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II. Organizacje komercyjne i nickomercyine w gospodarce rynkowej

Maigorzata Ciepielowska®

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA
DLA AKCJONARIUSZY

THE STAKEHOLDERS
VALUE OF THE COMPANY

Summary

The article takes valie maximization as a main goal of the company. Ad-
aptation  of management methods focusing of building shareholders’ value
by American enterprises resulted in the growth their competitiveness on the
global market. Realization of this purpose is not contradicted with superior
objective of these organizations. In this way in the practice of enterprises’
have been appeared Value Based Management concep.

1. Uwagi wstepne

Literatura przedmiotu podkresla, ze gléwnym celem, jaki stawia przed sobg
przedsiebiorstwo jest maksymalizacja jego wartosci. W zwigzku z tak posta-
wionym celem wszelkie dziatania podejmowane w przedsigbiorstwie powinny
prowadzi¢ do wzrostu jego wartosci.

Charakteryzujgc procesy wyceny przedsigbiorstw, jak 1 ich wewngtrzng
strukturg wraz z ksztattujgeymi je uwarunkowaniami, nalezy wskazaé na wnio-
ski majace Zrodto w naturze wartosci przedsiebiorstwa, stanowigcego szcze-
golnego rodzaju obiekt wartosciowania. Traktowanie maksymalizacji wartosci
przedsigbiorstwa jako celu jego funkcjonowania sprawia, ze generowana war-
tos¢ podmiotu staje si¢ wyznacznikiem wszystkich jego dzialan. Konsekwencig
takiego podejscia jest analizowanie wszystkich zasobdw 1 procesow zachodzg-
cych migdzy nimi pod katem efektywnosei i kreowania wartosci. Podstawo-
wym dlugookresowym celem przedsigbiorstwa staje si¢ zatem maksymalizacja
finansowych korzysci wiascicieli — czyli maksymalizacja wartosci podmiotu.
Zarzadzanie zasobami przedsigbiorstwa powinno odbywac si¢ w taki sposdb,
by wzrost ich wartosci byt znaczgcy w poréwnaniu do zarzadzania nimi w inny
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sposob. Celem artykulu jest zatem przedstawienie wartosci przedsigbiorstwa
dla akcjonariuszy jako syntetycznego miernika efektywnosci podmiotu.

2. Tworzenie wartoéci w przedsigbiorstwie

Kreacje wartosci przedsigbiorstwa mozna rozumiec jako generowanie przez
nie zysku ekonomicznego. Tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie to proces, na
ktory wplywa kilka elementow:

= umiejgtne polgczenie misji organizacii, celow strategicznych oraz strate-

gii i taktyki dziatania,
* zaangazowanie wszystkich poziomdéw zarzadzania przedsiebiorstwem
w skali dziatan makro- i mikroorganizaciji,

+ efektywne polgczenie cech jakosciowych i materialnych (ilosciowych),
stanowigcych o wartosci, tj.: strategii dziakania oraz finanséw przedsigbio
rstwa| Nogalski, Bors 2000].

Rysunek 1 prezentuje synteze misji, celow oraz strategii funkcjonowania
przedsigbiorstwa, uwzglednia jednoczesnie jakosciowe i ilosciowe postrzeganie
problemu wartosci lgcznie z miernikami realizacji celow przy zalozonej strategii
dziafania.

Rysunek 1. Wartos¢ w aspekcie strategicznym

Misja: |, Oferowanie innowacyjnych produkiéw na podstawie
unikatowej wiedzy oraz technologii wytwarzania™
Cel strategiczny:  Maksymalizacja zyskownodci  popriez
wykorzystamie unikatowej wicdzy i technologin do produkeji i
oferowania klientom innowacyjnych produktéw”
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Efektywne potgczenie cech niematerialnych i materialnych stanowigcych
o wartosci przedsigbiorstwa, tj.: strategii dzialania oraz finanséw stanowi na-
rzedzie realizacji misji oraz celow strategicznych. Realizacja strategii wyma-
ga podjecia okreslonych dziatan na plaszczyznie zarzgdu oraz na plaszczyZznie
operacyjnej.

