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STYMULANTY PROCESOW ZMIAN WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa majace na celu stymulowanie i kreowanie pro-
cesOW wzrostu wartosci nie jest dziataniem jednorazowym, ma charakter ciagly. Wynika to
jednoznacznie z cechy ciaglosci, jaka charakteryzuje si¢ kazdy proces. Jest to rowniez
zbiezne z oczekiwaniami wiascicieli, ktorzy sa zainteresowani stalym wzrostem wartoS$ci
przedsigbiorstwa, traktowanego, jako formy inwestycji. Aby proces zmian wartosci postg-
powal zgodnie z zatozeniami koncepcji VBM, jak réwniez oczekiwaniami wiascicieli
i zarzadu, to znaczy w perspektywie dlugookresowej przebiegat w formie wzrostu, powi-
nien by¢ poddany na state dzialaniu pozytywnych stymulant proceséw zmian wartosci
przedsigbiorstwa. Stymulanty te sa nazywane nosnikami lub generatorami wartosci (ang.
value drivers) a ich identyfikacja, wyodrgbnienie, a nastgpnie wykorzystanie w procesie
zarzadzania przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
ukierunkowanego na wzrost wartosci. Opracowanie racjonalnej strategii maksymalizacji
wartosci wymaga zatem uprzedniego zidentyfikowania kluczowych czynnikéw na nia
wplywajacych. W zwiazku z tym, zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstwa jednoznacznie
wiaze si¢ z monitorowaniem i optymalnym sterowaniem wspomnianymi czynnikami®.

2. Przeglad wspoélczesnych klasyfikacji no§nikow wartosci przedsi¢biorstw

W literaturze mozna spotka¢ wiele klasyfikacji no$nikow wartosci przedsigbiorstwa
oraz ich relacji i zwiazkow, jak rowniez kierunkow i sit oddziatywania na przedsigbiorstwo
oraz procesy z nim zwiazane, w szczeg6olnosci proces zarzadzania. Wspomniane relacje
zostaty przedstawione na rysunku 1.

b P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 50-51.
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Rys. 1. Nosniki wartosci a kreowanie i wycena wartosci przedsiebiorstwa

Zrodto: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 1998, s. 147.

Najbardziej znany i istotny w procesie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa jest po-
dziat nosnikéw wartosci zaprezentowany przez A. Rappaporta % ktory do trzech gtownych
komponentow wartosci zaliczyt: przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej, koszt
kapitalu 1 poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa. Nastgpnie dokonal bardziej szczegotowego
pogrupowania no$nikdw wartosci na czynniki operacyjne, inwestycyjne, finansowe
i 0 charakterze ogdlnym. Kazdy z tych czynnikow jest odzwierciedlany w modelach wyce-
ny dochodowej opartych na przeptywach pienigznych i zysku ekonomicznym. Sa nimi 5

e Operacyjne nosniki warto$ci: stopa wzrostu przychodéw ze sprzedazy, marza (stopa

marzy) zysku operacyjnego, stopa podatku dochodowego;

e Inwestycyjne nosniki wartosci: inwestycje w aktywa trwate, inwestycje w kapital

obrotowy netto;

¢ Finansowe no$niki wartosci: koszt kapitatu, struktura kapitatu;

e Ogodlny nosnik wartosci: strategiczny okres wzrostu albo mozliwosci kreowania

wartosci, nazywany takze okresem przewagi konkurencyjnej.

% A. Rappaport., Warto$é dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 37
i78-79.

% P. Szczepankowski, op. cit., 5. 50-51.
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Podobng klasyfikacje prezentuje A. Duliniec, ktéra do podstawowych czynnikow
wzrostu wartosci przedsiebiorstwa zalicza®:
e tempo wzrostu sprzedazy,
marzg zysku operacyjnego,
stawke podatku dochodowego,
tempo wzrostu zainwestowanego kapitatu,
strukturg i koszt kapitatu,
dtugo$¢ okresu wzrostu.

Jeszcze inna koncepcjg¢ generatorow wartosci prezentuja B. Nogalski, J. Rybicki
i H. Marcinkiewicz, prezentujac podejécie procesowe do przedmiotowego zagadnienia.
Autorzy prezentuja poglad, iz rolg no$nikéw wartosci z powodzeniem moga petni¢ rdézno-
rodne koncepcje zarzadzania, wymieniajac przede wszystkim TQM, Just in Time, Lean
Thinking, Reengineering, Lean Management, Lean Production i Outsourcing. Koncepcje te,
skutecznie potaczone przez kadr¢ menedzerska tworza bazg dla spdjnego systemu zarza-
dzania, ktéra umozliwia generowanie wartosci.’

