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Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa

Maximizing the value of the enterprise

STRESZCZENIE

Maksymalizacja wartosci jest priorytetowym celem przed-
siebiorstwa. Jej koncepcja powinna by¢ dtugookresowa, a co
za tym idzie, wszystkie dziatania podejmowane w przed-
siebiorstwie powinny prowadzi¢ do wzrostu jego wartosci.
W pracy przedstawiono istote i etapy zarzadzania warto$cig
przedsigbiorstwa. Zastosowano opisowa metode badawcza.
Dokonano tez przegladu literatury.

Stowa kluczowe: maksymalizacja wartosci, zarzadzanie,
przedsiebiorstwo.

WPROWADZENIE

Pojawienie sie w Stanach Zjednoczonych w latach 80. ubie-
gtego stulecia koncepcji zarzadzania wartoscig przedsie-
biorstwa byto odpowiedzig na wczesniejsze wypaczenie sys-
temu, polegajace na dominacji menedzerdw i realizacji ich
intereséw (Wielgdrka, 2012, s. 35-38). Niezadowolenie z tra-
dycyjnych metod pomiaru i oceny wynikéw przedsiebiorstw,
postepujaca globalizacja gospodarki, a w koncu rewolucja
informatyczna sprawity, ze postanowiono szuka¢ nowych
metod rozwoju. Po tym, jak uznano, ze z wielu celéw, kto-
rymi powinno sie kierowa¢ przedsiebiorstwo, najwazniejsza
jest wartos¢ dla jego wtascicieli, uksztattowata sie wspomi-
nana juz koncepcja zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa
(ang. value based management — VBM), wedtug ktorej naj-
wazniejszym celem organizacji jest maksymalizacja jej war-
todci (Wielicki i Braun, 2009, s. 239).

Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa jest uznawa-
ne za koncepcje dobrze oddajaca potrzebe okreslenia celéw
dziatania przedsigbiorstw, a takze sprzyjajaca integracji ce-
16w menedzeréw i wtascicieli przedsiebiorstw (Jaki, 2008,
s. 142). Jest to koncepcja zarzadzania, ktdra polega na mak-
symalizowaniu warto$ci dla akcjonariuszy. Koncepcja VBM
opiera sie na zatozeniu, ze akcjonariusze s3 jedyng stro-
ng, ktéra, maksymalizujgc wiasne korzysci, maksymalizu-
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je roszczenia innych podmiotow zwiazanych z przedsiebior-
stwem, gdyz maksymalizujgc wartos¢ roszczen innych stron
(klientéw, dostawcéw, pracownikéw, zarzadu), akcjonariu-
sze korzystaja na jej przyroscie (Dudycz, 2005, s. 9).

Wdrozenie koncepcji VBM daje mozliwos¢ zminima-
lizowania tzw. luki wartosci. Jest to réznica pomiedzy ryn-
kowa wartoscia, ktérg przedsiebiorstwo mogtoby osiggnac,
a jego biezaca warto$cia rynkowa. Za jednego z najwazniej-
szych twdrcoéw przedmiotowej koncepcji uwaza sie Alfreda
Rappaporta.

Jak wskazuje A. Opatka (2009), do trzech gtéwnych kom-
ponentéw wartosci przedsiebiorstwa A. Rappaport zaliczyt:

— przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej,
— stope dyskontowg,
— zadluzenie.

Nastepnie Opatka/Rappaport zidentyfikowat siedem
czynnikéw gtdwnych, ktore ksztattuja warto$¢ przedsiebior-
stwa. S3 to:

— okres wzrostu wartosci,

— stopa wzrostu sprzedazy,

— marza zysku operacyjnego,

— inwestycje w majatek trwaty,

— inwestycje w kapitat obrotowy,
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— stopa podatku dochodowego,
— koszt kapitatu.

