresowanie kadry
zaradzapcej na catlymswiecie problemem warkoi dla wigcicieli. Wedlug Rappaporta
gtéwnym celem kierownictwa firmy jest dbanie o watrevartgci przedsgbiorstwa’® Dlatego
tez podstawowym obowkkiem zarzdu jest podejmowanie decyzji inwestycyjnych,
operacyjnych i finansowych z rflg 0 pomnaaniu magtku wiascicieli. Przekonuje si do
tego coraz wicej prezesow i dyrektorow na catydwiecie, czasami w wyniku presji
wiascicieli lub wobec zagrgenia przejciem przedsbiorstwa. Wzrost zainteresowanie
praktyki koncepej VBM wynika z nastpujacych powodéw®

e zagraenia przejciem przez tych inwestorow, ktorzy wyszukyjrzedsgbiorstwazle
zaradzane,

» akceptacji zatpen koncepcjiVBM przez kierujcych przedsibiorstwami,

* rosmcego przekonaniaze tradycyjne mierniki oparte na danych ¢gggiwych (np.
wskaznik zysku netto przypadggy na jeda akcg - EPS czy rentowné
zainwestowanego kapitatuROI) nie maj zwiazku ze wzrostem kursu akcji,

* informacje o wartéci firmy sa coraz szerzej publikowangcknie z innymi wynikami
w prasie fachowej,

e rosmcego zrozumieniaze diugoterminowe systemy wynagradzania dla masrédv
powinny by $cisle zwiazane z warttcia tworzory dla wigcicieli.

Wedtug Copelanda, Kollera, Murrina przegtsorstwa g ukierunkowywane na
przyrost wartéci w zalenosci od sit okrélajacych warunki gospodarcze oraz sytuacji
panujpcej na rynku kupna i sprzeda przedstbiorstw. Do sit okrélajacych warunki

gospodarcze zaliczapni nasg¢pujace czynniki:

°270b. J.A. KnightValue based managemektcGraw Hill, New York 1997

% E.A. Helfert, Techniki analizy .wyd. cyt., s. 21

% 7ob. A. RappaporiVartas¢ dla ...wyd. cyt., s. 1

% A. RapapportShareholder Value — Wertsteigerung als Masssiatdfe Unternehmenghrung, Schiffer —
Poeschel Verlag, Stuttgart 1995, s. 3, za: W. SRaszOcena przydatni ... wyd. cyt., s. 276.
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* Kkurczenie si przewagi konkurencyjnej dych przedsibiorstw (oferta kapitatowa jest
coraz wgksza, kierownictwo jest bardziej mobilne, ofertdormacyjna jest coraz
szersza),

* burzliwe zmiany w cykluzycia produktow, kosztach czynnikdéw produkcji, gloteg
konkurencji, deregulacji i prywatyzacji, kursachlwaoprocentowaniu,

« trend do dezintegracji (dezintegracja pionowa, mlegiracja pozioma, wiasfo
a kontrola, upadek konglomeratow).

Z kolei czynniki zwiazane z rynkiem kupna i sprzesygprzedsgbiorstw to:

e zmiany na rynku kapitatowym,

» aktywni akcjonariusze,

« nieskuteczne instrumenty zabezpiegzajprzedsiiorstwo przed przegiem
Wozrost zainteresowania koncep®/BM dotyczy take przedsibiorstw europejskich,