Zdefiniowanie strategii wzrostu wartosci przedsigbiorstwa - z elementa-
mi ilosciowymi. mierzalnymi w aspekcie finanséw, stanowi o dochodowosci
przedsigbiorstwa oraz jego zyskownosci w dlugim okresie.

Jednym z gtéwnych celow organizacji jest realizacja okreslonej stopy zwro-
tu z zaangazowanego kapitalu. poprawa rentownosci oraz zapewnienie takie-
2o wyniku finansowego, aby stanowil on podstawe przysztych inwestycji oraz

wkonsekwenciji byt gwarancjg doptywu kapitatu od inwestorow/akcjonariuszy.
3. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa

Maksymalizowanie wartosci przedsigbiorstwa to proces zarzadzania, ktory
konecentruje swojg uwage na kluczowych czynnikach tworzenia wartosci. Moz-
na zatem powiedzie¢, ze celem przedsigbiorstwa jest nakreslony stan zdarzen
(zmiennych), ktore pragnie uzyskac podmiot, a wige zmienna (zmienne) ekono-
miczna, dotyczgca jego dziatalnosci, bedgca przedmiotem zainteresowania grup
interesu (kierownictwa), a tym samym podstawowym kryterium podejmowania
decyzji i sposobu postgpowanialJanasz 2003].

Korzysci whascicieli przedsiebiorstwa w ujeciu dlugookresowym wigza si¢
z pomnazaniem wartosci zainwestowanego kapitatu. Bezposrednim za$ od-
zwierciedleniem jego wartosci jest rynkowa wartos¢ przedsiebiorstwa, w Ktdre
zostat zaangazowany, ktora to wartos¢ w sposéb bezposredni ksztattuje poziom
tzw. ,wartosci dla akcjonariuszy™. W tym miejscu nalezy mie¢ takze petng swia-
domos¢, ze niezaleznie od prowlascicielskiej orientacji tak rozumianego celu
przedsigbiorstwa, w toku jego realizacji tworzona jest dodatkowa wartosc, ktéra
moze by¢ tez dystrybuowana pomigdzy innych interesariuszy (menedzeréw. pra-
cownikéw, kredytobiorcow, spotecznosci lokalnej itp.) [Pernsteiner 2001].

W zwigzku z powyzszym rozpatrujac maksymalizacje wartosci przedsig-
biorstwa z punktu widzenia celu o charakterze dlugookresowym nie mozna za-
pomnie¢ o celach czastkowych, takich jak:

= maksymalizacja zysku,

= maksymalizacja rentownosci,

= utrzymanie plynnosci finansowej,

= utrzymanie zdolnosci kredy towej,

* minimalizacja kosztéw kapitatu,

= optymalizacja struktury kapitalowej,

* racjonalizacja ryzykalred. Borowiecki, Jaki 2005].
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Tabela 1 przedstawia powigzanie celu przedsigbiorstwa, jakim jest maksy-
malizacja jego wartosci, z miarami i kluczowymi czynnikami kontroli.

Tabela 1. Powigzanie celu przedsigbiorstwa z miarg funkcjonowania i czynni-

kami kontroh

Cel

Miara funkcjo-
nowania

Kluczowe czynniki kontroli

Finansowe

Operacyjne

Inwestycyjne

Maksymalizacja
wartosci przed-
sigbiorstwa

Wartosc dla ak-
cjonariuszy

= Struktura kapi-
talowa,

= stopa opodatko-
wania.

