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KONCEPCJA ZARZADZANIA WARTOSCIA
PRZEDSIEBIORSTWA JAKO NOWOCZESNA STRATEGIA
PROWADZENIA DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

Uwagi wstepne

Najbardziej ogélnym celem tunkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce
jest przetrwanie i rozwdj. To od przetrwania zaleze¢ bedzie realizacja innych pochod-
nych celow. Jednakze przedsigbiorstwo, majace za cel tylko przetrwanie. skazane be-
dzie w okreslonym czasie na upadek. Rosnaca konkurencja. zmiany rynkowe spowodu-
ja Ze takie przedsiebiorstwo nie dopasuje si¢ do nowych warunkéw funkcjonowania.
Niezaprzeczalny jest wige faki, Ze przedsiebiorstwo majace za cel przetrwanie musi reali-
zowaé go poprzez whasny rozwdj zardwno ilosciowy, jak i jakosciowy. W taki wlasnie
sposob przetrwanie przez rozwdj bedzie gwarantowato wzrost przedsiebiorstwa.

Innym celem dzialania przedsiebiorstwa. spotykanym w literaturze ekono-
micznej. jest generowanie zyskow. Cel ten jest jednak pochodng przetrwania i rozwoju
przedsigbiorstwa. poniewaz zysk moze osiagnaé tylko takie przedsiebiorstwo. ktore
istnieje 1 rozwija sig.

Zmieniajgce si¢ otoczenie wymusza rowniez zmiany przedsigbiorstwa. ktére —
tunkcjonujac w warunkach globalizacji. wzrostu gospodarczego. postgpu technicznego
- rywalizuje o pozycje rynkows. Jednak zadanie to nie ogranicza si¢ tylko do utrzymy-
wania wlasciwych relacji z klientami, ale takze z innymi podmiotami zwigzanymi
z preedsigbiorstwem. tj. z dostawcami. pracownikami. akcjonariuszami. Niewatpliwie
rozwdj rynkow kapitalowych spowodowal, ze przedsiebiorstwo postrzegane jest jako
szczegolna forma inwestycji, a wladeiciel, ktory inwestuje w takie przedsiebiorstwo
wiasne zasoby kapitalowe i czerpie okreslone korzysci z pomnazania kapitatu, bedzie
bezposrednio zainteresowany biezacym oraz przyszlym efektywnym funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa na rynku. Fakt ten przyczynil sie do uznania maksvmalizacji wartosci
przedsigbiorstwa za podstawowy strategiczny cel jego dziatalnosci. ktory — szczegolnie
podkreslany w ostatnich latach — jest kolejna pochodng pierwotnego celu funkcjonowania.

Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest celem konkretnym. zoriento-
wanym na przyszio$¢. pragmatycznym. ktorego realizacja w sposob najwyzszy moty-
wuje kierownictwo do podejmowania lepszych decyzji strategicznych. Jest 1o jednocze-
snie najbardziej wymagajacy cel, jaki moze by¢ obrany przez zarzadzajacych. Fakt

t : . s
Mgr. Uniwersytet Szezecinski.

85



Agnieszka Opathka

— e — —— —

———

obrania takiego celu nie jest jednoznaczny z naruszeniem czy zaniedbaniem interesow
innych grup srodownskowyuh lstmeje bowiem mozliwos¢ pomnuAma wartosci przed-
siebiorstwa poprzez rOwnowazenie potrzeb roznych grup interesow’. Takie podejscie do
sprawnego 1 skutecznego zarzadzania przedsigbiorstwem zostalo nazwane zarzgdza-
niem warto$cig przedsi¢biorstwa —~ VBM (ang. Value Bused Management). Koncepcja
ta zapewnia oceng efektywnosci dziatania zarzadu oraz sprawnosci gospodarowania
posiadanym zasobami kapitatowym, majatkowymi i ludzkimi.