W koncepcji VBM niezwykle wazne jest okreslenie zwiazkéw miedzy warto$cia
przedsigbiorstwa, a wartoscia dla jego wihascicieli. Proces kreowania warto$ci dla jego wia-
Scicieli okreslany jest mianem warto$¢ dla akcjonariuszy i ma przypisany skrot SHV (ang.
shareholder value). Wedtug Rappaporta® wartos¢ dla wlascicieli rowna jest wartosci przed-
siebiorstwa pomniejszonej o wielko$¢ jego zadtuzenia. Aby wiec rosta warto$¢ dla wiasci-
cieli musi wzrasta¢é warto§¢ przedsigbiorstwa. Rappaport utozsamia zatem warto$¢ dla
wiascicieli z warto$cia przedsigbiorstwa, dlatego tez czynniki wplywajace na warto$é
przedsigbiorstwa determinuja rowniez wartos¢ dla wlascicieli. Na rysunku 2 przedstawiono
prezentowana przez Rappaporta sie¢ wartosci dla akcjonariuszy. Fakt utozsamiania przez
Rappaporta wartosci dla wiascicieli z warto$cia przedsigbiorstwa jest uwidoczniony po-
przez podobienstwo rysunku 1 prezentujacego nosniki wartosci przedsigbiorstwa w powia-
zaniu z procesem kreowania i wyceny tej wartosci (aspekt wartosci przedsigbiorstwa)
z rysunkiem 2 przedstawiajacym sie¢ wartosci dla akcjonariuszy (aspekt wartosci dla wia-
Scicieli).

* A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998,
s. 147.

® B. Nogalski, J.M. Rybicki, H. Marcinkiewicz, Zarzqdzanie antykryzysowe jako value driver, (w:) Wartosé
przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania, Praca zbiorowa pod red. J. Duraja, Wydawnictwo Naukowe
Novum, Plock - Pekin - £6dz 2004, s. 45.

® A. Rappaport, op. cit., s. 37§ 78 - 79.
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Rys. 2. Sie¢ wartosci dla akcjonariuszy
Zrodho: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 65.

Z punktu widzenia konkretnego wiasciciela przedsigbiorstwa o wzroscie wartosci dla
niego decyduje:

e warto$¢ zainwestowana w akcje, udziaty,

e wymagany wzrost wartosci,

e obecna warto$¢ akeji, udziatow,

e wyptacona dywidenda.

W literaturze mozna odnalez¢ takze klasyfikacje czynnikow warto$ci, bazujaca na

koncepcji A. Rappaporta, pokazujaca najczesciej wystepujacy stopien ich wptywu na war-
tos¢ dla whascicieli, co przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Sifa oddzialywania poszczegélnych czynnikéw na wzrost wartosci dla
akcjonariuszy

. Stopien wptywu na wartosé
Nazwa generatora Imiana . .
dla akcjonariuszy

Sredni wazony koszt kapitatu -1% +10%
Okres przewagi nad konkurencjqg - +1% +17%
Wzrost wartosci +1% +12%
Marza zysku operacyjnego +1% +23%
Efektywna stopa podatku | -1% +2%
Kapitat obrotowy -1% +7%
Inwestycje | -1% +5%

Zrodto: J. Jezak, Zarzadzanie zorientowane na wzrost wartosci przedsiebiorstwa, (W:) Nowe
kierunki w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem - koncepcje przekrojowe, Praca zbioro-
wa pod red. H. Jagody i J. Lichtarskiego, Prace Naukowe AE we Wroctawiu, Wro-
claw 1998, s. 288.

Przedstawione powyzej wyniki wyraznie sugeruja, iz zmiany niektoérych czynnikow
maja wigkszy wptyw na warto$¢ dla wiascicieli niz pozostate. Nalezy roéwniez zwrocié
szczegbdlna uwage na fakt, iz poszczegbdlne czynniki wartosci wchodza we wzajemne rela-
cje. Zatem zmieniajac jeden z nich nalezy bra¢ pod uwagg, ze moze to powodowaé zmiang
kilku innych.

Poziom wartosci przedsigbiorstwa oraz jego zmiany okre$la zatem wiele zréznicowa-
nych czynnikow. Mozna je wyodrebni¢ np. z obszarow rynku produktow, wnetrza przed-
sigbiorstwa i jego makrootoczenia. Ponadto warto$¢ zalezy rowniez od koniunktury, kursu
akcji, zmian parametrow ekonomicznych. Istota przyrostu wartosci rynkowej podmiotu
gospodarczego nie zmienia si¢ w zaleznosci od typu inwestora — strategicznego czy finan-
sowego. Inwestor strategiczny podejmuje decyzje na podstawie m.in. zakupu nowych tech-
nologii, opanowania nowych rynkéw, udziatu w rynku, liczby nowych klientow. Dazenia
inwestora finansowego, natomiast, sprowadzaja si¢ do maksymalizacji rentownosci przy
okreslonym poziomie ryzyka. Uwage swa koncentruje na kursie gietdowym oraz wysoko-
$ci dywidendy mozliwej do wyptacenia. Znaczenie wielkosci finansowych jest wigc tak
duze, ze wtasnie one powinny by¢ przedmiotem obserwacji i oceny przez kierownictwo
przedsigbiorstwa, mimo ograniczonego wptywu na ich wielkosé.’

