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Od wydawcy

Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa tzw. Value Based Management powstalo w
odpowiedzi na pojawiajace sie w praktyce problemy zwigzane z oddzieleniem wtasnosci od
zarzadzania i wiazaca sie z tym zjawiskiem rozbieznoscia celéw kierownictwa firmy i jej
wiadcicieli. Idea zarzadzania nakierowanego na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy
poprzez zwigkszanie rynkowej wartosci firmy oraz dochodu jej wiascicieli integruje kon-
cepcje planowania strategicznego z szeroko stosowanymi technikami wyceny.

Wdrozenie VBM jest warunkiem niezbednym dla polepszenia konkurencyjnosci oraz
perspektyw rozwoju wspdtczesnych przedsigbiorstw. Zarzadzanie wartoscia firmy to
réwniez niezwykle efektywne narzedzie sprawowania nadzoru wtascicielskiego, pozwalajace
weryfikowa¢ wyniki pracy zarzadu przy pomocy precyzyjnych miernikéw opartych na
wartosci dodanej, takich jak: Market Value Added, Economic Value Added itp.

Tres¢ ksigzki podzielona zostata na trzy czesci w ktérych oméwione zostaty problemy
dotyczace zarzadzania wartoscia w przedsigbiorstwach w zaleznosci od struktury akcjona-
riatu, problematyka corporate governance oraz zagadnienia definiowania i migracji wartosci.

W kazdej czesci zaprezentowane zostaly autorskie opracowania pracownikéw
naukowych réznych polskich uczelni, ktére prezentujg dorobek teoretyczny i praktyczne
problemy zarzadzania wartoscig z perspektywy doswiadczen przedsiebiorstw w skali $wia-
towej i polskiej praktyki gospodarcze;.

Mamy nadzieje, ze przedstawione opracowania bedg stuzyly upowszechnieniu wiedzy na

temat zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu
struktury akcjonariatu dla wdrozenia i praktycznego wykorzystania tej koncepcji.
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Czesé I

Wptyw struktury akcjonariatu
na zarzadzanie wartoscia
przedsiebiorstwa

— szanse i zagrozenia
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I. Struktura rynku kapitatowego i akcjonariatu
a zarzadzanie wartoscig spotki

Leszek Pawtowicz*

Wynik sporéw wokét koncepcji shareholders i stakeholders wydaje sie by¢ przesadzony przez
nasilajace sie procesy liberalizacji i globalizacji. Globalni inwestorzy portfelowi maja dzi$ srodki
techniczne umozliwiajace im inwestowanie w dowolnym miejscu na ziemi, a swoboda inwesto-
wania ograniczona jest gléwnie ptynnoscia i reputacja rynkéw i instytucji, w ktére moga lokowac
posiadane kapitafy. Nowe technologie telekomunikacyjne i informatyczne oraz rosnaca przejrzy-
sto$¢ rynkow kapitafowych spowoduja, ze wkrétce zanikng ograniczenia w alokacji zasobdw,
a konkurencja w pozyskiwaniu kapitatu zblizy sie do modelu konkurencji doskonatej. W tych wa-
runkach trudno sobie wyobrazi¢ mozliwos¢ przetrwania w dituzszym okresie przedsigbiorstw,
ktére nie kierowalyby sie imperatywem inwestoréw, a wiec podporzadkowaniem wszystkich
dziatari jednemu nadrzednemu celowi, ktérym jest maksymalizacja wartosci firmy dla akcjonariu-
szy w dtugim okresie. Przedsiebiorstwa takie utracifyby bowiem pozycje konkurencyjng na ryn-
ku pozyskiwania kapitatu, a co za tym idzie tracityby stopniowo mozliwosci rozwojowe.

Realizacja innych priorytetéw, a wiec wzrostu wartosci firmy dla klientéw, pracownikéw
oraz spofecznosci lokalnych, ktéra ostabiataby pozycje konkurencyjna przedsiebiorstwa na ryn-
ku pozyskiwania kapitatu jest dziataniem krétkookresowym, zmniejszajacym w dtuzszym okre-
sie wartos¢ firmy dla wszystkich grup intereséw, powodujacym w rezultacie zréwnanie wszyst-
kich "w biedzie". Trzeba wyraznie powiedzie¢: wybor koncepcji shareholders nie ma nic wspol-
nego ze sprawiedliwoscig, stanowi natomiast logiczng konsekwencje podporzadkowujaca roz-
woj przedsiebiorstwa prawom rynku. Realizacja postulatow sprawiedliwosci spotecznej w sfe-
rze tworzenia wartosci, a nie w sferze jej podziatu, prowadzita zawsze do skutkéw innych niz
oczekiwane.

Zarzadzanie warto$ciag wymaga cigglych dziatan wzmacniajacych pozycje konkurencyjng na
rynku pozyskiwania kapitatéw, a wiec dziafan ukierunkowanych na wzrost wartosci dla akcjona-
riuszy. Warunkiem skutecznosci takich dziafan jest oczywiscie zapewnienie harmonii i odpowie-
dniego poziomu satysfakgji dla wszystkich innych grup intereséw: pracownikéw, klientdw i spo-
tecznosci lokalnych.

Mimo, iz wielu teoretykdw i praktykéw gospodarczych wyraza sie z nieukrywanym wstre-
tem o maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, nie wydaje sie aby traktowali oni koncepcje sta-
keholders jako realng dfugookresows alternatywe.