Celem artykutu bedzie wskazanie na podstawowe cechy koncepeji zarzadzania
wartoscig przedsigbiorstwa, przede wszystkim zas na jej korzysci dia wlascicieli i pra-
cownikéw z punktu widzenia czynnikow determinujacych wartos¢ przedsigbiorstwa.
Charakierystyka ta stanie si¢ baza do proby oceny wykorzystania koncepcji VBM
w przedsiebiorstwach polskich na podstawie wybranych miernikow wartosci, stosowa-
nych w analizie wartosci przedsigbiorstwa.

Czynniki determinujace wartos¢ przedsiebiorstwa

Nadrzednym celem zarzadow przedsigbiorstw, dazacych do maksymalizowa-
nia wartosci dla akcjonariuszy, powinno by¢ okreslenie czynnikow kreujacych wartos¢
firmy.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele spojrzen na klasytikacje Zrodel
wartosci przedsigbiorstwa.

Jednym z pierwszych. ktory zajal sie identyfikacjg czynnikow ksztaltujacych
wartos¢ przedsiebiorstwa byl A. Rappaport. Do trzech giownych komponentow warto-
sci zaliczyt’:

= przepltywy pieni¢zne z dzialainosci operacyjnej.

= stopg dyskontowa,

«  zadluZenie. _

Nastepnie zidentyfikowal siedem giownych czynnikow ksztattujacych wartosé:

»  okres wzrostu wartosci.

»  stop¢ wzrostu sprzedazy,

= marz¢ zysku operacyjnego.

= inwestycje w majatek trwaly,

*  inwestycje w kapital obrotowy,

= stope podatku dochodowego.

= Kkoszt kapitatu,

Do czynnikow wplywajacych na wartosé, oprocz wymienionych przez Rappa-
porta. D. Walters uwaza, ze trzeba zaliczy¢ takze™:

= zarzadzanie lojalnoscig klientow,

= koprodukcje”, czyli wlaczenie dostawcow i klientow w proces tworzenia

wartosci.

= dzwigni¢ operacyjna,

* M. Marcinkowska., Ksztaftowanie wartosci firmv, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000,
s. 21 22

} AL Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy — poradnik menadiera i inwestora, WIG Press, Warszawa
1999, 5, 65.

T Dudyez, Zarzqdzanic wartosciq przedsigbiorsiwa, Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2005, s. 24, za: D. Walters. Developing and Implementing Value — Based Strategy, Management Decision”™
1997, nr 35/10.
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= dzwigni¢ finansowa i kontrolg przedsiebiorstwa,

= strategiczne i operacyjne przeplywy gotowki,

= zarzgdzanie zdolnosciami wytworczymi dostepnymi i wykorzystywanymi.

Zdaniem D. Waltersa ich rola w procesie tworzenia wartosci jest duza i stuszne
jest umieszezenie ich w pierwszej podstawowej grupie czynnikow. Chociaz mogioby
sie wydawac. ze czynniki te wptywaja na wymicnione wyzej i powinny by¢ rozpatry-
wane jako ich uszczegolowienie.

Dalej D. Walters dzieli wymienione czynniki wartosci na operacyjne i strate-
giczne. Do operacyjnych czynnikéw naleza te, kiérymi moga zarzadzaé kierownicy
szczebla operacyjnego. realizujac jednak strategie przedsigbiorstwa w kreowaniu warto-
sci. Na preyklad niewielka modyfikacja opakowania nie jest decyzja strategiczng,
a moze wplyna¢ na wielkos¢ sprzedazy i otrzymywang marzg. Czynniki stralegiczne
maja bezposredni zwigzek z podstawowymi czynnikami wartosci dla akcjonariuszy,
takich jak wyplata dywidend. zyski kapitalowe czy wolne strumienie gotowki i nalezy
je obserwowaé w dlugich okresach®.

Andrew Black. Philip Wright i John Bachman dzielg czynniki wartosci na stra-
tegiczne, finansowe 1 operacyjne. Do czynnikow strategicznych zaliczajg: ryzyko, ren-
townos¢ i wzrost. Czynnikami finansowymi sa te zaprezentowane przez A. Rappaponta.
Natomiast czynniki operacyjne nie maja charakteru uniwersalnego. lecz sg specyficzne
dla danej jednosiki gospodarczej i powinny byc¢ tak okreslone, aby mozna bylo stoso-
wa¢ je na najnizszym szczeblu organizacyjnym®.

