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ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
JAKO NARZEDZIE STEROWANIA JEGO DZIALALNOSCIA

1. Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa

Zarzadzanie wartoScia przedsigbiorstwa (z ang. value based management
— VBM) jest uznawane za koncepcj¢ dobrze oddajaca potrzebeg okreslenia celow
dzialania przedsigbiorstw, a takze sprzyjajaca integracji celow menedzerow i wia-
Scicieli przedsiebiorstw!. Wskazuje ona na potrzebg maksymalizowania warto$ci dla
wszystkich interesariuszy, przez co uznawana jest za uniwersalna. Jest takze spo-
iwem taczacym strategig firmy z uzyskiwanymi przez nia wynikami finansowymi.

Zarzadzanie warto$cia to filozofia zarzadzania przedsigbiorstwem, w mysl kto-
rej dzialalno$¢ firmy i procesy zarzadcze sa skupione na maksymalizowaniu jego
warto$ci z punktu widzenia interesoOw wlascicieli 1 zaangazowanych przez nich ka-
pitatdw?. Koncepcja ta zaklada podejmowanie takich decyzji strategicznych, opera-
cyjnych i inwestycyjnych przedsigbiorstwa, ktére pomoga w osiagnigciu gtowne-
go celu firmy, czyli w podnoszeniu jej wartosci. Ksztalttowanie wartosci jest jedna
ze strategii prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a uruchomienie odpowiednich
procesow zarzadzania jest niezbgdne do wprowadzenia jej w zycie gospodarcze fir-
my. Zapewnienie wzrostu wartosci dla wtascicieli wymaga zaspokojenia potrzeb tak-
ze innych zainteresowanych grup, na przyktad odbiorcow, pracownikow czy kontra-

U A. Jaki, Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer, Krakow 2008, s. 142.

2 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 20.
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hentow, co prowadzi do wzrostu wartosci firmy rowniez dla nich samych. Koncepcja
zarzadzania warto$cia powstata takze z potrzeby niwelowania r6znicy mi¢dzy realna
a potencjalng wartoscia firmy wynikajaca z jej potencjatu i mozliwosci, a poprawie
tego stanu podporzadkowane sa wszystkie procesy zarzadzania®. Stworzone metody
i techniki pozwalaja na efektywniejsze decyzje z zakresu aktywnosSci operacyjnej
i inwestycyjnej. Na rozwoj tej koncepcji duzy wplyw miaty takze zjawiska glo-
balizacji, postgpu technicznego i szybki rozwdj technologii telekomunikacyjnych
i informatycznych. Globalizacja utatwita przemieszczanie kapitatéw, zniosta bariery
celne i wptynegta na inne utatwienia, co doprowadzilo do zniesienia zjawiska tak
zwanego tatwego kapitatu*. Moze on by¢ szybko przemieszczony w miejsce, gdzie
uzyska si¢ wyzsza stopg zwrotu. Postep techniczny i technologiczny, a takze wzrost
gospodarczy spowodowaly pojawienie si¢ na rynku duzej ilosci prywatnego kapita-
u, cechujacego sig duzymi wymaganiami dotyczacymi maksymalizacji stopy zwro-
tu z inwestycji. Rozwoj technologii informatycznych i telekomunikacyjnych stwo-
rzyl nieograniczone mozliwosci transferu informacji, co znacznie utatwia podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych i zawieranie transakcji kapitatowych na dowolnym
rynku. Aby koncepcja VBM zostata skutecznie wdrozona, niezbgdne jest (takze dla
jej pdzniejszego efektywnego stosowania) doglebne poznanie réoznorodnych mecha-
nizmow i narzegdzi oceny efektow dziatalnoSci przedsigbiorstwa wykorzystywanych
w tej koncepcji. Niezbedne jest takze wprowadzenie skutecznego i aktywnego syste-
mu nadzoru korporacyjnego, ktory by pozwolil na stworzenie mechanizmu integru-
jacego cele menedzerow z celami wiladcicieli i innych interesariuszy”.

Strategia zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, tak jak proces wyceny, 1a-
czy dwa podstawowe obszary decyzji finansowych: o finansowaniu dziatalnosci go-
spodarczej i o inwestowaniu, czyli efektywnym wykorzystaniu kapitatlow firmy®.
Aby osiaga¢ wyzsza wartos$¢ przedsigbiorstwa, trzeba poszukiwac oszczgdniejszych
zrodet finansowania, a uzyskane w ten sposob nadwyzki przeznacza¢ na efektywne
inwestycje. Cel, ktérym jest maksymalizacja warto$ci, oznacza konieczno$¢ mak-
symalizowania kapitatow przy generowaniu jak najwigkszych przeplywow pienigz-
nych. Uogélniajac, przedsigbiorstwo jest zdolne do zwigkszania swojej wartosci,

3 A. Jaki, op.cit., s. 142.
4 P. Szczepankowski, op.cit., s. 21.
> A. Jaki, op.cit., s. 143.

¢ P. Szczepankowski, op.cit., s. 14.
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jezeli rentownos$¢ zainwestowanych srodkow przewyzsza stopg kosztu kapitatu. Za-
rzadzanie warto$cia wymaga wprowadzenia do firmy kryteriow oceniajacych sku-
teczno$¢ rozwiazan, a takze identyfikacji wszystkich czynnikow mogacych wptywac
na wzrost wartosci. Oprécz tego niezbgdne wydaje si¢ wykorzystanie miernikéw
oceniajacych sposob i tempo ksztattowania wartosci.