* Uniwersytet Gdanski
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Nie sposéb jednak nie zgodzi¢ sie z argumentami, ktére wymagaja spojrzenia na koncepcje
shareholders przez pryzmat realnych uwarunkowan nie tylko spotecznych ale i historycznych
oraz regulacyjnych. Na fakt, ze spér miedzy zwolennikami koncepcji shareholders i stakeholders
ma wymiar nie tylko teoretyczny zwraca uwage Hilmar Kopper [I], przypominajac ze plurali-
styczne podejécie do celéw przedsiebiorstw w Niemczech znalazto odzwierciedlenie w regula-
cjach prawnych, zapewniajacych pracownikom duzych przedsiebiorstw piecdziesiecioprocento-
wy udziat w radach nadzorczych.

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa, w ktérym potowa mandatéw w radzie nadzorczej
nalezy do przedstawicieli akcjonariuszy, a potowa do pracownikéw, wymaga szczegdlnych umie-
jetnosci zarzadczych oraz tworzenia systeméw faczacych interesy akcjonariuszy i pracownikdw.
Problem ten stanowi jedynie przykiad wptywu zréznicowanych systeméw nadzoru korporacyj-
nego na praktyczne aspekty zarzadzania wartoscia firmy.

I.1. Struktura rynku kapitatowego a zarzadzanie wartoscia

Mozna postawic teze, ze tempo upowszechnienia sie koncepcji Shareholder Value (SHV)
w poszczegélnych krajach bedzie w najblizszych latach zréznicowane i uzaleznione w istot-
nym stopniu od tradycyjnej struktury sektora finansowego w tych krajach. Generalnie przyj-
muije sie, ze s3 dwa modele struktury sektora finansowego. Pierwszy tzw. anglosaski charak-
teryzujacy sie wiodaca rola rynku kapitatowego w alokacji kapitatu, coraz wigksza koncen-
tracjg kapitatu w reku inwestoréw instytucjonalnych oraz kontrola przedsiebiorstw przez fu-
zZje i przejecia, czesto wrogie. Depozyty bankowe nie stanowig tam dominujacej formy
oszczednosci obywateli, ktérzy inwestuja je badz bezposrednio w akcje i obligacje, badz ko-
rzystajac z posrednictwa gtéwnie instytucji niebankowych, w szczegélnosci funduszy inwe-
stycyjnych. Typowe przyktady to Stany Zjednoczone i Wielka Brytania. W Wielkiej Brytanii
kapitalizacja gietdy papieréw wartosciowych (ponad 2000 spotek) stanowi 124% PKB, za$
$rednia w Unii Europejskiej 44% PKB (w USA ok. 94%). Ponad pofowa przeje¢ w Europie
miata miejsce w Wielkiej Brytanii [2].

Drugi model struktury sektora finansowego, popularny w Niemczech, Japonii i w znacz-
nej czedci kontynentalnej Europy charakteryzuje si¢ dominujaca rolg bankéw, ktére s3 tam
réwniez dominujacymi inwestorami na rynku akgiji i obligacji. Rynki kapitafowe sa mniej ptyn-
ne i czesto mniejsze. Kapitat koncentruje sie w rekach bankéw, rzadéw i rodzin. "Na przy-
ktad we Wioszech 60% facznej kapitalizacji rynkowej dotyczy udziatéw wiekszosciowych,
podczas gdy wielkos¢ ta dla USA i Wielkiej Brytanii wynosi tylko 5%. Pieciu najwigkszych ak-
cjonariuszy wtoskich spotek gietdowych dzierzy tacznie 90% akcji, w poréwnaniu z 21%
w Wielkiej Brytanii" [3]. W krajach tych tradycyjnie dominuije filozofia stakeholdersvalue, mi-
mo iz w ostatnich 2-3 latach liderzy biznesowi, dostrzegajac zagrozenie swoich pozycji kon-
kurencyjnych, rozpoczeli wdrazanie programéw SHV.

[171 H. Kopper, "Rola zarzadu i rady nadzorczej w zarzadzaniu wartoscia banku"; referat na seminarium Gdanskiej Akademii
Bankowej "Zarzadzanie wartosciag banku a struktura akcjonariatu — rola rady nadzorczej i zarzadu banku", Gdansk
15-16.04.1999.

[2] A. Black i in. , W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Warszawa 2000 s. 26.

[3] A. Black i in. op.cit. s. 27.
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W warunkach Polski, a takze wiekszo$¢ krajow kontynentalnej Europy gdzie alokacja kapi-
tafu odbywa sie gléwnie przez banki komercyjne, gdzie banki sa gtéwnymi inwestorami nie tyl-
ko na rynku kredytowym ale réwniez na ryku akgji, obligacji i innych instrumentéw dtuznych, ze
wszech miar pozadana bytaby aktywna rola bankéw w upowszechnianiu wdrazania zarzadzania
wartoscig w instytucjach niefinansowych.

Generalnie jednak gtéwnym czynnikiem wzmagajacym presje na zarzady jest zmiana struk-
tury akcjonariatu w kierunku wzrostu znaczenia inwestoréw instytucjonalnych, szczegélnie za$
funduszy inwestycyjnych, w tym emerytalnych. Instytucjonalni inwestorzy posiadajg 57% akdiji
amerykanskich spdtek publicznych, ponad 80% brytyjskich i japonskich. Oszczedzajacy w fun-
duszach oczekuja, ze fundusze beda maksymalizowac swoje wyniki, z kolei fundusze domagaja
sie coraz wigkszej wartosci od spotek, w ktore inwestuja. Oczekiwania akcjonariuszy wobec za-
granicznych spétek — inwestordw strategicznych w polskich przedsiebiorstwach, beda automa-
tycznie przeksztafcaly sie w oczekiwania wobec zarzadéw przedsiebiorstw krajowych. Oczeki-
wania akcjonariuszy wobec spétki "matki" beda przeksztatcaly sie w oczekiwania i presje wobec
podmiotdw zaleznych i afiliowanych.