Obszerng grupe czynnikow przedstawiono tez w standardzie Accounting Rese-
arch Study No 10”. Naleza do nich:

= uzdolniona kadra zarzydcza,

= wybitne kierownictwo dziatlu handlowego lub organizacvjnego,

= przyjazne stosunki pracownicze,

= gomolotne programy szkoleniowe pracownikow,

= wysoko oceniany wizerunek przedsiebiorsiwa w srodowisku dzieki dzia-

talnosci charytatywnej oraz dzigki udziatowi zalogi w pracach komitetow
spolecznych 1 municypalnych,

= efektywna reklama,

s tajemnica procesu technologicznego,

= korzystne warunki kredytowe wynikajace z wypracowanej reputacii.

*  korzystna wspolpraca z innym podmiotem,

= strategiczne polozenie geograticzne.

= odkrycie talentow lub zasobow,

= sprzyjajace warunki podatkowe,

= korzystne regulacje prawne,

= niezbyt korzystne warunki rozwoju konkurencji.

*  slabos¢ zarzadzania u konkurencji.

Na gruncie literatury polskiej tez mozna odnalez¢ klasyfikacje zrodet wartosci
firmy. Jedna z nich proponuje A. Kamela-Sowinska®. Grupuje je w nast¢pujacy sposob:

3

. T. Dudvez, Zurzqikanie ..., op. cit.. s, 26.

A. Black, P. Wright, ). Bachman. B’ poszukiwaniv wartosei dla akcjonariussy, Dom Wydawniczy ABC,
!(rnk(m 2000, s. 101.

M. Marcinkowska. Asztaltowanie.... op. cit., s. 35, za: G.R. Catlett, N.O. Olson. Accounting for Goud-
will, Accounting Research Study No 10, American Institute of Certificd Public Accountants, New York 1968,
' A. Kamela-Sowiniska, Warfosc firmy, Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, s. 51.
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= procesy spoleczno-polityczne. przede wszystkim te, ktdre zmieniaja eko-
nomiczne oblicze systemow gospodarczych: do glownych czynnikow
wyznaczajacych te zmiany nalezy prywatyzacja,

= procesy gospodarcze. ktorych zrodia nalezy upatrywaé w powstaniu
i funkcjonowaniu wielu czynnikéw, takich jak potencjal ludzki. organiza-
cyjny i lokalizacyjny przedsicbiorstw,

= systemy prawa, przez kiore rozumie sig zbior norm powigzanych liczny-
mi relacjami i uporzadkowanych zgodnie z okreslonymi zasadami.

Wlasng klasyfikacje czynnikow kreujacych wartos¢ firmy przedstawia tez
M. Marcinkowska’. Dzieli je na:

s czynniki zwiazane ze skladnikami bilansu - elementy, ktore sa lub po-
winny by¢ ujete w bilansie przedsi¢biorstwa badz sq zwiazane z wykazy-
wanymi aktywami i pasywami,

s c¢zynniki nie zwiazane ze skladnikami bilansu - w tej grupie znajduja si¢
elementy, kidre nie zostaly oficjalnie uznane za skladniki bilansu.

W drugiej grupie czynnikow wyraznie wyodrebnia czynniki zewngtrzne, na
ktore przedsigbiorstwo ma ograniczony wplyw oraz czynniki wewngtrzne. kiore sa bez-
posrednio zalezne od przedsigbiorstwa i moga byc przez nie ksztatowane.