Koncepcja VBM zapewnia ocene efektywnosci dziatan
organéw zarzadczych oraz celowosci gospodarowania za-
sobami ludzkimi i kapitatem. W centrum uwagi stawia sie
tu zatem warto$¢ przedsiebiorstwa i pomnazanie bogactwa
jego wiascicieli. Sprowadza sie to do podejmowania takich
decyzji, ktore beda prowadzi¢ do maksymalizacji warto$ci
rynkowej danego przedsiebiorstwa, a tym samym do zwiek-
szania stanu posiadania jego wtascicieli.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze aby w przed-
siebiorstwie skutecznie wdrozy¢ VBM, musza zostaé¢ spet-
nione okreslone warunki. Naleza do nich m.in.:

a) integracja VBM z kazdym sktadnikiem procesu plano-
wania,

b) skoncentrowanie sie na podejmowaniu trafnych decyzji
przez personel operacyjny,

c¢) silne poparcie programu przez kierownictwo przedsie-
biorstwa,

d) skupienie sie na praktycznych aspektach dziatalnosci,

e) dostep do informacji i danych,

f) ujednolicenie szablonéw wyceny, wzoréw raportu,

g) kreowanie systemu motywacyjnego powigzanego

z podnoszeniem warto$ci przedsiebiorstwa.

ETAPY ZARZADZANIA WARTOSCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

Po spehnieniu wymienionych wyzej warunkéw, kolejnym
krokiem powinno by¢ wdrozenie VBM. Bedzie ono mozliwe,
jesli zostanie ono podzielone na cztery etapy:

1. Skonkretyzowanie celéw opartych na gtéwnych czyn-
nikach kreujgcych warto$¢ przedsiebiorstwa. Cele po-
winno sie sformutowac w taki sposéb, aby zapewniony
zostat maksymalny zwrot z kapitatu zainwestowane-
go przez wiascicieli. Nie powinno sie pomija¢ intere-
sow innych podmiotdw, ktdre uczestniczg w dziatalno-
Sci przedsiebiorstwa, np. zatrudnionych pracownikow
czy klientéw. Cele te powinny by¢ odzwierciedleniem
aspiracji przedsiebiorstwa, z tym Ze musza uwzgled-
niac jego realne mozliwosci.

2. Opracowanie strategii, ktéra pozwoli na zbudowanie
przewagi konkurencyjnej firmy na rynku. Zeby trwale
sie wyrdznia¢, przedsiebiorstwo musi zbudowac trwatg
i wyjatkowa przewage konkurencyjna. Znaczenie maja
tu takze zakres dziatania, ograniczenie kosztéw, wzrost
skali i zwiekszenie jako$ci oferowanych produktow.

3. Przygotowanie planéw dziatania wraz z odpowiada-
jacymi im budzetami. Sg one przetozeniem naktadéw
oraz zyskow ze zrealizowania dziatan strategicznych
koniecznych do osiggniecia zatozonych celéw. Plany sa
takze dobrym narzedziem do kontrolowania zarzadza-
nia przedsiebiorstwem i pracownikami.

4. Wprowadzenie systemu pomiaru wynikow. Modelowa
miara stosowana w przedsiebiorstwie powinna by¢ od-
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zwierciedleniem treéci ekonomicznej dziatalnosci, by¢

precyzyjna i przystepna, by¢ sygnatem dla kierownic-

twa, zwigkszaé¢ wartoé¢ dziatalnosci krétkoterminowo

i dtugoterminowo, by¢ powiazana z korzyscig dla wta-

Scicieli, usprawnia¢ komunikacje zarzadu.

Korzy$ci wynikajgce ze stosowania VBM to przede
wszystkim wprowadzenie w przedsiebiorstwie okreslonej
spdjnosci w zakresie strategii rozwoju, kultury organizacyj-
nej, pomiaru efektywnosci, struktury organizacyjnej czy za-
rzadzania.