Zarzadzanie warto$cia przedsi¢biorstwa jest ogniwem taczacym strategi¢ firmy
z jej wynikami finansowymi. Nie mozna zatem mowi¢ o skutecznym pomnazaniu
warto$ci, wykluczajac jedna z tych kategorii. Jedynie odpowiednie sformutowanie
strategii dzialania firmy w powiazaniu z zarzadzaniem nastawionym na osiaganie
lepszych wynikow finansowych jest racjonalnym rozwiazaniem. Koncepcja VBM
jest takze synteza réznych dziedzin z zakresu zarzadzania, finansow i strategii. Bar-
dzo dobrym przyktadem jest powiazanie kategorii zarzadzania strategicznego i za-
rzadzania finansami, co wptywa na polaczenie strategii dziatania firmy ze strategiami
funkcjonalnymi (w tym przypadku gtownie z strategiami inwestycyjnymi i finanso-
wymi). Koncepcja zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa wptywa na podniesienie
swiadomosci finansowych skutkéw wszystkich dziatan podejmowanych w firmie.
Finansowe efekty wprowadzania strategii maksymalizacji wartoSci zazwyczaj sa
opisywane za pomoca zaleznosci miedzy tempem wzrostu, generowanymi przeply-
wami gotowki a stopa zwrotu z kapitalu wlasnego. Laczenie w jednej koncepcji
teorii 1 praktyki finansow, strategii i zarzadzania wptywa na to, ze VBM jest syste-
mem obejmujacym trzy obszary narz¢dzi menedzerskich i analitycznych: wyceng
warto$ci przedsigbiorstwa, mierniki okresowej oceny wynikéw (w nawiazaniu do
celu w postaci maksymalizacji warto$ci) oraz programy motywacyjne dla zarzadza-
jacych firma i jej pracownikow, wiazace ich wynagrodzenia z realizacja celu wzrostu
warto$ci przedsiebiorstwa w danym okresie’.

Sprawozdawczo$¢ finansowa pozwala na wycene wartosci wedlug jedne;j z kil-
ku metod wyceny. Metody te mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy:

— majatkowe metody wyceny, gdzie wycena jest prowadzona pod katem war-

tosci majatku i kapitatu,
— dochodowe metody wyceny, gdzie wykorzystywane sa szacunki przysztych
przeplywow pienigznych itp.,
— metody mieszane, gdzie do wyceny wykorzystuje si¢ obie te grupy metod.

7 Ibidem, s. 23.
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Pierwsza grupa metod jest oparta na koncepcji moéwiacej o tym, ze przedsig-
biorstwo jest warte tyle, ile jest wart jego majatek. Do szacunkéw wykorzystuje si¢
metody wartosci ksiggowej, odtworzeniowe;j 1 likwidacyjnej oraz metody skorygo-
wanych aktywow netto. Podstawa do ustalenia wartosci przedsigbiorstwa sa dane
bilansu przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci. Podej$cie dochodowe jest oparte
na zatozeniu, ze wartos¢ przedsi¢gbiorstwa jest powigzana z suma zyskow badz inna
postaciag dochodu netto firmy®. Dochod ten moze by¢ obliczony za pomoca zdys-
kontowanych wolnych przeptywow pieni¢znych, zyskow lub dywidend. Wielkosci
ze sprawozdawczos$ci sa tu podstawa prognoz — wykorzystuje si¢ dane pochodzace
z rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeplywow pieni¢znych lub dane, kto-
re mozna okresli¢ na podstawie tych dokumentow. Trzecia grupg tworza metody
mieszane, wykorzystujace zarowno dane z bilansu dotyczace wartosci majatku, jak
i metody dochodowe. Wycena jest petniejsza, ale jej uzyskanie — trudniejsze. Proces
wyceny mieszanej jest skomplikowany i wielostopniowy. Monitorowanie wartosci
to ocena sprawnosci wykorzystania potencjatu dochodowego firmy. Bada sig ja za
pomoca prostych, jednookresowych miernikéw, dlatego badanie jest porownywalne
z analiza rentownosci przedsigbiorstwa i kosztu kapitatu. Motywowanie pracowni-
kéw wptywa na ich nastawienie do pojmowania wartosci. Jesli zauwaza pozytywne
efekty zaangazowania w realizacj¢ strategii wzrostu warto$ci (przyktadowo przez
powiazanie wynagrodzen z wzrostem wartosci), to z pewnoscia przetozy si¢ to na
wigksza stopg zwrotu z inwestycji 1 wyzsza dynamike wzrostu wartosci przedsig-
biorstwa.

Zarzadzanie warto$cia, pojmowane jako jedna z form zarzadzania strategicz-
nego, jest polaczeniem czterech glownych procesoOw zarzadzania, ktore nalezy
uwzgledni¢ przy wdrazaniu tego systemu’:

— wyznaczanie konkretnych celow,

— opracowanie strategii,

— ustalenie i przyjecie planow dziatan oraz sporzadzenie odpowiadajacych

im budzetow,

— ustalenie 1 wdrozenie systeméw pomiarow wynikow i systemoéw motywa-

cyjnych.

