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Wstep

Powszechnie uznanym celem dziatalnosci przedsigbiorstwa jest zwigkszanie
wartodci dla wlascicieli. Tak sformulowany cel podkresla znaczenie wtascicieli
przedsigbiorstwa 1 ich interesy stawia na pierwszym miejscu. Zarzadzanie
przedsigbiorstwem nakierowane na realizacj¢ tego celu to zarzadzanie przez wartos¢,
nazywane tez zarzadzaniem wartoscia przedsigbiorstwa (ang. VBM — value based
management).

Jednym z istotnych elementow sktadajacych si¢ na genezg¢ zarzadzania przez
warto$¢ jest rozdzielenie wlasno$ci od zarzadzania, ktore oznacza, ze wlasciciele nie
sprawuja bezposrednio funkcji zarzadczych, tylko powierzaja je wynajgtym w tym
celu osobom — menedzerom. Konsekwencja tego rozdzielenia jest mozliwos¢
realizowania przez menedzeréow celow sprzecznych z interesem wtascicieli. Konflikt
interesOw pomiedzy menedzerami a wlascicielami lezy w centrum zainteresowania
teorii agencji, a jego faktyczne istnienie w przedsigbiorstwach stato si¢ jedna z sit
napedowych powstania i rozwoju koncepcji zarzadzania przez warto$é. Z tego tez
powodu wigkszos¢ miernikow wartosci kreowanej, a takze calych systemow
zarzadzania przez wartos¢ jako jeden z podstawowych celéw stawia sobie
ograniczenie opisanego powyzej problemu agencji. Wynika z tego, ze publikacje
odnoszace si¢ do zarzadzania warto$cig dotycza gtownie przedsiebiorstw, w ktorych
wystepuje rozdziat wlasnosci od zarzadzania.

Jednoczesnie literatura prezentujaca t¢ koncepcje skupia si¢ na spdtkach
gietdowych. Jest to zrozumiale, poniewaz to wlasnie na gietdzie dokonywana jest
wycena akcji tych spotek, a zatem mamy tu do czynienia ze stala weryfikacja
wynikow ich dzialalnosci pod wzgledem stopnia realizacji celu w postaci
zwigkszania wartosci. Fakt ten powoduje, Zze koncepcja ta niejako naturalnie odnosi
si¢ do spdtek gietdowych. Z drugiej strony to wlasnie rozwdj rynkéw kapitatlowych
jest jedna z waznych przyczyn rozwoju koncepcji zarzadzania przez wartosc.
Jednoczesnie powszechng cecha spdtek gieldowych jest rozdziat wilasnosci od
zarzadzania.

Problem zwigkszania wartosci dla wlascicieli, a takze zarzadzania przez
warto$¢ w przedsigbiorstwach cechujacych si¢ brakiem rozdzialu wlasnosci od
zarzadzania (przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli) jest w literaturze
rzadko poruszany. Rowniez rzadko rozwazania dotyczace zarzadzania przez wartos¢
odnosza si¢ do przedsigbiorstw niegietdowych. Dlatego niegieldowe
przedsiebiorstwa zarzadzane przez wtascicieli staty si¢ przedmiotem zainteresowania
autora pracy.

Brak zainteresowania ze strony nauki problematyka zarzadzania przez
warto$¢ w tej grupie przedsigbiorstw nie oznacza, ze koncepcja zwigkszania wartosci
dla wlascicieli nie moze by¢ w nich z powodzeniem stosowana. Zdaniem autora jest
to koncepcja uniwersalna, a jej zastosowanie w przedsigbiorstwach zarzadzanych
przez wilascicieli wymaga jedynie uwzglednienia ich specyfiki. Temat ten wart jest



zbadania, poniewaz dotychczas nie byt poruszany. Dlatego ambicja autora jest, aby
te luke zapeic.

Pomimo obecnosci w tytule pracy stowa ,,zarzadzanie”, obszarem naukowych
dociekan w rozprawie jest analiza finansowa. Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa
jest bowiem koncepcja wywodzaca si¢ z teorii finanséw 1 jako taka jest przedmiotem
zainteresowania analizy finansowej. Nalezy podkresli¢, ze praca nie dotyczy
szczegdtowych technik zarzadzania przedsigbiorstwem, ktére prowadzityby do
zwigkszania wartosci dla wtascicieli. Rozwazania w rozprawie koncentruja si¢ na
wyposazeniu procesu zarzadzania przedsigbiorstwem we wlasciwe narzgdzia pomiaru
wartosci z perspektywy wiascicielskiej. Wyznaczenie takiego obszaru zainteresowania
autora pozwala usytuowac prace w ramach analizy finansowe;j.

Podstawowa teza niniejszej rozprawy jest stwierdzenie, ze zarzadzanie przez
wartos$¢ jest koncepcja uniwersalng 1 chociaz rozwingta si¢ ona w odniesieniu do
spotek gietdowych cechujacych si¢ rozdzialem wlasnosci od zarzadzania, to moze
by¢ stosowana z powodzeniem réwniez w innych przedsigbiorstwach, w tym
niegietldowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wtascicieli.

Warstwa projektowa rozprawy wyrasta z potrzeby pomiaru stopnia, w jakim
przedsigbiorstwo realizuje postawiony mu cel. Sluzace temu narz¢dzia podzieli¢
mozna na takie, ktére zmierzaja do pomiaru wartosci kapitalu wtasnego danego
przedsigbiorstwa (metody wyceny) oraz takie, ktore maja mierzy¢ stopien realizacji
celu przedsigbiorstwa w danym okresie (mierniki wartosci). Najczesciej stosowane
narzedzia z pierwszej grupy, czyli metody dochodowe, nadaja si¢ w peini do wyceny
spotek cechujacych si¢ rozdziatem wlasnosci od zarzadzania. Wydaje si¢ jednak, ze
metody te w stosowanej dotychczas postaci abstrahuja od specyfiki przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli. Narzedzia z drugiej grupy, czyli znane dotychczas
mierniki warto$ci, maja w zalozeniu wspiera¢ proces zarzadzania, bedac czesto
fundamentem rozbudowanych systeméw zarzadzania przez warto$¢. Z ich
dotychczasowej krytyki wynika, ze te mierniki, ktére wydaja si¢ najbardziej spdjne z
celem dziatalnosci przedsigbiorstwa w postaci zwigkszania wartosci dla wiascicieli,
moga by¢ stosowane jedynie w spotkach gietdowych. W ocenie autora nowy
miernik, ktory nadawatby si¢ do zastosowania w przedsigbiorstwach spoza tej grupy,
moéglby by¢ bardzo uzyteczny. Stad na warstwe projektowa rozprawy sktada si¢ po
pierwsze stworzenie dochodowej metodyki wyceny niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli uwzgledniajacej ich specyfike, a po drugie
wypracowanie miernika, ktory mogltby stanowi¢ narzedzie wspierajace zarzadzanie
przez warto$¢ w tej klasie podmiotéw. Opracowanie narz¢dzi z obu grup jest celowe,
poniewaz nawzajem si¢ one uzupetniaja — pierwsze stanowig miary na dany moment,
drugie — za dany okres.

Celem gléwnym rozprawy jest wypracowanie narzedzi pomiaru wartosci z
perspektywy wilascicielskiej niegietdowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez
wiascicieli. Jego osiagnigcie nie byloby mozliwe bez dostosowania koncepcji
zarzadzania przez wartos¢ do niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez



wiascicieli. Cel ten wymusza zatem zdefiniowanie specyfiki przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli w $wietle koncepcji zarzadzania przez wartos¢ oraz
wkomponowanie tej specyfiki w schematy analityczne pomiaru wartosci z
perspektywy wiascicielskie;j.

Dla realizacji celu gtownego wytyczono cele czastkowe:

e wskazanie teorii przedsigbiorstwa lub elementow rdéznych teorii
pomocnych w wyjasnieniu specyfiki niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wtascicieli;

e zdefiniowanie = wilasciwego  celu  dziatalnosci  przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli w gospodarce rynkowej;

e zdefiniowanie i1 osadzenie w ramach procesu tworzenia wartosci dla
wlascicieli poje¢ wartosci przedsigbiorstwa, wartosci kapitalu wlasnego 1 wartosci
dla jego wiascicieli;

e scharakteryzowanie przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli;

e wyodrebnienie specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli
w $wietle koncepcji zarzadzania przez wartos¢;

e wybor metod wyceny wspotgrajacych z koncepcja zarzadzania przez
wartos¢;

e opracowanie metodyki wyceny niegieldowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli uwzgledniajacej ich specyfike;

e analiza znanych miernikow wynikow dzialalnosci pod katem ich
adekwatnosci do pomiaru wartosci dla wiascicieli w badanej klasie przedsigbiorstw;

e skonstruowanie miernika wytworzonej wartosci dla  wlascicieli
dostosowanego do specyfiki niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wilascicieli.

Tytut rozprawy okresla zakres przedmiotowy oraz podmiotowy rozwazan.
Zakres przedmiotowy obejmuje zagadnienia zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa
z perspektywy interesow wiascicielskich. Tym co wyr6znia niniejsza rozprawg jest
polaczenie zakresu przedmiotowego z zakresem podmiotowym, tj. odniesienie
zarzadzania przez warto$¢ do niegietdowych przedsigbiorstw, w ktorych nie ma
rozdzialu funkcji zarzadczych od wiascicielskich. W  okre$leniu zakresu
podmiotowego rozprawy wykorzystano dwa kryteria. Kryterium gléwnym jest
rozdziat wlasnosci od zarzadzania, natomiast kryterium pomocniczym jest notowanie
akcji przedsigbiorstwa na gieldzie papieréw wartosciowych. Wykorzystujac oba
kryteria, ograniczono zakres podmiotowy rozprawy do niegieldowych
przedsiebiorstw zarzadzanych przez wlascicieli.

Rozprawa obejmuje zakresem czasowym zagadnienia aktualne, jednak w
badaniach wykorzystano zrodta pochodzace z roéznych okreséw historii mysli
ekonomiczne;j.

Realizacji celow rozprawy podporzadkowano dobor metod. W rozprawie
zastosowano metody analizy, syntezy i porownan, jak rowniez abstrahowania



uogolniajacego oraz wnioskowania przez analogi¢. W pracy wykorzystano krajowa 1
zagraniczng literatur¢ dotyczaca badanego problemu oraz pokrewnych obszaréw
badawczych. Przeprowadzono wnikliwe studia literaturowe z zakresu analizy
ekonomicznej, rachunkowosci, finansdw, teorii organizacji 1 zarzadzania,
zarzadzania strategicznego, jak rowniez teorii przedsigbiorstwa, historii gospodarczej
1 historii mysli ekonomiczne;.

Celowi oraz zakresowi rozwazan podporzadkowano uktad 1 tres¢ pracy, ktora
sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatow oraz zakonczenia. Logike postgpowania
badawczego w odniesieniu do struktury pracy przedstawiono na rysunku .

Pierwszy  rozdzial = poswigcono  umiejscowieniu  przedsigbiorstwa
zarzadzanego przez wilascicieli w teorii przedsigbiorstwa, takze w kontekscie celu
dziatalnosci tak okreslonego podmiotu. Aby tego dokonaé, najpierw sprecyzowano
podmiotowy zakres rozprawy, definiujac desygnat uzywanego w rozprawie pojgcia
»przedsigbiorstwo zarzadzane przez wilascicieli”. Nastgpnie podmiot ten
umieszczono w historycznym procesie rozwoju przedsigbiorstwa, wnioskujac ze
teorie przedsigbiorstwa powstale w czasach, w ktéorych ten typ podmiotu
gospodarczego byt najpowszechniejszy, moga by¢ pomocne w zrozumieniu specyfiki
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli. Poniewaz jednak tradycyjna teoria
przedsigbiorstwa okazata si¢ niewystarczajaca do opisu przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli, dokonano przegladu wspdiczesnych teorii firmy pod
katem ich adekwatnosci do podmiotu 1 przedmiotu rozprawy. W koncowej czesci
rozdziatu pierwszego rozwazono argumenty w zakresie podstawowej tezy niniejszej
rozprawy, tj. stwierdzenia, ze zarzadzanie przez warto$¢ moze by¢ stosowane w
niegieldowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli. Na kanwie
ustalen wynikajacych z teorii przedsigbiorstwa, autor doszedt do wniosku, ze
zwigkszanie wartosci dla wlascicieli jest wilasciwym celem dziatalnosci
przedsiebiorstw zarzadzanych przez wilascicieli. Wskazano takze na fakt, iz
trafniejszym okres$leniem celu dzialania przedsigbiorstwa jest nie maksymalizacja,
tylko zwigkszanie wartosci dla wlascicieli.

Rozdziat drugi poswigcono odniesieniu podmiotu rozprawy do jej zakresu
przedmiotowego, czyli zarzadzania przez warto$¢ — koncepcji stawiajacej za cel
zwigkszanie wartosci dla wiascicieli. Przedstawiono rézne definicje zarzadzania
przez wartos¢ 1 dokonano ich krytycznej analizy. Wskazano na mozliwos¢ rdznego
definiowania wartosci, jak réwniez dokonano fundamentalnego rozrdznienia
pomiedzy wartoscig przedsigbiorstwa, wartoscig kapitalu wlasnego oraz wartoscia dla
wiascicieli. Odwotujac si¢ do trzech faz w procesie tworzenia wartosci podkreslono, ze
zwigkszanie warto$ci przedsigbiorstwa nie jest jednoznaczne ze zwigkszaniem
wartos$ci dla wlascicieli. Zwazywszy na centralng role wiascicieli w koncepcji
zarzadzania przez warto$¢, rozroznienie to stanowi istotny element we wlasciwej
konstrukeji odpowiedniego miernika wytworzonej wartosci dla wiascicieli. Druga
cze$¢ rozdzialu drugiego poswigcono charakterystyce przedsigbiorstw zarzadzanych
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przez wiascicieli, w szczegolnosci zas specyfice tych podmiotow z perspektywy
zarzadzania przez warto$¢. Odwotujac si¢ do wartosci definiowane] przez
zdyskontowane odpowiednia stopa dyskontowa przyszie przeptywy pieni¢zne,
wskazano na specyficzny dla przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli sposdb
realizowania wartosci, nazwany przez autora przez-kosztowym przekazywaniem
wartosci wlascicielom. Zdefiniowanie tych specyficznych przeptywow pieni¢znych i
wkomponowanie ich w trojfazowy schemat tworzenia wartosci jest najwazniejszym
ustaleniem wienczacym rozdziat drugi rozprawy.

Rozdzial trzeci poswiecony jest problematyce szacowania wartosci, czyli
wycenie, ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli. Rozdziat ten wpisuje si¢ w realizacj¢ celow w warstwie
projektowej 1 odnosi si¢ do narzedzi pomiaru wartosci kapitatu wiasnego. W
rozdziale tym skupiono si¢ na metodach dochodowych, co wynika z powiazania tego
podejscia z koncepcja zarzadzania przez wartos¢. Zaprezentowano autorska
propozycje metodyki wyceny niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli uwzgledniajaca ich specyfike opisana uprzednio w rozdziale drugim. W
szczegoOlnosci zaproponowano niezbedne dla spdjnosci merytorycznej sposoby
uwzglednienia przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom w
formutowaniu wiasciwych dochodow podlegajacych dyskontowaniu w metodach
FCFF, FCFE, APV oraz metodzie zdyskontowanego zysku ekonomicznego.
Zaprezentowano takze sposoby szacowania kosztu kapitatu dla niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez witascicieli. Poniewaz w wycenie dochodowe;j
istotne jest wlasciwe ujecie stopy podatkowej, a jej wyznaczanie dla analizowanych
podmiotow ma swoja specyfike, w rozdziale tym przedstawiono takze algorytm
wyznaczania stopy podatkowej dla niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli dziatajacych w roznych formach prawnych. Odnoszac si¢ do
metodyki wyceny, szczegdlna uwage poswigcono dyskoncie z tytutu braku ptynnosci
oraz premii za kontrolg — elementach, ktore czgsto nalezy uwzgledni¢ w wycenie
analizowanych podmiotow.

W rozdziale czwartym przeprowadzono krytyczng analiz¢ najwazniejszych
miernikéw dziatalnosci przedsigbiorstwa pod katem ich przydatnosci do pomiaru
wytworzone] warto$ci dla wilascicieli w przedsigbiorstwie, w ktéorym funkcje
zarzadcze 1 wlascicielskie skupione sa w jednym regku. W tym celu sformutowano
kryteria, jakie powinien speinia¢ poszukiwany miernik. Bioragc pod uwage te
kryteria, analizie poddano miary oparte na danych ksiggowych, jak rowniez znane
mierniki wartosci kreowanej (EVA, SVA, CFROI i CVA, CVAgwc, SEVA). W
obliczu niespelniania przez przeanalizowane mierniki sformutowanych kryteriow,
jakie powinna spetnia¢ poszukiwana miara, skonstruowano nowy miernik wartosci
dla wiascicieli, dedykowany niegieldowym przedsigbiorstwom zarzadzanym przez
wiascicieli. Nazwano go szacunkowym dochodem nadwyzkowym (SDN).
Zaprezentowano szczegdtowq procedure jego szacowania. Dokonano jego analizy,
wskazujac na zalety, jak réwniez mozliwe ograniczenia.
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Zwienczeniem pracy jest zakonczenie, w ktorym dokonano oceny stopnia
realizacji postawionych celéw, wynikow pracy w warstwie teoretycznej oraz
projektowej, jak rowniez jej przydatnosci z perspektywy praktyki gospodarcze;j.
Zamieszczono takze postulaty odnosnie przysztych kierunkéw badan.
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Rozdzial 1

Przedsi¢biorstwo zarzadzane przez wlascicieli i jego cel w teorii
firmy

1.1. Uwagi ogolne

Rozprawa swym zakresem podmiotowym obejmuje szczegolny rodzaj
przedsigbiorstw'. Zakres ten wyznaczaja dwa kryteria, przy czym pierwsze z nich
jest kryterium gléwnym, a drugie pelni rol¢ pomocnicza.

Podstawowym kryterium wyznaczajacym zakres podmiotowy rozprawy jest
rozdzial wlasnosci od zarzadzania®. Wedle tego kryterium przedsigbiorstwa mozna
podzieli¢ na takie, w ktéorych wystgpuje rozdzielenie funkcji zarzadczych od
wiascicielskich (przedsigbiorstwa zarzadzane przez menedzerow) i takie, w ktérych
to rozdzielenie nie wystepuje (przedsicbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli’).

