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Poniewaz odsetek akcji posiadanych przez inwestorOw instytucjonalnych
rodnie, ich glos oraz wplyw na zarzady spolek staje si¢ coraz wigkszy. Np.
w latach 1992-1995 amerykanscy inwestorzy instytucjonalni zwiekszyli swe
zaangazowanie o 3,5 biliona dolaréw. Polscy inwestorzy instytucjonalni rowniez
systematycznie powigkszaja swe zaangazowanie w akcje roznych spotek, np.
w koncu 1997 r. fundusz powierniczy Pioneer posiadal udzialy w 68 spotkach
obecnych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych, fundusz Przy-
mierze w 41 spotkach, Fidelia w 13 spotkach, Atut takze w 13 spolkach.

Co to jest warto§¢ firmy dla akcjonariusza? Najprostsza odpowiedz to
roznica pomigdzy gotowka zainwestowana w zakup akcji a gotowka uzyskana
z ich sprzedazy. Chcac by¢ bardziej precyzyjnym mozna odpowiedzieé, iz jest to
réznica pomigdzy wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa a wartoScia zainwes-
towanego kapitalu. Wartos¢ rynkowa firmy jest przy tym zdeterminowana
w wigkszym stopniu przez tzw. przyszle wolne strumienie pienigzne (free cash
flow) anizeli przez planowane przychody i zyski. Wychodzi si¢ bowiem
z zaloZenia, Ze zmiany na rynku i w otoczeniu firmy zachodza szybciej niz
sprawozdania finansowe s3 to w stanie pokaza¢ — zgodnie z powiedzeniem ,,Zysk
jest opinia o stanie przedsigbiorstwa, poziom gotowki faktem!”.

Widoczne przesunigcie akcentow w spojrzeniu inwestorow na forme dotyczy
zreszta nie tylko samych wskaznikow finansowych, ale i pozostaltych sfer jej
dzialania (zob. ryc. 1).

Przychody i zyski
Udzial w rynku

Sita produktu
Nowoczesna technologia
System motywacyjny

Generowana gotowka

Wartos$¢ udziatu w rynku

Sita i lojalnosé klienta

Model funkcjonowania, elastycznosc

Opcja na akcje dla menedzerow i pracownikow
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Zrodio: opracowanie wiasne.

Ryc. 1. Nowe priorytety w ocenie wartosci firmy przez inwestorow
New prioprites in assessing a firm’s value by the investors

Wprowadzenie zarzadzania zorientowanego na kreowanie wartosci wymaga
nie tylko odpowiednich zmian we wskaznikach — celach finansowych, ale takze,
a moze przede wszystkim zmian w filozofii i metodach zarzadzania cala
organizacja. Wszystkie poziomy zarzadzania musza uczestniczyé w procesie
generowania gotOwki. Zarzadzanie ukierunkowane na podniesienie wartosci
jako filozofia musi zej$¢ w do6t do kazdej jednostki biznesu (zaktadu, oddziahi)
i do kazdej funkcji danego biznesu; kazda czg$¢ organizacji moze bowiem
przyczyniaé sie do wzrostu wartosci tej organizacji tub tez do jej burzenia.

Poziom I, rozumiane w ten sposob zarzadzanie spotka to tworzenie koncepcji
poprawy dzialalnosci dla podniesienia wartoSci na podstawie zewngtrznej
analizy i studiow poréwnawczych z innymi spotkami (benchmarking strategicz-
ny). Koncepcja ta powinna zawiera¢ m. in.:
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- skorygowane cele spotki i jej jednostek organizacyjnych pod katem
uwzglednienia oczekiwan inwestorow co do wartosci firmy,

— narz¢dzia analityczne (wskazniki, procedury, programy komputerowe)
wspomagajace proces podejmowania odpowiednich decyzji,

— system bodzcow skorelowanych z rezultatami procesu tworzenia wartosci.