8 A. Jaki, op.cit., s. 34.

° T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, Warszawa
1997, za P. Szczepankowski, op.cit., s. 24.
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Cele powinny by¢ oparte na czynnikach przynoszacych firmie najwigksza
warto$¢ dodana, z zalozeniem celu gtownego w postaci maksymalizacji zysku
i podporzadkowaniem mu celéw nizszego rz¢du. Cele powinny przynosi¢ korzysci
finansowe wlascicielom, ale takze spetnia¢ oczekiwania innych zainteresowanych
grup. Strategia, bedaca droga realizacji i osiggania celow, powinna pozwoli¢ budo-
waé przewage konkurencyjna, ktéra umozliwi osiaganie przez firm¢ dodatkowych
korzysci. Plany dziatania i odpowiadajace im budzety przektadaja strategi¢ na de-
cyzje operacyjne, pozwalaja rowniez na kontrolg zarzadzania firma i pracownikow
pod katem prawidtowosci wykonywania planow i trzymania si¢ budzetow. Czwarty
punkt, czyli systemy pomiaru efektywnos$ci dziatania, jest pomocny w przektada-
niu strategii na dziatania operacyjne. Proste i ogdlnie znane mierniki wynikoéw sa
pomocne w osiagnieciu celu maksymalizacji wartosci w krétkim i dlugim okresie,
a takze sa wykorzystywane przez zarzadzajacych firma do zbierania informacji przy-
datnych w procesie kontroli. Mierniki powinny by¢ oparte zaré6wno na wartosciach
finansowych, jak i niefinansowych aspektach dziatania firmy, co pozwala na petniej-
szy obraz i skuteczniejszy proces wdrazania strategii. Miary finansowe i niefinanso-
we (strategiczne) potaczono w koncepcji zrbwnowazonej karty wynikow (balanced
scorecard), w ktorej przez oceng czterech perspektyw dzialalnosci firmy (finansowa,
klienta, proceso6w wewngtrznych i rozwoju) powiazano miary wynikow krotkoter-
minowych z zapewnieniem dlugoterminowych czynnikoéw wzrostu wartosci.

Wprowadzanie koncepcji VBM do przedsigbiorstwa jest oparte na przekonaniu
zarzadzajacych firma o korzy$ciach strategii zarzadzania przez warto$¢. Nastgpnie
nalezy sprawdzi¢ zgodno$¢ tej strategii z gtownymi procesami zarzadzania firmy.
Nalezy rowniez przeprowadzi¢ wyceng przedsigbiorstwa, co pozwoli ustali¢ oczeki-
wany w prognozie wzrost wartosci. Jezeli zgodno$¢ strategii z procesami zarzadza-
nia nie wyklucza synergii tych kategorii, nalezy skupi¢ si¢ na przeszkoleniu pracow-
nikow firmy. Chodzi o przekazanie im wiedzy o pozytywnym wplywie nastawienia
na wzrost wartosci i o ich miejscu w tej koncepcji (zadaniach i obowiazkach), a tak-
ze szkolenia prowadzace do poprawy komunikacji wewngtrznej w firmie. Waznym
etapem jest wyszukanie mozliwo$ci usprawnien w dziatalno$ci firmy, a takze usta-
lenie glownych celow dziatania. Gdy cala firma jest juz przekonana o korzysciach
z VBM, kolejnym krokiem implementacji tej koncepcji jest stworzenie harmono-
gramu dziatan zwiazanych z wdrozeniem strategii i przetozenie jej na planowanie
i budzetowanie, a takze wyznaczenie oséb odpowiedzialnych za te procesy. Okresla
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si¢ rowniez miary oceny dziatalnosci. Ostatnim krokiem jest wprowadzenie planow
w realia dziatania firmy, miedzy innymi przez stworzenie nowych systeméw kon-
troli dziatania, przeprowadza si¢ takze zmiany kulturowe i wplywa na motywacj¢
pracownikow.

Na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa wpltywa zwigkszanie wartosci zysku
operacyjnego 1 przeptywow pieni¢znych, uzyskiwanie duzej dynamiki sprzedazy,
poszukiwanie optymalnej struktury kapitalowej (i wptywanie na ograniczanie kosz-
tow pozyskiwania zrodet finansowania), a takze przechodzenie od zarzadzania przez
funkcje do zarzadzania procesami. Wazna jest rOwniez zmiana myslenia kadry kie-
rowniczej wszystkich szczebli na prowartosciowe. Koncepcja VBM wymaga réw-
niez ciaglej kontroli ryzyka, zwraca si¢ uwage na alternatywne mozliwosci wyko-
rzystania kapitalow, tak aby z kazdego z nich wydoby¢ odpowiednio wysoka stope
zwrotu (wyzsza od stopy kosztu kapitatu). Koncepcja VBM zawiera tez w sobie
element dazenia do powiazania koncepcji wartosci dla klientéw z wartoscia dla wta-
Scicieli, gdy migedzy tymi dwoma kategoriami odbiorcow mozna wyroznic trzy fazy
wprowadzania strategii zarzadzania warto$cia: tworzenie, utrzymywanie i realizo-
wanie warto$ci'®. Tworzenie warto$ci jest procesem polegajacym na takim dziataniu
firmy, ktére doprowadzi do wygenerowania stopy zwrotu wyzszej od oczekiwanej,
a takze pozwoli na osiagnigcie przewagi konkurencyjnej. Przewaga ta umozliwi
wykorzystanie domeny dziatania przedsigbiorstwa do wytworzenia wzrostu warto-
$ci. Utrzymanie warto$ci powinny zapewni¢ rozne narzgdzia kontroli efektywnosci
zarzadzania ryzykiem, a takze posiadana wiedza i kapitatem ludzkim. Wykrywaja
one nieprawidtowosci we wprowadzaniu strategii, a takze sprawdzaja odchylenia
rzeczywistych wynikdw od planowanych. Ostatnia faza, czyli realizacja wartosci,
polega na przekazywaniu finansowych efektow wdrozenia zarzadzania wartoscia
wlascicielom, zazwyczaj w formie dywidendy, ale takze na wzroscie dostepu do
informacji o firmie.