: Ogodlne rozwazania na temat przedsi¢biorstwa, samego pojecia, definicji i roli, jak réwniez
na temat pojecia, definicji i funkcji przedsigbiorcy znalezé mozna m.in. w: S. Sudot,
Przedsigbiorstwo. Podstawy nauki o przedsigbiorstwie. Zarzadzanie przedsigbiorstwem,
PWE, Warszawa 2006, s. 33, 37; T. Gruszecki, Wspodlczesne teorie przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 33; J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o
przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 59, 61; M. Nasitowski, System rynkowy. Podstawy mikro- i
makroekonomii, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2004, s. 40; T. Gruszecki,
Przedsiebiorca w teorii ekonomii, CEDOR, Warszawa 1994, s. 22; Y. Barzel, The
Entrepreneur’s Reward for Self-Policing, Economic Inquiry, Vol. XXV, January 1987, s.
114; R.W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 311; M. Bratnicki, T. Krasnicka, Przedsiebiorczos¢ jako sita motoryczna
matej firmy, w: H. Bieniok (red.), Zarzadzanie mata firma, Wydawnictwo AE w
Katowicach, Katowice 1995, s.65; T. Krasnicka, Przedsigbiorca, przedsiebiorczosc,
przedsigbiorstwo, w: H. Bieniok (red.), Podstawy zarzadzania przedsi¢biorstwem, czes$¢ I,
Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 1997, s. 100; C.A. Kent, Rola przedsigbiorcy w
gospodarce, w: D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli (red.), Ekonomia, Fundacja
Gospodarcza NSZZ Solidarnos¢, Gdansk 1991, s. 542; N.J. Foss, P.G. Klein,
Entrepreneurship and the Economic Theory of the Firm: Any Gains from Trade?, Working
Paper No. 2004-09, University of Missouri — Columbia, Contracting and Organizations
Research Institute, August 2004, s. 4-9.

Definicje prawne termindw przedsigbiorstwo i przedsigbiorca znalez¢é mozna w: Ustawa
Kodeks cywilny, op. cit., art. 55' i art. 431; Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej,
Dz. U. 2004 nr 173 poz. 1807, art. 4.

2 W literaturze anglosaskiej zjawisko to okreslane jest terminem rozdzielenia wtasnosci i
kontroli (ang. separation of ownership and control).

S w rozprawie zamiennie stosuje si¢ terminy ,,przedsiebiorstwo” oraz ,firma”. Uzywa si¢
zatem pojecia ,,firma” w szerokim rozumieniu, w odréznieniu od waskiego znaczenia
prawnego ,.firmy”, czyli nazwy przedsigbiorcy. W pracy przedsiebiorstwo zarzadzane przez
wiascicieli okresla si¢ takze jako przedsiebiorstwo, w ktorym funkcje zarzadcze i
wiascicielskie skupione sa w jednym re¢ku czy firmg charakteryzujaca si¢ brakiem rozdziatu
wlasnosci od zarzadzania.
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Podziat dokonany w oparciu o kryterium gléwne ogranicza zakres rozwazan
prowadzonych rozprawie do przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ brakiem
rozdzialu wlasnosci od zarzadzania.

Drugim kryterium, precyzujacym zakres podmiotowy rozprawy, jest notowanie
akcji przedsigbiorstwa na gietdzie papierow wartosciowych. Wedlug tego kryterium
wyrézni¢ mozna spotki gieldowe oraz przedsicbiorstwa niegicldowe®. Gietdowymi
mozna okresli¢ te spotki akcyjne, ktorych akcje zostaty dopuszczone do publicznego
obrotu papierami warto$ciowymi i sa notowane na gieldzie oraz dostepne w sprzedazy”.
Do przedsigbiorstw niegietdowych zaliczy¢ mozna spotki akeyjne, ktérych akcje nie sa
notowane na gieldzie papierdw wartosciowych oraz wszystkie przedsigbiorstwa
prowadzone w innej formie prawnej niz spotka akcyjna. Majac na uwadze, ze wsrod
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli wystgpuja zardéwno spotki gietdowe, jak
1 przedsigbiorstwa niegietdowe, rozwazania prowadzone w rozprawie ograniczono do
niegieldowych przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli.

Graficzne ujgcie zakresu podmiotowego rozprawy przedstawiono na rysunku 1.1.

Zastosowany w rozprawie podzial przedsigbiorstw w oparciu o opisane
powyzej kryteria wymaga odniesienia si¢ do czesto stosowanych podziatow tej
zbiorowosci, dokonywanych na podstawie dwoch innych kryteriow:

e podzialu na mate, $rednie 1 duze przedsigbiorstwa — dokonanego na
podstawie kryterium ich wielkosci;

e podzialu na przedsigbiorstwa rodzinne oraz pozostale — dokonanego na
podstawie kryterium pozostawania podmiotu pod kontrola rodziny.

‘W USA gietdowe spotki akcyjne nazywa si¢ przedsigbiorstwami publicznymi (ang. public
company), natomiast firmy niegietdowe okresla si¢ jako przedsigbiorstwa niepubliczne lub
prywatne (ang. not public, private company). Inne jest rozumienie tych poje¢ w Unii
Europejskiej, gdzie mianem przedsigbiorstwa publicznego okresla si¢ przedsigbiorstwo
panstwowe lub samorzadu terytorialnego, a za przedsigbiorstwo niepubliczne uwaza si¢
takie, ktore jest wlasnosciag podmiotéw prywatnych. Por. Dyrektywa Komisji z dnia 25
czerwca 1980 r. w sprawie przejrzystosci stosunkow finansowych miedzy Panstwami
Cztonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L
1957 29.7.1980, art. 2; S. Sudot, op. cit., s. 119-120.

W Polsce terminu przedsigbiorstwo publiczne i spétka publiczna uzywa si¢ w obu tych
znaczeniach, chociaz podkresli¢ nalezy, ze zaréwno kodeks spotek handlowych, jak i akty
prawne regulujace obrot instrumentami finansowymi pojeciu spotki publicznej nadajg nieco
szersze znaczenie niz tylko spotki gietdowej. W mysl tych przepiséw spotka publiczna to
spotka, w ktérej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepisow
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zdematerializowane sa m.in. papiery
wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Natomiast rynek regulowany obejmuje nie tylko rynek gietdowy, ale takze
rynek pozagietdowy oraz towarowy rynek instrumentow finansowych. Por. Ustawa o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U. 2005 nr 184
poz. 1539, art. 4 p. 20; Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, z dnia 29 lipca 2005
r., Dz. U. 2005 nr 183 poz. 1538, art. 5, ust. 1 oraz art. 15 ust. 1.

3 Por. S. Sudol, op. cit., s. 118.
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Rysunek 1.1
Zakres podmiotowy rozprawy

przedsigbiorstwa

—

zarzadzane przez menedzerow zarzadzane przez whascicieli

spotki gietdowe przedsigbiorstwa niegietdowe

Zrédto: opracowanie wlasne.

Oba powyzsze kryteria nie zostaly wykorzystane do okreslenia zakresu
podmiotowego rozprawy. Sa one jednak ugruntowane w literaturze, a ponadto w
pewnym stopniu naktadaja si¢ na podzialy dokonane w oparciu o dwa kluczowe dla
rozprawy kryteria (kryterium gléwne 1 kryterium pomocnicze). Warto przy tym
zauwazy¢, ze niegieldowe przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli w wigkszosci
zaliczy¢ mozna do matych i érednich (MSP), czgsto sq one takze firmami rodzinnymi.

Przynalezno$¢ wigkszosci niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
whascicieli do kategorii matych i $rednich® jest o tyle istotna, ze sektor ten ma
olbrzymie znaczenie dla gospodarki’. Réwniez w odniesieniu do kategorii

6 Poszczegolne klasy przedsiebiorstw ze wzgledu na ich wielko$¢ wyrdznia si¢ z reguty na
podstawie kryterium zatrudnienia, co ma wytlumaczenie pragmatyczne, jednak stosowane sa
rowniez definicje multikryterialne. Por. P. Dominiak, Sektor MSP we wspolczesnej
gospodarce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 28-36; Zalecenie Komisji
Europejskiej z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji przedsigbiorstw mikro, matych i
srednich, 2003/361/WE notyfikowane jako dokument C(2003) 1422 (Dziennik Urzedowy
Unii Europejskiej L 124, 20.05.2003); Ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej, op.
cit., art. 104-106.

e} jego znaczeniu dla gospodarki Polski §wiadcza dane w zakresie: 1) liczebnosci tej grupy
przedsigbiorstw — w latach 2004-2007 stanowily ponad 99% ogdétu podmiotow
gospodarczych; 2) udziatu w wytwarzaniu PKB (okoto 48% w latach 2004-2007); 3) udziatu
w tworzeniu miejsc pracy — w latach 2004-2007 w MSP zatrudnionych byto okoto 70%
pracujacych w przedsiebiorstwach w ogole. Por. A. Zohierski (red.), Raport o stanie sektora
matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2008, Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Warszawa 2009, s. 23-27.

Przytoczone dane na temat znaczenia sektora MSP dla gospodarki znajduja
potwierdzenie takze w odniesieniu do lat wczesniejszych, jak rowniez innych krajow.
Informacje na ten temat znalez¢ mozna m.in. w: U. Smotkowska, Stan rozwoju sektora
matych i $rednich przedsigbiorstw, programy wsparcia realizowane przez panstwo oraz
absorpcja $rodkéw przedakcesyjnych, Biuro Studiow i Ekspertyz Kancelarii Sejmu,
Informacja nr 1051, czerwiec 2004, s. 1; G. Golgbiowski, Miejsce 1 znaczenie malych i
duzych przedsigbiorstw na rynku, Monografie i opracowania pt. Finanse przedsigbiorstwa,
red. J. Ostaszewski, SGH 2005, s. 3-5; J. Ostaszewski, G. Got¢gbiowski, P. Russel, Fiskalne
determinanty rozwoju matej i $redniej przedsiebiorczosci w Polsce. Wyniki badan
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przedsigbiorstw rodzinnych, podobnie jak w przypadku MSP®, podkresla si¢ ich
wielkie znaczenie dla gospodarki’. Dlatego tez przynalezno$¢ znacznej czesci
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli do kategorii firm
rodzinnych posrednio wskazuje na znaczenie jednostek mieszczacych si¢ w zakresie
podmiotowym rozprawy.

Mimo réznic w definiowaniu przedsigbiorstwa rodzinnego'® mozna przyjaé,
ze istota definicji firmy rodzinnej jest jej pozostawanie pod kontrola rodziny. Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze nie ma pelnej zgodnosci pomiedzy pojeciem firmy rodzinnej

empirycznych, referat na konferencj¢ naukowa w Mikotajkach w 2004 roku, s. 6; P.
Dominiak, op. cit., s. 92.

Tak duze znaczenie matych i $rednich przedsigbiorstw dla gospodarki $wiatowej nie jest
normg ponadczasowa. Interesujacq analiz¢ historycznych przyczyn i przejawdw najpierw
rosnacej dominacji duzych przedsigbiorstw, kosztem marginalizacji sektora MSP (od
rewolucji przemystowej do potowy lat 70-tych XX wieku), a nastgpnie renesansu matych i
srednich firm w gospodarce $wiatowej (od potowy lat 70-tych XX wieku az do dzis)
przeprowadzit P. Dominiak, op. cit., s. 40-63.

8 Kategorie MSP i przedsicbiorstwa rodzinnego w znacznym stopniu si¢ pokrywaja, np. L.
Sutkowski uwaza, ze w Polsce wickszos¢ MSP to firmy rodzinne. Por. L. Sutkowski,
Organizacja a rodzina. Wig¢zi rodzinne w zyciu gospodarczym, Dom Organizatora TNOIiK,
Torun 2004, s. 101-102.

? Stanowia one np. w USA prawie 90% wszystkich przedsiebiorstw i wytwarzaja 40% PKB,
w Unii Europejskiej natomiast ich udziat waha si¢ w zaleznosci od kraju od 45% do 90% i
wytwarzaja od 45% do 65% PKB. Roéwniez w Polsce przedsigbiorstwa rodzinne zyskaty na
znaczeniu 1 wedlug ostroznych szacunkow stanowia okoto 50% podmiotéw, wytwarzaja
okoto 40% PKB i daja okolo 50% miejsc pracy. Por. L. Sutkowski, Organizacja..., wyd.
cyt., s. 102; L. Sulkowski, Przedsigbiorczo$¢ w firmach rodzinnych w Polsce — wnioski z
badan, w: D. Kopycinska (red.), Konkurencyjno$¢ rynku pracy i jego podmiotow,
Wydawnictwo: Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s.
219; J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsigbiorstwo rodzinne.
Funkcjonowanie i rozwoj, Difin, Warszawa 2004, s. 16-18.

10}, Sutkowski definiuje przedsigbiorstwo rodzinne jako ,,podmiot gospodarczy, w ktorym
wigkszos$¢ struktury wilasnosci oraz funkcja zarzadzania catym podmiotem pozostaja w
rekach jednej rodziny”. Jednoczesnie stwierdza, ze jezeli chodzi o wtasnos¢ i zarzadzanie w
firmie rodzinnej, to dostrzec mozna dwa typy rozwiazan praktykowane najczesciej w tym
zakresie: ,,1) skupienie wlasnosci 1 wtadzy nad przedsiebiorstwem w rekach przedstawicieli
rodziny; 2) utrzymanie kontroli nad wtasnosciag podmiotu w r¢kach rodziny, a jednoczesnie
oddanie wtadzy menedzerom spoza rodziny (tzw. profesjonalizacja zarzadzania)”. L.
Sutkowski, Przedsigbiorczos¢..., wyd. cyt., s. 219, 225; L. Sutkowski, Organizacja..., wyd.
cyt., s. 100.

P.A. Frishkoff zwraca uwage, ze firmy rodzinne: 1) posiadaja dowolna form¢ prawna, 2)
kapitat przedsiebiorstwa znajduje si¢ w catosci lub decydujacej czg$ci w rgkach rodziny, 3)
przynajmniej jeden cztonek rodziny wywiera decydujacy wptyw na kierownictwo lub sam
sprawuje funkcje zarzadcza. Por. P. Frishkoff, Understanding Family Business, Austin
Business Family Program, 15 April 1995, cyt. za: L.. Sutkowski, Przedsigbiorczosé..., wyd.
cyt., s. 219.

A. Winnicka-Popczyk i W. Popczyk za D.T. Jaffe dodaja do powyzszych cech biznesu
rodzinnego warunek dzielenia pracy i wlasnosci przez co najmniej dwdch cztonkdéw rodziny.
Por. J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 19.
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a przedsicbiorstwem zarzadzanym przez wlascicieli''. O ile w pierwszym przypadku
istotng cecha jest pozostawanie przedsigbiorstwa pod kontrolg rodziny, o tyle
kategoria przedsigbiorstwa zarzadzanego przez witascicieli ktadzie wigkszy nacisk na
sam fakt braku rozdzielenia wiasnosci od zarzadzania. Istniejgq zatem firmy rodzinne
nie zarzadzane przez wlascicieli, a tylko przez rodzine kontrolowane'?. Istnieja takze
przedsigbiorstwa zarzadzane przez wtascicieli nie begdace jednoczesnie firmami
rodzinnymi — kiedy wlasciciele-wspdlnicy zarzadzajacy firma nie naleza do jednej
rodziny'>. Wzajemne relacje pomiedzy dwiema omawianymi kategoriami
przedstawiono na rysunku 1.2.

Rysunek 1.2

Firmy rodzinne a przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli

I T T T T T T T T T oSS o oSS o o mms—ooom---o---- b

przedsiebiorstwa firmy rodzinne firmy rodzinne zarzadzane
przez wascicieli wiascicieli | (zazwyczaj spoza rodziny)M

| |
| |
| |
! - . !
zarzadzane ! zarzadzane przez ! przez menedzerow !
| ! |
| |
| |
| |

________________________________________________________________________

" Nie nalezy takze utozsamia¢ firm rodzinnych wylacznie z sektorem matych i $rednich
przedsigbiorstw. Wiele duzych przedsigbiorstw znanych w Polsce i na catym $wiecie to firmy
rodzinne. Przyktady podaje m.in. J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 16.

12 Sytuacja ta odpowiada przywolanej w definicji L.. Sulkowskiego profesjonalizacji zarzadzania w
firmie rodzinnej, a zatem utrzymania kontroli nad firmg (wlasnosci) w regkach rodziny przy
jednoczesnym powierzeniu funkcji zarzadczych (wladzy) wynajetym menedzerom spoza rodziny.

Pojecia firmy kontrolowanej przez wilascicieli nie nalezy zatem utozsamial z
przedsigbiorstwem zarzadzanym przez wiascicieli. Za firmy kontrolowane przez witascicieli
uwaza si¢ najczesciej takie, w ktorych wyodrgbniona grupa wtascicieli posiada co najmnie;j
5-20% akcji lub udzialéw. Por. M. Gorynia, Zachowania przedsigbiorstw w okresie
transformacji. Mikroekonomia przejscia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w
Poznaniu, Poznan 1998, s. 29.

Zdarzaja si¢ jednak sytuacje, w ktorych wiasciciel formalnie nie piastujacy zadnego
stanowiska zarzadczego w firmie i petniacy tylko nadzér wiascicielski (np. przewodniczacy
rady nadzorczej w spodlce), faktycznie bierze udziat w codziennym zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Taka charakterystyka zblizalaby dana jednostk¢ do kategorii
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli.

B Zgodnie z przytoczong definicjg biznesu rodzinnego autorstwa D.T. Jaffe firma rodzinna nie jest
przedsigbiorstwo bedace wlasnoscia jednej osoby i przez nig zarzadzane, w ktdrej nie pracuja inni
cztonkowie rodziny, a z pewnoscia jest ono przedsigbiorstwem zarzadzanym przez wihasciciela.

14 Profesjonalizacja zarzadzania opiera si¢ czgsto na menedzerach spoza rodziny. Mozliwe
sa jednak tez takie sytuacje, w ktorych w firmie rodzinnej osoby zarzadzajace bedace
cztonkami rodziny nie sa jednoczesnie wiascicielami. Jest to zazwyczaj sytuacja albo
przysziego spadkobiercy (juniora), ktéry zarzadza firma rodzinng na probg w okresie
poprzedzajacym przekazanie mu wilasno$ci przez seniora, albo cztonka dalszej rodziny,
ktéry szans na sukcesje raczej nie ma. Pierwsza z wymienionych sytuacji jest zatem zblizona
do zarzadzania przez faktycznego wtasciciela (kwestia czasu jest, kiedy dojdzie do sukcesji),
druga — jest zblizona do zarzadzania przez zewngtrznego menedzera.