od kaaca lat czterdziestych zwdanych porozumieniami z interesariuszami, ktorzszea
sobie prawo do wywierania wptywu na zgizanie nimi. M@na bowiem zaobserwowaze
od potowy lat dziewicdziesatych europejskie firmy skiani@jsie w strore miernikdw
zwigzanych z rynkiem kapitatowyrf. Wedtug ,Fortune” w ostatnich latach nagsity dwie
istotne  zmiany, ktore wstggrelty $srodowiskiem  europejskich  przedsiorcow:
wprowadzenie euro i przekonanie do koncepcji wartalla wia&cicieli. Zmniejszenie
kontroli paistwowej, globalizacja i recesja lat ostatniej dekadX w. uwidocznity
mankamenty europejskiej wydaguod Liberalizacja rynkow finansowych, prywatyzacja,
popyt na kapitat oraz wprowadzenie euro powedig wyzsza kadra kierownicza dych
europejskich firm musi uzasadhiawoje strategie dostarczycielom kapitatérdd ktorych
coraz liczniejsz grupe stanows inwestorzy pochodgy ze Standéw Zjednoczonych.
Podstawow przyczyn, dla ktorej realizyj koncepot VBM jest presja ze strony inwestorow
lub grazba przegcia przez inne przeddiiorstwo. Banki niemieckie, takie jak Deutsche Bank
i Dresdner Bank, zmienity swoje po8ee do przedsbiorstw przemystowych.
Dotychczasowe powkania mgdzy bankami i przedgbiorstwami przemystowymi byty
traktowane jako korzystne dla obu stron. Obecnirtegesowanie bankéw wypracowaniem

wartcici dla wiasnych udziatowcéw zmienito to pogteg® czego przyktademasodmowy

% T. Copeland, T. Koller, J. Murrindnternehmenswert. Metoden und Strategién dine wertorientierte
Unternehmungsfuhrung;ampus Verlag, Franfurkt/New York 1993, za: W. Skdas, Ocena przydatni ...
wyd. cyt., s. 277.

9"R.W. Mills, B. WeinsteinZarzdzanie wartéciq firmy — jak pogodziperspektywy udzialowcéw i pozostatych
interesariuszywww.az.com.pl/biblioteka/mills.html
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dalszego kredytowania niewydolnych przet®rstw. Kolejry przyczym zwigkszonego
zainteresowania koncepcgaradzania wartécia jest to, ze w latach 1990-1999 liczba
europejskich firm notowanych na nowojorskiej giéddmvzrosta czterokrotni& W efekcie
firmy europejskie w coraz wkszym stopniu w ocenie swojej dziataddaemieniaj optyke
z kskgowej na ekonomiczn Sprzyja temu tate fala przej¢, ktéra narastata od potowy lat
osiemdziesitych i trwa do tej pory, stag sk silnym bodcem dla menedrow do
skoncentrowania sina tworzeniu wartei. Przedsibiorstwa, w ktorych przypadku istnieje
Juka wartasci” (ré6znica pomédzy wart@cia przedsgbiorstwa maliwa do osagniecia, gdyby
dazyto do maksymalizacji wartai dla akcjonariuszy, a jego kigka wartccia rynkowa), sa
naraone na przegie przedsibiorstwa a kierownictwo na utkgposady.

Postrzeganie przedbiorstwa przez pryzmat watid, jaka tworzy dla wiaciciel,
stato s¢ na tyle powszechnpraktyks w Stanach Zjednoczonych i Europie, méwi s¢ o niej
w raportach rocznych, notatkach prasowych, spo#icdmiz analitykami finansowymi
i w przemowieniach kierownictwa. Z badania swieconego zargzaniu wartécia
przedstbiorstwa przeprowadzonego prz€PMG wynika, ze poza Stanami Zjednoczonymi
we wdraaniu koncepcji zakrglzania wartécia przedstbiorstwa przodu przedsgbiorstwa
z Niemiec, Szwaijcarii, Austrii i Wielkiej Brytani’®

Przedstbiorstwa wprowadzage koncepg zarzdzania wartécia odnotowus, ze
najszybsz, bezpdrednh korzyscia jest uporadkowanie dziedzin dziataldoi. Innym
efektem VBM g dezinwestycje np. bank Lloyds sprzedawat bez wiahinjednostki, ktére
nie tworzyty wartdci lub nie rokowaty wgkszych nadziei na przys#a Lloyds pozbyt s
banku w Kalifornii, ktéry zapewniat 8% steawrotu, podczas gdy koszt pozyskania kapitatu
byt dwa razy wyszy. W efekcie ograniczenie dziataiob spowodowato wzrost waroi
przedsibiorstwal® Innym przyktadem firmy, ktéra przekonatagsb zaletach koncepciji
zarzadzania wartécia przedsgbiorstwa, jest Nokia. Zmiana naptta po okresie ogromnych
strat, spadku sprze#lg gtodu kapitatowego, przgjia zaradu orazzadan wysuwanych przez
Wall Street. Do innych znanych przegsorstw, ktére realizuj koncepag VBM, naleza
m.in.: Boots, Briggs and Stratton, Cadbury Schwepfm®ca-Cola, Danone, Dow Chemical,
Elf Aquitanie, ENI, EVC, General Electric, HoechsCl, Lloyds Bank, Nestle, Novo