Presje strategicznych inwestoréw zagranicznych (gtéwnie z rynkéw anglosaskich, na ktérych
dominujacy jest udziat inwestoréw instytucjonalnych) w kierunku VBM, beda wzmacniaty zmia-
ny struktury krajowego rynku kapitatowego. Mozna oczekiwac, ze po roku 2005 udziat inwe-
storéw instytucjonalnych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie bedzie zblizony do
struktury rynku w krajach anglosaskich.

Tablica I-1. Prognoza udzialu inwestoréw instytucjonalnych w GPW w Warszawie do roku 2005
Procentowy udziat inwestoréw instytucjonalnych na GPW
Kategoria klientdw/lata rok 2000 rok 2005
Klienci instytucjonalni 70,2% 73,0%
W tym zagraniczni inwestorzy instytucjonalni
(udziat w catosci obrotdw) 293% 29,1%

Zrédto: M. Cholewa, A. Mokrzycki "Perspektywy rozwoju wybranych segmentéw rynku Corporate Finance w Polsce w latach
2001-2005 w ocenie bankéw komercyjnych" w: pr. zb. pod red. Leszka Pawtowicza Perspektywy rozwoju bankowosci korpo-
racyjnej do roku 2005; IBnGR 2001. Materiaty niepublikowane.

Istotne znaczenie dla zmian struktury rynku kapitafowego w Polsce, a co sie z tym wigze pre-
sji na wdrazanie VBM w polskich firmach, beda mialy inwestycje otwartych funduszy emerytal-
nych. Wedtug Salomon Smith Barney, towarzystwa emerytalne zainwestuja na Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie w roku 2005 — 16,9 mlid zt, tj ok. 10% obecnego poziomu
kapitalizacji gietdy. Rozporzadzenie Ministerstwa Finansdw, ograniczyto do 5% aktywdéw mozli-
wosci inwestowania funduszy za granica. Spowoduje to szybki wzrost znaczenia inwestoréw in-
stytucjonalnych na GPW w Warszawie. Nalezy oczekiwa¢ dwojakiego rodzaju presji na spotki
publiczne. Po pierwsze, towarzystwa emerytalne beda zainteresowane petnieniem roli aktyw-
nych inwestoréw i beda wprowadza¢ swoich przedstawicieli do rad nadzorczych. Po drugie,
wycofanie sie ze spdtki funduszy emerytalnych, wskutek niezadowolenia z wynikéw zarzadza-
nia, bedzie w istotny sposéb wptywato na kursy akgji, a wiec na wartos¢ dla pozostatych akcjo-
nariuszy. Naturalnym kryterium zachowar funduszy emerytalnych bedzie oczekiwany wzrost
wartosci firm, w ktére zainwestowane zostaty skfadki emerytalne.
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1.2. Struktura akcjonariatu a zarzadzanie wartoscia

Struktura akcjonariatu stanowi jeden z najwazniejszych czynnikdéw determinujacych prak-
tyczne wdrozenie VBM. Generalnie akcjonariat zinstytucjonalizowany ma znacznie wigksze po-
tencjalne mozliwosci wywierania presji na zarzad spétki. Mimo, ze na polskim rynku kapitato-
wym rosnie udzial inwestoréw instytucjonalnych, to weciaz ich wplyw na zarzady przedsie-
biorstw uwazany jest za niewielki. Z badan A. i W. Cwynar wynika mafe znaczenie rad nadzor-
czych i ich bierna postawa w stosunku do kierunkéw rozwoju przedsigbiorstw, mimo relatyw-
nie duzej koncentracji wiasnosci [4].

Tablica 1-2. Spétki gietdowe wg udziatu podmiotu dominujacego (koniec 2000)

Udziat podmiotu dominujacego w % Liczba spotek Udziat w %
50-10,0 5 21
10,1 25,0 6l 259
25,1 50,0 94 39,8
50,1 75,0 49 20,8
15,1 -90,0 14 59
> 90,0 13 55
Razem 236 100

Zrédto: W. Cwynar: Ekonomiczna i rynkowa ... ; op. cit. s. 242.

W wielu polskich spétkach istotng role odgrywa wiasciciel paristwowy. Jednoczesnie, w tych
spotkach w ktérych rozpoczeto wdrazanie VBM impuls pochodzit najczesciej ze strony zagra-
nicznego akcjonariusza strategicznego [5].

Warunkiem koniecznym wdrozenia zarzadzania wartoscig przez przedsiebiorstwa jest
pefna ich prywatyzacja. Wtasciciel panstwowy nie jest w stanie stworzy¢ presji na zarzady
w kierunku podnoszenia wartosci. Priorytety wlasciciela panstwowego sg czesto niejasne, na
ogot o politycznym charakterze, co wiecej zmieniaja sie w cyklu zblizonym do okresu kaden-
cji wladz politycznych. Prywatyzacja nie jest jednak warunkiem dostatecznym. Badania em-
piryczne dowodza, ze nie sam fakt prywatyzacji lecz jako$¢ inwestoréw decyduje o polary-
zacji wynikdw dziatalnosci gospodarczej [6]. Procesy transformaciji gospodarki polskiej prze-
biegaty réznymi $ciezkami i doprowadzity do obecnej struktury wtasnosciowe] przedsie-
biorstw w sposdb praktycznie niekontrolowany. Rzeczywisto$¢ gospodarcza negatywnie
ocenifa Program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Procesy restrukturyzacji przedsie-
biorstw i bankéw na bazie bankowego postepowania ugodowego oceniane s3 niejedno-

[4] W. Cwynar: Ekonomiczna i rynkowa warto$¢ dodana jako mierniki oceny rezultatéw przedsigbiorstwa, praca doktors-
ka SGH, Warszawa 2001 s. 242.

[5] A. Cwynar, W. Cwynar: Stopa zwrotu i koszt kapitatu, najwazniejsze aspekt zarzadzania wartoscig dla akcjonariuszy w
polskich spétkach publicznych. Materialy konferencyjne — Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu,
UG/SGH, Gdarisk 2001.