16



Sposrdd wykorzystanych kryteriow podzialu przedsigbiorstw jedynie to,
dzielace t¢ zbiorowos$¢ na spdtki gietdowe 1 przedsigbiorstwa niegietdowe jest
kryterium ostrym. Pozostate trzy kryteria, tj. kryterium rozdziatu funkcji zarzadczych
od wilascicielskich, kryterium  wielkoSci oraz kryterium  pozostawania
przedsigbiorstwa pod kontrola rodziny, nie sg ostre i jednoznaczne. Dziela one
zbiorowos¢ przedsiebiorstw na kategorie niejednorodne, zroznicowane ze wzgledu
na wielko$é i charakter dziatalnosci gospodarczej'. Jednocze$nie przechodzenie z
jednej do drugiej kategorii w ramach danego kryterium moze odbywac si¢ ptynnie i
stopniowo'®. Dlatego tez dla pehiejszego okreslenia podmiotu rozprawy na rysunku

1.3 przedstawiono typologie oparta na kontinuum'”.

Rysunek 1.3
Podmiot rozprawy — typologia oparta na kontinuum
rodzinne duze
" n
N r'd
N\ 4
Y 4
A ' d
Y N . 4
zarzadzane N - )
q, L s ‘ gietdowe
przez wiascicieli I::>
. zarzadzane przez
niegietdowe <:———| N A . P
P o menedzerow
4 A
7 N
I'd A Y
7 s S
' \- . .
mate nierodzinne

Zrédto: opracowanie wlasne.

5 W stosunku do przedsigbiorstw rodzinnych taki poglad wyraza L. Sutkowski, w:

Organizacja..., wyd. cyt., s. 102. W stosunku do MSP podobne zdanie (,,w specyfice MSP
wystepuje polimorfizm”) wyraza P. Dominiak, w: op. cit., s. 26.

' problem braku ostrej granicy pomiedzy wyroznionymi klasami dotyczy wyraznie kryterium
wielkosci przedsiebiorstw, ale odnosi si¢ takze do dwdch pozostatych kryteriow. Przyktadowo
trudne moze by¢ wyznaczenie wyraznej granicy pomigdzy przedsigbiorstwami zarzadzanymi
przez wiascicieli a firmami zarzadzanymi przez wynajetych menedzerow. Wraz z rozrostem
przedsiebiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli nabiera ono zazwyczaj coraz wigcej cech
charakterystycznych dla firm zarzadzanych przez menedzeréw (w miarg rozbudowy piramidy
organizacyjnej i pojawiania si¢ kolejnych poziomoéw kierowniczych, pojawia si¢ coraz wiecej
menedzeréw i coraz wigcej decyzji jest przez nich podejmowanych; mimo Ze nadal wtasciciele
zarzadzaja na najwyzszym poziomie kierownictwa, firma nabiera charakterystyk
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wynajetych menedzerdw). Granica pomigdzy tymi
dwiema klasami jest ptynna. Jej ostre wytyczenie byloby czyms$ sztucznym i arbitralnym, tak
jak sztuczny i arbitralny jest podzial przedsiebiorstw na mate, srednie i duze na podstawie
kryterium zatrudnienia. Podobne rozterki dotycza podziatu firm na rodzinne i nierodzinne.

17 Przyktad takiej typologii opartej na kontinuum, z tym ze tylko w odniesieniu do wielkosci
przedsigbiorstw i z wyszczegolnieniem kryteriow szczegdtowych przytacza P. Dominiak, op.
cit., s. 26, za: P.A. Julien (red.), State of the Art. in Small Business and Entrepreneurship,
Ashgate 1998, s. 14.
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Majac swiadomos¢ olbrzymiej réznorodnosci przedsigbiorstw w ramach
powyzszej specyfiki, przyjeto, ze im blizej lewych krancow powyzszej typologii
umiejscowi¢ mozna dane przedsigbiorstwo, w tym wigkszym zakresie rozwazania
prowadzone w rozprawie odnosza si¢ do niego'®.

1.2. Przedsi¢biorstwo zarzadzane przez wlascicieli w teorii firmy

1.2.1. Przedsi¢biorstwo zarzadzane przez wlascicieli jako etap w rozwoju
przedsi¢biorstwa
W ewolucji jednostki gospodarczej, z ktorej wyksztalcito si¢ wspotczesne
przedsigbiorstwo wyrozni¢ mozna kilka etapow, ktére ukazano na rysunku 1.4.
Rysunek 1.4
Wiasciciel, zarzadzajacy 1 wykonawca na réznych etapach rozwoju przedsigbiorstwa

przeds.
formy organizacji przemysiowe po ||
wytwarzania dobr rzemiosto naklad manufaktura fabryka — rew. przemystowej
funkcja
e | ) L\ ey [
wykonawca  -=---
wiasciciel (whasno$¢)
\'.
N ——e—= (zarzadzanie)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rzemieslnik w feudalizmie skupial funkcje wykonawcy, wiasciciela i1
zarzadzajacego w jednym rg¢ku. Ta sama osoba tworzyta wyroby, zarzadzata
zaktadem 1 byla jego wilascicielem. Najwczesniej nastapito oddzielenie funkcji
wykonawcy produktu koncowego od dwoch pozostatych funkcji. Miato to juz
miejsce w Sredniowiecznym warsztacie rzemieslniczym, w ktorym mistrz zatrudniat
ucznidow 1 czeladnikow, w duzej mierze na nich cedujac role wykonawcy wyrobu.
Sytuacja taka utrwalita si¢ w systemie nakladczym i pozniejszych manufakturach.
Nadal jednak z reguty w podmiotach prywatnych funkcje zarzadcze i whascicielskie
skupione byty w jednym reku. Wraz z rozwojem manufaktury i przeksztatcaniem jej
w fabryke pojawito si¢ stanowisko zarzadcy, ktory w imieniu wiasciciela i w
porozumieniu z nim zarzadzal biezacymi sprawami fabryki. Nie bylo to jednak az tak

'8 Niektore fragmenty rozprawy odnosi¢ si¢ mogg takze do przedsiebiorstw duzych, jak
rowniez do spdtek gietdowych, w ktérych pakiet kontrolny (wtasnos¢) i funkcje zarzadcze
skupione sa w tych samych rekach. Ponadto niektdre rozwazania majq charakter ogdlny.
Ilekro¢ wywod prowadzi autora do chwilowego rozszerzenia zakresu podmiotowego
rozwazan, zasygnalizowano ten fakt w tekscie.
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powszechne jak w okresie zapoczatkowanym przez druga rewolucje przemystowa'.
Ponadto wtadza zarzadcy manufaktury byla z reguly mniejsza niz wtadza obecnych
menedzerow. Rozwijajace si¢ od II potowy XVIII wieku przedsigbiorstwo
przemystowe bylo z reguly zarzadzane przez wilasciciela, a pracg¢ produkcyjna
wykonywali robotnicy”®. W tym kontekscie wspomnie¢ mozna badania
A. Chandlera, ktore pokazuja, ze przynajmniej do 1840 roku w tradycyjnych
przedsigbiorstwach amerykanskich nie bylo posredniego szczebla zarzadzania
pomigdzy szefem-wtascicielem a pracownikami. Jesli pojawiat si¢ wynajety personel
spetniajacy funkcje nadzorcze (np. brygadzisci), to nie tworzyl on hierarchicznej
struktury 1 nie miat wtasnych kompetencji decyzyjnych. To przedsigbiorca wiasciciel
decydowat o wszystkim®'. Dopiero w czasach drugiej rewolucji przemystowej norma
stalo si¢ oddzielenie funkcji zarzadczych od wiascicielskich. Dlatego tez we
wspotczesnym przedsigbiorstwie funkcje wykonawcze (dzi$ raczej biezaca praca
operacyjna), zarzadcze 1 wiascicielskie sa z reguly rozdzielone pomigdzy rdzne
osoby.

Warto zauwazy¢, ze przedsigbiorstwo zarzadzane przez wlascicieli bylto przez
dlugi okres zjawiskiem powszechnym. Natomiast zarzadzane przez menedzerow
korporacje z rozproszonym akcjonariatem stanowia kolejny etap w rozwoju
przedsigbiorstwa.

W celu jak najpehliejszego  scharakteryzowania przedsigbiorstwa
zarzadzanego przez wilascicieli 1 wyjasnienia jego specyfiki siggnigto do historii
mysli ekonomicznej, a w szczegdlnosei do teorii przedsigbiorstwa®>. Skupiono si¢ na
najistotniejszych elementach, ktére wybrane teorie firmy wniosty do wspdiczesnego
rozumienia przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, takze w kontekscie

" Mianem drugiej rewolucji przemystowej okresla si¢ catoksztalt zjawisk jakie zachodzity
na $wiecie (szczegolnie w gospodarkach krajéw Europy Zachodniej oraz USA) w drugiej
potowie XIX wieku i na poczatku XX wieku. Umowng granica poczatkowa drugiej
rewolucji przemystowej jest rok 1870. Por. J. Szpak, Historia gospodarcza powszechna,
PWE, Warszawa 2001, s. 141.

2 por. L. Krzywicki, Rozwoj spolek akcyjnych, w zbiorze ,,.Dzieta”, t. 5, s. 519, cyt. za:
Z. Szymanek, Niektore problemy socjologii gospodarki w ujeciu Ludwika Krzywickiego,
Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska Lublin — Polonia, vol. XXIV, 11, sectio I,
Lublin 1999, s. 174-175.

Wazrost znaczenia przedsigbiorstwa przemystowego byt o tyle istotny, ze do 1750 roku
podmioty gospodarcze dzialajace na duza skalg byly raczej panstwowe niz prywatne, a juz
okoto 1830 roku $wiat zachodni zostal zdominowany przez prywatne przedsiebiorstwa
kapitalistyczne dziatajace na duza skalg. Por. P.F. Drucker, Spoteczenstwo
pokapitalistyczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 30.

2 por. A. Chandler, The Visible Hand, Harvard University Press, Cambridge, Mass 1977, w:
The Economic Nature of the Firm. A Reader, ed. by L. Putterman, Cambridge University
Press, Cambridge 1986, s. 92-108; cyt. za: T. Gruszecki, Wspolczesne..., wyd. cyt., s. 279.

20 pozytkach plynacych z poszukiwania teorii przedsigbiorstwa pisze: A. Noga, Teorie
przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 40.
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zarzadzania przez warto$¢. Rozwazania rozpoczeto od poszukiwan w teorii firmy z
okresu, w ktérym ten typ przedsigbiorstwa byt powszechnym i wiodacym?™.

1.2.2. Droga do tradycyjnej teorii przedsi¢biorstwa

Poczatki wspolczesnej teorii przedsigbiorstwa umiejscowi¢ nalezy w
neoklasycznej teorii ekonomii. Wczesniejsze doktryny ekonomiczne nie
uksztattowaty samodzielnego nurtu nauki o przedsiebiorstwie*.

Histori¢ mysli ekonomicznej z punktu widzenia teorii przedsigbiorstwa
postrzega¢ mozna jako droge od perspektywy makro do perspektywy mikro.
Poczatkowo gtownym przedmiotem dociekan byta gospodarka, a podmioty
gospodarujace byly jedynie jej elementem. Nastepnym etapem bylo zainteresowanie
rynkami, na ktorych dziataty przedsigbiorstwa, co mialo miejsce w neoklasycznej
teorii przedsigbiorstwa. Dopiero krytyka tego podejscia doprowadzila do
zainteresowania wngtrzem  przedsigbiorstwa, rola przedsigbiorcy 1 innymi
zagadnieniami, co znalazto odzwierciedlenie w tzw. alternatywnych teoriach
przedsigbiorstwa.

Rozwijajace si¢ od epoki odrodzenia nurty mysli ekonomicznej, takie jak
merkantylizm, ekonomia preklasyczna czy fizjokratyzm nie wyksztalcily teorii
przedsigbiorstwa,  koncentrowaty si¢ na calej gospodarce, ignorujac
mikroekonomiczny punkt widzenia®. Z perspektywy rozwazan prowadzonych w

2 Postuzono si¢ tu analogia do teorii rekapitulacji (nazywanej tez prawem biogenetycznym)
sformulowanej przez E. Haeckla w 1864 roku. Cho¢ teoria ta w obiegowej wersji gloszonej
przez jej autora (,,ontogeneza jest skroconym powtdrzeniem — rekapitulacja — filogenezy™)
wobec doktadnego poznania przebiegu ontogenezy ma jedynie znaczenie historyczne, to jej
ogolne obserwacje pozostaja nadal aktualne i w potaczeniu z dalszym rozwojem nauki (m.in.
teorig filembriogenezy A. Siewiercowa) pozwolily wyjasni¢ przebieg ewolucji $wiata
zwierzat 1 przyczynity si¢ do rozwoju badan z zakresu embriologii. Wnioskujac przez
analogie, jesliby przyja¢é, ze rozwoj konkretnego przedsigbiorstwa jest skrdéconym i
zmodyfikowanym powtorzeniem rozwoju przedsiebiorstwa jako takiego (jako podmiotu
ekonomicznego — ,,gatunku”), to mozna stwierdzié¢, ze ustalenia mysli ekonomicznej z
czaséw, kiedy firmy zarzadzane przez wlascicieli byly dominujacym rodzajem
przedsigbiorstwa, moga wiele wnies¢ do prowadzonych tutaj rozwazan na temat
wspotczesnych podmiotow tego typu. Na marginesie wspomnie¢ mozna, iZ powyzsza
analogia idzie tropem rozumowania przedstawicieli ekonomii ewolucyjnej (N.J. Foss piszac
o ekonomii ewolucyjnej, odwotuje si¢ do filogenetycznych i ontogenetycznych teorii firmy).
Por. N.J. Foss, Thorstein B. Veblen: Precursor of the Competence-Based Approach to the
Firm, DRUID Working Paper No. 96-15, November 1996, s. 8.

24 Whiosty natomiast znaczacy wklad w rozwdj mysli ekonomicznej. Az do szkoty
neoklasycznej badacze  zajmowali si¢  glownie  wyjasnieniem  procesow
makroekonomicznych, natomiast zachowania podmiotéw w skali mikro byly zawarte na
marginesie rozwazan. Por. W. Frackowiak, Przedsigbiorstwo w gospodarce rynkowej,
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, maszynopis powielony, Poznan 1996, s. 36.

2 Ustalenia przedstawicieli tych nurtow omowione sg w wigkszosci kompleksowych
opracowan z historii mysli ekonomicznej. Por. np. M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie
retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 52 i dalsze; H. Landreth,
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rozprawie na uwage¢ zastuguja ustalenia R. Cantillona. Sprecyzowal on pojecie
przedsigbiorcy jako osoby o funkcji odmiennej od kapitalisty (wlasciciela) 1
kierownika”. Wedlug R. Cantillona przedsigbiorczo$¢ jest kwestia przewidywania i
gotowosci do podejmowania ryzyka, a dziatanie przedsigbiorcze nie musi
obejmowac¢ produkcji, a zatem takze zatrudniania ludzi i kierowania nimi, jak
rowniez nie musi angazowac osobistych funduszy przedsigbiorcy.

Byla to pierwsza zaawansowana analiza zjawiska przedsiebiorczosci,
stanowiaca takze przyczynek do rozwazan nad rozdzieleniem wtasnosci od
zarzadzania. Warto zauwazy¢, ze zjawisko to zdominowato Zzycie gospodarcze
dopiero po stu piecdziesigciu latach od $mierci R. Cantillona. Ponadto jego
wyjasnienie czynnikdéw ksztattujacych ceny byto niezwykle nowoczesne — odrdzniat
on na przyktad cen¢ rynkowa od wewngtrznej wartosci, czyli dtugookresowej ceny
rownowagi’ .

Przedstawiciele ekonomii klasycznej takze postrzegali rzeczywisto$¢ z
perspektywy makroekonomicznej*®. W przypadku ekonomii klasycznej nie mozna
zatem mowi¢ o samodzielnym nurcie nauki o przedsiebiorstwie®”. Niemniej jednak

D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 47-71; Z.B. Romanow, Historia mysli ekonomicznej w zarysie, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1999, s. 33-37; M. Ratajczak, R. Szulc, Historyczne
korzenie ekonomii gtownego nurtu, w: M. Ratajczak (red.), Wspolczesne teorie
ekonomiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 14.

27 ego najwazniejsze dzieto (,,Essai sur la Nature du Commerce en General”) opublikowano
we Francji w 1755 roku w dwadziescia jeden lat po jego $Smierci (R. Cantillon zyt w latach
1680-1734). Por. http://files.libertyfund.org/econtalk/CantillonNature/EssaiSurLaNature.pdf
(dostep 18.11.2007).

27 Wspdlczesnie rozwazania zapoczatkowane przez R. Cantillona zaowocowatly dyskusja
nad standardami wartosci przytoczona w rozdziale drugim. R. Cantillon jest tez autorem
koncepcji arbitrazu na rynkach, bedacej podstawa wspdtczesnej teorii inwestowania. Por. H.
Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 69-71; M. Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 470-471; T.
Gruszecki, Przedsiebiorca..., wyd. cyt., s. 33.

8 A. Smith dat temu wyraz w ,,Badaniach nad natura i przyczynami bogactwa narodow”,
jasno stwierdzajac, ze gtownym przedmiotem jego zainteresowania jest rozwdj gospodarczy —
sity, ktore decyduja o bogactwie narodéw. Por. A. Smith, Badania nad natura i przyczynami
bogactwa narodow, tom I, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1954, s. 5-6; M.
Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 56; H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 236.

* W czasie rozkwitu ekonomii klasycznej przedsigbiorstwo przemystowe dopiero sie
tworzyto. ,,Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw” A. Smith’a ukazaty si¢ w
1776 roku, a zatem w rok po tym, jak J. Wattowi przedtuzono patent na udoskonalona
maszyn¢ parowa, a firma Boultona i Watta rozpoczgta ich produkcje na sprzedaz. Nie dziwi
zatem fakt, ze A. Smith nie po$wigca wiele uwagi nowoczesnym wowczas maszynom,
fabrykom czy fabrycznej produkcji przemystowej, opisuje natomiast rzemiosto, naktad i
manufakturg — np. stynny akapit o podziale pracy przy wyrobie szpilek skupia si¢ na
porownaniu wydajnosci warsztatu rzemieslniczego z manufaktura w stadium kooperacji
ztozonej. Niewiele miejsca produkcji fabrycznej poswieca takze D. Ricardo. Por. R.
Cameron, Historia gospodarcza $wiata. Od paleolitu do czaséw najnowszych, Wydawnictwo
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poprzez fakt, iz ekonomia klasyczna byta prekursorska w stosunku do szkotly
neoklasycznej, mozna mowi¢ o jej posrednim wpltywie na tradycyjng teori¢
przedsigbiorstwa®’.