Poziom I1, to operacyjne wdrozenie zasad tworzenia wartosci do planowania
i podejmowania decyzji w poszczegoélnych jednostkach biznesu (wydzialach),
zasad powstalych na podstawie wewnetrznej analizy porownawczej. Chodzi
tutaj o postrzeganie poszczegélnych jednostek, a nastgpnie zarzadzanie nimi
jako oddzielnymi firmami. Ta dekompozycja firmy ma wywola¢ w zarzadach
i pracownikach mys$lenie kategoriami przedsi¢gbiorcy dazacego do zwigkszania
wolnych przeplywow pieni¢znych.

Poziom III, to zarzadzanie procesem kreowania wartosci poprzez zinteg-
rowanie procesOw analizy warto§ci i osiaganych rezultatéw z systemami
wynagradzania i premiowania.

Poniewaz procesy te maja charakter ciagly, niecodzownym warunkiem ich
skutecznosci jest nowoczesny i kompleksowy system informatyczny. Wazniejsze
elementy systemu zarzadzania wartoscia w nieco uproszczonym ujeciu przed-
stawia ryc. 2.

Niezwykle waznym instrumentem zarzadzania zorientowanego na pod-
noszenie warto$ci sa tzw. generatory wartosci. Nalezy przez nie rozumieé
czynniki majace kreatywny lub destruktywny wplyw na ostateczny rezultat,
jakim jest wartos¢ firmy dla akcjonariusza. Umozliwiaja one poréwnywanie
z tego punktu widzenia roéZznych jednostek biznesu w ramach tego samego
przedsiebiorstwa, jak roOwniez porownywanie danej firmy z réznymi firmami
z danego sektora. Dzigki tej analizie mozna okreslic obszary potencjalnego
rozwoju firmy oraz obszary majace negatywny wplyw na warto$¢ firmy dla
akcjonariusza. Identyfikacja i benchmarking najwazniejszych generatorow
wartosci prowadzi bezposrednio do okreSlenia strategii wzrostu wartosci dla
danej firmy.

Kazdy biznes i kazda firma ma oczywiscie swoja specyfike. Jest —jak stusznie
zauwaza M. Porter? — kolekcja rozmaitych dziatalnosci, rozmaitych produktow,
rynkow, dostawcow. W kazdej firmie rozne moga by¢ tez czynniki determinujace
wzrost jej wartoSci. Studia i analizy wykonywane w wielu krajach $wiata
prowadza jednak do wniosku, ze niektore determinanty pelnia rol¢ generatorow
warto$ci niemal powszechnie. Wedlug analitykow firmy audytorskiej Price
Waterhouse mozna wyroznié siedem takich uniwersalnych generatorow warto-
Sci. Sa to: wzrost sprzedazy, marza zysku operacyjnego, efektywna stopa

2 M. Porter, Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance, The Free
Press, 1985.
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Koncepcja podnoszenia wartosci:

o Identyfikacja kluczowych dzalalnosci
produktow i procesow

e Okreslenic strategii zwigckszania wartosci w

poszczegblnych dzialalnosciach
e Ustalenie narzedz wspomagajacych procesy
decyzyjne )
* Zwiekszanie wartosci
* Zwigkszenie wartosci W dlugim okresie
w krétkim okresic ;’t‘;’::‘ .
¢ Dckompozycja firmy- ¢ cele
jednostki biznesu icomp ltekso“./e .
e Inwestowanie i
rozinwestowanie
Operacyjne zarzadzanie wartoscia;

Okreélenie miernikow realizowanej wartosci
Ocena planéw i projektow

Raportowanie

Przystosowanie systeméw wynagradzania
Kreowanie kultury wartosci

Szkolenie personelu

Zrodlo: opracowanie wihasne.

Ryc. 2. Elementy systemu zarzadzania warloscia
Elements of a value management system

podatku, kapital obrotowy, inwestycje, sredniowazony koszt kapitalu, okres
przewagi nad konkurencja.