7 Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, Praca zbiorowa pod red. W. Skoczylas, PWE, Warszawa 2007,
s.116 - 1181 202 - 205.
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Rys. 3. Wplyw poszczegolnych czynnikow na wartos¢ mierzonq parametrem EVA

Zrodto: Demystifying EVA and EVA Implementation, Fingan & Company LLC, Icelandic
Managment Association Conference on EVA®, November 16, 1999.

Inwestorzy podejmuja zatem decyzje o wspotdziataniu z danym podmiotem gospodar-
czym badz nie, biorac pod uwagg rozne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa. Jedno-
cze$nie, przytoczone powyzej, przyktadowe czynniki kreujace warto$¢ przedsigbiorstwa sa
czgsto, czynnikami determinujacymi jego rozwoj. Nowi klienci, kupujac produkty czy
ustugi, przyczyniaja si¢ do wzrostu przychodoéw przedsigbiorstwa. Dzialalno$¢ rozszerza
sig¢ na nowe rynki zbytu, zwigksza si¢ 0golny udziat w rynku — organizacja si¢ dzigki temu
rozwija, powigksza swa przewage konkurencyjna, a zarazem warto$¢ dla obecnych i poten-
cjalnych interesariuszy. W ten sposob istnieje wspotzaleznos¢ pomigdzy czynnikami i pro-
cesami rozwoju i zmian wartosci przedsigbiorstw.

Jeszcze inny przeglad czynnikow majacych wplyw na warto$¢ mierzona parametrem
EVA, przedstawia rysunek 3, gdzie czynniki o wysokim wplywie na warto§¢ zaznaczono
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najciemniejszym kolorem, o $rednim wptywie - kolorem posrednim, za$ o niskim wptywie
kolorem najjasniejszym.

Duzy dorobek w zakresie identyfikacji i klasyfikacji stymulant proceséw zmian warto-
$ci przedsigbiorstwa posiada M. Marcinkowska, ktora prezentuje kilka podziatéw czynni-
kow zmian warto$ci z uwagi na rozne kryteria. Przede wszystkim dzieli je na czynniki
zwiazane i niezwigzane ze sprawozdaniami finansowymi, co prezentuje rysunek 4, zwraca-
jac tym samym uwagg na pozabilansowe i nie finansowe determinanty wptywajace na war-
to$¢ przedsigbiorstwa.

Determinanty wartosci przedsiebiorstwa
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Rys. 4. Klasyfikacja determinant zmian wartosci przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci
firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 38.

Determinanty warto$ci przedsigbiorstwa dziela si¢ na materialne i niematerialne.
Od decyzji przedsigbiorstwa zalezy, w jaki sposob bazuje ono na aktywach fizycznych,
a w jaki sposob wykorzystuje zasoby niematerialne. Wartosci zwiazane ze sprawozdaniami
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finansowymi pozostaja w relacji z aktywami, kapitalami oraz zobowigzaniami. Prowadza
one do tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa ze wzgledu na %

¢ polityke rachunkowosci, przyjgte zasady wyceny oraz przyjete zatozenia,

o efekt synergii — nie jest uwzgledniony w ksiggach, gdyz nie ma jednoznacznego
sposobu jego pomiaru,

e powiazanie z rynkowa metoda wyceny przedsigbiorstwa — mozna wyrdznic¢ tu na-
stepujace czynniki: koszt kapitalu, rentownos$¢, ryzyko, wzrost. Im nizszy koszt
kapitatu i ryzyko, tym tworzona jest wigksza wartos¢. Natomiast im wyzsza ren-
towno$¢ kapitalu i szybszy wzrost, tym tworzona jest wyzsza warto$¢ przedsig-
biorstwa.

Wartosci niezwiazane ze sprawozdaniami finansowymi dziela si¢ na wewngtrzne
i zewnetrzne. Czynniki wewngtrzne zaleza od decyzji przedsigbiorstwa i w pewnym
stopniu moga by¢ przez nie kontrolowane. Nieprawidtowe ich wykorzystywanie moze
dziala¢ w sposob destrukcyjny na przedsigbiorstwo. Czynniki zewngtrzne stanowig
podstawe funkcjonowania przedsigbiorstwa, wyznaczaja warunki jego funkcjonowania,
wplywajac na jego warto$C. Przedsigbiorstwo nie moze nimi zarzadzac, ale w sposob
posredni moze na nie wptywac.