Ponadto, co istotne dla rozwazan prowadzonych w rozprawie, A. Smith,
ktory generalnie utozsamial funkcje kapitalisty (wilasciciela kapitalu) i1
przedsigbiorcy (decydenta), poczynit wazne spostrzezenia dotyczace problemow
wynikajacych z rozdzielenia wtasnosci od zarzadzania. Zjawisko to nie byto jeszcze
wtedy powszechne, a uwagi A. Smitha odnosity si¢ do kompanii akcyjnych —
korporacji tworzonych na mocy przywileju krélewskiego lub ustawy parlamentarne;j
do wylacznego handlu z koloniami. Zwracat on uwagg na efekty ograniczenia ryzyka
wiascicieli w spotce akcyjnej, iluzorycznos¢ kontroli zgromadzenia akcjonariuszy
nad dyrektorami, jak réwniez wskazywal na skutki rozdzielenia funkcji zarzadczych
od whascicielskich®',

»Ksiazka i Wiedza”, Warszawa 1996, s. 193; A. Smith, op. cit., tom I, s. 10; M. Blaug,
Teoria..., wyd. cyt., s. 56-57, 104-152; P.F. Drucker, Spoteczenistwo..., wyd. cyt., s. 30.

3% W kontekscie pozniejszego rozwoju teorii przedsigbiorstwa nalezy podkresli¢ stworzenie
przez A.Smitha podstaw liberalnej gospodarki rynkowej z ,niewidzialng r¢kg rynku” i
panstwem jako ,,strézem nocnym”. Ponadto w mysli klasycznej nalezy zaakcentowaé wage:
1) podkreslenia roli konkurencji na rynku, z czego szkota neoklasyczna wyksztatcita modele
rynkdw 1 zachowan przedsigbiorstw na tych rynkach; 2) zaakcentowania znaczenia
egoistycznych pobudek indywidualnych prowadzacych do spolecznie akceptowanych
efektéw; 3) wskazania na korzysci ptynace z podzialu pracy (A. Smith); 4) teorii wartosci
(np. A. Smith, D. Ricardo, J.S. Mill); 5) rozwazan na temat ptacy i zysku (np. A. Smith,
D. Ricardo, W.N. Senior); 6) zastosowania w ekonomii abstrakcyjnej analizy dedukcyjnej
(D. Ricardo). Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 102, 137, 186, 236; Z.B.
Romanow, op. cit., s. 47, 51, 66; T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 52; M. Blaug,
Teoria..., wyd. cyt., s. 55, 78; M. Ratajczak, R. Szulc, op. cit., s. 14.

31 A. Smith pisat o radzie dyrektorow, ktdéra kierowata dzialalnoscia handlowa kompanii
akcyjnej: ,,Rada ta co prawda podlega czesto pod wieloma wzglgdami kontroli ogolnego
zgromadzenia akcjonariuszy, lecz wigkszos¢ tych wilascicieli rzadko kiedy ma pretensje do
jakiejkolwiek znajomosci interesow kompanii 1 jezeli nie panuja migdzy nimi
nieporozumienia, to wlasciciele w ogole si¢ o to nie klopocza i z zadowoleniem przyjmuja
polroczna czy tez roczng dywidendg, jaka dyrektorzy uznajq za stosowne im przyznaé. Gdy
wigc mozna si¢ uwolni¢ w ten sposob od wszelkich klopotow i gdy ryzykuje si¢ tylko
ograniczona sumg, to zacheca to wiele osob, ktore nigdy nie zaryzykowatyby swego majatku
w spotce prywatnej, do tego, by probowaly szczescia w kompaniach akcyjnych. Dlatego tez
kompanie akcyjne przyciagaja zazwyczaj znacznie wieksze kapitaly niz te, jakimi mogg si¢
chlubi¢ jakiekolwiek spotki prywatne.[...] Poniewaz jednak dyrektorzy takich kompanii
zawiaduja raczej cudzymi pienigdzmi niz wtasnymi, przeto nie mozna si¢ spodziewac, aby
dbali o te fundusze z taka samg staranno$cia, z jaka troszcza si¢ o wilasne fundusze
wspolnicy w spotce prywatnej. Podobnie jak intendenci bogacza, sa oni sktonni uwazaé, ze
dbatos¢ w drobnych sprawach nie licuje z honorem ich pana i z wielkq tatwoscia zwalniaja
si¢ sami z tego obowiazku. Dlatego tez sprawy takiej kompanii prowadzi si¢ zawsze bardziej
lub mniej niedbale i rozrzutnie.” A. Smith, op. cit., tom II, ks. 5, s. 468-469; por. tez T.
Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 53; M. Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 470.
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1.2.3. Przedsi¢biorstwo zarzadzane przez wladcicieli w tradycyjnej
(neoklasycznej) teorii przedsi¢biorstwa

Tradycyjna teoria przedsigbiorstwa®® wywodzi si¢ ze szk6t ekonomicznych
zaliczanych do kierunku subiektywno-marginalistycznego, tj. szkoty psychologicznej
(austriackiej),  matematycznej  (lozanskiej) oraz  neoklasycznej  (anglo-
amerykanskiej)®’. Choé poszczegolne szkoty tego kierunku roznia sie, to ich wspolna
cecha jest sposob podejscia do zjawisk ekonomicznych.

Odejscie od podejscia makroekonomicznego na rzecz perspektywy
mikroekonomicznej potozyto podwaliny do powstania teorii przedsigbiorstwa.
Neoklasyczna teoria firmy nie jest jednak wypracowana odrgbnie teorig, a raczej
wynikiem zastosowania zasady ekwimarginalnej> do przedsigbiorstwa oraz
przyjecia zalozenia o maksymalizacji zysku jako poszukiwania wariantu
optymalnego w sensie matematycznym.

Znaczaca role¢ w powstaniu tradycyjnej teorii przedsigbiorstwa odegrat
A. Marshall, najwybitniejszy przedstawiciel szkoty neoklasycznej®. Czesé jego

32 Tradycyjna teori¢ firmy z reguly utozsamia si¢ z neoklasyczng teorig przedsigbiorstwa,
jednak desygnat tych poj¢¢ nie jest jednoznaczny. M. Blaug utozsamia neoklasyczng teori¢
firmy z przedsigbiorstwem w konkurencji doskonatej. Jednak powotujac si¢ na S. Latsisa, do
»heoklasycznego programu badawczego poswigconego zachowaniu przedsigbiorstwa”
zalicza teorie konkurencji doskonaltej, niedoskonatej i monopolistycznej. M. Gorynia jako
neoklasyczng teori¢ firmy analizuje jedynie konkurencj¢ doskonata, natomiast dla T.
Gruszeckiego ,,tradycyjna teoria firmy to modele zachowan si¢ firmy (reakcje cenowe i
produkcyjne firmy) na réznych typach rynkdéw”. W pracy przyjeto to ostatnie podejscie. Por.
M. Blaug, Metodologia ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 229-
234; M. Gorynia, op. cit., s. 13; T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 49.

33 Wymienione szkoly ekonomiczne powstawaly w okresie narodzin drugiej rewolucji
przemystowej (okoto 1870 roku). Ich przedstawiciele to m.in.: C. Menger (szkota
psychologiczna), L. Walras (szkola matematyczna) oraz W.S. Jevons (prekursor szkoty
neoklasycznej).

* Podstawowe zatozenia metodologiczne kierunku to: mikroekonomiczny punkt widzenia,
zastosowanie rachunku marginalnego jako gléwnego narzedzia analitycznego ekonomii,
subiektywizm, uznanie prymatu konsumpcji, analiza funkcyjna badajaca wspdtzaleznosé
zjawisk ekonomicznych. Wszystkie wyzej wymienione cechy szkot kierunku subiektywno-
marginalistycznego istotnie odrozniaja je od wezesniejszych doktryn ekonomicznych.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze potaczenia tych trzech szkot ekonomicznych w jeden
kierunek dokonali historycy mysli ekonomicznej w XX wieku. Odrgbnos¢ tych trzech
powiazanych ze soba nurtow ekonomicznych utrzymywata si¢ éwczesnie az do poczatkow XX
wieku. Por. M. Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 313; Z.B. Romanow, op. cit., s. 96-97.

3 Zasade ekwimarginalna, czyli zasad¢ zréwnywania wielkosci krancowych, przyjeto w
konsekwencji rozwoju teorii uzytecznosci krancowej, a takze koncepcji produktywnosci
krancowej. Przyjecie zasady ekwimarginalnej spowodowalo, ze zar6wno przedsigbiorstwo,
jak 1 gospodarstwo domowe traktowano jako szczegolne przypadki zastosowania tej zasady.
Por. M. Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 306-309, H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 237;
Por. T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 56.

36 Jego wktad do mikroekonomii, zawarty gldwnie w opublikowanym w 1890 roku dziele
»Zasady ekonomiki”, jest wciaz podstawa poczatkowego nauczania teorii ekonomii. A.
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rozwazan odnies¢ mozna do tematyki rozprawy.

W  jego bogatym dorobku uwage zwraca analiza przedsigbiorstw
zarzadzanych przez jednego wilasciciela®’. A. Marshall wylicza funkcje, jakie
przedsigbiorca powinien speilnia¢ 1 umiejetnosci, jakie powinien posiadac.
Charakteryzuje on przedsigbiorc¢ jako pracodawce, kupca oraz organizatora
produkcji, ktory musi posiada¢ gruntowng wiedz¢ o gatgzi, w ktorej dziata,
umiejetnos¢ przewidywania zmian konsumpcji 1 produkcji oraz wykorzystywania
nadarzajacych si¢ szans. Pozadana jest tez umiejgtnos¢ ostroznego osadu i
odwaznego podejmowania ryzyka. Ten sam przedsigbiorca musi by¢ jednoczesnie
przywddca, potrafiacym wybra¢ odpowiednich wspotpracownikéw, zaufa¢ im 1
zdoby¢ ich zaufanie oraz motywowaé, aby dzialali jak najlepiej, podczas gdy on
sprawuje nad wszystkim ogoélna kontrolg. A. Marshall zauwaza przy tym, ze do
sukcesu prowadzi¢ moga zupetnie rézne kombinacje zdolnosci i umiejetnosci™.

A. Marshall traktuje przedsigbiorstwo zarzadzane przez jednego witasciciela
jako pewien etap na drodze jego rozwoju (ewolucji)*, zauwazajac ze stopniowo
przeksztalca si¢ ono w inne formy dziatalnosci gospodarczej, w ktorych najwyzsza

0

whadza jest podzielona pomiedzy kilku wspolnikéw™, a nawet bardzo licznych

Marshall m.in. wprowadzit rozréznienie pomig¢dzy okresem ,,rynkowym”, krotkim, dtugim i
sekularnym, zapoczatkowat podziat kosztow przedsigbiorstwa w krotkim okresie na state i
zmienne (cho¢ dla ich okreSlenia uzywal termindéw: koszty dodatkowe 1 koszty
bezposrednie). W pracy A. Marshalla pojawiaja si¢ tez rozwazania na temat procentu,
bedacego cena za kapital, wynagrodzen kierownictwa, bedacych zaptata za zdolnosci
biznesowe i energi¢ oraz zysku, ktdry jest jego zdaniem wynagrodzeniem za ,,organizacjg”,
czwarty czynnik produkcji obok ziemi, pracy i kapitatu. Ponadto poddat on analizie szereg
do tej pory ignorowanych elementow, takich jak korzysci zewngtrzne, postep wiedzy i
technologii, lepsza informacj¢ w danej gatezi, wyzsze kwalifikacje sity roboczej na danym
obszarze, dziatanie subsydiéw rzadowych, zjawisko ekonomii skali, przedsigbiorstwo
reprezentatywne dla danej gatezi. Byto to wowczas nowoscia, ale nie tworzyto jednej spdjnej
teorii firmy, a raczej analiz¢ r6znych przypadkéw. Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit.,
s. 318, 338; M. Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 379; T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt.,
s. 57; A. Marshall, Principles of Economics, 8th edition, Macmillan and Co., Ltd. New York
1920 (first edition published 1890), rozdziaty IV.IX-IV.XIII, m.in. par. IV.IX.25, IV.XL.15,
IV.XILS, IV.XIL52, http://www.econlib.org/library/Marshall/marP.html (dostep
15.11.2006).

7" A. Marshall uzywa okreslenia ,.forma, w ktorej cata odpowiedzialnos¢ i kontrola
spoczywa w rekach pojedynczej osoby” (,,form in which the whole responsibility and control
rests in the hands of a single individual”). Por. A. Marshall, op. cit., paragraph IV.XII.21
(thumaczenie wiasne).

3% Por. tamze, paragraph IV.XIL17-20.

3% A. Marshall nie utrzymuje przy tym, ze wszystkie przedsigbiorstwa musza przej$¢ przez
wszystkie etapy, zdajac sobie doskonale sprawe z powstawania przedsiebiorstw od razu w
formie spotek osobowych czy kapitalowych. Nie obejmuje jednak swoja analiza podmiotow,
ktore trwale pozostaja niewielkim przedsigbiorstwem zarzadzanym przez wilascicieli. Por.
tamze, paragraph [V.XIL.27.

40 Odpowiada to np. dzisiejszej formie spotki cywilne;.
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akcjonariuszy’'. Wskazuje przy tym na jedna z przyczyn tych przeksztatcen (jego
zdaniem gtdwna), ktora jest zjawisko nazywane dzisiaj problemem sukcesji w firmie
rodzinnej*. Diagnoza tego problemu autorstwa A. Marshalla, ktéra w wielu
wypadkach pozostaje nadal aktualna, podkresla fakt, ze potomkowie wtasciciela
przedsigbiorstwa (bgdacego czesto tez jego zalozycielem) rzadko posiadaja
odpowiednia motywacjg¢, talent 1 umiejetnosci, aby profesjonalnie zarzadzad
przekazanym im biznesem, mimo ze sg w o wiele dogodniejszej sytuacji wyjsciowe]
niz ich réwiesnicy pozbawieni takiego spadku®. Rozwiazaniem tego problemu,
pozwalajacym zachowa¢ konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa, jest dobranie
odpowiednich wspolnikéw np. spoéréd najzdolniejszych pracownikow™. A.
Marshall zauwaza tez tworzenie si¢ grupy menedzerdéw, czyli ludzi o wysokich
kompetencjach biznesowych, ktérzy nie odziedziczyli firm po swoich przodkach, a
dla ktérych zarowno przedsigbiorstwa borykajace si¢ z problemem sukcesji, jak i
duze spotki akcyjne stanowig atrakcyjne pole dziatalnosci.

Analiza A. Marshalla dotyczaca zjawiska rozdzialu wlasnosci od
zarzadzania® uwydatnia zalete przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli w
poréwnaniu do korporacji cechujacych si¢ rozproszonym akcjonariatem™.
Wiasciciele korporacji maja niedostateczng wiedz¢ o jej dziatalnosci biznesowej 1 nie
maja wptywu na kierowanie ani kontroli nad przedsigbiorstwem, a to oni ponosza
gléwne ryzyka. W tym ujeciu przedsigbiorstwo zarzadzane przez jednego wiasciciela
ma przewag¢ polegajaca na tym, ze wilasciciel zarzadzajacy moze dokonad
bezposredniego osadu, czy jego podwladni stuza wiernie jego interesom.
Bezposrednie zwierzchnictwo ulatwia wykrycie ewentualnych malwersacji,
nieprawidlowosci czy nawet braku kompetencji  merytorycznych  lub
interpersonalnych, jakie dany pracownik powinien posiadaé. Jest to niewatpliwie
zaleta przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli w poréwnaniu do korporacji
cechujacych sig¢ rozproszonym akcjonariatem.

Nurt  neoklasyczny  doprowadzilt do  wyksztalcenia  tradycyjnej
(neoklasycznej) teorii firmy. Jest ona w istocie teorig rynkow, na ktérych moze

! Chodzi o duze spotki akcyjne z rozproszona wlasnoscia. Por. tamze, paragraph IV.XI1.21.
2 Por. J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 59-81.

* Por. A. Marshall, op. cit., paragraph IV.XI1.22-25.

* Por. tamze, paragraph [V.XII.26.

¥ Zauwaza on, ze od czasow sredniowiecza do czaséw mu owczesnych w niektorych
galeziach istnial silny ruch do zakladania spotek akcyjnych, ktérych akcje mogly by¢
sprzedane komukolwiek na otwartym rynku. Ludzie, ktoérzy nie mieli pojecia o dziatalnosci
handlowej mogli powierzy¢ swoj kapital tym, ktoérzy si¢ na tym znali, co w konsekwencji
doprowadzito do podziatu i specjalizacji w roéznych czesciach pracy zwigzanej z
zarzadzaniem biznesem. Por. tamze, paragraph IV.XI1.28 (tlumaczenie wiasne).

¥ por. tamze, paragraph [V.XI1.29-31.

25



dziata¢ przedsigbiorstwo®’. Modele poszczegdlnych rynkéw oparte sa na okreslonych
zatozeniach®®. Na przyktadzie modelu konkurencji doskonatej* wskaza¢ mozna na
implikacje modelowania neoklasycznego dla teorii przedsigbiorstwa. Niektore z
zatozen modelu® sa kluczowe dla teorii przedsigbiorstwa. Naleza do nich:

e przedsigbiorstwo jest kierowane przez wtlasciciela-przedsigbiorce — to
zatozenie tradycyjnej teorii firmy oznacza, ze poddaje ona analizie przedsigbiorstwo
zarzadzane przez wlasciciela; z drugiej strony oznacza, ze rozdzielenie wiasnosci od
zarzadzania w ogole nie jest brane pod uwagg, a jesli ma miejsce to nie wplywa
modyfikujaco na cel realizowany przez przedsigbiorstwo;

e jednostki gospodarujace podejmuja dziatania optymalizujace; konsumenci
daza do maksymalizacji uzytecznos$ci, natomiast wytacznym celem przedsigbiorstwa
jest maksymalizacja zysku — nalezy podkresli¢, ze w tradycyjnej teorii firmy jest to
zatozenie, a nie obiektywna prawidtowos¢;

e przedsigbiorstwo ustala produkcj¢ przynoszaca najwiekszy zysk w
punkcie zréwnania si¢ przychodu marginalnego z kosztem marginalnym;

e brak jest barier wejscia na rynek 1 wyjscia z rynku;

e zasoby sa doskonale podzielne, a czynniki produkcji — doskonale
mobilne;

e dostegp do informacji jest darmowy 1 identyczny dla wszystkich
uczestnikdw rynku, a koszty ich przetwarzania i w konsekwencji koszty
podejmowania decyzji sa zerowe;

e przedsigbiorstwo dostarcza bardzo mata cz¢s¢ produkeji na rynku 1 moze

*"E. Penrose stwierdza, ze neoklasyczna teoria firmy jest teoria doskonale konkurencyjnych
rynkow, cen relatywnych i optymalnej alokacji zasobow w rozumieniu Pareto. Por. E.
Penrose, Foreword to the Third Edition, The Theory of the Growth of the Firm, Oxford
University Press 1995 (1959), s. 143.