Zaprezentowany powyzej podzial zrodel wartoscl firmy pozwala na wyodreb-
nienie tych czynnikéw wartosciotworezych. ktore sa zalezne od innych skladnikow
przedsiebiorstwa i tych, ktore istnieja odrgbnie. Podstawowe znaczenie ma fakt. ktorymi
elementami mozna zarzadzaé tak. by w efekcie wplywaly dodatnio na warto$é firmy
i wartos¢ przedsiebiorstwa. W przypadku czynnikow zewnetrznych przedsigbiorstwa
nie majg duzej mozliwosci oddzialywania na nie. jednakze pewnymi zachowaniami
moga z jednej strony wptywac na nie, z drugiej zas. poprzez podejmowanie okreslonych
decyzji, moga wykorzystywaé szans¢ i unikaé zagrozen z nimi zwigzanych. Rzeczywi-
$cie, podmiot nie jest w stanie ksztahowaé regulacji prawnych. ale poprzez lobbing
moze wplywal na ich ksztaft: nie moze takze wplywac na zasoby naturalne, ale moze
podjaé decyzje o innej lokalizacji; moze réwniez ksztaltowac rynek pracy i postawy
spoleczensiwa, tworzac takie warunki oraz tak ksztaltujac swoj image. by wptywaé na
zachowanie ludzi'’.

Istota koncepciji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa

Nowoczesng strategiq prowadzenia dziatalnosci gospodarczej stato si¢ w ciagu
ostatnich kilkunastu lat ksztalowanie wartosci. Jej realizacj¢ umozliwia wlasnie kon-
cepcja zarzadzania wartoscia preedsigbiorstiwa VBM (ang. Value Based Management),
zapewniajaca oceng efektywnosci dzialania zarzgdu oraz sprawnosci gospodarowania
posiadanym zasobami kapitalowym, majatkowymi i ludzkimi. Pierwsze publikacje
promujace zarzadzanie zorientowane na wartos¢ pojawily sie w Stanach Zjednoczo-
nych.

O rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscia firmy na przelomie lat 80. i 90.
XX wieku zadecydowalo kilka istotnych czynnikéw, do ktorych nalezaly przede
wszystkim'":

M. Marcinkowska. Ksztaffowanie..., op. cil..s. 38 39.

Ibidem, ss. 39 83.

WAL Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdeanie wartosciq spotki kapitalowej. Koncepoje — systemy — narzedzia,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosc: w Polsce, Warszawa 2002, s, 34- 35,
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= niezadowolenie z tradycyjnych metod pomiaru i oceny wynikow przed-

siebiorstw,

s zwrot inwestorow w kierunku metod wyceny opartych na przeplywach

gotowkowych,

*  rozwdj rynkow kapitalowych. ekspansja prywatnego kapitalu i rosnace

oczekiwania akcjonariuszy.

=  narastajaca globalizacja procesow gospodarczych,

s rola firm doradczych i audytorskich,

= rosnaca koncentracja na nadzorze korporacyjnym,

= rewolucja informatyczna,

=  ogolna sytuacja gospodarcza Stanow Zjednoczonych w latach 80. XX

wieku.

Poprawa konkurencyjnosci amerykanskich firm poprzez zapewnienie wigk-
szych niz w przesziosci korzysci dla wlascicieli stala si¢ najwaZnicjsza przestanky
wdrozenia tej koncepcji zarzadzania.

Rosnaca popularnosé¢ koncepcji zarzadzania wartosciy dla akcjonariuszy od po-
fowy lat 90. XX wieku stala si¢ faktem rowniez w Europie. Czgsciowo inne sg tez
czynmkl decydujace o coraz wigksze) akceptacp tego nurtu. Wsrod nich wyréznia sie
nastepujace czynniki makroekonomiczne':

. powolny wzrost gospodarczy,

»  niski poziom inflacji,

= rozwdj wolnego handlu,
zaawansowanie prywatyzacyjne.
ograniczenie subsydiow panstwowych,
wzrost konkurencji ze strony krajow o niskich kosztach sity roboczej.
deregulacja przemystu,

= rosngcee potrzeby kapitatowe przedsigbiorstw.

Coraz wigckszg populamosé zdobywa ona w Polsce. chociaz liczba przedsie-
biorstw stosujacych jg jest jeszeze niewielka.