2. Czynniki tworzenia i oceny wartosci przedsiebiorstwa

Maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa jest coraz czg$ciej gtéwnym celem
jego dziatalno$ci. Badanie wartosci jest trudnym zadaniem, poniewaz nie ma jed-
nej, ogolnie przyjetej metody jej pomiaru, cho¢ wielu badaczy twierdzi, ze niektore

10 Ibidem, s. 30.
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metody daja poprawne wyniki. Ocena efektywnoS$ci zarzadzania warto§cig wymaga
wskazania czynnikow wptywajacych na warto$¢ oraz stworzenia miar oceny sity
i jakosci tych procesow. Mierniki efektywnosci maja dwie postaci: bezwzgledna
(mierza wartos¢ w danym okresie) 1 wzgledna (pomiar i stosunek do wartos$ci za-
angazowanych kapitatow). Wyr6znia si¢ trzy grupy miernikow oceny efektywnosci
zarzadzania wartoS$cia: ksiegowe, finansowe i rynkowe!!. Mierniki ksiggowe opiera-
ja si¢ na wykorzystaniu ré6znych kategorii wyniku finansowego. Zastosowanie zysku
i opartych na nim wskaznikow do analizy wzrostu wartosci jest uznawane przez
wielu badaczy za niezupehie wlasciwe, gdyz zbyt wiele czynnikoéw wptywa na osta-
teczna wysokos¢ wyniku finansowego (zasady wyceny, amortyzacja itp.). W zwiazku
z tym powstata druga grupa miernikow — mierniki finansowe. Do najwazniejszych
metod kreowania i oceny wzrostu wartosci naleza tu przeptywy pienigzne, koszt
i struktura kapitatu, a takze potencjalne zrownowazone tempo wzrostu firmy (ustalane
z wykorzystaniem wynikéw osiaganych przez przedsigbiorstwo)!'?. Do trzeciej gru-
py naleza mierniki rynkowe, wykorzystujace obie grupy miernikow, ktore pozwalaja
przedstawi¢ warto$¢ w ujeciu rynkowym. Sa to przede wszystkim mierniki wartosci
kreowanej oraz stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo'.

Mierniki ksiggowe opieraja si¢ na wynikach zamieszczonych w sprawozdaw-
czosci finansowej. Oceniaja efektywno$¢ zarzadzania wartoscig przez osiagane zyski
(lub straty). Poniewaz ostateczny wynik finansowy w postaci zysku netto nie oddaje
prawdziwej wypracowanej warto$ci, wigc do jego oceny uzywa si¢ wskaznikow ko-
rygujacych wynik o rézne czynniki. Mierniki te sa uzywane od lat 20. XX wieku,
a badaniu podlega zmienno§¢ wskaznikow w badanych okresach. Do miernikow
bezwzglednych mozna zaliczy¢ migdzy innymi:

a) zysk przed opodatkowaniem i zaplaceniem odsetek (zysk operacyjny)

EBIT:

EBIT = zysk netto + odsetki + podatek dochodowy;

b) zysk przed opodatkowaniem, zaplaceniem odsetek i amortyzacja EBITDA:

EBITDA = EBIT + amortyzacja,

T A. Jaki, op.cit., s. 147.
12 P. Szczepankowski, op.cit., s. 64.
13 A. Jaki, op.cit., s. 147.
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¢) zysk operacyjny po opodatkowaniu NOPAT;
NOPAT =EBIT - (1 - 1),

d) zysk przed zaplaceniem odsetek i amortyzacja, po opodatkowaniu
EBIDAAT,

EBIDAAT = (EBIT + amortyzacja) - (1 - T);

e) zysk netto na jedna akcje EPS:

zysk netto
EPS =————.
5 liczba akcji

Do miernikoéw wzglednych zalicza sig¢ nalezne do analizy rentownosci wskaz-
niki rentownosci operacyjnej kapitatu (ROI), rentownosci aktywoéw (ROA), rentow-
nosci kapitatu wlasnego (ROE), a ponadto:

— stopien dzwigni finansowej DFL,

ROE - ROI
DFL = — ROl

— stopien dzwigni operacyjnej DOL,

_ przychody ze sprzedazy — koszty zmienne

bor EBIT

Mierniki finansowe wskazuja na potrzebe spojrzenia na osiagnigcia firmy nie
przez pryzmat wyniku finansowego, ale przez wielko$¢ wypracowanej nadwyzki
gotowki z dzialalno$ci operacyjnej, a takze kosztu uzyskanego kapitatu i spetnienia
wymagan inwestoréw. Do oceny wplywu przeptywow na warto$¢ wykorzystuje si¢
dwa rodzaje strumieni: wolne przeptywy pieni¢zne dla calej firmy (free cash flows
to the firm — FCFF) oraz dla wlascicieli (FCFE). Wolne przeptywy pienigzne to
nadwyzki $rodkow pienigznych powstate w wyniku prowadzonej dziatalno$ci go-
spodarczej po odliczeniu wszystkich kosztow (oprocz wydatkow zwiazanych z ob-
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stuga dlugu, ale po podatkowaniu), bedace do dyspozycji podmiotéw finansujacych
dziatalno$¢ firmy (wladcicieli i wierzycieli)'*,