48 Nalezy podkresli¢, ze sa to z reguly zatozenia bardzo rygorystyczne. Poza tym, jak
wszystkie modele, dzialaja one jedynie w obrebie przyjetych zalozen. Zalozenia te, co
wynika z definicji modelowania, musza by¢ upraszczajace w stosunku do ztozonosci zjawisk
wystepujacych w rzeczywistosci.

¥ M. Gorynia odréznia za A. Koutsoyiannisem czysta konkurencje od bardziej wymagajacej
konkurencji doskonatej. H. Demsetz natomiast dowodzi, ze bardziej odpowiednia nazwa dla
tego modelu rynku jest doskonata decentralizacja (ang. perfect decentralization). Por. M.
Gorynia, op. cit., s. 14; H. Demsetz, The Theory of the Firm Revisited, Journal of Law,
Economics, and Organization vol. 4, no. 1, Spring 1988, s. 142.

% Cho¢ zazwyczaj podaje si¢ kilka gléwnych zalozen modelu konkurencji doskonatej, to w
istocie jest ich wigcej — tzn. kilka gldwnych i reszta dodatkowych badz implikowanych przez
pozostate. M. Rekowski podaje cztery podstawowe zatozenia. J.W. Stoelhorst i E.M. van
Raaij wymieniaja 6 zatozen, M. Gorynia podaje tacznie 12 zatozen, T. Gruszecki — w sumie
az 16. Por. M. Rekowski, Wprowadzenie do mikroekonomii, Polsoft — Wrokopa, Poznan
1997, s. 206; J.W. Stoelhorst, E.M. van Raaij, On explaining performance differentials.
Marketing and the managerial theory of the firm, Journal of Business Research 5721 (2002),
s. 2; M. Gorynia, op. cit., s. 14-15; T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 60-61.
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zwickszyé produkcje bez zadnego wptywu na ceng’'.

Postrzeganie istoty przedsigbiorstwa w teorii neoklasycznej jest w duzej
mierze konsekwencja przyjetych zatozen, ktére stanowig daleko idace uproszczenie
rzeczywistosci. Zachowania uczestnikOw rynku sq wylacznie reakcja na sygnatly
cenowe, a mechanizm rynkowy jest darmowy. Sam model konkurencji doskonatej
ma charakter statyczny — pokazuje koncowy stan rownowagi w sensie Pareto, a nie
procesy konkurencyjne w trakcie dochodzenia do tego stanu’>. W tym modelu
przedsigbiorstwo jest jedynie ,,czarng skrzynka” przetwarzajaca strumienie wejscia w
strumienie wyjscia. Istotne sg tylko przeplywy pomiedzy przedsiebiorstwem a
otoczeniem, a to co dzieje si¢ wewnatrz firmy jest poza sfera zainteresowania.
Charakterystyczne dla teorii neoklasycznej jest tez utozsamienie przedsigbiorstwa z
wlascicielem-decydentem, ktory zachowuje si¢ w sposob w pelni racjonalny,
maksymalizujac zysk.

Zysk w teorii tradycyjnej obejmuje dwie sktadowe:

e zysk normalny odpowiadajacy kosztowi alternatywnemu (kosztowi
utraconych mozliwosci, innego zastosowania zasobow whasciciela)’;

e zysk nadzwyczajny (czysty), ktéry jest wlasciwym zyskiem
ekonomicznym, residuum po pokryciu wszystkich kosztéw rzeczywistych i
alternatywnych.

Rozwazania na temat osiagania zysku czystego odnosza si¢ do procesu
wspotczesnie okreslanego mianem tworzenia wartosci, czyli osiggania stopy zwrotu
przewyzszajace] koszt kapitalu (koszt alternatywny). Dlatego tez wiasnie do
koncepcji zysku czystego nawiazuja wspolczesne mierniki wartosci kreowanej, takie
jak ekonomiczna wartos¢ dodana.

Z perspektywy tworzenia wartosci interesujace wydaje si¢ wyjasnienie zrodet
pochodzenia zyskéw czystych. Zagadnienia tego dotycza dwie grupy pogladow,
ktore jednak wychodza poza ramy neoklasycznej teorii przedsigbiorstwa. Wedlug F.
Knighta zysk czysty jest zarobkiem z tytutu niepewnosci, wedlug J. Schumpetera —
zaplata za innowacje’*. F. Knight swoje rozwazania opart na wprowadzonym przez
JH. von Thuenena rozréznieniu pomiedzy ryzykiem a niepewnoscia™. Jesli
mierzalng  niepewnos$é, czyli ryzyko da si¢ za pomocg rachunku
prawdopodobienstwa skwantyfikowaé, to mozna ja za pomoca asekuracji przenies¢

1 por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 60-61; M. Gorynia, op. cit., s. 14-20.
>2 Por. M. Gorynia, op. cit., s. 15.
3 M. Gorynia nazywa ten koszt domys$lnym. Por. tamze, s. 17.

> Koncepcje J. Schumpetera przytoczono w ramach rozwazan nad alternatywnymi teoriami
przedsigbiorstwa.

> J.H. von Thuenen uwazat wynagrodzenie przedsigbiorcy za przychod otrzymywany w
zamian za wzigcie na siebie tych rodzajéw ryzyka, ktorych nie chce pokry¢ zadne
towarzystwo asekuracyjne, dlatego ze sg nieprzewidywalne. Por. M. Blaug, Teoria..., wyd.
cyt., s. 472.
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na inne podmioty. Takie ryzyko staje si¢ wtedy sktadnikiem kosztow
przedsigbiorstwa. Istnieja jednak rodzaje niepewnosci, ktorych nie da si¢ zmierzyc,
poniewaz zwigzane sa z wydarzeniami bez precedensu lub takimi, ktére w
przesztosci zachodzily zbyt rzadko, aby mozna bylo okresli¢ rozkiad
prawdopodobienstwa. Jedynie taka niepewnos$¢, wynikajaca z wzigcia na siebie
catkowitej ostatecznej odpowiedzialnosci jest, zdaniem F. Knighta, zrédtem czystego
zysku. Argumentacja ta dowodzi, ze istnienie niepewnosci umozliwia w ostatecznym
rozrachunku osigganie zyskow czystych nawet w konkurencji doskonatej w sytuacji
dhugookresowej rownowagi®.

Powyzsze rozwazania stanowia odejscie od szkoty neoklasycznej, ktora
skupiala si¢ raczej na problemie zgodnej z zasadq krancowej produktywnosci
wyceny srodkow produkcji w warunkach stacjonarnych, niz na wyjasnianiu zysku i
przedsigbiorczosci’’. Odejscie przez szkole neoklasyczna od przedsiebiorczosei i
zysku, ktore weczesniej byly przedmiotem zainteresowania teorii ekonomii,
skutkowalo tez tym, ze w modelu neoklasycznym nie analizuje si¢ rozdzielenia
wlasnosci od zarzadzania, a przedsigbiorcg utozsamia si¢ z wlascicielem™. Dotyczy
to zarowno konkurencji doskonatej, jak 1 modeli konkurencji niedoskonalej, gdzie
przedsigbiorstwo jest ,,czarna skrzynka” optymalizujacq swoje zachowania (dazaca
do maksymalizacji zysku), utozsamiang z przedsigbiorca bedacym wiascicielem i
kierownikiem (decydentem).

Reasumujac tradycyjna teoria firmy moze by¢ przydatna w wyjasnianiu
specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, poniewaz w catosci odnosi
si¢ wlasnie do zachowan tego typu podmiotow. Nalezy jednak wskazac, ze obraz
przedsi¢biorstwa wylaniajacy si¢ z tradycyjnej teorii firmy jest niewystarczajacy.
Po pierwsze jest ona teoria rynkéw, a nie teorig przedsigbiorstwa®. Po drugie
przedstawiajac stany idealne, przyjmuje szereg wymagajacych zatozen, ktoére w
rzeczywistosci  gospodarczej nie sa spelniane®’. Po trzecie utozsamia ona
przedsiebiorstwo z  jednoosobowym przedsigbiorca-wtascicielem. Choé¢ to
teoretyczne zatozenie jest akurat spelnione w przypadku firm zarzadzanych przez
wiascicieli, to niesie ze soba pewne konsekwencje, ktére powaznie ograniczaja

6 por. tamze, s. 473-474.
T Por. tamze, s. 472-475.

% Jak wczesniej wspomniano juz R. Cantillon nie pozostawial watpliwosci co do réznicy
miedzy funkcjami przedsigbiorcy i kapitalisty (wlasciciela). A. Smith oddzielat kapitalist¢ od
kierownika, ale przedsiebiorcg utozsamial z wilascicielem (uzywat pojec ,,projector” i
,undertaker”). Por. tamze, s. 470.

> Por. tamze, s. 470-473.

% Ppor. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, October 1976, V. 3, No. 4,
s. 305-360, http://papers.ssrn.com/abstract=94043 (dostep 15.11.2007), s. 3.

1 por. W. Frackowiak, Przedsigbiorstwo..., wyd. cyt., s. 46.
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adekwatnos¢ teorii neoklasycznej takze w odniesieniu do tego rodzaju podmiotow.
Utozsamienie przedsigbiorstwa z przedsigbiorca powoduje bowiem, ze teoria
tradycyjna catkowicie abstrahuje od tego, co dzieje si¢ wewnatrz firmy, skupia si¢
jedynie na strumieniach pojawiajacych si¢ na wejsciu 1 wyjsciu oraz kontaktach
przedsigbiorstwa z otoczeniem. Po czwarte teoria tradycyjna przedstawia statyczne
ujecia koncowych standw réwnowagi 1 nie analizuje proceséw dochodzenia do nich.
Modele konkurencji opisujq jedynie pewne stany idealne i1 informuja, ze pod
warunkiem spehlienia wszystkich zalozen, podmioty beda zachowywatly si¢ w
okreslony, opisywany przez model sposob. Brak zatem tym ujg¢ciom dynamiki, ktora
jest immanentna cecha rzeczywisto$ci gospodarczej®.

1.2.4. Przedsi¢biorstwo zarzadzane przez wlascicieli w alternatywnych teoriach
przedsi¢biorstwa

Alternatywne teorie przedsigbiorstva dokonuja rewizji podstawowych
zatozen tradycyjnej teorii ekonomicznej, ktérymi sa:

1) czlowiek jako homo oeconomicus, czyli w dziataniach gospodarczych
kierujacy si¢ tylko swoim interesem, ktory sprowadza si¢ do maksymalizacji
uzytecznosci,

2) celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku;

3) stan rdwnowagi na rynku, ktory ustala si¢ w wyniku dziatania popytu i
podazy jest stanem naturalnym, a zakldcenia uruchamiaja mechanizm adaptacyjny;

4) podstawowymi podmiotami gospodarujacymi sa przedsigbiorstwa i
gospodarstwa domowe®.

Alternatywne teorie przedsigbiorstwa podwazyly powyzsze zalozenia:

1) koncepcje homo oeconomicus — ,,nieefektywnosé X H. Leibensteina®;

62 Wspomniane powyzej niedostatki tradycyjnej teorii przedsigbiorstwa natrafiajg na pewne
kontrargumenty. Interesujaca dyskusj¢ na ten temat znalez¢ mozna m.in. w: M. Blaug,

Metodologia..., wyd. cyt., s. 230-236.

63 [ .. . .. . . ..
J. Wilkin wymienia pierwsze trzy zalozenia, czwarte przyjmowane jest w teorii

tradycyjnej domyslnie. Por. J. Wilkin, Jaki kapitalizm, jaka Polska?, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 29.

64 Wedhug teorii mikro-mikro H. Leibensteina podmiotem podejmujacym decyzje w

gospodarce jest zawsze cztowiek (nie gospodarstwo domowe czy przedsigbiorstwo), a w
praktyce gospodarczej wystepuje ,,nieefektywnos¢ X”. Jest to rdznica pomigdzy potencjalna
efektywnoscia, jaka moglaby by¢ osiagana, gdyby przedsigbiorstwo minimalizowato koszty,
a ludzie w przedsigbiorstwie wkladali maksymalny wysitek w wykonywang przez siebie
prace, a efektywnoscia osiagang faktycznie przy wkiadanym przez ludzi wysitku. Jest to
zatem nieefektywnos¢, ktora nie wynika z btednej alokacji zasobow. Z wystgpowania
,hieefektywnosci X” wynika, ze mozliwe jest uzyskiwanie roznych efektywnosci przy
zblizonych naktadach, co wskazuje na duze znaczenie odpowiedniego motywowania ludzi
do maksymalnej efektywnosci. Por. H. Leibenstein, Allocative Efficiency vs. ,,X-efficiency”,
American Economic Review, 56 (3), June 1966, s. 392-415; J. Potts, ,,.X-Eficacy” vs X-
Efficiency, rozdzial przygotowany do pracy zbiorowej: Roger Frantz (red.), ,,Renaissance in
Behavioral Economics”, Routledge 2006, http://www-rohan.sdsu.edu/~frantz/docs/Potts.pdf
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2) maksymalizacj¢ zysku jako naczelny cel przedsigbiorstwa podwazyla
m.in. teoria agencji czy teoria ograniczonej racjonalnosci H. Simona;

3) zatozenie o dazeniu gospodarki do rownowagi zostalo podwazone przez
koncepcj¢ przedsiebiorcy-innowatora J. Schumpetera;

4) zalozenie o podstawowych podmiotach w gospodarce podwaza teoria
mikro-mikro H. Lebensteina, wedlug ktérej w gospodarce dziataja jedynie
poszczegolni ludzie.

Poza podwazeniem czterech podstawowych zalozen, teorie alternatywne
zwrocity uwagge na zagadnienia ignorowane przez teori¢ tradycyjna, takie jak:

e wprowadzenie kategorii przedsigbiorcy do modelu wyjasniajacego
funkcjonowanie firmy;

e wplyw rozdzielenia wtasnosci od zarzadzania na cel 1 sposdb zachowania
si¢ przedsigbiorstwa;

e zalezno$¢ pomigdzy preferencjami i1 motywacjami ludzi zatrudnionych w
przedsigbiorstwie a jego celem i zachowaniami;

e zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia przedsigbiorstwa a jego celem i
zachowaniami;

e zalezno$¢ pomigdzy struktura i1 charakterem kontraktéw zawieranych
przez przedsigbiorstwo a jego zachowaniami®.

Wsréd alternatywnych teorii przedsigbiorstwa wymieni¢ mozna®:

e teori¢ innowacji i przedsigbiorcy J. Schumpetera;

(dostgp 16.11.2007), s. 3; H. Leibenstein, Poza schematem ,homo oeconomicus”,
Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1988, s. 17-19; T. Gruszecki,
Wspolczesne..., wyd. cyt., s. 287.

% por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 127.

66 Przedstawiony tu podzial na poszczegdlne alternatywne teorie przedsigbiorstwa traktowaé
nalezy jako umowny. Trudno bowiem wyznaczy¢ ostre granice pomigdzy nimi, poniewaz
kolejni badacze czerpali z dorobku poprzednikdw, nie zamykajac si¢ w sztywnych ramach
jednej teorii. Spotka¢ mozna ponadto rozne klasyfikacje. Por. D. Neuberger, What’s
Common to Relationship Banking and Relationship Investing? Reflections within the
Contractual Theory of the Firm, University of Rostock, September 2005,
http//ssrn.papers.com (dostep 22.11.2007), s. 7; T. Gruszecki, Wspoélczesne..., wyd. cyt.; M.
Gorynia, op. cit., s. 21, 57.

Warto zauwazy¢, ze w teorii przedsiebiorstwa zauwazy¢ mozna mnozenie bytow ponad
potrzeby i tworzenie nowych ,teorii”’, a czasem tylko nowych nazw dla uje¢, ktére z
powodzeniem moglyby pomiesci¢ si¢ w istniejacych juz nurtach, czego przyktadem jest
podejscie oparte na kompetencjach, oparte na zasobach, oparte na potencjale
(mozliwos$ciach, umiejetnosciach) przedsigbiorstwa (ang. competence-based, resorce-based,
capabilities approach) czy strategiczna teoria firmy (ang. strategic theory of the firm). Poza
tym spotka¢ mozna teorie nickwalifikujace sie do zadnej z powyzszych grup (np. poznawcza
teoria firmy). Por. B. Nooteboom, Elements of a cognitive theory of the firm, Paper for
symposium on cognition & economics, Great Barrington MA. USA, 17-20 July 2003,
http://ssrn.papers.com (dostgp 15.02.2006); N.J. Foss, Thorstein..., wyd. cyt., s. 9; R.P.
Rumelt, Towards a strategic theory of the firm, w: R.B. Lamb (red.), Competetive Strategic
Management, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, NJ 1984, s. 556-570.
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e instytucjonalne teorie przedsigbiorstwa;

e koncepcj¢ kosztow transakcyjnych R. Coase’a;

e teori¢ kontraktualng i szkote praw wtasnosci;

e teori¢ agencji oraz koncepcje wewngtrznej 1 zewngtrznej wiasnosci;

e teori¢ mikro-mikro H. Lebensteina;

e teorie menedzerskie;

e teori¢ ograniczonej racjonalnosci H. Simona;

e Dbehawioralng teori¢ przedsigbiorstwa;

e nowa ekonomi¢ instytucjonalna;

e Dbiologiczne i ewolucyjne teorie przedsigbiorstwa;

e szkolg zasobow i kompetencji.

Analiza alternatywnych teorii przedsigbiorstwa wskazuje, ze zadna z nich nie
zajmuje si¢ calosciowo przedsigbiorstwem zarzadzanym przez wtadcicieli. Przyczyn
tego stanu rzeczy doszukiwac si¢ mozna w tym, ze rozwoj przedsigbiorstwa wymusit
z czasem rozdzielenie funkcji zarzadczych od wiascicielskich, w konsekwencji
niejako naturalnie alternatywne teorie przedsigbiorstwa zajety si¢ nowymi typami
przedsigbiorstw, powstajacymi w nich nowymi zjawiskami®’, koncentrujac uwage
wlasnie na przedsigbiorstwach, w ktorych funkcje zarzadcze i wiascicielskie sa
rozdzielone. W tych tez przedsigbiorstwach jaskrawo wystgpowaly zjawiska
wskazujace na nieadekwatnos¢ teorii tradycyjnej. Spowodowato to ,,zaniedbanie”
przez teori¢ firmy przedsigbiorstw, w ktorych rozdzielenie to nie ma miejsca.

Majac swiadomos¢ braku teorii koncentrujacej si¢ na podmiocie rozprawy, w
dalszej jej czesci dokonano przegladu alternatywnych teorii przedsigbiorstwa w
poszukiwaniu tego, co mogloby by¢é pomocne w wyjasnieniu specyfiki
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli. Wskazano takze na niektore z
ustalen poszczegolnych teorii odnoszace si¢ do koncepcji zarzadzania przez wartosc.