[6] Por. szerzej E. Maczynska, L. Pietrewicz: Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstw — aspekty wiasnosciowe. Materiafy
konferencyjne — Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu, UG/SGH, Gdansk 2001.
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znacznie [7]. Niewatpliwa ich zaleta byt jednak wzrost wartosci bankéw i stabilizacja syste-
mu finansowego.

Prywatyzacja kapitatowa wigzafa sie i ciagle wiaze si¢ z burzliwa dyskusja dotyczaca roz-
proszenia lub koncentracji wiasnosci w rekach inwestoréw krajowych i zagranicznych. By¢
moze warto umiejscowi¢ te dyskusje na tle wynikéw badan nad migracjg dochodowosci ak-
cji na polskim rynku kapitatowym. W badaniach prowadzonych przez prof. E. Ostrowska
spotki gietdowe podzielone zostaty na osiem sektorow [8]. Z przeprowadzonej analizy do-
chodu i ryzyka poszczegdlnych sektoréw wynika, ze najbardziej atrakcyjny dla inwestoréw
byt sektor bankowy (badaniom poddano akcje 54 spétek notowanych na rynku podstawo-
wym GPW w Warszawie w latach 1998-99). Dlatego uzasadniona wydaje sie dokiadniejsza
identyfikacja argumentéw przemawiajacych za rozproszong struktura akcjonariatu jak i za
skoncentrowang wtasnoscia wyrazajaca sie w posiadaniu kontrolnego pakietu akcji przez
branzowego inwestora strategicznego. Naturalnie przez inwestora strategicznego rozumie-

Tablica 1-3. Argumenty przemawiajace za posiadaniem w strukturze akcjonariatu banku
renomowanego inwestora strategicznego

wigksza odpornos¢ banku na naciski polityczne
wieksze zaufanie klientow i wyzsza wiarygodnos¢ na rynkach migdzynarodowych

korzystanie z know-how i doswiadczen zagranicznego partnera strategicznego, doptyw wartosciowej technologii, utatwienia w
pozyskaniu i przyswajaniu nowych rozwiazan w bankowosci

stabilnos¢ banku i mniejsze prawdopodobienstwo kryzysu bankowego
dostep do tanszych srodkow finansowych eurorynkéw walutowych
mozliwos¢ wydatnego powigkszenia kapitatéw banku

szansa na szybsza poprawe jakosci ustug

dostep do zasobGw (wiedzy, kapitatu, kontaktow) partnera

umotliwienie wiaczenia krajowych instytucji finansowych w procesy globalne i ochrona przed marginalizacja banku do rynku
lokalnego

wsparcie w warunkach rosnacej konkurencji

poprawa zarzadzania bankiem, w szczegdlnosci procesem planowania strategicznego i operacyjnego oraz zarzadzania ryzykiem
finansowym

podnoszenie kwalifikacji personelu poprzez racjonalizacje kryteriow decyzji strategicznych i operacyjnych
ochrona przed wrogim przejeciem

wieksza tatwos¢ w restrukturyzacji zatrudnienia

mniejsza swoboda w kontrolowaniu banku przez zarzad

Zrédto: Opracowanie wiasne.

[7] E. Maczynska, L. Pietrewicz, op. cit., a takze M. Chmielewski: Bankowe postgpowanie ugodowe w restrukturyzacji
finansowej przedsigbiorstw; praca doktorska, UG Gdarisk 2001.

[8] Por. szerzej E. Ostrowska: Migracja dochodowosci akeji na rynku kapitatowym. Materiaty konferencyjne Zarzadzanie
wartoscia przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu, UG/SGH, Gdarisk 2001.
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my inwestora renomowanego, ktory zbyt wiele ma do stracenia, by nasladowa¢ casus Ban-
ku Staropolskiego. W celu identyfikacji argumentdw "za i przeciw" poprosilismy o wyrazenie
opinii grupe osiemnastu ekspertéw finansowych (w tym pieciu prezeséw duzych bankéw)
w ramach badan autora nad perspektywami rynkéw finansowych prowadzonych metoda
delficka. Syntetyczne wyniki przedstawiaja tablice 1-3 i 1-4.

Tablica 1-4. Argumenty przemawiajace za brakiem inwestora strategicznego w strukturze akcjonaria-
tu banku

®  mniejsza presja inwestordw strategicznych niz portfelowych na zwrot z kapitatu, co moze odbi¢ si¢ pogorszeniem efektywnosci sektora

®  nierozeznanie inwestora strategicznego w lokalnej specyfice. Brak inwestora strategicznego to wigksza zdolnos¢ absorbgji ryzyka
lokalnego, rozwoju produktéw dostosowanych do lokalnego klienta

®  Koniecznos¢ rozwijania narodowych instytucji finansowych reinwestujacych oszczednosci lokalne na potrzeby rozwoju lokalnego

®  moiliwos¢ faworyzowania przez inwestora strategicznego interesu okreslonych podmiotdw i ukryte przemieszczania zysku za granice,
brak inwestora strategicznego oznacza mniejsze ryzyko dziatan niekorzystnych dla pozostatych akcjonariuszy, deponentdw i budzetu

®  piebezpieczenstwo powstania w kierownictwie banku postaw konformistycznych wzgledem nie zawsze trafnych pomystéw partnera
strategicznego

niebezpieczenstwo bezkrytycznego przenoszenia metod i rozwiazan stosowanych przez partnera w jego wiasnym kraju
1byt duze uzaleznienie krajowego sektora bankowego od inwestordw z jednego kraju

brak uzaleznienia wigkszych kredytow od intereséw akcjonariuszy ,,banku matki”

zagraniczny inwestor strategiczny sprowadzi role banku wytacznie do roli banku lokalnego (krajowego) bez mozliwosci korzystania
(nawet w perspektywie) z dobrodziejstw globalizacji

dziatalnos¢ banku podporzadkowana zostanie celom zagranicznej centrali, ktore moga by¢ w kolizji z interesami kraju

mozliwos¢ realizacji wtasnej strategii rozwoju oraz zawierania aliansow strategicznych

wieksza ptynnosc¢ akeji w obrocie

®  wrrost roli krajowych zrédet finansowania klientow korporacyjnych (ograniczenie zadtuzenia zagranicznego przedsighiorstw)

Zrédio: Opracowanie whasne.