W dzisiejszej gospodarce coraz wigkszego znaczenia zaczynaja nabiera¢ przedsigbior-
stwa, ktére potrafia w najlepszy sposob zarzadza¢ swoimi wartosciami niematerialnymi.’
Sa to nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywow trwalych, prawa majatkowe nadajace
si¢ do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzyteczno-
$ci dtuzszym niz rok, przeznaczone do uzywania na potrzeby jednostki, a w szczegdInosci:

o autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,

e prawa do wynalazkéw, patentow, znakdéw towarowych, wzoréw uzytkowych oraz

zdobniczych,

e know - how,

¢ nabyta warto$¢ firmy oraz koszty zakonczonych prac rozwojowych.

Wartoéci niematerialne doprowadzaja do wzrostu efektywnos$ci ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Ta czg$¢ warto$ci firmy nie jest wykazywana w bilansie. Wartosci
niematerialne zmieniaja sposob, w jaki przedsigbiorstwa prowadza dziatalnos¢, postepuja
z pracownikami, tworza nowe produkty czy utrzymuja kontakty z klientami. Zmiany te
maja ogromne znaczenie dla strategii i reputacji przedsigbiorstwa oraz maja wpltyw na
decyzje przez nie podejmowane. J. Low i P.C. Kalafut'® wyroznili dwanascie wartosci
niematerialnych, ktore sa podstawowymi motorami tworzenia warto$ci w korporacjach.
Zaliczaja do nich: przywodztwo, realizacjg strategii, komunikacjg i jawno$¢, wartos¢ marki,
reputacjg, sieci i sojusze, technologie i procesy, kapitat ludzki, innowacyjno$¢, organizacjg
i kultur¢ w miejscu pracy, kapitat intelektualny oraz elastyczno$¢. Wartosci te moga by¢

8 M. Marcinkowska, Niematerialne #rédla wartosci przedsigbiorstwa, (w:) Wspélczesne Zrédla wartosci
przedsiebiorstwa, Praca zbiorowa pod red. B. Dobiegaly — Korony i A. Hermana, DIFIN, Warszawa 2006,
s. 831202 - 204.

® P.C. Kalafut , J. Low, Niematerialna wartos¢ firmy. Ukryte Zrédla przewagi konkurencyjnej, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw 2004, s. 13-14 i 189.

% Ibidem, s. 13-14 i 189.
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modyfikowane, inaczej nazywane czy tez opisywane, lecz nalezy mie¢ na uwadze
zarzadzanie nimi w ten sposob, by maksymalnie wykorzysta¢ ich warto$¢, a przez to
warto$¢ przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, praktyka gospodarcza wskazuje, ze obecnie kreowanie warto$ci przed-
sigbiorstwa jest uzaleznione w znacznym stopniu od posiadanych warto$ci niematerialnych,
ktore umozliwiaja identyfikacje zrodet przewagi konkurencyjnej. Wartosci te mozna okre-
sli¢, jako kapitatl intelektualny, z podziatem na kapitat ludzki, organizacyjny i klientow.
Klasyfikacja czynnikow uwzgledniajacych te wartosci dzieli je na cztery grupy =

1. strefie klientéw i rynkow zbytu:

— zadowolenie i liczba obecnych klientow, ich utrzymanie,
— liczba nowo pozyskanych klientéw, koszt pozyskania,
— wizerunek produktu, marki,
— kanaly dystrybucji;
2. w strefie zatrudnienia i zarzadzania przedsigbiorstwem:
— kwalifikacje i wydajno$¢ pracownikow, ich liczba oraz struktura,
— wynagrodzenie menedzerow i cztonkoéw rad nadzorczych,
— zarzadzanie wiedza,
— jako$¢ zarzadzania;
3. w strefie dostawcoOw i1 rynkdéw zaopatrzenia:
— wielko$¢ zaopatrzenia, zmiany cen na rynku, oszczednosci w tej sferze,
— stale powiazania z kooperantami i liczba nowych zwiazkow,
— uzaleznienie od poszczegdlnych kooperantow;
4. w sferze procesOw i innowacji:

— jakos$¢ produktu i procesu,

inwestycje w postep i rozwoj,

czas realizacji zlecenia, reakcji serwisu,

liczba dotychczasowych oraz nowych patentdéw i licencji,

przychody ze sprzedazy patentdéw, produktéw, udzial sprzedazy nowych
produktow.