W dalszej czgsci rozprawy odniesiono si¢ do tych teorii, ktére dotycza
problematyki poruszanej w rozprawie.

Pierwsza z teorii alternatywnych, ktéra odnosi si¢ do tematyki rozprawy jest
koncepcja innowacji i przedsigbiorcy J. Schumpetera. Wedtug J. Schumpetera
motorem zmian w gospodarce, a zarazem zrddlem osiagania zysku nadzwyczajnego
(czystego), sa innowacje®. Ze stwierdzenia tego wynikaja konsekwencje dla
zarzadzania przez warto$¢. Skoro bowiem zysk czysty powstaje po pokryciu

%7 Choé¢ uznaje si¢, ze teoria firmy powinna wyjasnia¢é powod istnienia przedsigbiorstw,
roznice pomigdzy nimi, ich granice oraz wewngtrzna organizacje, to wiele teorii
alternatywnych dotyka jednego z tych zagadnien, begdac czgsto reakcja na zjawisko
zaobserwowane w przedsiebiorstwach. Por. N.J. Foss, P.G. Klein, Entrepreneurship..., wyd.
cyt., s. 2; J.W. Stoelhorst, E.M. van Raaij, op.cit., s. 2.

o8 Problematyce tej poswiecony jest czwarty rozdziat dzieta J. Schumpetera: Teoria rozwoju
gospodarczego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1960, s. 204-250. Por. takze
M. Blaug, Teoria..., wyd. cyt., s. 475; M. Gorynia, op. cit., s. 17.
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wszystkich kosztow, w tym kosztow alternatywnych (kosztu kapitatu), to
powstawanie zysku czystego jest rOwnoznaczne z tworzeniem wartosci (osiaganiem
stopy zwrotu przewyzszajacej minimalna wymagana stopg¢ zwrotu, czyli koszt
kapitatu). Zatem w terminologii zarzadzania przez wartos¢ oznacza to, ze J.
Schumpeter w innowacji upatrywal gléwnego (jesli nie jedynego) zrodia tworzenia
wartosci.

Zmiany innowacyjne J. Schumpeter podzielit na trzy fazy:

1) pomyst (ang. invention) — moze to by¢ zardéwno przetomowy wynalazek,
jak 1 koncepcja zmian dotyczacych produktu, rynku, procesu produkcyjnego,
organizacji przedsigbiorstwa;

2) wprowadzenie innowacji (ang. innovation) — kluczowa, nierzadko bardzo
dtuga faza, zmierzajaca do umiejscowienia pomystu na rynku;

3) dyfuzja (ang. difusion) — upowszechnienie innowacji za sprawg
nasladowcow.

W ujeciu J. Schumpetera bardzo istotng rol¢ w przeprowadzeniu zmian
innowacyjnych odgrywa przedsiebiorca®. To przedsigbiorca wybiera pomyst, ktory
umozliwi osiaganie zyskéw nadzwyczajnych, dzigki zdolnosciom organizacyjnym
uczestniczy w przetworzeniu pomystu w efekt koncowy, znajdujac zrddta
finansowania innowacji. Rola przedsigbiorcy jest tak wazna, poniewaz dopiero po
uplasowaniu innowacji na rynku moze ona przynies¢ zyski nadzwyczajne. Te z kolei
przyciagaja nasladowcow, co prowadzi do dyfuzji innowacji 1 zanikania zyskow
nadzwyczajnych”. Stad rzeczywistym zrodlem wzrostu gospodarczego w skali
makroekonomicznej, a tworzenia wartosci w skali mikroekonomicznej jest
dzialalnos¢ innowacyjnego przedsigbiorcy, a nie masowa aktywnos¢ ludzi biznesu,
ktérzy sa nie ponoszacymi ryzyka nasladowcami’'.

Ujecie przedsiebiorczosci J. Schumpetera nakazuje odrzuci¢ zalozenie
obecne w teorii tradycyjnej, ze przedsigbiorca jest wynagradzany tak samo jak inne
czynniki produkcji (ziemia, praca i kapital), tzn. stosownie do ich krancowe;j
produktywnosci. Poniewaz przedsiebiorczo$¢ to pewien kompleks dziatan i
predyspozycji konkretnego czlowieka lub grupy ludzi, ktory jest niepodzielny,
niejednorodny i nieporownywalny w rdznych przedsigbiorstwach, pomiar krancowe;j
produktywnosci tego czynnika produkeji jest niemozliwy .

Koncepcja J. Schumpetera jest szczegélnie interesujaca 1 aktualna w
odniesieniu do przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtlascicieli. Stanowi niejako

69 Przedsigbiorca u J. Schumpetera jest typem szczegdlnym. Por. J. Schumpeter, Teoria. ..,
wyd. cyt., s. 129-150.

" por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 196.

" Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 401; K. Sobiech, B. Wozniak, Inne nurty
wspotczesnej ekonomii alternatywnej, w: M. Ratajczak (red.), op. cit., s. 164.

2 Por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 197-198.
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pochwale 1 glos wspierajacy dla tego typu podmiotow. W przypadku tego rodzaju
firm czg¢sto mozna méwi¢ w petni o przedsigbiorcy-innowatorze. Powstaja one
bowiem niejednokrotnie z inicjatywy innowatora, ktory wprowadza wtasny pomyst
w zycie. Jest to zatem sytuacja, w ktorej ta sama osoba (lub grupa osob) jest
animatorem dzialan zaréwno w pierwszej, jak i w drugiej fazie procesu innowacji’".

Inaczej akcenty dotyczace problematyki rozprawy rozklada teoria
kontraktualna oraz szkola praw wlasnosci’.

B w tym kontekscie interesujace wydaja si¢ uwagi J. Schumpetera o przysztym rozwoju i
ewentualnym upadku kapitalizmu. Przewidywat on, Ze w wyniku sukcesu stanie on w migjscu.
Istotnym powodem tej sytuacji bedzie upadek innowacyjnego i ryzykujacego przedsigbiorcy.
Wazrost wielkiego przedsigbiorstwa, bedacy efektem sukceséw przedsigbiorcy, stopniowo
doprowadzi do wyeliminowania nieefektywnej konkurencji. Jednak wkrotce wielkie
przedsigbiorstwo stanie si¢ ostrozne, przestanie podejmowac ryzyko, a o jego dziatalnosci nie
beda decydowac innowacyjni przedsigbiorcy, tylko biurokratyczne zarzady. Zastapia one
przedsigbiorcow asekuranckimi menedzerami, a wilasno$¢ wielkich korporacji stanie si¢
anonimowa. W konsekwencji tego procesu J. Schumpeter przewidywat wyeliminowanie
licznych i drobnych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, co spowoduje zniszczenie
dawnej koncepcji whasnos$ci prywatne;j i znikanie poparcia dla kapitalizmu az do jego upadku.
Te odwazne prognozy pokazujg jak wielkim wizjonerem byt J. Schumpeter. Cho¢ jego
przewidywania dotyczace zanikania innowacyjnej przedsigbiorczosci 1 przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiadcicieli dotychczas si¢ nie spehily (po fazie dominacji duzych
przedsigbiorstw, od potowy lat 70-tych XX wieku nastapit renesans matych i $rednich), to
mechanizm dotyczacy przeksztalcen w wielkich przedsigbiorstwach wydaje si¢ trafnie
opisywac niektore problemy wspodtczesnych korporacji. Por. J.A. Schumpeter, Kapitalizm,
socjalizm, demokracja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 161-200; H.
Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 402; K. Sobiech, B. Wozniak, Historyczne korzenie
wspotczesnej ekonomii alternatywnej, w: M. Ratajczak (red.), op. cit., s. 131; T. Gruszecki,

Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 200.

™ Obie szkoty poddaja analizie transakcje. Szkola praw wlasnosci stwierdza, ze w

wigkszosci przypadkéw transakcje dotycza catej wigzki praw i1 dopiero zbadanie wszystkich
praw bedacych przedmiotem transakcji (kontraktu) ujawnia jej rzeczywistag wartos¢. W
podejsciu kontraktualnym przedsigbiorstwo jawi si¢ jako ,,splot kontraktow” (ang. nexus of
contracts) zawieranych przez gléwnego ,kontraktora” (czyli przedsigbiorcg) w celu
uzyskania kontroli nad zasobami.

Podobienstwo obu szkét powoduje, ze bywaja utozsamiane (jak u N.J. Fossa i P.G.
Kleina) lub poszczegolni przedstawiciele zaliczani s do obu tych szkoét jednoczesnie, np. T.
Gruszecki przytoczony ponizej artykut A. Alchiana i H. Demsetza zalicza do teorii
kontraktualnej, natomiast K. Sobiech i B. Wozniak wymieniaja dwoch wspomnianych
autoréw jako najwazniejszych przedstawicieli szkoty praw wilasnosci. Ponadto spotkaé
mozna szersze rozumienie teorii kontraktualnych, do ktorych zalicza si¢ ekonomig¢ kosztow
transakcyjnych O.E. Williamsona, teorie wiazki kontraktéw oraz praw wilasnosci, jak
rowniez teori¢ agencji. Por. T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 217, 265; K.
Sobiech, B. Wozniak, Ekonomia instytucjonalna, w: M. Ratajczak (red.), op. cit., s. 148;
M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 4; N.J. Foss, P.G. Klein, The Theory of the Firm
and Its Critics: A Stocktaking and Assessment, prepared for J.-M. Glachant and E.
Brousseau (eds.) ,,New Institutional Economics: A Textbook”, Cambridge: Cambridge
University Press, wersja z 22.08.2005, http//ssrn.papers.com (dostgp 15.02.2006), s. 2; N.J.
Foss, Capabilities and the Theory of the Firm, Danish Research Unit for Industrial
Dynamics, Working Paper No. 96-8, czerwiec 1996, http://ssrn.papers.com (dostgp
15.02.2006), s. 4.
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Teoria kontraktualna A. Alchiana 1 H. Demsetza postrzegajaca
przedsigbiorstwo jako organizatora pracy zespolowej”” dotyka kilku zagadnien
zwiazanych z tematyka rozprawy. Jednym z nich jest préba odpowiedzi na pytanie,
czy skuteczno$¢ w rozwiazywaniu problemu mierzenia 1 nadzoru zalezy od typu
przedsigbiorstwa, szczegdlnie ze wzgledu na stopien, w jakim centralny kontraktor
posiada wiazke praw przedsigbiorcy’®.

Rozwazania A. Alchiana 1 H. Demsetza prowadza do postrzegania
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wlascicieli jako podmiotu skuteczniejszego w
monitorowaniu 1 nadzorze niz wielka korporacja, poniewaz w tych podmiotach
wigzka praw przedsigbiorcy jest w posiadaniu zarzadzajacych wtascicieli, natomiast
w korporacji z rozproszona wlasnoscia prawa przedsigbiorcy sa rozproszone
pomigdzy wlascicieli 1 menedzerow.

Ponadto teoria ta kaze postawi¢ pytanie, dlaczego niektore przedsigbiorstwa
zarzadzane przez wtlascicieli zwigkszaja swoje rozmiary, a inne pozostaja niewielkie.

Rozwazania A. Alchiana 1 H. Demsetza sugeruja, ze przedsigbiorstwa
zarzadzane przez wiascicieli, w ktérych wystepuje wspdlne dzielenie zyskow (ang.
profit-sharing firms) beda zwigkszaly swoje rozmiary do pewnej granicy i nie stang
si¢ nigdy duzymi firmami. Istota tego typu przedsigbiorstw sprowadza si¢ do
dzielenia zysku pomig¢dzy wszystkich cztonkoéw zespotu. Uczestniczenie w zyskach
stanowi istotny bodziec dla poszczegdlnych czlonkéw zespotu motywujacy do

" A. Alchian i H. Demsetz rozwijajac rozwazania R. Coase’a, roznic pomigdzy kooperacija
na rynku a kooperacja wewnatrz przedsigbiorstwa dopatrujg si¢ w uzywaniu przez firme
pracy zespotowej w odniesieniu do naktadéw uzywanych w produkcji oraz centralnej
pozycji jednej osoby w zawieraniu i modyfikowaniu umow z pierwotnymi wilascicielami
czynnikéw produkcji. Przedsiebiorstwo jest wigc tutaj postrzegane jako wiagzka kontraktow,
dzigki ktérej mozliwa jest organizacja pracy zespolowej, a odpowiedzi wymaga pytanie o
powody, dla ktoérych firma jest efektywna dla pracy zespotowej. Por. A.A. Alchian, H.
Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, The American
Economic Review, 1972 nr 62, s. 777-795; T. Gruszecki, Wspodtczesne..., wyd. cyt., s. 266.

® A. Alchian i H. Demsetz dowodza, ze aby uniknaé¢ zmniejszania wysitku kosztem innych
cztonkéw zespotu (czyli zachowan oportunistycznych, opisywanych tez angielskimi
terminami: shirking — ,,obijanie si¢”, free-rider problem — problem ,,pasazera na gap¢”, moral
hazard — ryzyko moralne), nalezy ustanowi¢ centralnego nadzorce i1 kontraktora
dysponujacego wiazka praw, w sklad ktorej wchodzi prawo do rezydualnej nadwyzki netto,
prawo obserwacji i kontroli uzywania naktadéw przez cztonkow zespotu, wytaczne prawo
zawierania umow o wykorzystanie czynnikow produkcji, prawo do wymiany cztonkdéw
zespotu oraz prawo do przeniesienia na kogos innego powyzszych praw. Por. A.A. Alchian,
H. Demsetz, op. cit., s. 780-782; H. Demsetz, op. cit., s. 151; K. Sobiech, B. Wozniak,
Ekonomia..., wyd. cyt., s. 153; T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 268-269.
Oportunizm to najsilniejsza forma pogoni za wilasnym interesem, bedaca przy tym
zamknigta, skryta, przebiegla i podstgpna. W ekonomii neoklasycznej zatozeniem
motywacyjnym jest otwarte, czyli proste kierowanie si¢ interesem wlasnym, ktdre
scharakteryzowane moze by¢ jako poét-silna (Srednia) forma pogoni za interesem wiasnym.
Najstabsza forma tej pogoni jest postuszenstwo. Por. O.E. Williamson, Ekonomiczne
instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 56, 60-62.

34



intensywnej pracy. Pozwala to unikna¢ uchylania si¢ od wysitku przez cztonkow
zespotu. Alternatywa dla takiego sposobu wynagradzania za prace zespolowa jest
ustanowienie centralnego nadzorcy. Dlatego wspdlne dzielenie zysku ma sens tylko
wtedy, kiedy zyski ze zmniejszenia bodzcéw do oszukiwania przewyzszaja straty
wynikle z rezygnacji z centralnego nadzoru. W konsekwencji to rozwiazanie nadaje
si¢ dla malych firm o strukturze spotek z mata liczba wspdlnikow, takich jak
swiadczace specjalistyczne ustugi profesjonalne np. zespot adwokacki czy prywatna
klinika lekarska lub artystyczne np. pracownia artystyczna.

Poniewaz w tego typu podmiotach prace wykonywane przez poszczegdlnych
cztonkéw zespolu sa skomplikowane, a ich wkiad niekiedy trudno mierzalny,
ustanowienie centralnego nadzorcy wymagatoby osoby o wyzszych kwalifikacjach
niz osoba nadzorowana, co istotnie zwigkszaloby koszty, powodujac nawet
nieoptacalnosé pracy zespotowej’’. Natomiast wspolne dzielenie zyskow jest po
prostu tafisze’". W tym kontekscie unikanie nadmiernego marnotrawienia wysitkow
zespotu przez ,,obijanie si¢” jednego z jego cztonkoéw jest powodem, dla ktorego ten
typ przedsigebiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli pozostaje z reguty podmiotem
niewielkim.

Natomiast te przedsigbiorstwa zarzadzane przez wilascicieli, dla ktérych
efektywniejszym od wspolnego dzielenia zyskdéw jest ustanowienie centralnego
kontraktora i nadzorcy, z reguty zwigkszajq swoje rozmiary, gdy natrafig na dogodne
warunki.

Rozumowanie A. Alchiana 1 H. Demsetza prowadzi takze do odpowiedzi na
pytanie, dlaczego przedsigbiorstwa ze wspolnym dzieleniem zyskdéw zawierane sa
czgsto wsrod znajomych czy krewnych. W takiej sytuacji wspdlnicy maja bowiem z
reguty wigcej informacji o sobie niz w innych typach organizacji pracy zespolowe;j,
w tym o indywidualnych motywacjach, pracowitosci i sklonnosci do przerzucania
wysitku na innych”. To wzajemne poinformowanie i zaufanie do siebie zmniejsza
negatywne konsekwencje wynikajace z braku centralnego nadzorcy®.

Rozrastajace si¢ przedsigbiorstwo zarzadzane przez wilascicieli nabiera¢ moze
coraz wigcej cech charakterystycznych dla duzej korporacji, jednak pozostaje jedna
zasadnicza réznica. W Kkorporacji mozliwos$¢ przeniesienia prawa wlasnosci bez
konieczno$ci informowania innych wiascicieli powoduje, ze akcjonariusze nie musza

" Por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 271.

8 Tendencja do tworzenia si¢ podmiotéw ze wspolnym dzieleniem zyskow celem uniknigcia
uchylania si¢ od wysitku wystapi zatem w sytuacji, w ktorej zarzadzanie poszczegolnymi
zasobami jest relatywnie drogie lub nieefektywne, jednak, o czym nalezy pamietaé, nadal
praca zespotowa jest bardziej produktywna niz oddzielne wytwarzanie dobr i ich wymiana
rynkowa. Por. A.A. Alchian, H. Demsetz, op. cit., s. 786.

7 Por. tamze, s. 790.

0w praktyce jednak nawet w przedsigbiorstwach tego typu jedna z osob, cho¢ czasem
nieoficjalnie, przejmuje obowiazki centralnego kontraktora.
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kontrolowa¢ si¢ nawzajem 1 koncentrujq si¢ na monitorowaniu zarzadu, ktory ze
wzgledu na istniejaca konkurencje wsrod menedzerdw jest motywowany do dbania o
kondycje spotki®'. Natomiast w duzych przedsiebiorstwach zarzadzanych przez
wiascicieli dziatajacych w formie spdtki akcyjnej odwotanie zarzadu moze okazac
si¢ niemozliwe, nawet w wypadku systematycznie pogarszajacych si¢ wynikow i
malejacej efektywnosci dzialania przedsiebiorstwa®.