= koszt kapitalu

* Przyrost sprze-
dazy,

* marza opera-
cyjna

= przewaga kon-

= Naklady inwe-
stycyine

kurencyjna

Zrédlo: Zarzqdzanie wartoscig firnry, praca zb. pod red. A.Hermana 1 A. Szablewskiego,
POLTEXT. Warszawa 1999,

Wzrost wartosci  przedsigbiorstwa jest postrzegany jako uniwersalny
i wszechstronny miernik efektywnosci i dziatan podejmowanych w przedsig-
biorstwie, ktory wystgpujgc w roli celu nadrzednego w sposob wszechstron-
ny sprzyja maksymalizacji korzysci whascicieli kapitatu [red. Borowiecki, Jaki
20051

Dgzenie do omawianego celu nadrzgdnego budzi pewne kontrowersje
i watpliwosei, u podstaw ktorych przedstawia si¢ dwa modele funkcjonowania
przedsigbiorstwa:

* amerykansko — brytyjski, oparty na liberalnym podejsciu do gospodar-
Ki z prymatem intereséw inwestorow i akcjonariuszy, czyli konsekwen-
tnym dazeniem do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy,

* curopejski — zmierzajgey do zapewnienia rownowagi migdzy podstawo-
wymi grupami intereséw spotce kapitatowej: akcjonariuszami, klien-
tami, pracownikami, dostawcami, kredytobiorcami i spoleczeistwem
jako caloscia.

Argumentow potwierdzajgcych zasadnos¢ traktowania maksymalizacii

wartosci przedsigbiorstwa jako podstawowego celu gospodarowania jest wiele.

Zasadnos¢ prymatu interesu akcjonariuszy potwierdza miedzy innymi fakt,

iz kreowana przez spotke wartos¢ dla akcjonariuszy jest najlepszym z mierni-
kéw oceny jej dziatalnosci [Rappaport 1999], umozliwia takze pordwnywanie
wielkich, srednich i matych przedsigbiorstw.
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4. Wartos¢ dla akcjonariuszy

Jak juz wspomniano w gospodarce rynkowej rozwoj i przetrwanie trakto-
wane sg jako ogolne cele. jakie stawia przed soba podmiot gospodarujacy. Na-
tomiast jako cel nadrzedny traktuje sig¢ maksymalizacjg wartosci przedsigbior-
stwa.

Cel ten stanowi zatem formule kwantyfikacji innego, ogdlniejszego celu
przedsigbiorstwa, jakim jest rozwoj [Jaki 2005].

Maksymalizacja zyskow jest celem samym w sobie, jednakze warto zwrd-
ci¢ uwage na fakt, iz nie mozna go realizowa¢ bez uwzglednienia korzysci pod-
miotéw zwigzanych z danym przedsigbiorstwem.

Jak juz wspomniano maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa traktowana
jest jako cel o charakterze diugookresowym, silnie ukierunkowanym na wias-
cicieli przedsigbiorstwa, ktorzy:

= zainwestowali swoj kapital w okreslone przedsigbiorstwo, rezygnujge

ponadto z innych mozliwosci wykorzystania tego kapitatu,

* podjeli zwigzane z tg inwestycjg rvzyko,

= oczekujg zatem wymiernych korzysci finansowych | Jaki 2005].

Rozwoj przedsigbiorstwa ujawnia si¢ przede wszystkim w zmianie jego
funkcjonowania, we wzroscie rozumienia tego, co si¢ obecnie dzieje z nim
i W jego otoczeniu, oraz we wzroscie satysfakcji pracownikow w firmie i ludzi
w jej otoczeniu [Bartnicki 1998].

Wzrost wartosci przedsigbiorstwa jest postrzegany jako swego rodzaju mier-
nik efektywnosci dziatan podejmowanych przez pod miot.

7. ekonomicznego punktu widzenia nadrz¢dnym celem przedsigbiorstwa
jest podnoszenie wartoSci zainwestowanego Kapitatu. Wydaje sig zatem, iz
maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest jego podstawowym celem go-
spodarowania. Przedsiebiorstwo majgc konkretny cel nie ignoruje interesariu-
szy [por. Black 20001

W swietle dotychezasowych rozwazai nalezy przyjgd, iz traktowanie mak-
symalizacji korzysci finansowych akcjonariuszy jako gtéwnego celu dziatalno-
sci przedsigbiorstwa nie pozostaje w sprzecznosci z celami pozostatych intere-
sariuszy.