Wielo$¢ roznych czynnikow kreujacych wartosé¢ przedsigbiorstwa powoduje,
ze nie ma jednego uniwersalnego sposobu umozliwiajacego zapewnienie maksymalnej
wartosci przedsigbiorstwa. Skutecznos¢ wdrozenia koncepeji VBM w zakresie zarza-
dzania przedsigbiorstwem uzaleZzniona jest od identytikacji wszelkich czynnikow i pro-
cesOw ksztahujacych wartosé, by dopiero na ich podstawie okreslié cele przedsigbior-
stwa, sformutowa¢ strategie dzxalama oraz dopasowa¢ odpowiedni system kontroli
realizowanych przedsiewzigé'>. Do glownych warunkéw udanego wdrozenia VBM
zaliczyé mozna m.in.":

=  wyrazne i widoczne poparcie programu przez naczelne kierownictwo,

»  koncentracja na podejmowaniu trafnych decyzji wsrod personelu opera-

cyjnego.

*  Scista integracja VBM ze wszystkimi skladnikami procesu planowania.

" A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq..., op. cit., s. 4445, za: Mills R. W., The Dynamice of

Sharcholder Value. The Principles and Practice of Strategic Value Analvsis, Mars Business Associates, 1998,
Y por. M. Uhruska. ¥ ‘vkorzystanie koncepoji carsqdsania wartosciq w sferze nieruchomosci inwestvevy-
nvch, [w:] S. Zrobek (red.), Imwestowanie w mieruchomosci i finansowanie, Studia i m.m.nah Towarzystwa
Naukowego Nieruchomosci., Towarzystwo Naukowe Nieruchomosci, Olsztyn 2008, s

" M. Marcinkowska, Ksztaltowanie..., op. cit.. s. 25,

89



Agnieszka Opatka

= pomniejszanie znaczenia metodologii. skupienie si¢ na aspektach prak-

tveznyc

= zapewmenie dostepu do informacji (np. bilansow jednostek lub wynikow

stanowiacych zewnetrzny poziom odniesienia),

= udostepnienie ujednoliconych i latwych w uzyciu sz~hlondow wyceny

i wzoréw raportow w celu ulatwienia czynnosci sprawe  awezych,

=  powiazanie systemu motywacyjnego z kreowaniem .rtosci przedsie-

biorstwa,

= wprowadzenie wymogu, aby wszystkie zapotrzebowania na zasoby ludz-

kie byty oceniane pod katem ich wplywu na wartosé przedsigbiorstwa.

Jesli wymagane warunki zaistnieja w danym przedsigbiorstwie mozna realizo-
waé poszczegolne etapy wdrazania koncepeji zarzadzania wartoscig. Ogolnie podzieli¢
je mozna na cztery glowne:
wyznaczanie konkretnych celow,
opracowanie strategii.
ustalenie i przyjecie planow dziatania oraz przygotowanie odpowiadaja-
cych im budzetow,

4. ustalenie i wdrozenie systemow pomiarow wynikow.

Cele powinny by¢ oparte na giéwnych czynnikach ksztaltujgcych wartosé
przedsigbiorsiwa i sformulowane tak, aby zapewnialy wlascicielom maksymalny zwrot
z zainwestowanego kapitalu nie pomijajac przy tym interesow pozostalych podmiotow
uczestniczacych w dzialalnodcei przedsigbiorstwa (pracownicy. klienci). Cele powinny
odzwierciedla¢ aspiracje firmy z uwzglednieniem jej realnych mozliwosci w zakresie
osiagania wytyczonych celow'.

Strategia jest sposobem realizacji i osiggania celow. Pozwala tworzy¢ przewa-
ge konkurencyjng preedsiebiorstwa na rynku. To wlasnic dzigki trwalej i trudnej do
nasladowania przewadze konkurencyjnej przedsiebiorstwo wyrdznia sig i moze osiagad
wigkszy zwrot dla akcjonariuszy. W tworzeniu wartosci znaczenie ma takze wzrost
skali. zakres dzialania. ograniczenie kosztow, wzrost jakosci produktow'™.