Innym waznym zagadnieniem jest rozstrzygnigcie kwestii, ktdre zasoby
przedsigbiorstwo powinno posiada¢ na wtasnos¢, a ktére wynajmowac. Przed taka
decyzjq staje wiele przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli dysponujacych
ograniczonym kapitalem. Zgodnie z argumentacja A. Alchiana 1 H. Demsetza
przedsigbiorstwo bedzie dazyto do posiadania na wiasnos¢ tych czynnikow
produkcji, ktore wolno traca na wartosci, sq ptynne, a ich okres uzywania w
przedsigbiorstwie w porownaniu do ich ekonomicznego zycia jest wystarczajaco
dtugi oraz zalezy od sposobu uzywania, ktéry moze by¢ ksztattowany dzigki
monitorowaniu wewnatrz firmy®>. Takze te zasoby, ktore maja specjalne znaczenie,
wymagajace tez czgsto specjalnego monitorowania, sa z reguly wlasnoscia
przedsigbiorstwa.

Wskazaé nalezy takze na zwiazek teorii A. Alchiana 1 H. Demsetza z
koncepcja zarzadzania przez warto$¢. Jednym z celéw systemow zarzadzania
opartych na tej koncepcji jest bowiem rozwiazanie problemu wtasciwego mierzenia
wysitku (produktywnosci) 1 wynagradzania czlonkdéw zespotu w pracy grupowe;.
Ustalenia A. Alchiana 1 H. Demsetza pokazuja, ze efektywnos¢ przedsigbiorstwa
zalezy nie tylko od ograniczenia kosztow monitoringu przy mozliwie wysokim
wyniku, ale przede wszystkim od wlasciwego motywowania pracownikow do
wzmozonego wysitku, tak aby ryzyko uchylania si¢ od pracy i innych zachowan

. . , . 4
oportunistycznych ograniczy¢ do minimum®”,

81 Por. tamze, s. 788. W tym ujeciu cel w postaci zwiekszania wartosci dla witascicieli jawi
si¢ jako element spinajacy efektywne monitorowanie zarzadu, poniewaz w wypadku
niewystarczajacej efektywnosci zarzad moze zosta¢ wymieniony.

82 Nalezy zauwazy¢, ze istnieja charakterystyki, ktdre istotnie mogg podwyzszy¢ efektywnosé
pracy zespotowej, nie zwigkszajac kosztéw monitorowania. Sg nimi lojalnos¢ 1 ,,duch zespohu”.
Powoduja one odejscie pracownikow w pracy zespotowej od zachowan oportunistycznych.
Pracownicy lojalni przejmuja na siebie czg$¢ kosztow monitorowania, zwigkszajac jednoczesnie
efektywnos¢ pracy zespohu. Stosunki oparte na lojalnosci cztonkéw zespotu wzglgdem siebie i
wzgledem firmy, tworzace swoistego ducha zespotu powoduja osigganie nadzwyczaj wysokich
wynikéw. Problem polega jednak na tym, ze lojalnosci pracownikdw nie mozna osiagnaé
odgérnym zarzadzeniem, lecz trzeba ja budowac dlugofalowo, tworzac okreslone postawy i
kreujac odpowiednig kulturg organizacji. Por. tamze, s. 790.

8 Por. AA. Alchian, H. Demsetz, op. cit., s. 792; T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 275.

¥ W odréznieniu od teorii tradycyjnej A. Alchian i H. Demsetz ustalili, ze to nie
produktywnos$¢ kreuje wynagrodzenie, tylko odpowiednio ustalony system wynagrodzen w
pracy zespotowej, zachowujacy relacj¢ pomigdzy naktadami a wynagrodzeniem, stymuluje
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Ustalenia szkoly praw wlasnosci (ang. property rights school)® odnosza sie
zarowno do podmiotu, jak i do przedmiotu rozprawy, poniewaz dotycza wartosci
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli, rozumianej jako warto$¢ prawa
jego wiasnosci. Szkota praw wilasnosci utrzymuje bowiem, ze o wartosci danego
dobra decyduje rodzaj i ksztalt zwiazanego z nim prawa wiasno$ci®®. Doktadnie
zdefiniowane prawo wilasnosci daje wtascicielowi swobode w jego wykorzystywaniu
w okreslonym czasie®’. Shuzy tym samym do redukcji niepewnosci co do przysztych
zdarzen, umozliwiajac planowanie®®.

Szczegbdlny wptyw na wartos¢ prawa wilasnosci ma jego wylacznos¢ oraz
transferowalno$¢. Zgodnie z ustaleniami szkoly praw wtasnosci wartos¢ wiazki praw
rosnie wraz ze wzrostem wylaczno$ci praw wobec oséb trzecich® i precyzji ich
zdefiniowania. Wynika to z faktu, ze prawa niedomknigte, tzn. zdefiniowane
nieostro, a zatem dopuszczajace pewna ingerencje ze strony osob trzecich, maja
wyzsze koszty ich egzekucji i ochrony przed naruszeniem®’. Szkota praw wihasnosci
postrzega zatem przedsigbiorstwa zarzadzane przez jednego wtasciciela jako

produktywnos¢. Por. A.A. Alchian, H. Demsetz, op. cit., s. 778-779; T. Gruszecki, Wspdtczesne.. .,
wyd. cyt., s. 267.

8 Interesujacy przeglad pogladéw réznych reprezentantow szkoty praw wiasno$ci znalez¢
mozna w: K. Foss, N. Foss, Assets, Attributes and Ownership, Copenhagen Business School,
Institut for Industriekonomi og Virksomhedsstrategi, Working Paper 2000-3, 5" revision, 9.
January 2000.

86 Wigkszos¢ dobr ma wiele atrybutow, przez ktore rozumie¢ nalezy ich cechy i mozliwe
zastosowania. Niekiedy bardziej owocnym okazuje si¢ skoncentrowanie na wiasnosci tych
atrybutow, a nie wtasnosci samych aktywow. Y. Barzel twierdzi nawet, ze wlasnos¢ w sensie
ekonomicznym odnosi si¢ raczej do atrybutdw aktywow niz do samych aktywow, poniewaz
wigkszos¢ dobr posiada wiele atrybutow, w tym takze takich, ktérych istnienia sobie nie
uswiadamiamy, a niekiedy $wiadomie ich nie precyzujemy np. ze wzgledu na wysokie
koszty pomiaru ich wartosci (jesli celem rozwazan jest okreslenie struktury wiasnosciowe;j,
ktéra maksymalizuje wartos¢ dobra). Por. K. Foss, N. Foss, op. cit., s. 9-10.

87 Prywatna wtasno$¢ dowolnego czynnika produkcji daje wlascicielowi, w doktadnie
zdefiniowanych granicach, prawo wylacznego decydowania o sposobie uzywania czynnika
produkcji, prawo osiagania dochodu z uzywania czynnika produkcji oraz prawo
przeniesienia wiasnosci lub jego wymiany z kimkolwiek innym. Por. S.N.S. Cheung, The
Contractual Nature of the Firm, Journal of Law and Economics, vol. XXVI, April 1983, s. 4.

% Prawa wlasnosci nie daja jednak calkowitej pewnosci, bowiem moga zosta¢ bezprawnie
naruszone. Ewentualna obrona praw wlasnosci wiaze si¢ z pewnymi kosztami, co nie
pozostaje bez wptywu na warto$¢é samego prawa, a zatem réwniez na wartos¢ dobra, ktorego
dotyczy. Na wartos¢ tg¢ wpltywajq zatem takze uwarunkowania instytucjonalne w zakresie
istnienia i mozliwos$¢ egzekucji praw wlasnosci, przy czym moga one by¢ roznie regulowane
w réznych ustrojach gospodarczych, krajach, regionach, réznych okresach historycznych.
Por. T. Gruszecki, Wspodtczesne..., wyd. cyt., s. 145.

% Por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 146.

%% Skoro podstawowym warunkiem wartos$ci praw wlasnosci jest ich wyltacznos¢, to wytania
si¢ z tego podstawowe zadanie panstwa, ktére stworzy¢ powinno takie warunki, aby
zapewni¢ przestrzeganie i egzekucje tych praw. Jesli bowiem mozliwo$¢ dochodzenia praw
przed sadem jest jedynie iluzoryczna, to wartos¢ takich praw zdecydowanie spada.
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podmioty prawa wilasnosci o wyzsze] wartosci, poniewaz cechuje je najwigksze
prawdopodobienstwo trafthosci przewidywan co do braku ingerencji w to prawo ze
strony o0sOb trzecich. Roéwniez spotki zarzadzane przez kilku wiascicieli z
perspektywy praw wilasnosci wydaja si¢ wartosciowymi podmiotami, poniewaz
wszyscy wlasciciele uczestniczacy w zarzadzaniu moga si¢ nawzajem kontrolowa¢ w
korzystaniu z prawa wtasnos$ci przedsigbiorstwa. W tym Swietle negatywnie nalezy
oceni¢ korporacje z rozproszona wilasnoscia czy spotdzielnie. Stanowia one prawa
wlasnosci grupowej, w ktorych sktonnos¢ do zwigkszania witasnych pozytkow
kosztem innych podmiotéw grupowego prawa wiasnosci, a takze wartosci podmiotu
jest wicksza’'. Co wazniejsze w podmiotach praw wlasnosci grupowej proby
zwigkszania wlasnych pozytkow kosztem wartosci podmiotu moga podejmowac nie
tylko wilasciciele, lecz réwniez osoby nie bedace wiascicielami, a jedynie
zarzqdzajqce92.

Bardzo istotna dla wartosci prawa wlasnosci jest mozliwos¢ jego
przenoszenia (transferowalnos¢). Ograniczenia transferowalnosci takiego prawa
zmniejszaja jego wartos¢”. W tym kontekscie prawo wiasnosci przedsigbiorstwa
niegietdowego cechuje nizsza wartos¢ niz prawo witasnosci porownywalnej spotki
gietdowej, bowiem mozliwosci ich zbycia w krétkim czasie 1 bez znacznej utraty
wartosci sa rézne. Dodatkowe ograniczenie transferowalnosci prawa wlasnosci
dotyczy przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli dziatajacych w formach
prawnych, w ktéorych wyzbycie si¢ udzialu we wlasnosci przez jednego ze
wspdlnikéw wymaga zgody pozostatych.

Ustalenia dotyczace wplywu wytacznosci 1 transferowalnosci praw whasnosci
na ich wartos¢ bezposrednio odnoszg si¢ do zakresu przedmiotowego rozprawy, czyli
zarzadzania przez warto$¢, a w szczeg6lnosci do problematyki wyceny. Ustalenia
szkoty praw wtasnos$ci pozostawity bowiem §lad w metodyce wyceny. Wspdtczesna
metodyka wyceny przedsigbiorstwa uwzglednia wplyw  wylacznosci i
transferowalnosci na wartos¢ prawa wlasnosci poprzez zastosowanie premii za
kontrolg oraz dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

ol Zgodnie z tym rozumowaniem najwieksza warto$¢ maja prawa wilasnosci prywatne;j,
mniejsza — prawa wlasnosci grupowej (np. spotdzielnie, gminy), a najmniejsza — prawa
whasnosci kolektywnej (np. wlasno$¢ panstwowa). Wynika to z faktu, ze kolektywne
podejmowanie decyzji moze by¢ trudne. Problem ten rozwiazuje si¢ czesto, ustanawiajac
osobe, ktéra wykonuje prawo wtasnosci w imieniu wszystkich. Ma ona jednak zupeie
rozna od prywatnego wilasciciela motywacj¢, ponadto pokusa zwigkszania wilasnych
pozytkdw kosztem innych nie znajduje zadnych ograniczen. Por. T. Gruszecki,
Wspolczesne. .., wyd. cyt., s. 146.

2 Mysl te rozwija teoria agencji.

Pz tego powodu wtasno$¢ publiczna, poniewaz jest nietransferowalna, nie posiada jednej z
najwazniejszych cech decydujacych o wartosci praw wilasnosci. Szkota praw wilasnosci
podkresla zwiazek pomigdzy typem zasobdw, typem kontraktu a najefektywniejszym
ksztaltem prawa wlasnosci w przedsigbiorstwie. Por. T. Gruszecki, Wspolczesne..., wyd.
cyt., s. 147-148.
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Zwiazek pomigdzy szkolgq praw wlasnosci a metodyka wyceny przedstawiono
w tabeli 1.1.

Tabela 1.1
Zwiazek pomigdzy szkota praw wtasnosci a metodyka wyceny przedsigbiorstwa
Szkota praw wiasnosci Metodyka wyceny przedsiebiorstwa
Czynniki wptywajace na wartos¢ prawa witasnosci: Elementy wptywajace na wycene przedsiebiorstwa:
e wylgcznosé prawa wiasnosci e premia za kontrolg
e fransferowalno$¢ prawa wiasnosci e dyskonto z tytutu braku ptynno$ci

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Uwzglednienie wylacznosci 1 transferowalnosci prawa wlasnosci ma
szczegOlne znaczenie w przypadku niegieldowych przedsiebiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli, dlatego tez w procesie ich wyceny nalezy uwzgledni¢ najczescie)
oba elementy:

e premi¢ za kontrole¢ — wilasciciel (wlasciciele) posiadaja zazwyczaj
kontrolg nad podmiotem; wigkszo$ciowy udziat we wilasnosci pozwalajacy przejac
kontrol¢ nad podmiotem ma wyzsza wartos¢ niz udzial mniejszosciowy;

e dyskonto z tytutu braku plynnosci — wlasnos¢ przedsigbiorstwa, ktdrego
akcje nie sa notowane na gieldzie papieréw wartosciowych nie posiada waloru
pltynnosci; ewentualna sprzedaz nie moglaby si¢ odby¢ natychmiastowo 1
bezkosztowo, wymagataby czasu potrzebnego na znalezienie potencjalnych
kupujacych oraz pochtonetaby srodki pienigzne na przygotowanie i doprowadzenie
do skutku transakcji sprzedazy; dlatego tez wartos$¢ przedsigbiorstwa pozbawionego
waloru ptynnosci (natychmiastowej 1 niemal bezkosztowej transferowalnosci prawa
wlasnosci) powinna by¢ nizsza od wartosci przedsigbiorstwa obdarzonego tym
walorem; t¢ r6znice odzwierciedla dyskonto z tytutu braku ptynnosci.

Teoria agencji (ang. agency theory)’ jest zwiazana zaréwno z podmiotem,
jak 1 z przedmiotem pracy. Lezy ona w centrum problematyki rozprawy, gdyz
koncentruje si¢ na zjawisku, ktore postuzyto jako kryterium wyroznienia jej zakresu
podmiotowego. Ponadto przedmiot rozprawy, czyli zarzadzanie przez wartos¢ jest
koncepcja wyrosta na gruncie ustalen, jakie poczynita rozwijajaca si¢ teoria agencji.

Teoria agencji skupia si¢ na specyficznym typie uméw o asymetrycznej
pozycji stron (kontrakty typu: pryncypat-agent), zwlaszcza stosunkéw zatrudnienia w
przedsigbiorstwie™.

o4 Nazywana tez w jezyku polskim teorig przedstawicielstwa. Por. A. Ehrbar, EVA —
strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000, s. XIII.

%> Warto zauwazy¢, ze asymetryczne relacje typu pryncypat-agent istnieja takze na rynku.
Na powszechno$¢ wystgpowania relacji agencji wskazuja M.C. Jensen i W.H. Meckling.
Podkreslaja przy tym, ze analizujac koszty agencji wynikajace ze stosunkdw kontraktowych
miedzy wilascicielami a $cistym kierownictwem, zajmuja si¢ jedynie ,,mata czegscia
generalnego problemu”. Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 7; K. Sobiech, B.
Wozniak, Ekonomia..., wyd. cyt., s. 153.
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Problem agencji w przedsigbiorstwie, traktowanym jako wiazka kontraktow
zorganizowana dla celowego wykorzystania zasobow, jest konsekwencja
wystepowania roznych typow uméw, w ktorych wystepuja dwie strony — strona
zlecajaca dziatanie (pryncypal) oraz wykonawca (agent), przy czym agent
zobowiazuje si¢ dziata¢ w interesie pryncypata’. Problem agencji wynika z istnienia
(przynajmniej potencjalnego) konfliktu interesow pomigdzy pryncypalem a
agentem’’. Ludzka sktonno$¢ do zachowan oportunistycznych powoduje, ze agent
moze przedktada¢ whasne cele i ambicje ponad interes pryncypata.

Zachowania te powoduja koszty agencji, tj. koszty, ktore by nie wystapity,
gdyby agent dzialal zgodnie z interesem pryncypata albo gdyby pryncypat dziatal
sam, nie korzystajac z posrednictwa agenta. Do kosztéw agencji zalicza sig:

e koszty monitorowania agenta przez pryncypala (ang. monitoring costs);

e Kkoszty zwigzania interesu agenta z interesem pryncypata (ang. bonding
costs) — wydatkowane, aby zagwarantowa¢ postgpowanie agenta nieczyniace szkody
pryncypatowi lub tez by zapewni¢ rekompensate pryncypatowi, gdyby dzialania
szkodliwe zostaty przez agenta podjete;

e stratg rezydualng (ang. residual loss) — pienigzny ekwiwalent redukcji
bogactwa pryncypala wynikajacy z rozbieznosci pomig¢dzy decyzjami podjgtymi
przez agenta a decyzjami, ktore maksymalizowatyby bogactwo pryncypata®™.

Koszty agencji sa naturalnym 1 nieuniknionym rezultatem stosunkéw
przedstawicielstwa w przedsiebiorstwie”. W przedsiebiorstwie dazy¢ si¢ powinno do
minimalizowania kosztéw agencji. Jesli agent ma dziala¢ w interesie pryncypata, to
ostateczny efekt zaleze¢ bedzie od bodZzcoéw, aby agent dziatal w interesie
pryncypala, intensywnosci pracy agenta, jej zwiazku z wynagrodzeniem i kryteriami
jego ustalania oraz czynnikéw zewnetrznych, na ktére agent nie ma wptywu'™.

Ograniczenie problemu agencji 1 wynikajacych z niego kosztow mozna

% Teoria agencji bywa redukowana do wyjasniania relacji miedzy wlascicielem a

menedzerem (z tego powodu teoria agencji bywa zaliczana do teorii menedzerskich), a w
rzeczywistosci stanowi rozwinigcie teorii kosztow transakcyjnych oraz teorii kontraktualne;.
Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, NBER Working Paper
5554, April 1996, http://www.nber.org/papers/w5554 (dostgp 04.12.2007), s. 7.

7 Por. T. Gruszecki, Wspolczesne..., wyd. cyt., s. 218-219; K. Sobiech, B. Wozniak,
Ekonomia..., wyd. cyt., s. 153.

% Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 5-6. Interesujacy przeglad przejawdw
kosztoéw agencji znalez¢ mozna w: A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 14.