Wzrost wartosci dla wiaseicieli warunkuje wzrost wartosci dla pozosta-
tych interesariuszy. Co wigcej, jezeli przedsigbiorstwo nie zadba o zapewnienie
odpowiednich korzysci dostarczycielom kapitatu, nie moze oczekiwaé zaspo-
kojenia wszystkich grup intereséw. Spalki, ktore nie uzyskujg odpowiednie-
go poziomu zwrotu kapitatu, narazajg si¢ na utrate perspektyw rozwoju, scisle
zwigzanych z odplywem kapitatu do innych przedsigbiorstw.

W zwigzku z powyzszym kreowana przez spotke wartosc dla akcjonariu-
szy to najlepszy miernik oceny jej dziatalnosci.
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Kolejnym argumentem przemawiajgcym za uznaniem prymatu akcjonariu-
szy za nadrzgdny jest fakt, ze korzystajg oni z wytworzonej wartosci jako ostat-
nia z grup interesu: po pracownikach (wynagradzanych za prace), dostawcach
(optacanych za dostarczone surowce, materialy czy urzadzenia), pozyczkodaw-
cach (uzyskujacych splatg odsetek i udzielonych pozyczek oraz kredytow), wha-
dzach lokalnych i centralnych (pobierajgcych nalezne oplaty i podatki) [red.
Szablewski 2005].

Los przedsigbiorstwa w dlugim okresie zalezy od relacji finansowych ze
wszystkimi osobami i podmiotami zwigzanymi z przedsigbiorstwem. W celu
zaspokojenia roszczen interesariuszy kierownictwo musi generowaé gotowke,
utrzymujge odpowiedni poziom dzialania przedsiebiorstwa. Koncentrowanie
sie na przeptywach gotéwki w dtugim okresie stanowi tres¢ modelu polityki
zwigkszenia wartosci dla akcjonariuszy | Dudycz 2001].

Relacje pomigdzy grupami interesu w modelu kreowania wartosci przed-
siebiorstwa stanowig uktad swoistej réwnowagi pomiedzy zréznicowanymi
i czesto sprzecznymi celami uczestnikéw procesu:

* Akcjonariusze — wywieraja presje na maksymalizacje dochodow, po-

przez wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

*  Menedzerowie — w zaleznosci od stopnia partycypacji w procesie za-
rzgdzania organizacjg z réznym zaangazowaniem podchodzg do kwe-
stil generowania wartosci.

* Pracobiorcy — realizujg funkeje wykonawcze; w najmniejszym stopniu
zainteresowani sg generowaniem zysku dla akcjonariuszy.

Jak juz wspomniano, przyjecie za nadrzedny cel dziatalnosci przedsig-
biorstwa maksymalizacji korzysci finansowych akcjonariuszy nie pozosta-
je w sprzecznosci z interesem pozostatych grup zainteresowanych. Jezeli
bowiem dostarczyciele kapitalu nie bgdg mie¢ zapewnionych stosunkowo
wysokich korzysci, nie bedg mogli zrealizowac postulatéw innych grup in-
teresariuszy.

Warto zatem podkreslic, iz dobre relacje z akcjonariuszami moga byc za-
czatkiem dla pozyskania nowych projektow, co moze prowadzi¢ do rozwoju
przedsigbiorstwa. Natomiast dobre relacje z dostawcami czy klientami umoz-
liwiajg realizacjg nowych przedsigwzie¢ w przedsigbiorstwie. Dzigki pracowni-
kom mozna liczy¢ na kluczowych dla podmiotu wspatpracownikow. Wszystkie
te relacje wpltywaja na budowanie wartosci przedsigbiorstwa dla roznych grup
interesow.

