Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku
Nauki Ekonomiczne, tom XVIII, 2013.

tukasz Marecki

ZMIANY W GOSPODARCE | ICH WPLYW
NA WZROST WARTOSCI SPOLEK

Uwagi wstepne

Zmiany w gospodarce z punktu widzenia wplywu na wzrost war-
tosci spotek mozemy rozpatrywaé w kontekscie czynnikdw makro
otoczenia, czynnikéw podstawowych i wspomagajacych zmiany kon-
cepcji funkcjonowania spotki.

Czynniki makro otoczenia, zazwyczaj definiowane jako niezalezne
od spoiki, bez postrzegania zwigzkéw synergetycznych, sprowadza
sie zazwyczaj w literaturze przedmiotu a w tym w enuncjacjach praso-
wych do zagadnien zwiazanych z:

¢ zjednej strony liberalizacja otwierajacych si¢ gospodarek narodo-
wych a z drugiej z powstawaniem relatywnie silnych ugrupowan
regionalnych,

¢ instytucjonalnych zmian wiaécicielskich w tym fuzji i przejec
spotek,

® wzrostem znaczenia i zmian inwestorskich na rynkach kapitato-
wych,

* dominujacej metody oceny rezultatéw spotek zwiazanej z analiza
wolnych przeptywdw pienieznych.

Czynniki podstawowe zmian funkcjonowania spotki enumerowa-

ne sa nastepujaco:

* tworzenie wartosci nie jest glownie zwiazane z posiadaniem
i wykorzystywaniem w procesie produkciji i sprzedazy aktywow
materialnych,

* dazenie do bezwzglednego zwiekszania wartosci spotki zwiaza-
ne jest m. in. z wykorzystywaniem w szerokim zakresie metody
outsourcingu we wszystkich ptaszczyznach jej funkcjonowania,

* wprowadzenie i rozwoj nowych technologii w tym w szczegol-
nosci informatycznych, umozliwiajacych tworzenie nowych pod-
staw budowania wartosci spotki poprzez zmiane relacji z klienta-
mi ( ostatecznymi odbiorcami),
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Do czynnikéw wspomagajacych zalicza sie zwyczajowo:

¢ kapitat marek, znakéw towarowych oraz ludzki, bezposrednio
zwigzane z budowaniem wartosdci (dla) klienta,

* wartos¢ spotki to wartos¢ w aspektach: teoretycznym, normatyw-
nym i praktycznym, zwigzana z kreowaniem wartosci dla akcjo-
nariuszy i interesariuszy i zarzadzania wartoscia spotki,

¢ zgodnie z Capital Asset Pricing Model akcjonariusze i interesa-
riusze moga oczekiwac¢ masy i stopy zyskoéw kapitatowych nie tyl-
ko zwiagzanej wprost i wylacznie ze stopg procentowaq ale réwniez
z premig od ryzyka, mierzong wspotczynnikiem beta,

* zarzadzanie wartoscig spotki to m.in. stale przeprowadzania
zmian dostosowywania perspektywe wewnetrznej funkcjonowa-
nia spotki ( np. EBITDA, FCFF) do perspektywy zewnetrznej, t;.
wymogow rynku kapitatowego.

Tabela 1. Trendy zmian

Weczoraj i dzi$ Dzis i jutro
Warto$¢ akji Warto$¢ akji
Wielkos¢ sprzedazy Wielkos¢ sprzedazy

Dochdd na akcje

Dochdd na akcje

Przeptywy pieniezne

Wolne przeptywy pieniezne

Warto$¢ ogotem dla akcjonariusza i interesariusza

Ekonomiczna warto$¢ dodana

Miary wybrane

Satysfakcja/ warto$¢ dla klienta

Satysfakcja dla personelu

Ochrona $rodowiska naturalnego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Szablewski, Zmiennosé rynkow a wartos¢ przedsie-

biorstw, Poltext, Warszawa 2010.

1. Wyzwania biznesowe dla spolek w najblizszych

12 miesiacach

Bez wzgledu na sformulowania o spowolnieniu gospodarczym,
kryzysie gospodarczym czy tez obronie ,, zielonej wyspy” sadze ( bio-
rac pod uwage liczne naukowe i publicystyczne formufowane opinie),
ze przed zarzadami i wiascicieli funkcjonujacych w polskiej gospodar-
ce spotek, stoja nastepujace problemy, tzn. syntetycznie formutujac jak:

a) tworzy¢ wygrywajace strategie, ktére uwzgledniaja realia obec-

nych, konkurencyjnych rynkéw? Czy poprzez:
¢ tworzenie nowych strategii/kierunki rozwoju spolek,
* budowanie zaangazowania pracownikéw,
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* zwigkszenie innowacyjnosci spoiki,
* inne strategie?
b) sprosta¢ konkurencji? Czy poprzez:
e obnizke cen,
¢ szybszy rozwoj nowych produktow, ustug
* budowanie barier utrudniajacych wejscie nowych konkurentow
na rynek,
¢ inne dziatania?