Doswiadczenia wspotczesnych przedsigbiorstw dowodza, ze sposrod wymienionych
powyzej czynnikdw najwigksza wage przypisuje si¢ czynnikom sfery klientow i rynkow
zbytu. Istotnym aspektem jest tutaj zadowolenie klientow przedsigbiorstwa, dbato$¢ o ich
lojalnoé¢, udziat w rynku, nastgpnie wizerunek marki czy produktu. Wszelkie innowacje
W tych obszarach przyczyniaja si¢ do rozwoju organizacji i stanowig dla niej pozadany
czynnik wzrostu warto$ci. Podobnie w kolejnych sferach mozna wyznaczy¢ kilka aspektow
w szczegolnosci przesadzajacych o powigkszaniu wartosci jednostki gospodarczej. W sfe-
rze zatrudnienia i zarzadzania nalezy zwrdci¢ uwagg na wydajnos§¢é pracownikow, inwesty-
cje w ich rozwdj poprzez podnoszenie kwalifikacji — dzigki temu moga oni sprawnie dzia-
fa¢ w réznym otoczeniu, reagowac na wszelkie ,,turbulencje” i podejmowac¢ wlasciwe de-
cyzje dotyczace dalszego funkcjonowania organizacji. Wazna jest jako$¢ zarzadzania. Wia-
ze si¢ z tym aspekt wynagradzania menedzeréw za trud wkladany w dziatanie przedsigbior-

" Praca zbiorowa pod red. W. Skoczylas, op. cit., s. 116 - 118 i 202 - 205.



618 Tomasz Rojek

stwa na rynku — skuteczno$¢ ich sprawnie wydawanych, wlasciwych decyzji przesadza
0 powigkszaniu przewagi rynkowej, a co si¢ z tym wigze — zwigkszania wartosci. Dbato$¢
0 adekwatna do potrzeb wielko$§¢ zaopatrzenia czy oszczednosci w tej dziedzinie pozwalaja
na zachowanie racjonalnosci dziatania, istotng jawi si¢ rowniez kwestia statych powiazan
kooperacyjnych, a takze kontrolowanie stopnia uzaleznienia od poszczegdlnych partnerow
biznesowych — to najwazniejsze determinanty wzrostu wartosci w sferze dostawcow i ryn-
kow zaopatrzenia. W sferze produktu i innowacji na uwage zastuguja: jakos¢ produktu oraz
procesu, wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych. Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi
wartosci sg takze inwestycje w postep 1 rozwoj, naktady w dziedzinie technologii informa-
cyjnych.*?

D. Kowal® prezentuje z kolei klasyfikacje determinant zmian wartoci
przedsigbiorstwa dzielac je na makronos$niki i mikronos$niki wartosci. Jednocze$nie
proponuje réwniez sposoby podwyzszania warto$ci, rozumiane, jako wilasciwe dziatania
operacyjne, dajace mozliwos¢ kreowania wartosci przedsigbiorstwa, dostosowane
i przypisane odpowiednio kazdemu z wymienionych uprzednio makro- i mikrono$nikow.
Koncepcje ta przedstawiono w tabeli 2.

2 praca zbiorowa pod red. W. Skoczylas, op. cit., s. 116 - 118 i 202 - 205.

¥ D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, (w:) Strategie wzrostu wartosci przedsie-
biorstw. Teoria i praktyka gospodarcza, Praca zbiorowa pod red. E. Urbanczyka, Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego nr 378, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2004, s. 131 - 135.
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Tabela 2. Makro- i mikronosniki oraz sposoby podwyzszania wartosci

Makronosniki
wartosci

Mikronosniki
wartosci

Sposoby podwyzszania wartosci

Stopa wazrostu
przychoddw
netto ze sprze-
dazy

Marza zysku
operacyjnego
na sprzedazy
(rentfownosc
sprzedazy)

Stopa
podatkowa

Inwestycje w
kapitat obroto-
wy netto

Makronosniki
wartosci

= Wielkos¢ rynku

= Udziat w rynku

= Struktura
sprzedazy

* Poziom cen

= Poziom
zatrudnienia

= Ptace

= Ceny materiatéw

= Strategie
podatkowe

= Cykl rotacji
zapasow

= Cykl rotacji
naleznosci

* Cykl regulowania
zobowigzan
biezgcych

Mikronosniki
wartosci

= Wzrost efektywnosci operacyjnej poprzez przygotowa-
nie oferty odpowiednich produkiéw

= Wzrost udziatu w wartosci rynku i utrzymanie rynkéw ren-
townych

* Wejscie na nowe rynki

= Opracowanie nowych produktow

* Globalizacja dziatalnosci

= Opracowanie i wdrozenie nowej polityki sprzedazowej,
w tym promocyjnej

* Oferowanie korzysci cenowych

= Restrukturyzacija kosztow

= Optymalizacja produkciji

* Restrukturyzacija zatrudnienia

= Wzrost wydajnosci

= Standaryzacja produkcji

* Wzrost efektywnosci sprzedazy

* Outsourcing

= Zarzgdzanie procesami

* Rozwdj systemdw informatycznych

= Wykorzystywanie ulg i zwolnien

- Wykorzystywanie efektu ostony podatkowej

= Rozwazenie struktury holdingu miedzynarodowego

= Planowanie w zakresie cet i cen w obrocie wewnetrznym
- Lokalizacja firmy

- Wdrozenie monitoringu w zakresie kapitatu obrotowego

= Optymalizacja stanu zapasow

= Skracanie cyklu naleznosci, m. in. poprzez system opu-
stéw za wezesniejszg ptatnosé