Reasumujgc, maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest celem kon-
kretnym, zorientowanym na przysziosé, pragmatycznym, ktorego realizacja
w sposéb najwyzszy motywuje kierownictwo do podejmowania lepszych decy-
zji strategicznych. Jest to jednoczesnie najbardziej wymagajacy cel, jaki moze
by¢ obrany przez zarzgdzajgcych [ Marcinkowska 2000].
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W zarzadzaniu ukierunkowanym na tworzenie maksymalnych korzysci dla
wladeicieli stosuje sie narzedzia i procesy skupiajgce pojedyncze obiekty orga-
nizacji do tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. W koncepeji zarzadzania war-
toscig przedsigbiorstwa decyzje strategiczne tacza si¢ z decyzjami operacyjnymi.
VBM (Value Based Management) podporzgdkowuje wszystkie dzialania mak-
symalizacji wartosci przedsigbiorstwa, skupiajgc proces decyzyjny na czynni-
kach ksztaltujacych wartosé.

Proces ten dostarcza wszystkim pracownikom srodki i sposoby maksyma-
lizowania wartosci, bedgcej wkladem do catkowitej wartosci przedsigbiorstwa.
Wynikiem takich dziatan jest strukturyzacja przedsigbiorstwa, pozwalajaca na
wytworzenie maksymalnej wartosc. W zamian kazdy pracownik zostaje wyna-
grodzony w stosunku do wktadu do wartosei przedsiebiorstwa [ Brohawn].

Rysunek 2. Zaleznos¢ pomigdzy wartoscig dla wiascicieli przedsigbiorstwa a
interesem pozostatych podmiotow

Cel nadrzedny
Kreowanie wartosci dla
akcjonariuszy
Ciggle
budowanie
pozycji
przedsigbiorstwa partnerdw klientow pracownikéw
poprzez troske o:

Zrodlo: A Cwynar. W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spitki kapitafowe]. Koncepcje, sy
stemy, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002,

Dotychczasowe rozwazania potwierdzaja, iz cel dzialalnosci przedsigbior-
stwa zwigzany jest z rozwojem, ktory warunkowany jest przez wzrost warto-
sci przedsiebiorstwa. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa jako podsta-
wowy cel funkcjonowania podmiotu, chociaz nie jedyny, zyskuje w literaturze
przedmiotu coraz wigcej zwolennikdw. Osiggnigcie tego celu mogg umozliwic
rozne modele; niezbedne jest tez wypracowanie odpowiedniego instrumenta-
rium. Przyjety cel gospodarowania moze wywotywaé wiele kontrowersji, co
wyplywa z podejscia do poszczegolnych grup interesow lub czynnikéw srodo-
wiskowych [Marcinkowska 2000]. Nalezy zatem w tym miejscu przypomniec,
ze w toku realizacji tego podstawowego celu przedsigbiorstwa jest wytwarzana
wartos¢, ktora moze by¢ dystrybuowana pomigdzy innych interesariuszy.

W zwigzku z powyZszym niezbgdnym stalo si¢ poszukiwanie instrumen-
tow, ktore pozwolilyby integrowaé cele grup interesu. Instrumentem tgczacym
strategi¢ przedsigbiorstwa z jego wynikami finansowymi jest koncepcja zarzg-
dzania wartoscig przedsigbiorstwa.
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5. Koncepcja zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa

Wartos¢ przedsigbiorstwa zdeterminowana jest przewidywanymi w przy-
sztosci przeptywami srodkéw pienigznych i rosnie tylko wowczas, gdy stopa
zwrotu z inwestycji przewyZsza koszt kapitatu | Dudycz 2005].

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa taczy ze sobg pigé gldwnych pro-
cesOw zarzadzania: cele, strategie, miary, procesy i decyzje operacyjne.