Wolne przeptywy pienig¢zne (FCF) pozwalaja na oceng wzrostu wartosci firmy
1 oceng strategii zarzadzania wartoscia dla wszystkich zainteresowanych tym zja-
wiskiem grup. Jednym z sposobow na obliczenie wolnych przeplywow pienigznych
dla calej firmy jest skorzystanie z powszechnie znanego wzoru (cho¢ czgs$¢ autorow
zamienia kategori¢ zysku operacyjnego EBIT na sumeg zysku brutto i odsetek od
kredytow i pozyczek) do tego celu wykorzystywanego's:

FCFF=EBIT-(1-T)+ Am —I—AKO = NOPAT + Am — [ - AKO,

gdzie:
FCFF —wolne przeplywy pienigzne,
EBIT - zysk operacyjny,

T — stopa podatkowa,

Am — amortyzacja,

1 — naktady inwestycyjne,

AKO —wydatki na sfinansowanie wzrostu zapotrzebowania na kapitat obro-
towy netto,

NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu.

Wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli (FCFE) wylicza si¢ za pomoca
wzoru:

FCFE = zysk netto + Am — [ - AKO + AD,

gdzie:
AD — przyrost zadtuzenia netto,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Koszt kapitatu to jedno z wazniejszych pojec z zakresu zarzadzania finansami,
cho¢ nie ma jednej, wiazacej definicji. Pozwala na ocen¢ dtugoterminowych wyni-
kow spolki 1 porownanie ich z warto$ciami oczekiwanymi przez inwestorow. Jest
to wielko$¢ oczekiwanej stopy zwrotu, ktora inwestorzy oczekuja od danej firmy

14 P. Szczepankowski, op.cit., s. 65.

15 A. Jaki, op.cit., s. 150.
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po uwzglednieniu specyficznego dla danego przedsigbiorstwa ryzyka w zamian za
udostepnione im kapitaty. Koszt kapitatlu jest kategoria szeroko wykorzystywana,
zaréwno w analizie wynikow, jak i wycenie warto$ci oraz badaniu optacalno$ci po-
tencjalnych inwestycji. W praktyce wykorzystywany jest jako stopa dyskontowa do
wyliczania biezacej wartosci przysztych przeptywow pienigznych, jako stopa mini-
malnego zwrotu z potencjalnej inwestycji czy w procesach wyceny metodami do-
chodowymi. W zyciu gospodarczym stosuje si¢ cztery ujecia kosztu kapitatu'®:

a) stopa zwrotu oczekiwana przez inwestoroOw — zazwyczaj obliczana jako
suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko;

b) koszt kapitatu obcego — koszt dostepu do kredytu, wyrazany w wartosci
netto, to jest po uwzglednieniu tarczy podatkowe;j;

¢) koszt kapitalu wlasnego — oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu, ob-
liczana jako suma stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko przedsigbior-
stwa i premii za ryzyko finansowe;

d) $redni wazony koszt kapitalu — taczny koszt kapitatu obcego 1 wlasnego
wazony udziatami tych kapitatow w finansowaniu dziatalno$ci firmy; jest
on wykorzystywany do dyskontowania przeptywow, oceny projektow in-
westycyjnych itp.

Koszt kapitatu wlasnego mozna wyliczy¢ metoda stopy zwrotu wolnej od ry-

zyka powigkszonej o premi¢ za ryzyko, powiazanej z koncepcja alternatywnej stopy
zwrotu, za pomocq wWzoru:

gdzie:
r, —koszt kapitatu wlasnego,
R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka (najczeSciej stopa zwrotu z inwestycji
w obligacje dtugoterminowe),
R, —stopa premii za ryzyko (np. r6znica migdzy $rednig stopa zwrotu z inwe-
stycji w akcje a stopa zwrotu z inwestycji w obligacje).
Koszt kapitatu wlasnego moze by¢ szacowany metoda oparta na modelu wyce-
ny aktywow kapitatowych (CAPM). Jest ona podobna do poprzedniej, ale obejmuje

jeszcze korekte stopy wolnej od ryzyka o wspotczynnik stopnia ryzyka inwestycyj-

16 P, Szczepankowski, op.cit., s. 86.
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nego beta (f). Beta jest powiazaniem stopy zwrotu kapitatu wlasnego z przecigtna
stopa zwrotu osiaganag na inwestycji na rynku kapitalowym. Wzér modelu CAPM

jest nastepujacy:
VE = Rf+ﬁ ' (Rm - R_/)a
gdzie:
R — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitato-

m

we (np. w akcje, lub $rednia stopa zwrotu osiagana w gospodarce),
(R, — R) — premia za ryzyko rynkowe,
b — wspotczynnik stopnia systematycznego ryzyka rynkowego.

Koszt kapitatu obcego mozna obliczy¢ za pomoca prostego wzoru, modyfiku-
jac stope oprocentowania dtugu przez wykorzystanie zjawiska tarczy podatkowe;j.
W ten sposob otrzymujemy!’:

I"D:l.D'(l*D,

gdzie:
r,, — koszt dtugu,
i,, —nominalna lub efektywna stopa oprocentowania kredytu,

T — stopa podatku dochodowego.

Ten sam wzor mozna wykorzysta¢ do obliczenia kosztu kapitalu obcego w przypad-
ku posiadania wigcej niz jednego zrodta finansowania zewngtrznego. Stosuje si¢ do
tego $rednia wazona, gdzie wagami sa udzialy poszczegdlnych kredytow w catosci
zadluzenia.