Plany dziatania i zwiazane z nimi budzety przekladaja i oceniajg naklady oraz
korzysci z konkretyzacji pewnych dzialan strategicznych niezbgdnych do osiagnigcia
przyjetvch celow. Sa przelozeniem strategii na aktualne i przyszle decyzje operacyjne.
Pozwalaja rowniez kontrolowaé zarzadzanie przedsigbiorstwem i jego pracownikami”.

W przekladaniu strategii na mierzalne dzialania pomagaja miary osiagnigé,
ktore skupiajy uwage na maksymalizowaniu wartosci dla wlascicieli. W ramach rézno-
rodnych miernikow mozna wyréznié gidwnie te o charakterze finansowym, odzwiercie-
dlajace dzialalno$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa oraz mierniki strategiczne, czyli
obrazujace niefinansowe aspekty dziatalnosci. Miary powinny byé pofaczone z czynni-
kami ksztattujacymi wartos¢ 1 dostosowane do kazdego prmdsit;biorslwa”. Idealna
miara powinna'®:

»  odzwierciedlaé resé ekonomiczng dziatalnosel,

= byé¢ dokladna i tatwa w zrozumieniu,

= posyla¢ konsekwenine sygnaly do kicrownietwa.

bl bl

M. Uhruska. #ykoroystanie koncepgiji..., op. cit., s. 9.
Por. T. Dudycez.. Zarzqdzante.... op. cit.. s. 31.

M. Uhruska. Wykorzvstanie koncepdji.... op. cit.. s, 10
" [Ibidem, s. 10.

T. Dudycz, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 32.
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*  maksymalizowaé dlugoterminowa i krotkoterminowa wartos¢ dziatalno-

sci,

= by¢ skorelowana z korzysciag wlascicieli,

= ulatwia¢ komunikacje i zasilanie informacyjne zarzadu.

Jesli juz zaistnieja odpowiednie warunki i koncepcja VBM zostanie skutecznie
wdrozona w przedsigbiorstwie. beda zwigkszac¢ si¢ systematycznie korzyéci dla pra-
cownikow, jak i wiascicieli. Dzigki VBM kierownictwo moze skupi¢ si¢ na decyzjach
dtugookresowych i strategicznych. Pracownicy. traktowani podmiotowo, moga wyka-
zywac si¢ wigksza samodzielnoscig i kreatywnoscia. Ponadto. podobnie jak akcjonariu-
sze, wynagradzani sa stosownie do ich wktadu do wartosci. Koncepcja zarzadzania
wartoscig umozliwia obnizenie kosztow, zwigkszenie sprzedazy, co w rezultacie pro-
wadzi do wzrostu Lyskow Wszystko to mozliwe jest dzigki wigkszej satysfakeji klien-
16w i pracownikow™".

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) jako miara szacowania
wartosci firmy

Kluczowym elementem systemu zarzadzania przez wartosé¢ jest ekonomiczna
wartos¢ dodana EVA (ang. Economic Value Added). Obok innych podobnych metod
wskaznikowych, opartych na zysku netto (cenazysk). nadwyzce finansowej (ce-
na’EBITDA) czy metod opartych na zdyskontowanych przeplywach pienigznych
(DCF). pozwala szacowac warto$¢ firmy.

EVA jest kategorig zysku ekonomicznego. ktory mozna zdefiniowac najpro-
$ciej jako roznicg pomigdzy zyskiem a kosztem zaangazowanego kapitatu, kiory byt
niezbedny, aby ten wynik uzyskaé. Miernik ten umozliwia ocen¢ efektywnosci pracy
zarzadu spolek przez pryzmat interesow akcjonariuszy, inwestorow. W praktyce EVA
jest przydatna w controllingu oraz przy konstrukqn systemow wynagrodzen. poniewaz
w prosty sposob taczy zysk z kosztem kapitatu®'. Najwazniejsze korzysci ze stosowania
ekonomicznej wartosci dodanej to:

=  pokazanie .prawdziwej” ekonomicznej wartosci przedsigbiorstwa. jej
wzrostu lub spadku,

= prosta i czytelna miara dla kazdego menedzera i pracownika, kiéry nic
posiada kompetencji finansowych, wskazujaca na zbieznosé oceny dzia-
lania oraz celow inwestorow,

*  polyaczenie elementéw systemu motywacyjnego i premiowego,

*  mozliwosé oceny wlasciwego kierunku dziatan budujacych wartosé dla
wiascicieli.