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa dazy do przeksztalcenia przedsig-
biorstwa w organizacje o zwigkszonej liczbie mechanizmow, ktore pozwalajg
na dostarczenie wyzszej wartosci dla klienta, generowanie wigkszego bogactwa
dla pracownikéw oraz wiascicieli [http:/www.cesj.org]. Zarzadzanie wartoscig
przedsigbiorstwa jest zatem integracyjnym procesem zaprojektowanym tak, aby
poprzez koncentracje na kluczowych czynnikach wartosei usprawnié proces po-
dejmowania decyzji strategicznych i operacyjnych. Polega na takim zarzadzaniu
rzeczywistoscig gospodarczg, aby finansowy obraz przedsigbiorstwa stanowigcy
podstawe jego wyceny przez rynki Kapitalowe, byt jak najlepszy. W przedsig-
biorstwie realizujgcym te koncepceje, procesy zarzadzania takie jak planowanie
i pomiar wynikow dostarczajg kierownictwu informacji niezbednych do podej-
mowania decyzji zwigkszajgcych wartos¢ przedsigbiorstwa. Dzigki tej koncepcji
poprawia si¢ sprawnos¢ organizacyjna przedsigbiorstwa przez wykorzystywa-
nie precyzyjnego i jednoznacznego miernika efektywnosci, jakim jest wartosé
[ Dudyez 2002]. Elementem kluczowym w zarzadzaniu wartoscig przedsigbior
stwa jest pomiar efektywnosci przedsiebiorstwa w zakresie kreowanej wartosci.
W omawianej metodzie w celu oceny efektywnosci uzywa si¢ typowych stop
zwrotu, jak i miernikéw finansowych bazujgcych na wartosci.

6. Ekonomiczna wartoéé dodana (EVA) i kreacja wartosci dla
akcjonariuszy

W kontekscie koncepcji zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa podsta-
wowe kryterium oceny okresowych wynikow powinna stanowi¢ zdolnosé
przedsigbiorstwa do zapewnienia wiascicielom ponadprzecigtnych stép zwrotu
[Cwynar, Cwynar 2002]. W przedsigbiorstwach, ktérych celem jest pomnaza-
nie wartosci, najbardziej odpowiednig miarg osigganych wynikéw jest miara
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy.

Miernikami najpetniej dokonujgeymi pomiaru i kreowania wartosci przed-
siebiorstwa sg mierniki rynkowe. Pozwalajg one dokona¢ pomiaru z punku wi-
dzenia:

* wewnetrznej efektywnosci przedsigbiorstwa — EVA (Economic Value

Addend), EVC (Excess Value Created) oraz SVA (Shareholder Value
Addend) : mierniki te spetniaja rolg stymulatora wartosci,
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= zewnetrznej efektywnosci, tzn. zweryfikowanej przez rynek kapitatlowy
MVA (Market Value Addend) |zob. Jaki 2005
Powyzsze metody réznig si¢ sposobem wyceny nakladow, efektéw, kosztow
kapitatu oraz uwzglednieniem ryzyka.
Maksymalizacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, czyli maksyma-
lizacja korzysci wiascicieli z majatku zaangazowanego w przedsigbior-
stwie, jest celem koncepcji zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa.
Ekonomiczna wartos¢ dodana zwigksza nacisk na wykorzystanie oma-
wianych generatoréw wartosci:

= zwigkszenie zwrotu aktywdw operacyjnych bez angazowanego dodat-

kowego kapitatu, w drodze uproszczenia procesow,

* inwestycje w projekty, ktore wygeneruja zysk, przewyzszajacy koszt do-

datkowego kapitatu, czego przykladem sg inwestycje w nowe produkty
i ustugi, wigzgce sig z przewagg konkurencyjna.,

= eliminacje zbednych aktywdw nieprodukeyjnych, redukeje poziomu za-

pasow.