Kluczowe dla koncepcji VBM jest okreslenie zaleznosci
wystepujacych pomiedzy warto$cig przedsiebiorstwa a jego
wartoscig dla akcjonariuszy. Za warto$¢ dla akcjonariuszy
przyjmuje sie réznice miedzy wartoscia przedsiebiorstwa
a jego obcym kapitatem. Natomiast za warto$¢ przedsie-
biorstwa (ang. corporate value) uznaje sie sume zdyskonto-
wanych przysztych lub wolnych przeptywéw srodkéw pie-
nieznych. Oznacza to, ze wzrost wartosci dla akcjonariuszy
jest mozliwy, gdy nominalna suma przyrostu wartosci ak-
cji (udziatéw) i wyptaconych dywidend przewyzsza koszty
kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa. Dlatego tez podstawa
wzrostu wartosci dla wiascicieli jest wzrost wartosci przed-
siebiorstwa, a czynniki majgce wptyw na te wartos¢ wptywa-
ja réwniez na warto$¢ dla wtascicieli. Jako priorytetowe na-
lezy tu traktowad oczekiwania inwestoréw (akcjonariuszy,
wiascicieli), gdy idzie o ocene realizowanych strategii. Naj-
czesciej wiasciciele oczekuja statej (lub rosnacej) dywidendy
na akcje, catkowitej stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, wprowadzenia systemu motywacyjnego przedstawia-
jacego zmiany w warto$ci przedsigebiorstwa oraz rzetelnej
informacji na temat kondycji i perspektywy biznesu.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na role generato-
réw wartosci w kontekscie wartosci dla akcjonariuszy. Zgod-
nie z pogladem ugruntowanym w literaturze mozna stwier-
dzi¢, ze pewne czynniki maja wiekszy wptyw na wzrost
wartosci przedsiebiorstwa niz inne. Kwestie te przeanalizo-
wat wspominany juz A. Rappaport. W ponizszej tabeli przed-
stawiono siedem no$nikdéw wartosci wraz z ich najczestszym
stopniem wptywu na warto$¢ dla inwestordw.

Nosniki wartosci i stopierr wptywu na wartos¢ inwestorow

Sredni wazony koszt kapitatu 1 proc. 10 proc.
Okres przewagi konkurencyjnej 1proc. +17 proc.
Tempo wzrostu sprzedazy 1proc. + 12 proc.
Marza zysku operacyjnego 1 proc. + 23 proc.
Efektywna stopa podatku — 1proc. + 2 proc.
Kapitat obrotowy — 1proc. + 7 proc.
Inwestycje — 1proc. + 5 proc.
Zrddto:

Na podstawie tabeli mozna zatem skonstatowaé, ze
czynnikami o najwigkszym wptywie na warto$¢ przedsie-
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biorstwa sa: marza zysku operacyjnego, okres przewagi kon-
kurencyjnej oraz tempo wzrostu sprzedazy. Nalezy przy tym
pamietac, ze czynniki te sg ze soba powigzane i czesto jeden
jest wynikiem drugiego. Oczywista jest zalezno$¢ np. mie-
dzy tempem wzrostu sprzedazy a przewaga konkurencyjna.
Bardziej konkurencyjne przedsigbiorstwo na danym obsza-
rze gospodarki bedzie o wiele bardziej atrakcyjne dla klien-
téw (konsumentéw), co bedzie miato widoczne przetozenie
na wyniki sprzedazy, a ostatecznie na zysk.

W kontekscie zwiekszania wartosci przedsiebiorstwa
trzeba takze wzia¢ pod uwage stosowane metody. W litera-
turze wyrdznia sie m.in. restrukturyzacje, fuzje i przejecia
oraz polityke dywidend. Przez restrukturyzacje nalezy ro-
zumie¢ zbidr zmian w celach, potencjale i sposobie zarza-
dzania, aby lepiej dostosowa¢ przedsiebiorstwo do zmian
zachodzacych w jego otoczeniu, co w konsekwencji powin-
no doprowadzi¢ do poprawy efektywnosci dziatalnosci go-
spodarczej. Restrukturyzacja moze dotykac¢ wielu obszaréw
zwigzanych z firmga. moga to by¢ na przyktad: technologia,
technika, forma organizacji produkeji, struktura majatku lub
kapitatu, zarzadzanie kapitatem obrotowym, kultura orga-
nizacyjna, system zarzadzania czy wreszcie status praw-
ny. Konieczne jest rozréznienie restrukturyzacji naprawczej
i rozwojowej. Istota restrukturyzacji naprawczej jest sana-
cja sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Symptomem po-
garszajacej sie kondycji firmy jest najpierw spadek rentow-
noéci sprzedazy, ktory prowadzi do spadku rentownosci
kapitatéw. Czesto konsekwencja tego jest problem z zacho-
waniem ptynnosci finansowej, ktéry moze prowadzi¢ nawet
do upadtosci. Dlatego zapobiegawczo najlepiej rozpoczynac
restrukturyzacje naprawcza juz przy pojawieniu sie pierw-
szych symptomow dekoniunktury. Natomiast restruktury-
zacja rozwojowa ma za zadanie przyspieszy¢ realizacje stra-
tegicznych celéw przedsiebiorstwa. Do zainicjowania tego
procesu niezbedne jest posiadanie przez firme jasnej strate-
gii i nadwyzek finansowych. Spektrum dziatan w ramach re-
strukturyzacji tego typu jest szerokie. Moga to by¢ na przy-
ktad wdrozenie nowego projektu inwestycyjnego w ramach
majatku trwatego, ocena kadry menedzerskiej czy tez wspot-
praca z innym przedsiebiorstwem.