Nie polemizujac z przedstawionymi wyzej argumentami warte podkreslenia jest, ze na kra-
jowym rynku bankowym lepsze wyniki w ostatnich latach osiagaja banki posiadajace w struktu-
rze akcjonariatu renomowanego inwestora strategicznego, pomimo jak si¢ wydaje stabszej pre-
sji na szybka poprawe wynikéw ze strony inwestoréw strategicznych w poréwnaniu z inwesto-
rami portfelowymi. Stwierdzenia tego nie nalezatoby jednak generalizowa¢, poniewaz nie ma
merytorycznych podstaw do ekstrapolacji dotychczasowego trendu, a takze ze wzgledu na fakt,
Ze na warto$¢ banku wptywa wiele innych czynnikéw poza strukturg akcjonariatu.
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2. Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstw — aspekty wia-
snosciowe (wyniki badan)

Elzbieta Mqczynska*, Lestaw Pietrewicz**

Podstawa referatu byty wyniki badan przedsiebiorstw, obejmujace caty, tj. ponad 10-let-
ni okres transformacji (od 1990 r.) a takze najnowsze dostepne dane dotyczace sytuacji go-
spodarczej w Polsce [1]. Ukazuja one ogdlnie mato optymistyczny obraz przedsigbiorstw
(dotyczy to zwlaszcza dziatalnosci produkceyijnej), wskazujacy, ze firmy polskie nie s3 przy-
gotowane do wyzwan globalizacyjnych [2]. W badanym okresie transformacii (1990-99) re-
strukturyzacja objefa wigkszo$¢ przedsiebiorstw oraz dotyczyta wielu aspektéw ich dziafa-
nia. Byta ona jednak dos¢ ptytka — nie wigzafa sie z glebokimi zmianami technologicznymi.
Restrukturyzacja miata gtéwnie charakter "obronny", w przeciwienstwie do restrukturyzacji
strategicznej, ktéra umozliwiataby przedsiebiorstwom prosperowanie w dtuzszym horyzon-
cie czasowym [3]. Rownoczesnie poglebia sie polaryzacja przedsiebiorstw pod wzgledem
uzyskiwanych wynikéw (takze w ramach tych samych grup wtasnosciowych). Wyrazne jest
takze zréznicowanie rezultatéw w zakresie ksztaltowania wartosci przedsiebiorstw. To wia-
$nie zagadnienie jest przedmiotem prezentowanego referatu. Do niedawna w Polsce z przy-
czyn niejako naturalnych (podstawowa z nich to stabo rozwiniety rynek kapitatowy) nie
podejmowano (przynajmniej nie na duza skale) kompleksowych badan empirycznych doty-
czacych zarzadzania wartoscia przedsiebiorstw. Niniejsza praca ma, w zafozeniu autoréw,
przynajmniej czesciowo wypeini¢ te luke. Jej celem jest analiza zachowan przedsigbiorstw
(i ich uwarunkowan) istotnych z punktu widzenia tworzenia wartosci, ze szczegélnym
uwzglednieniem aspektdéw wiasnosciowych. Zasadnosé i potrzeba tego typu badan narasta
wraz z postepujacym (w skali $wiatowej ale i lokalnej) syndromem oderwania wtasnosci od
zarzadzania i kontroli, przy réwnoczesnym wzroscie mozliwosci inwestowania w wartosc.
W warunkach postepujacych proceséw globalizacji i nowego paradygmatu rozwojowego

* Szkota Gtowna Handlowa, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN

** Instytut Nauk Ekonomicznych PAN

[1] Badania byty prowadzone w latach 1997-2000 w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk — w ramach
projektu badawczego realizowanego na wniosek Ministra Skarbu Paristwa i przyjetego do finansowania na podstawie konkursu
przez Komitet Badan Naukowych decyzja nr Z189/H02/97/09 z 29 pazdziernika 1997 r. jako: PBZ-001-09: Procesy restruktu-
ryzacji duzych przedsigbiorstw.

[2] Por. Ocena sytuacji spoteczno-gospodarczej w 2000 roku wraz z elementami prognozy na 2001 rok, Rzadowe Centrum
Studiéw Strategicznych, Departament Monitorowania i Analiz, Warszawa, marzec 2001 r. s.14.

[3] M. Belka: Doswiadczenia polskiej transformacji — mikroekonomiczne podstawy i makroekonomiczne uwarunkowania.
R. I., syntetyzujacej te badania publikacji ksiazkowej.
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(gospodarka oparta na wiedzy), syndrom ten w zaleznosci od skali i kierunkéw przemian be-
dzie sie nasilat lub/ i przyjmowat inne formy.