= Minimalizacja sald wolnej gotowki

* Poprawa zarzqdzania zobowigzaniami krétkookresowymi

= Wdrozenie systemu zarzgdzania tancuchami dostaw

Sposoby podwyzszania wartosci

Inwestycje w
aktywa trwate

Struktura i koszt
kapitatu

» Okres przydatno-
sci aktywow

* Skala dziatalnosci

* Wymiana i nakta-
dy na ufrzymanie
zasobow  majgt-
kowych

* Koszt kapitatu
witasnego

* Koszt diugu

* Poziom
zadtuzenia

= Wydzielanie spotek i sprzedaz udziatow

* Inwestowanie w projekty rentowne, o dodatniej warto-
sci obecnej netto (NPV)

- Sprzedaz niewykorzystywanego majgtku

= Leasing zwrotny aktywow

= Wynajmowanie niewykorzystywanych aktywow

= Pozyskiwanie najtanszych zrédet finansowania

= Odpowiedni dobdr zrédet finansowania

= Kalkulacja odpowiedniego poziomu dzwigni finansowej

- Wyznaczanie porownywalnego w sektorze kosztu kapi-
tatu witasnego oraz srednio wazonego kosztu kapitatu

= Instrumenty pozyskiwania kapitatu

Okres przewa-
gi konkurencyj-
nej (okres
wzrostu warto-
ci)

= Zyskownosé
inwestycji

* Rodzqj strategii
rynkowej

= Sita konkurenciji

= Innowacyjnosc

= Otwarcie na zmiany w firmie

* Poprawa stosunkdw z inwestorami

* Poprawa przeptywow pienieznych

= Koncentracja na kluczowych kompetencjach

= System motywacyjny oparty na wartosci przedsiebiorstwa

Zrodho: D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, (W:) Strategie

wzrostu wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka gospodarcza, Praca zbiorowa
pod red. E. Urbanczyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 378,
Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2004, s. 135.
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J. Sliwa i S. Wymystowski wyrézniaja z kolei trzy ogélne grupy czynnikéw
wplywajacych na warto$é przedsiebiorstwa®:

e zwiazang z kreowaniem przychodow,

e zwiazang z optymalizowaniem procesow zwigzanych z dziatalno$cia podstawowa,

e zwiazang z wyzwalaniem zamrozonych $rodkow finansowych.

Przychody sa jednym z najbardziej istotnych czynnikow determinujacych wartos¢
przedsigbiorstwa. Przy rosnacych przychodach, koszty, jakie ponosi przedsigbiorstwo,
zwlaszcza koszty state, sa relatywnie niskie, co wptywa korzystnie na warto$¢ przedsigbior-
stwa. Nie mozna si¢ przy tym ogranicza¢ jedynie do przychoddéw ze sprzedazy, ale nalezy
réwniez uwzglednia¢ przychody z lokat i papieréw wartoSciowych, udzielanych pozyczek
oraz inwestycji rzeczowych. Majac na wzgledzie optymalizacj¢ procesow wytworczych,
w dazeniu do wzrostu wartosci nalezy si¢ kierowaé relacja miedzy dynamika przychodow,
a dynamika kosztow. Stan korzystny wystepuje oczywiscie wtedy, kiedy tempo wzrostu
kosztow bedzie relatywnie nizsze od tempa wzrostu przychodow. Zwigkszanie wartosci
poprzez kreowanie nadwyzek $rodkdéw pienigznych ma miejsce wowczas, gdy wystepuje
niezaktocone wyzwalanie np. srodkéw zamrozonych w nieptynnych sktadnikach aktywow
obrotowych, czyli naleznociach i zapasach.®