9 “Europe’s New Capitalists”, “Fortune”, luty 1999, 104

19 value Based Management: The growing importancéehafeholder value in EuropeA European Research
Report, KPMG, 1999.

101 Brytyjski bank Lloyds TSB, ktéry wprowadzWBM juz w potowie lat osiemdziesgych, zapewnit dziki
temu swoim akcjonariuszom ogromne zyski. Wariego akcji podwajata sico trzy lata na przestrzeni 15 lat.
W banku istnieje przekonanigg nie byloby to méiwe bez wprowadzenia tej koncepcji.
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Nordisk, OMV, Quaker Oats, Reuters, Siemens, SRissVeba ale tatle polski PKN Orlen.
Wedtug bada Price Waterhouse 93% szefowzgloh spotek uznaje wzrost wadtd dla
akcjonariuszy za swéj najekiszy priorytet? Faktycznie jednak wkszai¢ spotek wdrayto

te¢ koncepag powierzchownie i nie do Kea. W innych badaniach przeprowadzonych przez
Haspeslagh, Nodo i Boulos. ze szkoty biznesu Inge&dntainebleau na 271 przegsorstw

o obrotach ponad 2 mid USD, z ktoérych 117 wprowadiormalnie VBM, wynika, ze
skuteczne wykorzystanie tej metody jest o wieledb@j skomplikowane ti zaktada wielu
menederéw i wymaga dip cierpliwagici, wysitku i pienkdzy!®® Niezalenie od zapewnie
w sprawozdaniach rocznych, przettsorstwa rzadko skupigajcakh uwag na zapewnieniu
korzysci wiascicielom. Najczsciej daza do kilku czsto sprzecznych celéw (np. zkszenie
skali dziatalngci, stanie sj liderem w brany), nie zadajc sobie pytania, jaki togbizie miato
wplyw na warté¢ przedsgbiorstwa i korzyci dla wigcicieli. Ze wspomnianych bada
wynika, ze wana jest jasna deklaracja wolf, przedstbiorstwo zrywa z dotychczasowym
sposobem myfenia i jej priorytetem jest wzrost waftm przedstbiorstwa (wzrost kursu
akcji). Tak posfpiono w koncernie Cadbury Schweppes, ktory jeszere latach
osiemdziesitych i na pocatku dziewecdziesatych miat ambicje zréwna sie obrotami
z Coca-Cdl i Pepsi Co, w rezultacie jego akcje miaty stabeonania. W roku 1996 prezes
zaradu zobowizatl st podwajg wartas¢ akcji co pe¢ lat. Badania pokazwj ze wiele
przedstbiorstw ma opory w deklarowaniu priorytetowego toakania wzrostu kursu akcji,
16% bierze pod uwag interesy nie tylko akcjonariuszy, lecz znfch partneréw
przedsgbiorstwa, czsto pogcie ,korzysci dla akcjonariuszy” wzbudza opory z obawy przed
negatywnymi reakcjami zazkéw zawodowych i politykéw®*

Nalezy zdawd sobie spraw, ze w okoto potowie przedsbiorstw, ktore wprowadzito
te koncepcg, nie osiagnicto spodziewanych rezultatéw. Na przyktad przeaisrstwo AT&T
wprowadzitoVBM w 1992 r. z pomagcfirmy konsultingowej Stern Stewart, opier@jsk na
wskazniku EVA Po wprowadzeniu programu oczekiwano poprawy géekdsci i wzrostu
kursu akgji, co jednak nie naptto i w 2000 r. zaniechano dalszej realizacjikefcepcji.'*°
Niepowodzenia niektorych przedsiorstw nie podwzaja jednak idei koncepcji, pokazyj

natomiastze nie wszystkie metody opracowane przez firmy ktimgowe g skuteczne przy

102 3. Jeak, Koncepcja Shareholder value oraz jej wptyw na psozarzdzania przedsbiorstwem Materiaty
konferencyjneNowe kierunki w zarzizaniu przedgbiorstwem — gigtos¢ i zmiana s. 161

193 p. Haspeslagh, T. Nodo, F. Bouldss Not Just About the NumbersHarvard Business Review”
nr 7-8 /2001za: Zaradzanie nawiecie,Jak osigng¢ korzysci przez Value - Based — Managemen33.