Proces restrukturyzacji, ktérego celem jest wzrost war-
tosci, sktada sie z pieciu podstawowych etapow:

1) identyfikacji luki wartosci,

2) zmianach w systemie organizacji i zarzadzania przed-
siebiorstwem,

3) zmianach w zakresie prowadzonej dziatalnosci i w ak-
tywach przedsigbiorstwa,

4) zmianach w strukturze zrodet finansowania dziatalnosci,

5) okre$leniu mozliwosci restrukturyzacyjnych i poten-
cjalnego ich wptywu na wzrost wartosci przedsiebior-
stwa.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze wszelkie dziatania re-
strukturyzacyjne powinny by¢ przeprowadzone z mysla
o perspektywie zaréwno krétkoterminowej (biezace zmia-

European Journal of Management and Social Science

Artykut przegladowy / Review article

ny), jak i dtugoterminowej (strategiczne zmiany). Konco-
wym celem podjetych krokdéw sanacyjnych powinno by¢
uksztattowanie optymalnej struktury kapitatu, przy ktérej
koszt kapitatu bedzie najnizszy.

Z kolei fuzja to potaczenie przedsiebiorstw. Wiagze sie
ona z utratg osobowos$ci prawnej przez co najmniej jedna
z firm. Moze nastapi¢ przez inkorporacje (wigczenie do jed-
nej z taczonych spoétek pozostatych organizacji gospodar-
czych) lub konsolidacje (wszystkie faczone podmioty gospo-
darcze traca 0sobowosé prawng na rzecz nowo powstatego
podmiotu). Korzyscia, ktéra wynika zaréwno z inkorpora-
cji, jak i z konsolidacji jest efekt synergii, ktéry przejawia sie
w zmniejszeniu kosztéw operacyjnych, oszczednos$ciach fi-
nansowych, zmianie zarzadu na efektywniejszy czy w kon-
cu w zwiekszeniu sity rynkowej poprzez zmniejszenie kon-
kurencji. Natomiast cechg charakterystyczna przejecia jest
to, ze przejmowane przedsiebiorstwa nie tracg osobowo-
Sci prawnej. W dalszym ciagu funkcjonuja jako samodzielne
podmioty prawne. Podmiot przejmujacy uzyskuje kontrole
nad przejetym przedsiebiorstwem. Istotg przejecia jest prze-
niesienie kontroli nad przejmowanymi podmiotami gospo-
darczymi z jednej grupy inwestoréw na inng, ktére moze na-
stgpi¢ np. poprzez zakup akcji lub udziatéw.

Jednym z najwazniejszych powodéw fuzji i przejegé jest
tzw. delokalizacja produkcji. Jest to zakup catosci lub zorgani-
zowanej czesci danego przedsiebiorstwa potozonego w regio-
nie atrakcyjnym geograficznie, spotecznie lub ekonomicznie.
Nowa lokalizacja dla firmy przejmujacej oznacza korzysci np.
poprzez optymalizacje kosztéw produkcji, nowe rynki zbytu
lub profity wynikajgce z optymalizacji podatkowe;j.