Przedsigbiorstwo nie zawsze moze kreowa¢ mozliwosci, jakie daje otoczenie, nie zaw-
sze moze zapobiec pltynacym zen zagrozeniom, jednak poprzez odpowiednie decyzje
i postgpowanie moze wykorzystaé szanse i uniknaé zagrozen lub zminimalizowa¢ ich skut-
ki. Tym samym moze posrednio ksztaltowaé swoja wartos¢.'® Jednym z takich rozwiazan
jest offshoring ustug, jako strategia polegajaca na wydzielaniu proceséw biznesowych
z przedsigbiorstw macierzystych i przenoszeniu ich do innych panstw, w szczegolnosci zas
do krajow o niskich kosztach pracy i dziatalnosci gospodarczej. Jest to jeden ze sposobow
na obnizke¢ kosztow, poprawienie jakos$ci, jak i kreowanie wartosci przedsigbiorstwa. Wy-
dzielenie cze¢sci funkcji przedsigbiorstwa na zewnatrz, oznacza dla niego skoncentrowanie
si¢ na dziatalnoéci podstawowej, czyli tym samym mozliwo$¢ zwigkszenia wartosci dla
akcjonariuszy. Obszary dziatalno$ci, ktore nie zostaja wylaczone, sa klasyfikowane przez
przedsigbiorstwo, jako umozliwiajace generowanie nowego potencjalu przez przedsigbior-
stwo. W dzisiejszej praktyce gospodarowania, jest to strategia powszechnie stosowana,
bedaca jednoczes$nie, z uwagi na swoje atrybuty, waznym czynnikiem wzrostu warto$ci
przedsiebiorstwa, w pelni zbieznym z koncepcja zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa.
Umozliwia ona tworzenie wartosci poprzez zwigkszenie efektywnosci prowadzonych dzia-
fan, redukcjg kosztow oraz zwigkszenie zasobow kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa.
Strategia offshoringu w sferze uslug ma szczegdlnie duze znaczenie na etapie tworzenia
oraz utrzymania warto$ci, co w konsekwencji prowadzi rowniez do zwigkszenia innowa-
cyjnosci.”” W tabeli 3 przedstawiono wptyw offshoringu na wybrane determinanty proce-
sOw zmian wartosci przedsigbiorstwa.

A Sliwa, S. Wymystowski, Podstawowe czynniki kreujqce wartos¢ przedsiebiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2001,
s. 140.

B Sliwa, op. cit., s. 140.

8 M. Marcinkowska, op. cit., s. 83 i 202 - 204.

Y D. Ciesielska, Wplyw offshoringu na rozwdj przedsiebiorstwa w swietle koncepcji zarzqdzania wartosciq firmy,
E-finanse, kwartalnik internetowy, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzqdzania, 2008, nr 4, Dostepny w WWW:
http://www.e-finanse.com/article.php?art=105/ [09.02.2011].
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Tabela 3. Wphw offshoringu na czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa

Czynniki Wptyw offshoringu

Stopa wazrostu przy- Offshoring jest strategig otwierajgcq przedsiebiorstwu mozliwosci wejscia
chodow na nowe rynki ze wzgledu na budowanie jego pozycji na arenie miedzy-
narodowe], a ponadto zdobywanie wiedzy | umiejetnosci niezbednych
do prowadzenia dziatalnosci na skale globalng. Globalizacja prowadzo-
nej dziatalnosci umozliwia przedsiebiorstwu dostep do miedzynarodo-
wych zasobdw kapitatu intelektualnego. Jest to jeden z czynnikow prze-
sgdzajgcych o mozliwosciach tworzenia przez przedsiebiorstwo globalnej
przewagi konkurencyjne;j.

Wzrost marzy opera- Scentralizowanie oraz skonsolidowanie ustug finansowych jest dziatalno-
cyjnej scig prowadzang coraz czescie] w ramach offshoringowych centrow
shared service. Rozwigzania takie sq praktykowane w wiekszosci korpora-
cji miedzynarodowych i umozliwiajg one wzrost jakosci swiadczonych
ustug dzieki wytworzeniu relacji opartej o model klient — dostawca oraz
obnizenie kosztow dziatalnosci (poprzez outsourcing lub offshoring). Of-
fshoring umozliwia redukcje kosztéw catkowitych prowadzenia dziatalno-
sci dzieki pozyskaniu tanszej sity roboczej oraz zmniejszeniu kosztéw opera-
cyjnych. Offshoring jest strategiq wymuszajgcqg podejmowanie dziatan
majgcych na celu standaryzacje i strukturyzowanie procesow zachodzg-
cych w przedsiebiorstwie, ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymania ich ja-
kosci w momencie delokalizac]i okreslonych procesdw.

Czynniki Wptyw offshoringu

Stawka podatku oraz Wybér lokalizacii offshoringu w duzej mierze polega na znalezieniu odpo-

inne formy zachet dla wiedniego panstwa, ktére oferuje korzystne stawki i ulgi podatkowe.

inwestoréw zagra- Wiele krajow stosuje zachety dla bezposrednich inwestorow zagranicz-

nicznych nych, nie tylko w postaci nizszych stawek podatkowych, lecz réwniez w
formie grantéw utatwiajacych rozpoczecie i prowadzenie dziatalnosci.
Przedsigbiorstwo podejmujac decyzje dotyczacq lokalizacji offshoringu
powinno dokonaé analizy atrakcyjnosci poszczegodlnych paistw réwniez
pod tym kgtem.