Do wzglednych miernikéw finansowych zalicza si¢ migdzy innymi wewngtrz-
ng stopg zwrotu (/RR), gotowkowy zwrot z inwestycji (CFROI) i $redni wazony
koszt kapitatu WACC. Wewngtrzna stopa zwrotu mowi nam o minimalnym wzro-
Scie, ktory pozwoli na zrownanie si¢ wartosci zdyskontowanych przeptywow i war-
tosci zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych. /RR to taka stopa dyskontowa,
przy ktérej NPV = 0, w zwiazku z czym powinna by¢ spetniona rowno$é!®:

7" Ibidem, s. 97.
18 A. Jaki, op.cit., s. 150.
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z NCF, ;t =1 .;ﬂ
= (1+1RR)" 4 ' (1+IRR)
gdzie:
IRR — wewngtrzna stopa zwrotu,
I —naklady inwestycyjne.

Sredni wazony koszt kapitatu WACC (weighted average cost of capital) to §red-
nia minimalna stopa zwrotu oczekiwana przez inwestorow w zamian za zaanga-
zowane w firme¢ kapitaly. Na jego wielko$¢ wptywaja koszty kapitatdéw wlasnych
i obcych, a takze struktura kapitatlowa, wykorzystywana do ustalenia wag obu kosz-
tow w wielkosci WACC. Miernik ten jest powszechnie stosowany do wyceny przed-
sigbiorstwa oraz zarzadzania warto$cig przez kierownictwo firmy i potencjalnych
inwestoréw. Podobnie jak koszty opisane wyzej, koszty kapitatu sa uzywane do dys-
kontowania przeplywéw lub wyznaczania minimalnej stopy zwrotu z inwestycji.
WACC jest najczesciej liczony wedtug formuty:

D E 7y D+r.-E
+r,- =
D+E f D+E K ’

WACC =i, -(1-T)

gdzie:
D — warto$¢ kapitatu obcego,
E —wysokos¢ kapitatu wtasnego,
K —pasywa razem.

Trzecia grupa miernikdw oceniajacych efektywnos$¢ przedsigbiorstwa pod
wzgledem tworzenia wartosci obejmuje mierniki rynkowe. Sa one uznawane za naj-
lepiej oddajace wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, poniewaz przyjmujac czes¢ zalo-
zeh pozostalych grup miernikow, zmniejszaja wptyw ich wad'®. Mierniki rynkowe
wykorzystuja kategorie kosztu kapitatu, a z powodu mierzenia efektu kreowania
wartosci dla przedsigbiorstwa sa rowniez nazywane miernikami wartos$ci kreowa-
nej. Pozwalaja one na oceng proceséw ksztattowania wartosci z punktu widzenia
zarowno wewnetrznej efektywno$ci (EVA, EVC i SVA), jak i zewnetrznej (MVA)™.

19 Ibidem, s. 152.
2 Ibidem.
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Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) pozwala na zmierzenie faktycznie wypracowy-
wanej nadwyzki gotowki, ktora wptywa na wzrost kapitatlow i zwigkszenie mozli-
wosci finansowych. Wskaznik ten dos¢ jednoznacznie informuje o tym, czy firma w
danym okresie wypracowata wzrost wartosci’!. Pozwala na pomiar efektow pode;j-
mowanych decyzji, jest tez podstawa strategicznych decyzji finansowych w firmie.
Ekonomiczna warto$¢ dodana moéwi nam o wypracowanym wzroscie wartosci po
uprzednim jego skorygowaniu o koszty kapitatu. EVA jest wyrazana ré6znymi wzora-
mi, ale najczeSciej nastepujaca formuta®*:

EVA + K- (ROI - WACC) = NOPAT - K - WACC.

Z koncepcji EVA wynika, ze firma moze zwigksza¢ swoja warto$¢ na cztery
sposoby: przez zmniejszanie kosztow dziatalnosci (co wpltywa na wzrost NOPAT),
przez inwestycje majace stopg zwrotu wigksza od kosztu kapitatu (wzrost NOPAT),
wycofujac kapitat, ale przy proporcjonalnie mniejszym spadku NOPAT, dazac do
optymalnej struktury kapitatu (co wptynie na minimalizacj¢ kosztu kapitatu)?.

EVC pozwala na stwierdzenie, czy dana stopa rentownos$ci kapitatow wlasnych
umozliwia wzrost wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy. Wymaga to, aby ren-
towno$¢ ta byta wyzsza od kosztu kapitatu wlasnego. Wzor na oszacowanie wartosci
kreowanej jest nastgpujacy:

EVC =E - (ROE —r,).

Rynkowa warto$¢ dodana MVA pozwala na zmierzenie efektywnos$ci proce-
sOW tworzenia i zarzadzania warto$cia z punktu widzenia zewngtrznej efektywnosci,
zweryfikowanej przez rynek kapitatowy. Jest to skumulowana warto$¢ nadwyzek
wypracowanych w wyniku dziatalnos$ci operacyjnej. Wartos¢ rynkowa jest bardzo
dobrym miernikiem oceny dtugoterminowego zarzadzania wartoscia, faczy bowiem
w ocenie czynniki operacyjne i finansowe oraz decyzje o przysztych dziataniach
podejmowane w przedsigbiorstwie. MVA moze by¢ pomocne w biezacej kontroli
dziatalnos$ci firmy czy podejmowaniu decyzji finansowych, ale takze, przyktadowo,

2 P. Szczepankowski, op.cit., s. 144.
2 A. Jaki, op.cit., s. 151.
2 P. Szczepankowski, op.cit., s. 149.
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do podejmowania decyzji dotyczacych zarzadzania strategicznego czy zarzadzania
zasobami ludzkimi?**. Podstawowy wzor na MVA jest nastepujacy:

MVA + V (K)—K = V(E) - E,

gdzie:
M(K) — warto$¢ rynkowa kapitatu,
V(E) —warto$¢ rynkowa kapitalu wiasnego.

