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Wartosc....

strategie
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Podstawowym celem prowadzenia dziatalnosci przez
przedsi¢biorstwo jest jego rozwdj i wzrost. Zaréwno
jedno, jak i drugie pojecie jest zwykle definiowane
enigmatycznie. Rozwdj przedsigbiorstwa oznacza naj-
czesciej skoordynowane zmiany systeméw zarzadza-
nia podmiotu, dostosowujace firme do ciagle zmie-

niajacego sie¢ otoczenia.

Zmiany te oznaczajy: wprowadze-
nie nowych elementéw do systemu
przedsi¢biorstwa, poprawe jakosci ist-
niejgcych w systemach elementow,
zmiany struktur systemow.

Cele prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej
Rozwdj przedsigbiorstwa

w krotkim okresie - przetrwanie fir-
my (utrzymanie plynnosci),

w dlugim okresie - wzrost wartosci
firmy.

Czesto spotyka si¢, zarowno w li-
teraturze, jaki i w praktyce, probe
prostego utozsamienia wzrostu war-
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wzrostem wartosci firmy. Nadrzedne
traktowanie zysku jako podstawowe-
go celu dzialalnosSci doprowadzi¢
moze do sytuacji ,wyzylowania ryn-
ku” - wyciagania jak najwigkszych
pienigdzy z rynku bez budowy trwa-
lych zwiazkow miedzy organizacja
a klientami oraz spadku nakladow
inwestycyjnych (w celu ograniczenia
kosztow finansowych i zmniejszenia
amortyzacji).

Pojecie wartosci
W praktyce gospodarczej naj-
czeSciej spotyka si¢ nastgpujace defini-
cje wartosSci:
wartoS¢ wymienna - reprezentowa-
na przez ,ceng”, czyli sume
wartoSci rzeczy, ktére mozna
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darczej zakladajac, Zze celem
funkcjonowania  wszelkich
przedsigbiorstw jest pomnazanic ma-
jatku ich wlascicieli (shareholder va-
lue). Majac na uwadze powyzsze, cele
stojace przez przedsiebiorstwem moz-
na zdefiniowa¢ jako:
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tosci firmy z osigganiem zyskow. Mi-
mo pozornej bliskoSci koncepcji na-
lezy jednak wyraznie podkreslié, ze
generowanie przez przedsigbiorstwo
zysku nie zawsze jest zbiezne ze

dzinach gospodarki oraz ekono-
mii czv naukach o zarzadzaniu.
Przykladem zastosowania warto$ci
w zarzgdzaniu mogy by¢:
wykorzystanie wartosci przedsie-
biorstwa jako zrodla informacji dla in-
weslorow,




4 oparcie polityki motywacyjne]
na wzroScie wartosci firmy,

u wykorzystanie warto$ci do oceny
efektywnosci dzialania samodzielnych
jednostek biznesu.

Wartos¢ przedsigbiorstwa jako
zrodto informacji dla inwestorow

Podstawowym i niejako naturalnym
sposobem wykorzystania teorii wartoSci
sg szacunki dokonywane przez inwesto-
row w celu wyznaczenia przysziej warto-
§ci firmy i okreslenia na tej podstawie
stopnia atrakcyjnosci inwestowania
w dane przedsigbiorstwo. Decyzje inwe-
stycyjne podejmowane sg zwykle po-
przez poréwnanie obecnej wartosci
przedsigbiorstwa, wyznaczonej za po-
mocg np. metody wskaznikow gietdo-
wych, z wartoScig uzyskang przy zasto-
sowaniu metody dochodowej. Nadwyz-
ka wartosci dochodowej nad wartoécig
Wyznaczong, np. przy zastosowaniu me-
tody wskaznikow gieldowych, Swiadczy
o atrakcyjnosci inwestycji.