2.1. Gwaltownos¢ i globalny wymiar przemian

Site i mozliwosci gospodarki ksztattuje wspotczesny rozwdj naukowo-techniczny,
sprzyjajacy miedzynarodowym przeptywom kapitatowym i globalizacji. Wszystko jest na
sprzedaz, w tym takze przedsigbiorstwa, w cafosci, kawatkach, w ramach transakcji bez-
posrednich i wigzanych, w ramach inicjowania badz zrywania réznorakich wiezi gospodar-
czych ale takze politycznych i rodzinnych. Obrét przedsiebiorstwami w gospodarce $wia-
towej narasta, stajac si¢ areng zafatwiania réznego rodzaju intereséw, nie tyko ekonomicz-
nych. Jak okreslit to jeden z zachodnich bankieréw inwestycyjnych: "Istnieja dwa rodzaje
przedsiebiorstw; klienci i cele" [4]. Na porzadku dziennym s3 fuzje i przejecia przedsie-
biorstw, nie tylko przyjazne ale i wrogie, kiedy to stajg sie celem "do ustrzelenia". Najbar-
dziej narazone na wrogie przejecie sg firmy o stabej kontroli wiascicielskiej i niesprawnym
kierownictwie, o spadajacej efektywnosci i notowaniach gietdowych. Tworza one okazje
rynkowa dla przejecia. "Rynek fuzji i przejec jest zdradliwym $wiatem petnym hurra opty-
mistycznych sprzedajacych, nierealistycznych prognoz i bezdusznych praktykéw" [5]. Ry-
zyko porazki i wyeliminowania danego podmiotu z rynku przez konkurencje jest zatem
wielkie. Stad waga kontroli wtascicielskiej. Nieprzypadkowo zatem u podstaw analizy Ba-
jaja i Chana lezy wyksztafcenie sig i rozkwit rynku kontroli przedsiebiorstw (market for cor-
porate control [6]). Jezeli przedsiebiorstwo charakteryzuje sie staba kontrolg wtascicielska,
niesprawnym kierownictwem, spadajaca efektywnoscia i wartoscia, staje sie automatycz-
nie potencjalnym obiektem przejecia, ktérego efektem jest zmiana struktury akcjonariatu
(koncentracja).

Z kolei dobre wyniki osiggane przez przedsiebiorstwo oznaczaja rosnaca popularnosé
programow opcji na akcje, co prowadzi do wzrostu udziatu insideréw w kapitale przedsie-
biorstwa. Réwnolegle wskazuije sie tez na istnienie dodatniej zaleznosci miedzy udziatem in-
sideréw w kapitale przedsiebiorstwa a jego wynikami. Dobre wyniki moga wiec by¢ zaréw-
no przyczyna jak i skutkiem wzrostu udziatu insideréw w kapitale. Jednakze, jak wskazuje
model opracowany przez Shleifer'a i Vishny, w miare wzrostu udziatu insideréw w catkowi-
tym kapitale przedsiebiorstwa, menedzerowie "wrastajg" i wyniki moga ulec pogorszeniu ze
wzgledu na zmniejszenie otwartosci na ryzyko [7]. Owo pogorszenie znowu moze prowa-
dzi¢ do spadku wartosci przedsiebiorstwa i przejecia nad nim kontroli, czyli ponownej zmia-
ny struktury wiascicielskiej.

W literaturze ekonomicznej roi sie od barwnych, niejako wojennych okreslen, charaktery-
zujacych te transakcje (np. bitwy ofertowe, strategia obronna, strategia biatego rycerza, czerwo-
nego $ledzia, zabojcy transakgiji, trujacych pigutek, zielonego szantazu i in.).

[4] ).C. Hooke, Fuzje i przejecia, Liber, 1998, s. 285

[5] J.C. Hooke, wyd. cyt..s.284

[6] M. Bajaj i Y.-S. Chan, The relationship between ownership, financing decisions and firm performance: A signaling model.
"International Economic Review", (1998) 39 (3), 723-744.

[7] A. Shleifer i R. Vishny (1989), Management Entrenchment. "Journal of Financial Economics" 25, 123-139.
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Granice geograficzne nie chronig juz przed takimi procesami. Ponadnarodowe fuzje
i przejecia firm s3 obecnie podstawowa forma realizacji bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, ktére w $wiatowej gospodarce zagranicznej rosng trzy razy szybciej anizeli inwestycje
ogotem [8].

Rownoczesnie wzrasta dostepnos¢ kapitatu, przy tym tradycyjne "czynniki produkgeji* —
ziemia (zasoby naturalne), praca i kapitat staja sie stopniowo drugorzedne. "Mozna je zdoby¢,
i nie jest to trudne, jesli posiada sie i wiedze, a wiedza w swym nowym znaczeniu jest pojmo-
wana jako uzytecznos¢, jest srodkiem do osiggania spotecznych i ekonomicznych rezultatow"
[9]. Co prawda, konserwatywni inwestorzy z reguty preferujg materialne sktadnik majatku,
bardziej nowoczesni podkreslaja natomiast, ze korzystniejsze rezultaty mozna osiagnaé, kta-
dac wiekszy nacisk na te nowe zrédta konkurencyjnosci, w tym przede wszystkim lepsze zro-
zumienie finansdw i zarzadzania nimi, a mniejszy na aktywa rzeczowe. Ale do tego niezbed-
ng jest odpowiednia wiedza i umiejetnosci strategiczne. W pewnym stopniu, cho¢ moze nie-
co humorystycznie odzwierciedla to maksyma z filmu A. Wajdy "Ziemia obiecana": Ty nie masz
nic, ja nie mam nic, on nie ma nic, znaczy mamy w sam raz, aby zbudowac fabryke. Podstawo-
wym, a wiasciwie jedynym zrodtem strategicznej przewagi konkurencyjnej staje sie obecnie
potencjat intelektualny [10].

Tworzy to nowe wyzwania w zarzadzaniu wartoscia i co niemniej wazne, generalnie
skfania do redefinicji systemu kapitalistycznego. "W jaki sposéb system kapitalistyczny, ma
funkcjonowac w erze potencjatu intelektualnego, jesli potencjat ten nie moze by¢ posiada-
ny na wtasno$¢"? [ | I] Zmianom podlegaja zarazem cele przedsiebiorstwa. Traci na znacze-
niu neoklasyczna zasada maksymalizacji zysku. Dla wtascicieli miara sukcesu jest przyrost
wartosci zainwestowanego w spétkach kapitatu, zarzadzanego przez wynajetych specjali-
stow.