Mozna rowniez wskaza¢ na powiazanie miernikow wartosci kreowane;j, to jest
rynkowej warto$ci dodanej, z ekonomiczna. Dzigki temu otrzymujemy wzor?:

MVA=Y EVA, ;
o (1+WACC)

gdzie:
EVA, —szacowana wartoS¢ ekonomicznej wartoSci dodanej w #-tym roku
funkcjonowania przedsigbiorstwa,
WACC - éredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa.

Sktadajac oba wzory w jeden umozliwiajacy wyliczenie rynkowej warto$ci
kapitatéw wtasnych V(E) za pomoca ekonomicznych wartosci dodanych otrzymu-
jemy:

» 1
VEY=E+Y EVA -—— .
(&) ZOJ " (1+ WACC)'

Wzgledne mierniki warto$ci to wskaznik catkowitego zwrotu dla akcjonariu-
szy (TSR), nazywany rowniez stopa zwrotu z akcji, a takze indeks tworzenia war-
tosci (VCI), ktéry pozwala na zmierzenie stosunku rentownosci kapitalu wlasnego
do kosztu tego kapitatu. Jego budowa jest podobna do EVC, gdyz takze wskazuje

2 Ibidem, s. 164.
% A. Jaki, op.cit., s. 153.
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si¢ na stopien zaspokojenia minimalnej stopy zwrotu. Jak widaé, wynik powyzej 1
$wiadczy o prawidlowym zarzadzaniu warto$cia, poniewaz stopa zwrotu przewyz-
sza koszt kapitatu. Wzor na wskaznik V'CI jest nastgpujacy:

VCI = ROE .

4

3. Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa — ksztaltowanie i zmiana wartosci
na przyktadzie przedsiebiorstwa X

Pomiar efektywnosci zarzadzania wartoscia i jej ksztalttowanie si¢ w czasie
mozna przeprowadzi¢ w roézny sposob. Mierniki wartosci sa na ogo6t dzielone na
ksiggowe, finansowe oraz rynkowe. Kazda z tych grup zawiera wskazniki o charakte-
rze absolutnym, bezposrednio wynikajace z wynikdéw finansowych lub przeptywow,
1 wskazniki wzgledne (relatywne), wyrazajace wzrost warto$ci przez oceng relacji
r6znych kategorii ekonomicznych. Mierniki te wykorzystano do badania $redniej
firmy produkcyjnej z sektora chemicznego w regionie zachodniopomorskim. Oparto
si¢ na wynikach osiaganych przez nia w latach 2005-2008.

Pierwsza grupe tworza mierniki ksiggowe. Oceniaja one warto$¢ pod katem
wypracowywanych wynikéw finansowych z dziatalnosci operacyjnej. Wyniki te
podlegaja pewnym modyfikacjom o inne wartosci ekonomiczne, dzigki czemu lepiej
oddaja realny wzrost wartosci, pomagaja takze ustali¢ ostateczna wielko$¢ wypra-
cowanego wyniku gospodarowania. Ksztalttowanie si¢ tych miernikéw w badanym
przedsigbiorstwie przedstawiono w tabeli 1.

Badane przedsigbiorstwo sukcesywnie od 2005 roku zwigkszalo swoja wartosé
wedtug kazdego miernika. Wskazuje to na wlasciwe zarzadzanie firma przez decy-
dentow, cho¢ zapewne niematy wplyw na wyniki miata tez poprawiajaca sig sytuacja
gospodarcza kraju i regionu. Najwigkszy wplyw na zmiang wynikéw miat wzrost
wartosci zysku netto, stabilne sa réwniez pozostale wielkosci brane pod uwage
w poszczegblnych miernikach, co jest podstawa do stwierdzenia stabilno$ci w zarza-
dzaniu finansami firmy.
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Tabela 1. Ksztalttowanie sie miernikéw ksiegowych w firmie X w latach 2005-2008

2008 2007 2006 2005
Zysk operacyjny EBIT 18 549 845,38 4242 465,29 | 1294 483,80 725 037,67
Zysk przed opodatkowaniem, zaptaceniem odsetek
i amortyzacjg EBITDA 20236 688,03 | 5730019,26 | 2814 231,43 | 2203 338,37
Zysk operacyjny po opodatkowaniu NOPAT 15 025 374,76 3436 396,88 | 1048 531,88 587 280,51
Zysk przed zaptaceniem odsetek i amortyzacja,
po opodatkowaniu EBIDAAT 16 391717,30 | 4641 315,60 | 2279 527,46 | 1784 704,08
Zysk netto na jedna akcje 11,66 2,09 0,15 0,10
Liczba akcji 1166 520 1220 211 2590 559 2590 559

Zrédio: obliczenia wtasne.