*  pomoc w podejmowaniu decyzji korzystnych dla aktualnych i potencjal-
nych inwestorow oraz w przejrzystym przedstawieniu im aktualnej sytu-
acji ekonomicznej przedsicbiorstwa.

Dostarczane przez ten wskaznik dokladne i pewne informacje w uj¢ciu ekono-
micznym stanowia podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych zarowno dla
whascicieli, jak i dla inwestorow. Ponadto miernik ten umozliwia monitorowanie kazdej
aktywnosci przedsigbiorsiwa pod katem budowania wartosci. Zastosowanie EVA po-

®  Ibidem. s. 35.

www.Rzeczpospolita.pl.

91



‘gnieszika Opatka - - -

zwala budowaé¢ motywacje bazujacy na systemie premiowym, bezposrednio powiaza-
nym z wynikami EVA™,

Z punktu widzenia metodyczr > obliczenie ekonomicznej wartosci dodane)
powinno si¢ opiera¢ na roznicy zysku «. 2racyjnego po opodatkowaniu. ktory zostaje
obciazony wazonym Kosztem zainwestowanego kapitatu, oraz zobowigzan, od ktdrych
przedsiebiorstwo placi odsetki swoim wierzycielom. np. od kredytow, obligacji. Za
wielko$¢ zysku operacyjnego po opodatkowaniu NOPAT (Net Operating Profit After
Tax) przyjmuje si¢ pozycje zysku z dziatalnosci operacyjnej pomniejszong o wielkos¢
zaplaconego podatku dochodowego. Kolejny krok to wyliczenie. w uproszczony spo-
sOb, wartosci kapitalu zainwestowanego w przedsigbiorstwo na poczatku okresu.
W podejsciu do oszacowania kosztu kapitatu zamweslowane;,o uwzgledniono rozdziel-
nie koszty zwiazane z kapitalem obcym oraz wiasnym™. W tabeli pokazano wybrane
skladniki formuly obliczeniowej EVA dla polskich spolek w 2006 roku.

Tabela 1. Wybrane skfadniki formuty obliczeniowej EVA dla polskich spétek w 2006 roku.

Nopat |  Kapital EVA EvVa
. zainwestowany na zatrudnionego
Firma

w min z} w min z} w min z1 w tys. z1
KGHM Polska Miedz S.A. 3682 4752 31351 116
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A.| 3076 19530 901.8 37
Telekomunikacja Polska S.A. 2829 16007 863.3 26
Grupa Lotos S.A. 760 4801 3456 61
TVN S.A. 327 978 183.5 -
Cersanit S.A. 192 598 101.2 4

Zrodto: opracowanie whasne na podstawic danych Rankingu . Lista 300™ z¢ strony www.Rzeczpospolita.pl.

Dodatnia EVA oznacza zysk ekonomiczny przedsigbiorstwa i oznacza budowe
wartosci. Wartos¢ zerowa pokazuje, ze przedsigbiorstwo pokrywa koszt zaangazowane-
go kapitalu. Ujemna wartos¢ oznacza ekonomiczng stratg i destrukcjg wartosci. W tabeli
ponizej pokazano ksztaltowanie si¢ EVA w latach 2004-2006 dla wybranych polskich
spolek. Najwigkszg warto$¢ generuje KGHM Polska Miedz S.A., a takze PKN Orlen
S.A. czy TP S.A. Jednak w tej ostatniej spolce wida¢ coroczna tendencje spadkowy
wskaznika EVA. Stosunkowo niski poziom wskaznika wida¢ w przypadku spolki Cer-
sanit S.A.. ale w latach 2004-2006 wvtwarzana przez nig wartos¢ dodana rosfa z roku
na rok.