Wartosc firmy jako kryterium
w polityce motywacyjnej

Warto$¢ firmy znajduje coraz szersze
zastosowanie w motywowaniu kadry za-
rzadzajacej. Stosowane w polskiej gospo-
darce kontrakty menedzerskie zwykle
wigzg calo$¢ lub czg$¢ wynagrodzenia
kadry kierowniczej z osiagnigciem przez
zarzadzany podmiot wymaganego pozio-
mu zysku lub udziatu w rynku. Takie po-
dejécte do motywowania kadry mene-
dzerskiej ma jednak znaczne wady:

© kierownicy nie sg zainteresowani
przeprowadzaniem inwestycji w pod-
legtych im podmiotach (brak inwestycji
oznacza mniejsza amortyzacje, a wige
tym wigksze zyski), w dluzszej perspek-
tywie czasu doprowadzi¢ to moze do
zmniejszenia zdolnoSci konkurencyjnej
przedsigbiorstwa,

4 brak motywacji menedzerow do
wykorzystywania wszystkich dopusz-
czalnych przez przepisy podatkowe
zwickszen kosztow dziatalnoSci (nie-
stosowanie przyspieszonej amortyzacji,
zbedne rozliczanie kosztow w czasie,
polityka produkcji w toku),

' powigzanie wynagrodzen z efekta-
mi sprzedazowymi prowadzi czg¢sto do
ponoszenia przez przedsigbiorstwo
nieuzasadnionych ekonomiczne nakla-
doéw na zwigkszenie sprzedazy.

Przedstawione powyzej niebezpie-
czefstwa mozna wyeliminowaé, wigzac
wynagrodzenia kadry zarzadzajycej ze
wzrostem wartosci firmy. Takie podej-
§cie eliminuje niebezpieczenstwo za-
przestania inwestycji czy ponoszenia
nieuzasadnionych ekonomiczne nakla-
dow na zwickszenie sprzedazy.

menedzeréw wymusza na nich przepro-
wadzanie efektywnych inwestycji. Me-
toda ta zostala opracowana przez znang
firme doradczg Stern Stewart & CO
i znalazla zastosowanie w takich gigan-
tach rynkowych jak Coca-Cola, Mar-
riott Corp., Applied Power, Intel.

Wykorzystanie wartosci

do oceny efektywnosci dziatania
Wycena wartosci moze znaleZ¢ duze

zastosowanie jako poglebienie analizy

strategicznej dokonywanej za pomocg
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W tym celu najczgsciej zastosowana
jest metoda zdyskontowanych przeply-
wow pieni¢gznych DCE, a zwlaszcza jej
odmiana, tzw. metoda ekonomicznej
wartosci dodanej (EVA). EVA ustala
sie jako iloczyn kapitalu na poczgtku
okresu oraz roznicy migdzy oczekiwang
stopg zwrotu z kapitatu a kosztem kapi-
talu. Uzyskany w ten sposéb cigg warto-
§ci reprezentuje ekonomiczng wartosc
dodana. W celu przeliczenia tych warto-
§ci na wartoéci aktualne nalezy je zdys-
kontowa¢. Zdyskontowana ekonomicz-
na warto$¢ dodana jest dodatkowg war-
toscig ponad to, co wezesniej zostalo
wytworzone przez wyceniane przedsig-
biorstwo. Mowigc inaczej, jest to zaktu-
alizowana warto$c netto (NPV) wszyst-
kich przyszlych przedsigwzigé inwesty-
cyjnych, wlaczajac w to kontynuacje
rozpoczetych przedsigwzigé. Glownej
zalety tej metody nalezy upatrywaé
w silnym akcentowaniu wplywu zwrotu
z inwestycji na wzrost wartoS$ci przedsig-
biorstwa, co w przypadku powigzania
tak wyznaczonej wartosci firmy z pensja

macierzy warto$ci. Konstrukcja macie-
rzy oparta jest na zestawieniu wartoSci
ckonomicznej podmiotu wyliczonej
metoda DCF z roznica pomigdzy krot-
koterminowym zwrotem z zainwesto-
wanego kapitalu a kosztem kapitatu.

Zaprezentowana macierz moze by¢
wykorzystana do klasyfikacji samodziel-
nych jednostek biznesu (SJB) wehodza-
cych w sktad danego podmiot gospodar-
czego ze wzglgdu na ich udzial w kre-
owaniu wartosci calej firmy. Macierz
warto$ci moze byé szczeg6lnie uzytecz-
na w identyfikowaniu SIB, ktorych wy-
niki krotkookresowe (czyli roznica mig-
dzy zwrotem a kosztem kapitalu) roznig
si¢ od oszacowanej wartosci ekono-
micznej opartej na NPV.

Za miesigc napiszemy, dlaczego
pomiar efektywnosci pracy menedze-
row powinien odbywac si¢ poprzez for-
mule wartoéci firmy.
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