Ekonomiczna wartos¢ dodana jest miernikiem czgsto wykorzystywanym
do pomiaru wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy, poniewaz wplywa
ona stymulujgco na wartos¢ przedsigbiorstwa, posiada przejrzystg konstrukcje
i wyraza oczywisty zwiazek z kreacjg wartosci dla akcjonariuszy. Obliczenie
EVA wymaga ustalenia wartosci poszezegdlnych parametréw, np.:

= poziomu kapitatu zainwestowanego (1C).

= wartosci Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC),

= zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu (NOPAT).

EVA = NOPAT —WACCxIC

EVA uwzglednia koszty finansowania wszystkimi kapitatami. W celu uzy-
skania wyniku pozbawionego ksiegowych zafalszowan kazdy element podda-
wany jest odpowiedniej korekcie, co doprowadza do przedstawienia obiektyw-
nego obrazu przedsigbiorstwa. W zwigzku z dokonaniem odpowiednich korekt
procedura wyliczen jest bardziej skomplikowana [zob. Rutkowski 2000].

Ekonomiczna wartos¢ dodana wskazuje na przyrost majgtku akcjonariuszy
wyzszy od minimalnego poziomu progowego, ktory jest okreslany stopg zwro-
tu dla witascicieli. Tak wige przy pomocy tej metody mozna okreslic wartosc,
jaka powstaje w przedsigbiorstwie po pokryciu kosztu kapitatu.

Nalezy zauwazy¢, ze w poszezegolnych sektorach wagi wspominanych nos-
nikow wartosci sg zalezne od uwarunkowan branzy w jakiej funkcjonuje przed-
sigbiorstwo, a w szczegolnosci od natgzenia walki konkurencyjnej w sektorze.

Podsumowujac natomiast czgs¢ dotyczgeg ekonomicznej wartosci dodanej,
nalezaloby podkreslic, iz model EVA stanowi bardzo przydatny sposéb podej-
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Scia do wyceny przedsigbiorstw. Szczegdlnie tych, w ktérych wprowadzono za-
rzadzanie przez wartosc, a za podstawowy cel przedsigbiorstwa obrano wow-
czas kreowanie jego wartosci.

Ekonomiczna wartos¢ dodana stanowi zatem uzyteczne kryterium oceny
firmy. WskaZnik ten odzwierciedla cel dzialania przedsigbiorstwa, tj. maksy-
malizacje jego wartosci.

Koncepcja EVA moze by¢ wykorzystana w wielu obszarach decyzyjnych,
np:

= mierzy przyrost majgtku wlasciciela,

*  stanowi oceng wariantow inwestycyjnych,

* W polgczeniu z innymi kryteriami oceny (opcje na zakup akciji) stuzy

do budowy systemdéw wynagradzania kierownictwa firm.

Chcge kreowaé wartosé dla akcjonariuszy zarzady muszg zrozumieé wage
rynkowych oczekiwan co do przysziych operacyjnych wynikow kierowanych
przez nie spotek i nauczy¢ sie te oczekiwania odczytywad. Wysokosc stopy
zwrotu z kapitatlu spétki oraz jej EVA oczekiwane przez inwestorow to zna-
komity. bo najscislej powigzany z kreacjg wartosci dla akcjonariuszy. poziom
odniesienia w ocenie rzeczywistych wynikow spotki [Cwynar, Cwynar 2006].
Ekonomiczna wartos¢ dodana to najlepszy ze znanych miernikéw: oznacza
odpowiednie zagospodarowanie kapitalu spétki, posiada przewage nad takimi
sposobami oceny wynikéw spotki, jak: EPS (Earnings per Share) lub ROE
(Return on Equity).