Co wazniejsze, wplyw kazdego z nich na wzrost lub spadek wartosci moze by¢
bardzo rozny (patrz tab. 1). Analizujac zestawienie w tabeli 1 w aspekcie
mozliwosci zwigkszania wartosci polskich przedsi¢biorstw, nalezaloby sugero-
waé w pierwszym rz¢dzie dzialania prowadzace do zwigkszania sprzedazy, ale
w jeszcze wigkszym stopniu do poprawy zyskownosci wszystkich produktéw,
ustug i realizowanych przedsigwzigC. Spore rezerwy kryja si¢ takze w odpowied-
nim planowaniu obciazen podatkowych, w analizie zarzadzania kapitalem
obrotowym, np. zapasami, w sposobie prowadzenia inwestycji, np. zamrozenie
srodkow przez niesolidnego wykonawce, w zrodlach pozyskiwania kapitatu (nie
zawsze kredyt musi by¢ drozszy od srodkow uzyskanych poprzez nowa emisje¢)
i wreszcie w niedoszacowaniu lub przecenieniu okresu przewagi nad konkuren-
cja. W niektorych przemyslach przewaga ta moze trwaé czasem i 5 lat,
a winnych, np. w produkcji mikroprocesorow, okres ten trwa zaledwie pot roku.
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Tab. 1. Sita wplywu generatoréw wartosci
The strenght of influence of value generators

Stopien wplywu
Nazwa generatora Zmiana na wartos¢

dla akcjonariuszy
Wzrost sprzedazy +1% +12%
Marza zysku operacyjnego +1% +23%
Efektywna stopa podatkowa -1% +2%
Kapital obrotowy -1% +7%
Inwestycje -1% +5%
Koszt kapitatu -1% +10%
Okres przewagi +1% +17%

Zrodto: Driscoll P., Value Builder: Enhancing Shareholder Value, Warsaw Corporate Center,
1997.

Realizowana konsekwentnie filozofia zarzadzania wartos§cia ma wreszcie te
zaletg, ze prowadzi jakby przy okazji do uzyskania przez firme liczacych si¢
korzysci konkurencyjnych. A oto kilka z nich:

— bardziej klarowna podstawa do inwestowania i rozwoju firmy. Otrzymujac
kompleksowy obraz wartosci firmy jednocze$nie widzimy bardziej wyraznie te
kierunki (obszary dziatalnosci), ktére maja przysztosc i te, ktoére powinny by¢
ograniczane (zmnigjszajace wartosc),

— latwiejszy szacunek przyszlych zrodet finansowania firmy,

— lepsze relacje z inwestorami,

— wigksze zaufanie akcjonariuszy do kierownictwa,

— mniejsze niebezpieczenstwo niepozadanych przejec lub nieoczekiwanych
interwencji inwestorow.

Reasumujac, zarzadzanie ukierunkowane na podnoszenie wartosci jest nowa
filozofia zarzadzania powstala w kontekscie rosnacych wymagan wlascicieli co
do wzrostu wartosci firmy. Wlasciciel stawia np. na fundusz inwestycyjny
okreslone i konkretne cele strategiczne, np. 40% udziatu w rynku, 18% wzrost
wolnych przeptywow pieni¢znych i kierownictwo musi te cele zrealizowac.
Zmiany mieszczace si¢ we wspomnianej filozofii dotycza w zasadzie wszystkiego,
od strategii firmy poczawszy, a na szczegotowych rozwiazaniach operacyjnych,
np. systemie raportowania, skonczywszy (zob. ryc. 3). Jest to w naszym
przekonaniu idea, ktora jak dotychczas chyba najlepiej pomaga firmie powiazac
zarzadzanie strategiczne z zarzadzaniem operacyjnym. Myslenie o wartosci musi
bowiem laczy¢ ze soba, a wlasciwie scala¢ dwa tak wazne obszary zarzadzania,
jak strategia i finanse.