Miernikami wzglednymi sa gltéwnie wskazniki rentowno$ci, cho¢ w ramach
analizy wzrostu wartosci wynikajacego z danych wynikow finansowych nie wzigto
pod uwage wartosci Srednich aktywow czy kapitatow wilasnych, ale warto$ci na ko-
niec badanego okresu. Relatywne mierniki ksiggowe i ich przelozenie na rzeczywi-
sto$¢ gospodarcza w firmie X przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Relatywne mierniki ksiegowe w firmie X w latach 2005-2008

2008 2007 2006 2005
Rol 0,34 0,18 0,05 0,03
RoA 0,24 0,07 0,01 0,01
RoE 0,49 0,17 0,03 0,02
Stopien dzwigni finansowej DFL 0,45 -0,06 -0,47 -0,30

Zrédio: obliczenia wiasne.

Wielkosci te potwierdzaja wnioski o stabilnym corocznym wzroscie wartosci
przedsigbiorstwa, cho¢ wyniki wskazuja na pojawienie si¢ efektu dzwigni finanso-
wej dopiero w 2008 roku. Kategoria efektywnos$ci zarzadzania kapitatem obcym
w firmie powinna by¢ doktadnie przebadana, cho¢ juz w 2008 roku wida¢ gruntowna
poprawg.

Druga badana grupa miernikéw oceniajacych wzrost wartosci obejmuje mier-
niki finansowe, oparte na kategoriach przeplywow pieni¢znych oraz kosztow ka-
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pitatow. Wyliczane sa wypracowane wolne przeptywy pienigzne dla wilascicieli
1 wszystkich finansujacych, a takze koszty kapitalu obcego, wtasnego oraz sredni wa-
zony koszt kapitatu (WACC). Wartosci te sa potrzebne do porownania ich z wynikami
i wyliczenia miernikéw rynkowych. Najwazniejsze mierniki finansowe wykorzysta-
ne do oceny zarzadzania wartoscia firmy X przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Mierniki wykorzystane do oceny zarzgdzania wartoscig firmy X
w latach 2005-2008

2008 2007 2006 2005
FCFF 3751 080,30 2972 104,34 1549 985,36 410 153,47
FCFE 3900 763,14 —756 193,84 1282 275,09 3290 903,45
rE 9,88 9,48 9,29 9,48
rD 6,31 12,70 7,90 6,75
WACC (%) 8,05 11,35 8,61 8,07

Zrédio: obliczenia wtasne.

Sredni wazony koszt kapitatu rognie w latach 20052007 w wyniku wzrostu
kosztu kapitatu obcego. W ostatnim z badanych lat koszt ten zmalal, co przyczyni-
to si¢ do spadku WACC, a posrednio takze do relatywnego wzrostu skorygowanej
o koszt kapitatu warto$ci wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego (ROE).

Trzecia grupa — mierniki rynkowe — jest rzadko stosowana do oceny zarzadza-
nia warto$cia przedsigbiorstwa X, poniewaz firma nie jest notowana na gietdzie i nie
mozna wyceni¢ rynkowej warto$ci kapitalow wiasnych. Mierniki oceny kondycji
finansowej firmy X sa wykorzystywane do oceny przeszlych wynikéw, a w teorii
wigkszo$¢ z miernikow rynkowych stuzy gtéwnie do oceny prognozowanych wyni-
kow 1 przeplywow. Do badania kondycji danej firmy zastosowano mierniki przed-
stawione w tabeli 4.

Z badania wynika, ze ekonomiczna warto$§¢ dodana EVA w wyniku poprawy
efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstwa wzrosta w 2007 roku do wielko$ci dodat-
niej, a w kolejnym roku wzrost ten byt skokowy. Jest to wniosek zgodny z poprzed-
nimi, §wiadczy bowiem o poprawnosci gldéwnych zatozen zarzadzania wartoscia
wprowadzonych w firmie.
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Tabela 4. Mierniki zastosowane do badania kondyc;ji firmy X w latach 2005—-2008

2008 2007 2006 2005
EVA 11 450 337,41 1296 677,47 —641686,25 | —1081730,44
EVC 10 868 768,46 1133 146,92 -883 792,67 | —1005 334,28
Vel 4,97 1,80 0,30 0,21
EVA liczona w inny sposéb 10 443 614,15 —604 718,72 | —1271398,02 | -164382557

Zrédio: obliczenia wtasne.

Podsumowanie

Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa jest pomocna metoda oceny wynikow
finansowych firmy i badania przysztych mozliwo$ci osiagania wzrostu wartosci dla
wszystkich interesariuszy. Koncepcja ta, taczac w sobie elementy innych metod, po-
zwala na kompleksowa oceng wynikow firmy pod wzgledem kreowania wartosci.

Analiza jest prowadzona r6znymi metodami i za pomocg réznych miernikow.
Duza dowolno$¢ w wyborze metod pozwala na dopasowanie ich do potrzeb i spe-
cyfiki przedsigbiorstwa. Badajac wyniki firmy X, zauwazono, ze dobrze dobrane
wskazniki pozwalaja skutecznie zarzadza¢ wartoscia firmy, co w dlugim okresie
przyczynia si¢ do zaspokojenia potrzeb wszystkich interesariuszy firmy.

VALUE BASED MANAGEMENT AS AN INSTRUMENT
OF BUSINESS ACTIVITY STEERING

Summary

Value Based Management (VBM) has been recently found very useful in finance man-
agement or even in company’s management as an integrity. VBM is a combination of analy-
sis of past results and future possibilities of value growth, which determines it’s versatility.
VBM is based on elements of finance, management and strategy, which has advantageous
influence on quality of economical research and analysis which decline in company and it’s
environment. Article presents conception of VBM and examples of it’s practical elements.

Translated by Piotr Wasniewski
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