Wydatki kapitatowe Wybor formy offshoringu w znacznym stopniu wptywa na wydatki kapita-
towe przedsiebiorstwa. Offshoring w formie bezposredniej inwestycji za-
granicznej wigze sie z koniecznoscig wynajmu lub zakupu majgtku nie-
zbednego do prowadzenia okreslone]j dziatalnosci gospodarczej na tere-
nie innego panstwa. Wdrozenie strategii offshoringu wymaga wprowa-
dzenia systemu zarzgdzania pienigdzem, ryzykiem oraz kursami walut.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Ciesielska, Wplyw offshoringu na rozwéj
przedsiebiorstwa w Swietle koncepcji zarzqdzania wartosciq firmy, E-finanse,
kwartalnik internetowy, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania, 2008, nr 4, Do-
stepny w WWW: http://www.e-finanse.com/article.php?art=105/ [09.02.2011].

Offshoring jest zatem procesem wspomagajacym tworzenie przewagi kosztowej przed-
sigbiorstwa oraz daje mozliwos$¢ poprawy jakosci $wiadczonych ushug. Stanowi tez czynnik
umozliwiajacy wzrost wartosci poprzez lepsze wykorzystanie zasoboéw kapitatu intelektu-
alnego, obnizke¢ kosztow i obowiazkowych obciazen oraz zorientowanie niektérych swoich
dziatan w roznych rejonach geograficznych.
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3. Podsumowanie

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest kategoria wynikowa, pozostajaca w relacji z wieloma
czynnikami, zaréwno wewngtrznymi, jak i zewnetrznymi. Swiadome wplywanie na ksztal-
towanie si¢ jej poziomu przyjmuje posta¢ skoordynowanych, formalnych i nieformalnych
posunig¢, ktore wykorzystujac znajomosc istoty, cech i stymulant proceséw zmian warto$ci
przedsigbiorstwa oraz dokonujac ich wiasciwej analizy, stuzy¢é beda maksymalizacji tej
warto$ci w interesie korzysci wiascicieli (akcjonariuszy) i w celu ksztaltowania pozadanego
tempa rozwoju oraz wilasciwego wizerunku przedsigbiorstwa. Wydaje sig, ze fakt ten,
w dzisiejszych realiach gospodarki, implikuje koniecznos$¢ przeksztatcenia koncepcji za-
rzadzania warto$cia przedsigbiorstwa w strategi¢ wzrostu wartosci, taczaca w sobie kompi-
lacje¢ wszystkich czynnikow majacych wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa i posiadajaca
zdolnos$¢ do sterowania nimi.
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Streszczenie

Wartos¢ przedsiebiorstwa jest kategoriq wynikowq, pozostajqcq w relacji
z wieloma czynnikami, zaréwno wewnetrznymi, jak i zewnetrznymi. Zarzqdza-
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nie wartosciq przedsiebiorstwa majqce na celu stymulowanie i kreowanie
procesow wzrostu wartosci nie jest dziataniem jednorazowym, ma charakter
ciqgly. Jest to zbieine z oczekiwaniami wlascicieli, ktorzy sq zainteresowani
statym wzrostem wartosci przedsiebiorstwa, traktowanego, jako formy inwe-
stycji. Aby proces zmian wartosci postepowat zgodnie z zatozeniami koncepcji
VBM, jak rowniez oczekiwaniami wiascicieli i zarzqdu, to znaczy w perspek-
tywie dlugookresowej przebiegal w formie wzrostu, pOwinien by¢ poddany na
stale dzialaniu pozytywnych stymulant procesow zmian wartosci przedsie-
biorstwa. W referacie sklasyfikowano podstawowe stymulanty, czesto nazy-
wane nosnikami lub generatorami wartosci (ang. value drivers) oraz wyod-
rebniono te sposrod nich, ktorych wykorzystanie w procesie zarzqdzania
przyczynia sie do poprawy efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa
ukierunkowanego na wzrost wartosci.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, determinanty wzrostu wartosci, zarzadzanie
wartos$cia przedsigbiorstwa, nosniki wartosci.

STIMULANTS CONDITIONING THE PROCESSES OF CHANGE IN ENTER-
PRISE VALUE

Summary

Enterprise value is a resultant category related to numerous factors, both
internal and external ones. Value Based Management, aiming at stimulating
and creating the processes of value-based growth is not a one-time activity,
it has a continuous character. It is convergent with the expectations of the
owners interested in the constant growth of the enterprise value which is
treated as a form of investment. To let the value change process progress in
accordance with the assumptions of VBM, as well as with the expectations
of the owners and the management board, that is to let it progress in the form
of growth in a long-term perspective, it should be subjected to permanent in-
fluence of positive stimulants of the processes of change in the enterprise val-
ue. The paper classifies the basic stimulants, often called value drivers, and
those of them whose use in the management process contributes to the im-
provement in the effectiveness of the enterprise functioning oriented at the in-
crease in the value are isolated.

Keywords: enterprise value, determinants of value based growth, Value Based Manage-
ment, value drivers.
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