1% Tanye, s. 34
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jej wdrazaniu. Wedlug Sunderlanda, prezesa Cadbury SchwepPednoszenie warfai
przedstbiorstwa waze st w 20% z liczbami i w 80% z |dani, poniewa to oni tworz
wartas¢”. Aby VBM zakaczyto sk sukcesem, naty przekondé kazdego pracownika do tej
idei. Stawianie w centrum uwagi waségrzedstbiorstwa powinnodczy¢ sic ze zwekszeniu
udziatu zatrudnionych we wiasfwm. W Siemensie, w ktorym wprowadzo@M w 1998 r.,
60% wynagrodzenia 500 merredow najwyszego szczebla jest uzaone od poziomu cen
akcji i wskanika EVA Podobnym systemem @b) 4,5 tys. menegréw nizszych szczebli,
w efekcie okoto 15-20% wszystkich pracownikdéw otrmye premie uzatemione od wartéci
przedsgbiorstwa. Podobnie jest w Cadbury, gdzie meeealwie najwyszych szczeblias
wynagradzani odpowiednio do wzrostu kursu akcjingmio musz oni kupowa& akcje
wlasnego przeddbiorstwa. Czionkowie zagdu musz posiada taka liczbe akcji, ktorej
wartas¢ odpowiada czteromiegiznym wynagrodzeniom, menexdowie wyszych szczebli
powinni posiadé akcje o wartéci dwumies¢cznych wynagrodze Obecnie okoto 20%
pracownikéw tego przedgiiorstwa jest jego akcjonariuszaff.
Doswiadczenia przeddbiorstw, ktére odniosty korZgi z tej metody pokazaj ze
nalezy zwrock uwag; ha nasfpujace elementy:
1) zdeklarowanie woli zapewnienia kokzywiascicielom,
2) wykrywanie czynnikdw paujacych wartd¢,
3) integracja bugetu z planowaniem strategicznym,
4) inwestowanie w systemy informatyczne,
5) przeprowadzenie szkaletreningdw celem przygotowania pracownikow do amia
6) opracowanie systemu premii, opie@go st na odpowiednio dobranych
wskaznikach efektywnéci, rodzc w ten sposéb przekonanies osobiste korzgi
zaleza od powodzenia programu,
7) determinagj zaradu do dokonania zmian organizacyjnych aginych z wpro-
wadzeniem programu,
8) zmiany w organizacji oraz w procesach, ktoreantdjarakter wszechstronny (acwi
nie naley si¢ skupia tylko na sprawozdaniach finansowych i wynagrodaem,
9) unikanie skomplikowanych metod finansowych (najigps proste i zrozumiate dla

pracownikow) !’

%% Tanve, s. 33

197 7ob. P. Haspeslagh, T. Nodo, F. Bould's, Not Just .. wyd. cyt., s.33.
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1.4.1. Perspektywy rozwoju koncepcji VBM w Europie

Wiele europejskich przeddiiorstw wdrayto lub wdraa koncepg VBM. Jakie g
jednak perspektywy rozwoju tej koncepcji w Europmeszczegdlnie w Unii Europejskiej?
Popularyzaciji, rozpowszechnianig sv przyszitdci koncepcjiVBM w Europie sprzyjabeda
liberalizacja i integracja rynkéw finansowych, wkajce ze ,Strategii Lizbaskie)” przyjetej
przez kraje cztonkowskiEU. Kierunki realizacji idei integracji rynku finanaego wyznacza
»Financial Services Action Plar{FSAP przedstawiony w 1999 r. przez Komigturopejsk.
Zawiera on nagpujace cele strategiczn&®

1. Stworzenie jednolitego hurtowego rynku przeptywowpitatowych (utworzenie

wspolnych dla wszystkich krajow UE regulacji prawhy dotycacych rynku

papieréw wartgciowych i derywatdéw utatwiag w ten sposob transgraniczne fuzje

I przegcia oraz kreujc jednolity rynek dla inwestorow).