¢) biorac pod uwage metodologie modeli wzrostu wartosci spotki
wybrac (jakie kryteria) metode wzrostu wartosci danej spotki?
Czy poprzez:
® wzrost organiczny,

* fuzje i przejecia,
¢ inne metody?

d) wyznaczy¢, biorac pod uwage kryterium efektywnosci ekono-
micznej, czynniki rozwoju nowych rynkéw zbytu? Czy poprzez
zaliczenie do nich (uwzglednienie):

* wielkos$¢ i tempa wzrostu rynku(éw) i jego (ich) segmentdw,
¢ uwzglednienia bliskos¢ do rynkow,

* pomiaru sity lokalnej konkurencji,

¢ innych elementéw?

2. Najwazniejsze trendy zmian

Wydaje sig, ze do najistotniejszych dziatan, zgodnie z badaniami teo-
retycznymi i zaleceniami co do kierunkoéw skutecznych dziatan, dla bu-
dowy wzrostu wartosci spotki w dtugiej perspektywie zaliczy¢ mozna:

* maksymalizacje wolnych przeptywow gotowki dla spotki (FCFF)
w dlugiej perspektywie zgodnie z konstatacja, iz spotka popra-
wiajac wielko$¢ wolnej gotowki prowadzi do wzrostu wartosci
rynkowej spotki i odwrotnie,

* poréwnywanie — w tendencji — poziomu $rednio wazonego kosz-
tu kapitatu ( WACC) z planowana i realizowana stopa zwrotu ze
$redniego poziomu zainwestowanego kapitatu ( wtasnego i obce-
go, tj. ROAIC),

* kreowanie wartos¢ dla akcjonariuszy i interesariuszy przy RO-
AIC > WACC, a nie poprzez ROAIC < WACC czyli konsumowania
dostarczanego spolce przez akcjonariuszy i pozyczkodawcow ka-
pitatu a w zwiazku z tym obnizanie jej wartosci oraz nie poprzez
ROAIC = WACC czyli realizacje strategii neutralna spdtki z punktu
widzenia kreowania wartosci dla akcjonariuszy i interasariuszy,

* kreowanie wartosci dla akcjonariuszy i interesariuszy biorac pod
uwage jej proporcjonalny wzrost wzgledem rosnacych wartosci
klientéw,
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* optymalizacje struktury kapitatu i polityki wypltat dywidendy
w roznych formach,

¢ relacje inwestorskie i strategie budowania trwalego zaufania spo-
fecznego do spdtki opartego na przestrzeganiu podstawowych
wartosci spoiki,

¢ efektywnego wykorzystywanie nowych, niematerialnych zrodet
warto$ci wspolczesnego przedsiebiorstwa, zwlaszcza kapitatu in-
telektualnego, kapitatu klientéw, kapitatu organizacyjnego, kapi-
talu informatycznego oraz kapitatu relacji.

1. Formutujac w syntetyczny sposob ogdlnie znane kierunki zmian
nalezy uzupelni¢ prowadzone rozwazania o dwie nastepujace
kwestie: prymat interesu akcjonariuszy czy tez zréwnowazony
uktad akcjonariusze - interesariusze?:

a) dlaczego prymat interesu akcjonariuszy?

kreowana przez spdtke wartos¢ dla akcjonariuszy jest naj-
lepszym ze znanych miernikéw rezultatow jej dziatalnoscil.
Umozliwia poréwnywanie wielkich, srednich i matych spot-
ek w globalnej gospodarce,

akcjonariusze korzystaja z wytworzonej wartosci jako ostatnia
grupainteresu: po pracownikach (wynagradzanych za prace);
dostawcach (pozapltaciezadostarczonesurowce, materiaty czy
urzadzenia); pozyczkodawcach (uzyskujacych sptate odsetek
i udzielonych pozyczek oraz kredytéw); wladz lokalnych
i centralnych ( po zaptacie naleznych optat i podatkéw), i kra-
jow o nizszych stopach zwrotu z zaangazowanego kapitatu
do firm i krajow o wyzszych ( realnie i potencjalnie w przy-
sztosci) wyzszych stopach zwrotu z uwzglednieniem pozio-
moéw ryzyka. Firmy, ktore nie potrafia uzyskiwac satysfak-
cjonujacego poziomu zwrotu na kapitale sg skazane na jego
odplyw do konkurencyjnych spétek i utrate perspektywy
rozwojowej,

realizowana przez spotke strategia wzrostu wartosci przy-
cigga najzdolniejszych menadzeréw do pracy w firmie. I od-
wrotnie, gdy rynki kapitalowe nisko wyceniajg spotke, to
fatwo moze ona zosta¢ przejeta, zas gléwni menadzerowie
w pierwszej kolejnosci zostang zwolnieni,

wysoka wycena spotki przez rynek kapitalowy wzmacnia
pozytywny stosunek akcjonariuszy do spétki i jej menadze-
roéw, a takze sprzyja realizacji dalszych planow rozwojowych,
w tym pozyskania nowego kapitalu niezbednego dla rozwoju,
maleje niebezpieczenstwo niepozadanego przejecia lub nie-
chcianej fuzji, dzigki czemu kierownictwo firmy moze konty-
nuowac zatwierdzona strategie,