Stad tez w miare rozwoju rynkéw kapitatowych maksymalizacja wartosci przedsigbior-
stwa jako gféwny cel jego dziatalnosci — uznawana do niedawna za interesujaca koncepcje te-
oretyczng — powoli przeksztafca sie w podstawowy cel i kryterium oceny zarzadzania przed-
siebiorstwem i ksztattowania systeméw motywacyjnych, zwtaszcza dla kadry kierownicze;j.
Dzieje sie tak dlatego, ze taka idea daje szanse rozwiazania problemu konfliktu intereséw
miedzy zarzadami a akcjonariuszami. Nawiazuja do tego Lambert i Larcker stwierdzajac, iz
"teoria petnomocnictwa (agency theory) skupiata uwage na separacji wiasnosci od kontroli
w duzych spétkach publicznych” [12].

[8] Szerzej na ten temat m.in. w: J.C.Hooke, wyd. cyt.

[9] PF. Drucker, Spoteczenstwo pokapitalistycze — PWN, 1999 s. 40.

[10] "Dzisiaj wiedza i kwalifikacje pozostaty same na polu boju jako jedyne zrédto komparatywnej przewagi. Staly si¢ one
zasadniczym czynnikiem przy wyborze lokalizacji aktywnosci gospodarczej w koricu XX wieku. Dolina krzemowa i Route 128
s3 tam, gdzie sa, po prostu dlatego, ze znajduje si¢ tam potencjat intelektualny. Nic innego nie przemawia na ich korzys¢"
(Hampden-Turner C., Trompenaars A.: Siedem kultur kapitalizmu, wyd. cyt. s. 122)

[11] L.C. Thurow, Przysztos¢ kapitalizmu, Wyd. Dolnoslaskie, Wroctaw, 1999 s. 29— 30 : "Kiedy firmy zdominowane przez
potencjat intelektualny usituja wprowadzi¢ nieobecnych fizycznie wiascicieli, nie udaje sie to. "Zaklinacze deszczu" (ludzie,
ktorych dziatalnos¢ przynosi pieniadze) po prostu zabierajg swoje kwalifikacje gdzie indziej. Kapitalista nie jest w stanie da¢ im
tego, czego potrzebuja”.

[12] RA. Lambert, D.F. Lacker: Executive Compensation, Corporate Decision Making and Shareholder Wealth: A Review
of the Evidence, w pracy Executive Compensation — A Strategic Guide for 1990. Por. Lamber, wyd. cyt.
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2.2, Zysk to obietnica a nie gwarancja sukcesu

Na utomnosci zysku jako kryterium oceny przedsigbiorstwa zwraca sie uwage od wielu lat,
a mimo to paradoksalnie, jest on nader czesto nadwarto$ciowany jako miara sukcesu przedsie-
biorstwa. Juz w 1954 roku Drucker w swojej przetomowej ksigzce "The Practice of Management"
wskazywat, ze akcentowanie zysku jako jedynego celu dziatalnosci niewtasciwie ukierunkowuje
dziatania menedzeréw i prowadzi do skrdcenia perspektywy czasowej na szkode zdolnosci utrzy-
mania sie na rynku i zyskownosci w dtugim okresie. Przedsiebiorstwa dazace do maksymalizadji
zyskow za dany okres moga wstrzymywac pewne wydatki, unikac inwestowania, co zagraza wy-
nikom w dtuzszym okresie. Podobnie orientacja na maksymalizacje zyskéw prowadzi¢ moze do
redukcji w danym okresie kosztéw utrzymania produkcji (np. biezacych remontéw) powodujac
ryzyko powaznej awarii w pdzniejszym okresie, a takze do odktadania wydatkéw na badania
i rozwdj, ktére prowadzityby do zastapienia dojrzatych i schytkowych produktéw nowymi [13].

Dlatego tez, jak zauwazyt juz Katona, w praktyce do zyskéw nie dazy sie za wszelka cene,
wszelkimi dostepnymi sposobami [14]. Obok wskazanych powyzej przyktadéw ograniczen
orientacji na maksymalizacje zysku, nalezy dodatkowo zauwazy¢, ze wykazywane w krétkim
okresie zyski nie sg obiektywnie danymi faktami. Na wielkos¢ wyniku finansowego wptywaja su-
biektywne uwarunkowania, postawy i motywy wtascicieli oraz menedzeréw przedsigbiorstwa
Przyktadowo do powszechnie stosowanych praktyk manipulowania wynikiem finansowym nale-
zy tzw. "smoothing", czyli "wygtadzanie" wynikéw miedzy okresami przy pomocy m.in. instytucji
rezerw. W rezultacie obecnie przyjmuje sig, ze w krétkim okresie przedsiebiorstwa daza do wy-
kazania "oczekiwanej rentownosci" [ 15] i zachowywania dodatnich przeptywéw pienieznych kon-
centrujac sie na umacnianiu pozycji rynkowej oraz budowie potencjafu rozwojowego stuzacych
budowie przysztych zyskéw.

Dwaj znani konsultanci do spraw zarzadzania i komunikacji miedzykulturowej Carles Hamp-
den-Turner (pracownik naukowy Uniwersytetu Erazmusa w Holandii, miedzynarodowy autory-
tet w dziedzinie psychologii zarzadzania) i Alfons Trompenaars (dyrektor zarzadzajacy holender-
skiego miedzynarodowego centrum biznesu), podkreslaja, Ze ze strategicznego punktu widzenia,
podporzadkowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa maksymalizacji zysku moze prowadzi¢ do jego
kleski. Sformutowane przez tych autoréw osiem argumentdw przeciw maksymalizacji zyskéw
z pewnoscig zastuguje na refleksje [16]:

. Zysk osiaga sie za p6zno, by mogt postuzy¢ do skutecznego kierowania przedsiebiorstwem.
Obecny zysk moze by¢ skutkiem decyzji podjetych wiele lat temu, ktdre whasnie zaczety
przynosi¢ korzysci.