Polityka dywidend oznacza proces podejmowania de-
cyzji o sposobie przekazania akcjonariuszom (wtascicielom)
osiggnietego zysku. Forma jego podziatu powinna prowadzi¢
zjednej strony do zapewnienia biezacego finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstwa, a z drugiej do zaspokojenia po-
trzeb gotéwkowych wtascicieli kapitatu. Okreslenie polityki
dywidend sprawia, ze akcjonariusze maja pewnoéé, Ze przy
wypracowaniu zysku zostanie wyptacona dywidenda gotow-
kowa lub jej wykonanie nastgpi w innej formie, w okreslonej
kwotowo lub procentowo wysokosci. Zgodnie z wolg wtasci-
cieli mozliwe jest takze zatrzymanie catosci zysku z prze-
znaczeniem na rozwoj przedsiebiorstwa. W kontekscie kon-
cepcji VBM nalezy zauwazyc¢, ze polityka dywidend powinna
prowadzi¢ do maksymalizacji cen akcji przedsiebiorstwa,
bowiem gdy rosnie kurs akcji firmy, zwiekszaja sie takze do-
chody wtascicieli kapitatu. Zatrzymanie przez firme wypra-
cowanego zysku i przeznaczenie go na dalszy rozwoj po-
winno doprowadzi¢ do wzrostu cen akcji, czyli zwiekszenia
warto$ci przedsiebiorstwa dla akcjonariusza. Z kolei prze-
znaczenie zysku na wyptate dywidendy w oczywisty sposéb
zwiekszy bogactwo posiadaczy akcji. Mozna zatem zauwa-
zy¢, ze poziom samofinansowania rozwoju przedsiebiorstwa
i stopien biezacej dywidendy sa wielko$ciami odwrotnie pro-
porcjonalnymi. Niemniej jednak waga ustalenia polityki dy-
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widend jest znaczna i z cata pewnoscia jest brana pod uwage
przez potencjalnych inwestoréw, ktérych bedzie przyciagac
atrakcyjne rozwigzanie w tej kwestii.

PODSUMOWOWANIE

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy stwierdzi¢, ze przedsie-
biorstwo, ktore chce pozyskiwaé dalszy kapitat, musi dbac
0 wzrost swojej wartosci. Ksztattuje to sens ekonomicz-
ny samego istnienia firmy, poniewaz oznacza, ze mozliwe
jest pokrycie kosztu obstugi kazdego zZrddla finansowania.
Przedsiebiorstwa stale powiekszajace swoja warto$¢ znacz-
nie lepiej wykorzystuja powierzone zasoby. W odmiennej sy-
tuacji grozi im likwidacja lub upadto$¢, gdyz brak zwrotu
z zainwestowanego kapitatu przez inwestoréw w koncu do-
prowadzi do utraty ich zaufania. Ograniczy to mozliwo$¢ po-
zyskiwania nowych zrédet finansowania. Stabilne przedsie-
biorstwa o zwiekszajacej sie wartosci nie sg podatne w takim
stopniu na przejecia.

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa niesie dla wtascicieli
zmniejszenie ryzyka inwestowania, poniewaz zminimalizo-
wane zostaje ryzyko nieuzyskania pozadanej stopy zwrotu.
Zmniejsza sie takze ryzyko dla wierzycieli, poniewaz maleje
ich ryzyko zwigzane z pozyczaniem pieniedzy danej firmie.
Korzy$cia ze wzrostu wartosci przedsiebiorstwa jest rowniez
zwiekszenie pewno$ci kontrahentéw co do dalszego rozwo-
ju wspdtpracy. Przedsiebiorstwo, ktérego warto$¢ wzrasta,
jest wiarygodniejsze na rynku, a tym samym bardziej kon-
kurencyjne wobec swoich konkurentéw. Wreszcie nie nalezy
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pomija¢ w tym miejscu satysfakcji dla pracownikéw i kadry
kierowniczej, ktdra wigze sie z poczuciem sukcesu, stabil-
nosci zatrudnienia czy tez z gratyfikacja finansowa za osia-
gniecia.
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