22

www.inforum.pl.
n

L. Pele, D. Ciborski D.. Ranking Spitek gieldowveh pod kqtem Ekonomiczne Wartosei Dodanej Q1
217, Value Based Advisors. www.vba.pl.
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——— o e _ - Koncepcja zarzadzania wartoscia. .
Tabela 2. WskaZznik EVA dla wybranych spotek w latach 2004 2006.

2004 2005 2006 05/04 06/05
Firma
w mln z} w %

KGHM Polska Miedz S.A. 816.2 | 11233 | 3135.1 | 137.63 | 279.10
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. 16498 | 27175 901.8 164,72 33,18
Telekomunikacja Polska S.A. 12072 | 888.2 863.3 73.58 97.20
Grupa Lotos S.A. 390.8 494.4 345.6 126.51 69.90
TVN S.A. 179,6 138.8 183.5 77.28 132.20
Cersanit S.A. 76.0 938 1012 123,42 | 107.89

Zridto: opracowanic wlasne na podstawic danych Rankingu .Lista 500 zc strony www Rzeezpospolita.pl.

Metodologia EVA jest obecnie uzywana na calymn $wiecie przez tvsiace firm,
konsultantow, uniwersytetow. Od 2007 roku Minister Skarbu ustalil wytyczne obliguja-
ce spotki Skarbu Panstwa do monitorowania wynikow podlegtych spolek wiasnie
w kategoriach ekonomicznej wartosci dodane).

Podsumowanie

Nadrzgdnym celem istnienia przedsigbiorstwa w koncepcji zarzadzania warto-
scig — VBM jest tworzenie wartosei dla jego wlaseicieli. Do glownych przestanek poja-
wienia si¢ tej idei niewatpliwie naleza przyrost i ekspansja prywatnego kapitatu. globa-
lizacja rynkow i rewolucja informatyczna. Realizacja tej koncepeji niesie Korzysci za-
rowno dla przedsiebiorstw. jak i1 podmiotéw z nimi zwigzanych, a tym samym dla calej
gospodarki.

Zarzadzanie przedsigbiorstwem w taki sposéb, by pomnaza¢ jego warto$é
usprawnia proces podejmowania decyzji i ustalania priorytetow zarzadzania. Poza tym
zarzadzanie przez wartosé poprawia alokacje zasobdw, zachgca kreujacych wartosé
inwestycji. ulatwia komunikacjg z inwestorami i analitykami. Dzieki tej koncepciji w
systemie wynagradzania do planowania 1 wvkorzystywania ustanawiane sa bardziej
wydajne cele™. Koncepcja VBM uzyskala najmocniejsza pozycje. w sferze zarowno
mysli teoretycznej. jak i praktveznej w Stanach Zjednoczonych. Z uplywem lat rozprze-
strzenila si¢ w calej Europie. docierajgc rowniez do Polski. W Polsce niewiele jednak
mozna odnalez¢ formalnych wdrozen koncepeji VBM. Sprawy istotnie wazna bedzie
wige zdiagnozowanie obecnej syluacji w zakresie kreowania wartosei i sprawdzenie
Jaka czes¢ polskich przedsigbiorstw zwieksza swoja wartosc.

2 . . .
Por. M. Marcinkowska. Aszraftowarnie.... op. cit., 5. 22.
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Summary

THE CONCEPT OF BASED MANAGEMENT VALUE
AS THE MODERN STRATEGY
OF CONDUCTING BUSINESS ACTIVITIES

The purpose of article was to identify the essential features of the concept of
based management value. This is a business management system in which all decisions
are taken by managers subordinated to the purpose which is to maximize the value of
invested capital. The effectiveness of this concept depends on the identification of fac-
tors and processes that shape the value of the company (goodwill). Proper implementa-
tion of the management system provides an assessment of the effectiveness of the acti-
vities of the Authority and management of own resources of capital, property and hu-
man.
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