1 A. Rappaport, 1999
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gdy rosng wyceny rynku kapitatlowego menadzerowie posze-
rzaja wlasng swobode w formutowaniu i realizacji dtugoter-
minowych planéw strategicznych,

rosnaca warto$¢ rynkowa spotki sprzyja pelniejszemu wy-
wiazywaniu si¢ spotki ze swej odpowiedzialnosci spotecznej.

b) dlaczego zréwnowazony uktad relacji akcjonariusze vs intere-
sariusze

mamy do czynienia nie tylko ze wzrostem znaczenia i wpty-
wu na przedsigbiorstwa akcjonariuszy i pozostalych intere-
sariuszy, ale takze z koniecznoscia zapewnienia zgodnej ko-
egzystencji i trwatej rownowagi miedzy réznymi interesami
jednostek, grup, organizacji, lokalnych i centralnych organow
administracji,

w diugim wymiarze czasu wlascicielem rynku kapitatowego
jest spoleczenstwo. To wiasnie fundusze emerytalne i fun-
dusze ubezpieczeniowe, gromadzace oszczednosci ludnosci
posiadaja przeszio 60% calego rynku akcji w krajach rozwi-
nietych. Staly si¢ one na przestrzeni minionych 30 lat glow-
nym nabywcami obligacji paristwowych oraz obligacji i akcji
spotek kapitalowych. Ich gtéwny problem polega nie tylko na
gromadzeniu oszczednosci emerytalnych i ubezpieczenio-
wych od ludnosci, ale przede wszystkim na takim ich prze-
ksztalceniu w majatek finansowy aby zaspokoi¢ potrzeby
wyptlat rosnacych swiadczen emerytalnych pokolenia powo-
jennego wyzu demograficznego,

“gra, w ktorej bierzemy udzial u progu nowego stulecia, nosi
miano przyspieszonego kreowania zamoznosci. Dopoki jed-
nak wigkszo$¢ funduszy emerytalnych, dziatajacych zaréwno
w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, nie skoncen-
truje — w interesie swoich cztonkéw — wysitkéw na kreowaniu
warto$ci dodanej, dopoty nie bedziemy mogli méwic o spet-
nieniu si¢ scenariusza przyspieszenia. W ere kapitalizmu fun-
duszy emerytalnych dopiero zaczeliSmy wkraczac”?

gdy zatem menedzerowie podejmuja strategiczne czy opera-
cyjne decyzje dotyczace spotki, to wptywajg bezposrednio na
poziom i jakos¢ zycia oszczedzajacych obywatel,

procesy globalizacji i otwarty rynek poszerzaja mozliwosci
wyboru wspdtpracownikéw, klientéow, partneréow handlo-
wych oraz zmniejszajq utrwalane w przesztosci poczucie lo-
jalnosci. Dostawcy stajq si¢ mniej uzaleznieni od dotychcza-
sowych klientow. Klienci maja szersze mozliwosci nabywania
pozadanych towardw, takze z wykorzystaniem internetu i na
gieldach towarowych,

2 Ambachtsheer, Keit,P; Ezra, D.Don: 2001, s.24-25,
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* spotki postrzegaja coraz silniej réznego rodzaju interesariu-
szy jako oferentéw niezbednych dla przedsigbiorstwa zaso-
bow i poszukiwanych partneréw strategicznych. O ile ko-
rzystne relacje z akcjonariuszami sprzyjaja ich pozyskaniu do
sfinansowania nowych projektéw zapewniajacych ekspansje
firmy, o tyle dobre relacje z dostawcami i klientami pozwala-
ja z duzym poczuciem bezpieczenstwa realizowac¢ strategie
przejec i akwizycji nowych spotek.

Podsumowanie

Prezentowane rozwazania zebrane na podstawie licznych pu-
blikacji w formie zapisu punktowego, zgodnie z zamiarem autora,
maja za zadanie umozliwienie skoncentrowania prowadzonej dysku-
sji na najbardziej istotnych, zdaniem autora, kwestiach zwigzanych
z istotnym podwyzszeniem tempa rozwoju gospodarczego Polski
w kontekscie wyzwan europejskich i swiatowych.
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CHANGES IN THE ECONOMY AND THEIR IMPACT
ON THE GROWTH OF COMPANIES
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Summary

Presented collected deliberations based on numerous publications in the form, ac-
cording to the intention of the author, have a spot record for the task enabling to
concentrate had discussion on most essential, with opinion of the author, issues
associated with significant increasing the pace of the economic development of Po-
land in the context of the challenges European and world.