2. Zysk, podobnie jak szczescie i satysfakeje, fatwiej osiggnaé posrednio, jesli nie myslimy
tylko i wyfacznie o sobie i wtasnych pragnieniach, lecz koncentrujemy sie na potrze-
bach klientow.

[13] PE Drucker, The Practice of Management. Nowy Jork: Harper and Brothers, N.J.1954.

[14] G. Katona (1951), "Psychological Analysis of Economic Behavior", McGraw-Hill, New York.

[15] Najwazniejszym standardem wzgledem ktérego oceniane s biezace i oczekiwane zyski jest wynik finansowy osiag-
niety w poprzednim roku (lub kwartale). Standard moze by¢ wyznaczony réwniez przez srednia zyskow z ostatnich kilku lat lub
przez pewna stope zysku na sprzedazy lub zwrotu na kapitale. Podstawa standardu czy punktu odniesienia moga by¢ rezultaty
osiggane przez konkurencyjne przedsigbiorstwa.

[16] C. Hampden-Turner, A. Trompenaars, Siedem kultur kapitalizmu, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, 1998, 5.48.
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3. Rentownos¢ kidci sie z bardziej potrzebnymi wartosciami./..../. Zanim klient przyniesie nam
zysk, musimy zaskarbi¢ sobie jego przychylno$¢, inwestowac, zanim sie optaci, troszczy¢
sie o towar, zanim poprosimy, zeby sie nami zainteresowano. Czerpanie zyskéw z przed-
siebiorstwa zwykle zwalnia pézniej tempo jego rozwoju, podczas gdy pobudzanie rozwo-
ju zwieksza pozniejszy zysk.

4. Strategie maksymalizaciji zysku s zbyt proste do przewidzenia i tatwo da¢ im odpér. Wy-
starczy, ze twoj konkurent usunie element rentownosci z waszej rywalizacji i poczeka, az
sam sig zniechecisz i zrezygnujesz.

5. Im wigkszy poczatkowy zysk na nowym rynku, tym wiecej chetnych rzuci sig, zeby sko-
rzystac z tej samej okazji. Jesli jednak wiele sie nauczytes, osiggajac skromne zyski, masz
szanse pozosta¢ sam na rynku.

6. Jesli zarzad dazy do osiagniecia najwyzszych mozliwych zyskéw, nie powinien sie dziwic,
kiedy robotnicy i najlepsi pracownicy zaczng wysuwa¢ pod jego adresem réwnie wygdro-
wane zadania.

7. W przymierzu strategicznym nie wszystkie jednostki mogg by¢ rentowne. Jesli, na przyktad,
twdj japonski rywal wspoétpracuje z bankiem, firma ubezpieczeniows i kompania handlo-
wa, ktdre nie zadaja od niego najwyzszych opfat, moze zyskac nad tobg przewage w dzie-
dzinie kosztéw produkiji.

8. Kiedy jedynym celem przedsiebiorstwa jest zysk, moze ono zniszczyé swojg integralnos¢
i spdjnos¢ swoich zasobdw wiedzy, przerzucajac sie od samochoddw przez samoloty po
informatyke, bez logicznych zwigzkdw niezbednej wiedzy z kwalifikacjami.

Zysk nie moze by¢ zatem traktowany jako jedyne kryterium i warunek wystarczajacy dla
sukcesu przedsiebiorstwa. Istotne jest uwzglednianie skomplikowanych i wzajemnie zalez-
nych oznak dobrej lub ztej kondycji przedsiebiorstwa. Przeswiadczenie, ze jesli przedsigbior-
stwo wypracowuje zysk to wszystko jest w porzadku moze by¢ catkowicie btedne, tak jak
i przeswiadczenie, ze strata jest zawsze wyrazem ziej kondycji przedsigbiorstwa. W warun-
kach rozwinietego rynku proste (czy raczej prostackie) metody, polegajace na powiekszaniu
zysku w drodze podnoszenia cen (kosztem gtéwnie klientow), moga by¢ co prawda, nawet
okresowo skuteczne, ale tylko w krétkiej perspektywie. Natomiast w rachunku obejmuja-
cym dluzszy okres moze sig¢ okaza¢, ze jest to droga prowadzaca do pogarszania pozyciji
przedsiebiorstwa na rynku, a tym samym grozaca utratg szans na trwata poprawe efektyw-
nosci. Podwyzka cen w danym przedsiebiorstwie stwarza bowiem korzystniejsza sytuacje
rynkows jego konkurentom. W ocenie rzeczywistej kondycji przedsiebiorstwa niezbedne
jest zatem podejscie perspektywiczne, diugofalowe.

Wymienione mankamenty zysku i rentownosci jako celu i miary dziafalnosci dotycza
przede wszystkim podejécia krétkookresowego. Natomiast dtugookresowe ksztattowanie
sie wynikéw finansowych stanowi jednak odzwierciedlenie sity rynkowej i konkurencyjnosci
przedsiebiorstw. Zazwyczaj bowiem brak przewagi konkurencyjnej znajduje odzwierciedle-
nie w niskiej rentownosci, ale w ujeciu dtugookresowym. Stad tez miara konkurencyjnosci
moze by¢ rentownos¢, ale w ujeciu nie krétko- a dtugookresowym, z uwzglednieniem dtu-
gofalowych trendéw jej zmian.
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