2. Utworzenie otwartego i bezpiecznego rynku detakggn(sprzedana odlegté¢ ustug

finansowych, utatwienia transakcji transgraniczngidnklientéw detalicznych).

3. Ustanowienie nowoczesnych regulacji ogtr@ciowych i systemu nadzoru rynkow

finansowych.

4. Zmniejszenie rénic w systemach podatkowycleorporate governance
PriorytetemFSAP jest utworzenie zintegrowanego rynku kapitalowegprzez unifikag
przepisow obowizujacych w krajach UE. W tym celu zestandaryzowaneargstbowizki
informacyjne obowdzujace spotki gietdowe. Z punktu widzendBM wazne & zmiany
w zakresiecorporate governance — C®lanowana jest bowiem swoboda w zakresie wyboru
prawnego rejestracji spotki w ramach Unii Europejgkna wzor USA, gdzie poszczegoine
stany konkuruj miedzy soly w zakresie regulacji prawa spétek). W odmiennyadetach
CG funkcjonupcych w krajach Europy kontynentalnej i krajach asgkkich upatruje @i
przyczyn r@nego tempa upowszechniania koncepdM. Anglosaski modelCG sparod
grup interesu preferuje wdeicieli przedstbiorstwa. Z kolei model europejski
(kontynentalny) zwiksza znaczenie innych grup interesu (pracownikéw kadry
zaradzapcej) kosztem wigcicieli przedstbiorstwa. ModelCG w istotny sposéb wptywa na
mozliwosci pozyskania kapitatu przez przegsorstwa. Inwestorzy lokgj bowiem swoje
srodki w tych krajach, gdzie ich interes (jako wdiieli lub wierzycieli) jest najlepiej

zabezpieczony. M@ to powodow& ze w krajach, w ktorych interesy witdcielskie a

198 Strategia Lizbéska — droga do sukcesu zjednoczonej Eurdpyad Komitetu Integracji Europejskiej,
Gdaisk 2002.
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stabiej zabezpieczone, koszt pozyskania kapitakdzie wyszy!® Wyniki bada
przeprowadzonych przez Gregoryego i Milsteina w k8&jach pokazuj, ze systemCG
obowiazujacy w USA najbardziej sprzyjaciaganiu kapitatu inwestycyjnedd® Coraz
bardziej widoczneaszmiany w kontynentalnym model@G. Przykiadem mogby¢ Niemcy,
w ktérych dotychczasowy model z domigeg rola bankéw i partycypagj pracownikow w
organach kontrolacych zaradzanie przedsbiorstwem na réwni z wihaicielami (50%
udziat w radach nadzorczych) ewoluuje w kierunkudelo anglosaskiego. Sytuacje
wymuszaj po czsci banki, kzdace czsto jednoczénie akcjonariuszami i wierzycielami
niemieckich przedsbiorstw, domagaice si: co raz wyszych stép zwrotd*

Polska stajc sk cztonkiem Unii, si4 rzeczy wpisze siw zmiany, ktore od jakiego
czasu g prowadzone w regulacjach dotgycych przedsibiorstw i rynkéw finansowych.
Zmiany te lda mialy istotny wptyw na upowszechnianieg skoncepcji VBM w par-
stwach UE.