Zarzadzanie przez kreowanie wartosci nie jest jednak, co warto zaznaczy¢
latwe. Nie ma rozwiazan, ktore pozwalalyby na szybkie jego wdrozenie. Ale
mimo to najlepsze firmy na $wiecie wdrazaja obecnie t¢ technologi¢ zarzadzania.
Kierownictwo kazdej firmy musi bowiem mysle¢ kategoriami wladcicieli oraz
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[ Wartos¢ fimy |

|

r Centra wartosci l

I Biznes
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I kosztow/zysku
Zarzadzanie Procesy i dziatania
operacyjne

Zrodio: opracowanie wlasne.

Ryc. 3. Zarzadzanie wartoscig jako zintegrowany system
Value management as an integrated system

potencjalnych inwestorow. Prowadzac regularna analize przysztych przeptywow
pienieznych oraz identyfikacje procesow zwigkszajacych lub obnizajacych
warto$¢ firmy w poszczegbdlnych jednostkach biznesu (centrach wartoSci)
wczesniej lub pozniej zaczynamy odnosi¢ wyrazne korzysci. Potwierdzaja to
wyniki wielu spolek publicznych, ktore od kilku lat postuguja sie formula
zarzadzania zorientowanego na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. Np.
Polfa Kutno dzi¢ki utworzeniu trzech autonomicznych oddzialéw oraz sprzedaz
zakladu spoza branzy farmaceutycznej odnotowala wzrost zysku o 49% (lata
1995 -1996) oraz szeSciokrotny wzrost kursu akcji od debiutu na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych w 1995 r.

Przedstawiona logika zarzadzania warto$cia spolki zostata wdrozona migdzy
innymi w spotkach nalezacych do portfela inwestycyjnego Pierwszego Narodo-
wego Funduszu Inwestycyjnego. Na przyklad w Zakladach ,,Lentex” S.A.,
dzieki zastosowaniu systemu Value Base Management, poprawily si¢ wyniki
finansowe Spolki (zysk netto wzréstz 11 min 2t w 1995r.do 16,5mlIn zt w 1997 r.),
wzrosto rowniez $rednie wynagrodzenie (o 31% w 1997 r., w stosunku do 1996
r.), a warto$¢ rynkowa akgji ,,Lentexu” ustabilizowala si¢ na poziomie dwukrot-
nie przewyzszajacym cen¢ emisyjna — Spotka uznana zostala za najlepszego
debiutanta gieldowego w 1997 r. Innym przykladem jest Fabryka Wyrobow
Runowych ,,Runotex” S.A. Spotka znajdujaca si¢ w 1995 r. w trudnej sytuacji
finansowej (strata) wskutek konsekwentnego wdrozenia systemu Value Base
Management juz w 1996 r. osiagneta dodatni wynik finansowy (0,4 min zi)
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1 wynik ten systematycznie poprawia (2,2 mln zt w 1997 r., prognoza na 1998 r.
— 4,6 min zi).

O skutecznosci przedstawionego instrumentarium $wiadcza rOwniez wyniki
netto wszystkich spolek z portfela wiodacego Pierwszego NFI. Jezeli na koniec
1995 r., a wigc w momencie uruchomienia Programu spolki te generowaty lacznie
strate w wysokosci 48 min z1, to w 1996 1. strata ta zmniejszyla si¢ do 2 mln z1, by
w 1997 r. przeksztalcic si¢ w zysk netto w wysokosci 26 min zt z prognoza na
1998 r. w wysokosci 69 min z1.

SUMMARY

The purpose of the present study is to present the essence and the most important elements of
value based management. That value is first of all determined by so-called free cash flow generated by
a firm. The first part presents the philosophy and main premises which induce the managers to the
introduction of value based management. Next, the very process of management through value
creation is characlerized, while the final part lists the advantages won by the firm and the
shareholders thanks to the presented technology of management.