Warto podkresli¢, iz problemem praktycznym w wyliczaniu EVA jest wy-
cena kosztu kapitatu spotki, w tym przede wszystkim wycena kosztu kapitatu
whasnego spotki  [Rutkowski, 2000], czyli ustalenie wartosci wspolczynnika

ryzyka funkcjonowania spotki  oraz dobdr instrumentu bedacego postawa
wyceny stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

Pomiar dokonywany za pomocg ekonomicznej wartosci dodanej jest utrud-
niony rowniez w przypadku:

* wysokiej inflacji - znizone sg wartosci aktywow i kapitaléw (zaangazo-

wanych wezesniej),

* przedsigbiorstw mato intensywnie wykorzystujgcych pewne aktywa,

ktorych wartos¢ rynkowa moze wzrastad z uptywem czasu,

* przedsiebiorstw dokonujacych restrukturyzacji czy tez przeprowadzaja-

cych znaczne inwestycje.

7. Uwagi koncowe
Pomiar wartosci przedsiebiorstwa jest najbardziej syntetycznym odzwier-

ciedleniem poziomu jego efektywnosci. Otrzymane wyniki oceny wartosci
poedmiotu dostarczajg cennych informacji dla zarzgdu, wplywajacych w bardzo
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istotny sposob na planowanie rozwoju firmy. Sq zatem skutecznym narzedziem
pomocnym w realizacji gldwnego celu przedsiebiorstwa, jakim jest maksyma-
lizacja majgtku jego wiascicieli [red. Dobija 2005].

Wysokosé stopy zwrotu z kapitatu spotki oraz jej ekonomiczna wartos¢ do-
dana, oczekiwane przez inwestorow, powigzane sg scisle z kreacjg wartosci dla
akcjonariuszy oraz oceng rzeczywistych wynikéw przedsigbiorstwa.

Nie nalezy jednak zapomina¢ o kwestiach problematycznych czy dyskusyj-
nych zwigzanych z uzywaniem tego miernika. W zwiazku z powyzszym przy
ocenie zmian dynamiki ekonomicznej wartosci dodanej nalezy zbadac i wyjas-
ni¢ wzrost lub spadek wartosci omawianego miernika.

Interpretacja dominujgcej dzis wyktadni pojecia ,.kreacja wartosci przed-
siebiorstwa dla akcjonariuszy™ prowadzi do nastgpujgcego wniosku: przyspo-
sobienie EVA do pomiaru wartosci kreowanej dla akcjonariuszy wymaga usta-
wienia odpowiedniego ukladu odniesienia dla oceny wysokosci tego miernika.
Uktadem tym sg rynkowe oczekiwania co do wysokosci EVA spotki w przy-
szlosci.
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NEGATYWNE ASPEKTY WYKORZYSTYWANIA
SEKTOROWEJ POMOCY PUBLICZNEJ
W RESTRUKTURYZACJI GORNICTWA
WEGLA KAMIENNEGO

DETRIMENTAL EFFECTS OF USING
SECTORAL STATE AID IN THE RESTRUCTURING
PROCESSES OF THE COAL MINING SECTOR.

Summary

State aid is a very important instrument of managing change in sensitive
sectors. Enterprises in these sectors very often have a difficult financial situ-
ation and only with using state aid can these firms realize restructuring. The
coal mining sector has an especially hard situation. Hard coal mining has
always been an important branch of the Polish economy, but the changes in
this sector take long time and generally have a backward and fragmentary
character.

The paper describes the rules of using the state aid in the coal mining sec-
tor. The main goal of the article is to show how state aid can be the source of
detrimental effects in the restructuring processes of the coal mining sector.
These effects can be internal and external. The author of the paper tried 1o
give an answer when state aid in mines can bring positive results.

1. Uwagi wstepne

Dla realizacji procesu zarzgdzania zmianami restrukturyzacyjnymi, dtugo-
falowymi i zakrojonymi na szerokg skale, z jakimi mamy do czynienia w sek-
torach wrazliwych, takich jak gornictwo wegla kamiennego, niezbedne jest po-
zyskanie stosunkowo duzych srodkéw finansowych, ktérych niestety podmioty
tych sektoréw z powodu zlej sytuacji finansowej czgsto nie posiadajg. Stad tez
wrecz koniecznoscig staje si¢ wsparcie przeprowadzania tych zmian ze strony
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