1.4.2. Koncepcja zar zadzania wartoscig przedsiebior stwa w Polsce

Koncepcja ta uzyskata najmocnigjspozycg, w sferze zarOwno teoretycznej, jak
i praktycznej, w Stanach Zjednoczonych. Z biegienasta (poprzez rynki kapitatowe)
rozprzestrzenita siw catej Europie, dotarta rowrialo Polski. Wielu ekonomistéw upatruje
w niej jedno zezrédet sukcesu amerykskiej gospodarki. Wagtej koncepcji dla sprawnego
funkcjonowania gospodarek poszczegolnych krajowwmrtliza dyskusja togza s
w Europie na temat tadu korporacyjnego. W Polscgtrdezono take zachodzce zmiany,
ktorych efektem jest wprowadzanie na WGPWogdeksu dobrych praktykw ktorym
jednym z gtéwnych punktow jest deklaracja przebisirstw o tworzeniu wartzi dla
wiascicieli.

Niematy wptyw na populariié tej koncepcji w Polsce miata reforma systemu
ubezpieczé spotecznych, ktéra spowodowata powstanie nowychwedtorow
instytucjonalnych — funduszy emerytalnych. Funduszeerytalne zapowiadajwspodlne
dziatania w radach nadzorczych spotek publicznyckelu zwikszenie presji na zamdy,

199 7ob. S. Peck, W. RuigrokHiding Behind the Flag? Prospects for Change in i@an Corporate
Governance. European Management Journal”, t. 18, nr 4/200028:430.

1194, J. GregoryGood corporate governance gives US companies canavet adventagdirectorship, January
2001, t. 27 Issue 1, s. 9, za: J. Pidcbrporate governance w teorii i praktyde;:] Zarzzdzanie finansami. Cele
— organizacja — nardzia materialy konferencyjne pod redakdp. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczeski,
Fundacja Rozwoju Rachunkowm w Polsce, Warszawa 2001, t. 1, s. 190.

M. Jerzemowska\iemiecki model nadzoru korporacyjndgo] Zarzdzanie finansami..t. 1, s. 281-292.
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ktére nie naleycie dbaj o interesy wiécicieli.'* Nacisk inwestoréw instytucjonalnych
sprawia, ze wzorem gietd zachodnich, przedsorstwa z WGPW beda zmuszone
w wigkszym stopniu brapod uwag interes wiacicieli. W przeciwnym razie kierownictwo
firmy musi sg liczy¢ ze spadkiem kursu akcji, mowvoscia przegcia i zmian
w kierownictwie. Organizacje te, tak jak to mialaejace wczéniej w innych krajach,
wymuszaj na przedsbiorstwach wikszy dbatdgé o interes wiécicieli. Ten proces powoli
zachodzi na Gieldzie Papierow Wadmwych, a z czasem, za ednictwem bankdw,
funduszy inwestycyjnych oraz przez wzajemne paamia me¢dzy przedsibiorstwami,
obejmie pozostale przedbiorstwa. W pozostatych przedbiorstwach (spoétkach prawa
handlowego) dbakt o wzrost swojej warkei powinna by rowniez priorytetem, albowiem
wzrost wartéci przedsgbiorstwa oznaczaze zainwestowany kapitat przynosi koszy
w postaci satysfakcjonagego zwrotu z kapitatu. Kay wiasciciel przedsibiorstwafor profit
bedzie oczekiwat w diugim okresie zwrotu kapitatu paziomie wyszym od bezpiecznych
lokat. Wzrost wartéci przektada si na szereg obszaréw:

* inwestycje w technologie energooszdae, ekologiczne - méze optaty za

zanieczyszczani@odowiska,
» szkolenia pracownikow — wksza elastyczrié pracownikow,
* wzrost bezpieczestwa pracy — risze koszty ubezpieczenia, mniejsza fluktuacja
pracownikow.

Wzrost wartéci przedstbiorstwa oznaczaze przedsibiorstwo efektywnie gospodaruje
kapitatem,ze oszczdza kapital, przez co wolngodki maze wykorzysta na inne cele.
Dbatas¢ o wzrost wartéci przedstbiorstwa niesie ze salszerokie konsekwencje spoteczne
I gospodarcze. KoncepcjBM daje maliwos¢ poprawienia efektywri@i przedstbiorstw
oraz zwegkszenia szans rozwojowych polskiej gospodarki. ©zagrzyrost kapitatu, stwarza

nowe szanse rozwoju dla kraju.

"2 OFE hedg dziata* w porozumieniu,Parkiet” 8 marca 2002.