% Konstatacje takg potwierdzajgq wnioski ptynace z analizy M.C. Jensena i W.H. Mecklinga.
Warto zauwazy¢, ze zostata ona przeprowadzona przy zatozeniu, iz podstawowym kryterium
efektywnosciowym jest zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa. Autorzy Ci dowodza przy
tym, ze wszedzie tam, gdzie istnieje relacja agencji pojawiaja si¢ odpowiadajace jej koszty.
Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 14-32.

1% por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 220.
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uzyska¢ dzieki'':

e ustanowieniu instytucji spetniajacych funkcje kontroli czy audytu;

e ksztaltowaniu kontraktu tak, aby zawierat bodzce motywujace agenta do
zachowan zgodnych z interesem pryncypata.

Problem agencji w najczgsciej analizowanej postaci wystgpuje w spotkach
akcyjnych cechujacych si¢ rozdzialem wilasnosci od zarzadzania. Z reguly uwaga
badaczy skupia si¢ tutaj na problemie agencji na linii wiasciciel-menedzer.
W przypadku przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli problem ten nie
wystepuje, poniewaz wiasciciele sa jednoczesnie menedzerami. W konsekwencji nie
wystepuja zwigzane z tym problemem koszty agencji, co stanowi niewatpliwa zalete
tego typu przedsigbiorstw w pordwnaniu do przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wynajetych menedzerow.

Rozwazania te prowadza do wniosku, ze te przedsigbiorstwa zarzadzane
przez wiascicieli, ktore dziataja w takiej formie dlugookresowo, a nie tylko
przejsciowo na poczatkowych etapach istnienia, sa obecne w tych rodzajach
dziatalnosci (sektorach), ktére zagrozone sa wysokimi kosztami agencji na linii
wlasciciel — menedzer. W $wietle tej teorii przedsigbiorstwo zarzadzane przez
whascicieli traktowa¢ zatem mozna jako strukture o niskich kosztach agencji'**.

Nie oznacza to jednak, ze problem agencji w ogdle przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli nie dotyczy. Moze on bowiem wystgpowaé na
nizszych poziomach piramidy organizacyjnej takich podmiotdéw, a zatem pomigdzy
wlascicielem a kierownictwem S$redniego szczebla, nizszym kierownictwem i
szeregowymi pracownikami, generujac koszty agencji na tych poziomach.

Ich pojawienie si¢ 1 wielkos¢ bedzie zaleze¢ od:

e preferencji agenta (kierownika, pracownika);

e latwosci, z jaka w podejmowaniu decyzji agent moze przedklada¢ wiasne
preferencje nad zwigkszanie wartosci dla wtascicieli;

e kosztow monitorowania, w tym mierzenia i oceny wynikow agenta;

e kosztow dzialan wiazacych interes agenta z interesem pryncypata, w tym
kosztéw opracowania i wprowadzenia systemu motywacyjnego wigzacego interes
agenta z interesem pryncypata, jak réwniez kosztow opracowania i wprowadzenia
zasad 1 procedur postgpowania;

e konkurencji na rynku pracy (kosztow =zastapienia kierownika lub
pracownika innym);

e mozliwosci sprzedazy przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym'®.

Wydaje sig, ze przedsigbiorstwa zarzadzane przez witascicieli majg przewage

01 por K. Sobiech, B. Wozniak, Ekonomia..., wyd. cyt., s. 153; A. Shleifer, R.W. Vishny, op.

cit., s. 12.

102 Ang. low agency cost financing arrangement. Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 69.

103 por. MLC. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 32-33.
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nad korporacjami zarzadzanymi przez menedzeréw pod wzglegdem powyzszych
charakterystyk. Chodzi tu w szczegdlnosci o nizsze koszty monitorowania i
zwiazania interesu agenta z interesem pryncypata, co wynika¢ moze z bliskiej
wspotpracy wiascicieli z pracownikami, dajacej mozliwos¢ bezposredniego ogladu i
oceny pracy agenta'®. Jej konsekwencja jest brak anonimowosci poszczegdlnych
pracownikow czy kierownikéw dla pryncypata, cechujacej niekiedy duze korporacje
zarzadzane przez menedzerow.

W tym kontekscie interesujace wydaja si¢ takze wnioski z badan nad
nadzorem wtascicielskim w korporacjach. Ustalono bowiem, ze w duzych spotkach
akcyjnych zarzadzanych przez menedzerow wystgpowanie duzych inwestorow
powodujace skoncentrowanie wlasnosci, redukuje koszty agencji'®.

Whnioskujac przez analogig, wskazac nalezy na konsekwencje przytoczonych
powyzej obserwacji dla postrzegania kosztow agencji w przedsigbiorstwach
zarzadzanych przez wiascicieli. Jak juz stwierdzono, problem agencji moze by¢
obecny w tych podmiotach na nizszych poziomach piramidy organizacyjnej. W
takiej sytuacji mozna przypuszczal, ze wystgpowanie jednego wlasciciela
zarzadzajacego przedsigbiorstwem istotnie redukowaloby koszty agencji na nizszych
poziomach piramidy organizacyjnej, w poréwnaniu do bardziej rozdrobnionej
struktury wiascicielskie;.

Innym problemem jest fakt, ze w duzych spodtkach zarzadzanych przez
wiascicieli 1 tak codzienne zarzadzanie (decyzje na Srednich 1 nizszych szczeblach)
odbywa si¢ przez menedzeréw. To oznacza, ze wystepuje tam oddzielenie whasnosci
od faktycznego zarzadzania, co upodabnia te podmioty do korporacji'®.

Problem agencji 1 zwigzane z nim koszty nie wystepuja jedynie w przypadku
przedsigbiorstwa jednoosobowego'”’. Jednak wraz z rozrostem firmy, zwickszaniem

1% Na tg cechg przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli uwage zwrocit juz A.

Marshall.

105 .. . ;e e qe . . , .
W sytuacji, gdy egzekwowanie praw wlascicieli musi si¢ opiera¢ na systemie prawnym,

duzy inwestor nie potrzebuje tak wiele praw jak drobny akcjonariusz, aby ochraniaé swoj
interes. Dlatego tez wystgpowanie duzych inwestoréw jest najczestszym sposobem
sprawowania nadzoru wlascicielskiego. A. Shleifer i R.W. Vishny przytaczaja wyniki badan,
ktére potwierdzaja, ze istnienie znaczacych akcjonariuszy w korporacjach zmniejsza koszty
agencji (polepsza wyniki przedsigbiorstw, doprowadza czgsciej do wymiany stabo
spisujacych si¢ menedzerow, redukuje dyskrecjonalne wydatki, takie jak wydatki na reklamg
czy na rozrywke), przy czym efektywnos$¢ duzych inwestorow zalezy od ich mozliwosci

obrony wtasnych intereséw. Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 4, 28-29.

1% por. 0. Hart, J. Moore, Cooperatives vs. Outside Ownership, NBER Working Paper

6421, February 1998, http://www.nber.org/papers/w6421 (dostgp 04.12.2007), s. 45.

197 Cho¢ np. H. Demsetz przekonuje, Ze ,,problem agencji tkwi zarowno w kazdym z nas, jak

i w interakcjach pomiedzy nami” (,,the agency problem resides within each of us as well as
in interactions between us”). Por. H. Demsetz, op. cit., s. 156.

Za jednoosobowe uwaza si¢ w rozprawie takie przedsigbiorstwo, ktdrego wtascicielem,
zarzadzajacym i jedynym pracownikiem jest jedna i ta sama osoba. W takim znaczeniu
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liczby 0séb bedacych czegscia organizacji 1 tworzeniem kolejnych szczebli struktury
organizacyjnej problem pryncypat-agent bedzie si¢ pojawiat' .

W przypadku spotki kilku wtascicieli petnigcych jednoczesnie funkcje
zarzadcze problem agencji moze si¢ pojawi¢ na najwyzszym poziomie piramidy
organizacyjnej, bowiem nawet jesli wspdlnicy maja réwny udziat we wilasnosci, to
role szefa (centralnego kontraktora i nadzorcy)'” pelni jedna osoba. Wtedy moze
pojawi¢ si¢ problem agencji na linii szef — pozostali wilasciciele, a z pewnoscia
istnieje grozba pojawienia si¢ na najwyzszym szczeblu zarzadzania zachowan
oportunistycznych.

Do przedsigbiorstw zarzadzanych przez witascicieli odnosi¢ si¢ moze ponadto
w pehi problem agencji na linii whasciciel/menedzer — wierzyciel''’. Moze on by¢
szczegolnie wyrazny w odniesieniu do tych podmiotéw, w przypadku ktorych ocena
ryzyka przez wierzycieli jest utrudniona np. na skutek ograniczonej ewidencji i
sprawozdawczosci.

W opisie 1 wyjasnianiu specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli kluczowa jest odpowiedz na pytanie, dlaczego wtasnos¢ niektorych firm
przybiera posta¢ wlasnoSci wewnetrznej, a w innych wystgpuje whasnosé
zewngtrznam. Pamigta¢ przy tym nalezy, ze rodzaj przedsigbiorstwa zarzadzanego

uzywa tez tego terminu np. T. Gruszecki. Mozliwe jest jednak inne rozumienie tej kategorii
jako  przedsigbiorstwa zarzadzanego przez jedynego, wylacznego  wilasciciela,
zatrudniajacego jednak innych pracownikow. Taka definicj¢ przyjmuje np. W. Misinski czy
C. Suszynski. Por. T. Gruszecki, Wspolczesne..., wyd. cyt., s. 161; W. Misinski, Grupy
interesOw a cele dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa, w: J. Lichtarski (red.), op. cit.,
s. 74; C. Suszynski, Teoria przedsigbiorstwa — material do wykladu, Szkota Glowna
Handlowa, Warszawa 2005/2006, http://www.sgh.waw.pl/katedry/kzp/dydaktyczna/wyklad1l

(dostep 21.11.2007), s. 22.

198 Jest to zbiezne z argumentem przeciw przejeciu catkowitej kontroli w korporacjach przez

menedzerow, w ktérym podkresla si¢, ze konflikt interesow istnieje w rzeczywistosci nie
pomigdzy whascicielami a menedzerami najwyzszego szczebla, ktorzy utozsamiaja si¢ czesto
z wlascicielami lub tez si¢ nimi stopniowo staja, tylko na nizszych poziomach piramidy
organizacyjnej. Por. T. Gruszecki, Wspodtczesne..., wyd. cyt., s. 180.

109 Np. prezesa zarzadu.

"9 Dyziatania kierownictwa mogace przynies¢ szkode wierzycielom moga dotyczyé np.

podejmowania ryzykownych przedsigwzig¢ zmieniajacych klas¢ ryzyka podmiotu,
zwigkszania poziomu zadluzenia, dysponowania aktywami podmiotu. Por. M.C. Jensen,
W.H. Meckling, op. cit., s. 40-53, 69; M. Stradomski, Innowacje finansowe w kreowaniu

wartosci przedsigbiorstwa, Poznan 2006, s. 14.

111 ” : . . L.
Wiasnos¢ zewnetrzna (ang. outside ownership) oznacza taki typ wlasnosci

przedsigbiorstwa, w ktorym wystgpuja wiasciciele zewngtrzni w stosunku do firmy nie
bioracy udzialu w zarzadzaniu. Jest to kategoria szeroka rozciagajaca si¢ od korporacji
notowanych na gietdzie z rozproszonym akcjonariatem do spoétek kilku oséb zarzadzanych
przez jednego z wiascicieli, z pozostalymi partycypujacymi w spdtce jedynie finansowo.
Natomiast wlasno$¢ wewnetrzna (ang. inside ownership) oznacza taki typ wlasnosci, w
ktorym wszyscy wiasciciele zarzadzaja swoja firma. Por. O. Hart, J. Moore, The governance
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przez wlascicieli zwiazany jest z sytuacja okreslang tutaj jako wtasnos¢ wewnetrzna.
M.C. Jensen 1 W.H. Meckling analizujac problem wewngetrznej 1 zewngtrzne;j
wiasnosci skupiaja si¢ na kosztach agencji, jakie powoduje zewnetrzna wiasnosé. W
tym ujeciu wlasnos¢ wewnetrzna jest forma wynikajaca z dazenia do zmniejszenia
kosztow agencji. Natomiast powodem wystgpowania wlasnosci zewngtrznej jest albo
zapotrzebowanie na kapital wlasny, ktorego wiasciciele wewngtrzni nie sa w stanie
pokry¢, albo dazenie przez wiascicieli wewnetrznych do dywersyfikacji ryzyka

. . . . . . 112
zwiazanego z inwestowaniem nalezacego do nich kapitatu

. Takie postrzeganie
tego problemu wydaje si¢ jednak nie wyczerpywac tematu.

A. Alchian 1 H. Demsetz stwierdzili, ze problem ,pasazera na gapg”
(zmniejszanie wlasnego wysitku kosztem innych cztonkéw zespotu) prowadzacy w
pracy zespotowej do nieefektywnosci rozwigzywany jest przez wprowadzenie osoby
monitorujacej, ktora miataby prawo do rezydualnej nadwyzki, czyli wilasciciela
firmy. Biorac pod uwage funkcje, ktorg taka osoba miataby speiniaé, zewngtrzna
wlasno$¢ wydaje si¢ tutaj skuteczniejsza od wewngtrznej, bowiem zewnetrzny
wiasciciel nie bytby zaangazowany w problem ,,pasazera na gapg” w pracy zespotu.

Alternatywa badz uzupetieniem powyzszej propozycji moze by¢ ustanowienie
programu motywacyjnego (ang. incentive scheme), ktory wiasciwie zaprojektowany
powodowaltby wktadanie odpowiednio duzego wysitku przez kazdego cztonka zespotu
(agenta). Taki program wymaga jednak ustanowienia nagrdd 1 kar, ktore czasami
odchylaja si¢ od poziomu generowanej nadwyzki. Rozwigzaniem moze by¢
wprowadzenie osoby zewngtrznej (pryncypata), ktorej gtdéwnym zadaniem bytoby
egzekwowanie kar i finansowanie nagrod. Aby spelnia¢ walor motywacyjny, kary 1
nagrody musiatyby by¢ znaczace, co z kolei naruszatoby rownowage budzetu firmy.
Zdaniem B. Holmstroma wypehianie tej roli jest, obok monitorowania, gléwnym
zadaniem zewnetrznego pryncypala (wlasciciela zewnetrznego)''’. Dwa powyzsze
ujecia przypisuja zewnetrznej wilasnosci jedynie korzysci, natomiast abstrahuja od
jakichkolwiek kosztow, co wydaje si¢ dyskusyjne' .

O. Hart i J. Moore pokazali, ze podmiot charakteryzujacy si¢ wewngtrzng
wlasnoscia moze by¢ optymalna forma wlasnosci, jednak pod pewnymi

115

warunkami . W $wiecie niekompletnych kontraktéw 1 inwestowania w specyficzne

of exchanges: members’ cooperatives versus outside ownership, Oxford Review of
Economic Policy, vol. 12, No. 4, 1996, s. 54.

12 por. MLC. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 10, 60.

Por. B. Holmstrom, Moral hazard in teams, Bell Journal of Economics vol. 13, No. 2
(Autumn), 1982, s. 325.

M M. Miiller, K. Wirneryd, Inside vs Outside Ownership: A Political Theory of the Firm,
Discussion Paper No. 01-12, German Economic Association of Business Administration —

GEABA, 12.12.2000, http://ssrn.papers.com (dostep 15.02.2006), s. 18.
115

113

Por. O. Hart, J. Moore, Property rights and the nature of the firm, Journal of Political Economy,
vol. 98, No. 6, 1990, s. 1119-1158; O. Hart, J. Moore, Cooperatives.. ., wyd. cyt., s. 41.
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aktywa, wtasnos¢ tych aktywéw daje wtadze 1 jednoczesnie moze redukowac ryzyko

wystapienia problemu ,,ztapania w pulapke” (ang. hold-up problem)''®

. W pewnych
okolicznosciach korzystne moze okaza¢ si¢ rdwne dystrybuowanie wlasnosci, tj.
poprzez formg¢ podmiotu z wewngtrzng 1 réwno podzielona wlasnos$cia. Okolicznosci
te sq nastepujace:

e aktywa wniesione przez poszczegolnych wiascicieli sa silnie komplementarne;

e wszystkie aktywa sa szczegolnie wazne dla przedsiebiorstwa (nie mozna
ich zastapi¢, a odgrywaja duza rol¢ w generowaniu nadwyzki ekonomicznej);

e wszyscy wlasciciele sa szczegdélnie wazni dla przedsigbiorstwa (nie
mozna ich zastapic);

e kazdy z wlascicieli jest kim§ waznym (osoba, partnerem biznesowym) dla
roznych grup pracownikow — wtedy ustanowienie jakiej$ hierarchii wsrod wtascicieli
moze obnizy¢ efektywnos¢;

e dziatania poszczegdlnych stron w przedsigbiorstwie zaleza od dostepu do
specyficznych aktywow 1 odgrywaja duza role w generowaniu nadwyzki
ekonomicznej'"’.

Na wybdr struktury wlasnosci spojrze¢ mozna tez przez pryzmat
nieefektywnosci powodowanej przez asymetri¢ informacji 1 to zarowno w przypadku

8

whasnosci wewnetrznej, jak i wlasnosci zewnetrznej''®. Z analizy rozpatrujace;

116 . » L o .
»~Ztapanie w putapk¢” oznacza usztywnienie pozycji jednej ze stron przez zawarty

kontrakt, ktory ogranicza jej dzialania i uniemozliwia zmiang niekorzystnej pozycji np. przez
wycofanie si¢ z umowy, w realizacji ktorej poniesiono juz znaczne koszty. Sytuacja hold-up
moze przeksztatcac si¢ w taka, ze egzekucja kontraktu moze by¢ kosztowniejsza niz jego
wartos¢ lub egzekucja w praktyce jest niemozliwa albo bardzo dtugotrwata. Por. O. Hart,
Hold-up, Asset Ownership, and Reference Points, Working Paper, Harvard University, April
2007 (revised, September 2007), http://www.economics.harvard.edu/faculty/hart (dostep
04.12.2007); O. Hart, J. Moore, Incomplete Contracts and Ownership: Some New Thoughts,
Working Paper, January 2007, http://www.economics.harvard.edu/faculty/hart (dostgp
04.12.2007), s. 2.

"7 por. O. Hart, J. Moore, Property..., wyd. cyt., s. 1149-1150; S. Grossman, O. Hart, The
costs and benefits of ownership. A theory of vertical and lateral integration, Journal of

Political Economy, vol. 94, No. 6, 1986, s. 691-719.

18 Zatozenia analizy O. Harta i J. Moore’a sa nastgpujace. Firma jest definiowana poprzez

rezydualne prawo kontroli nad innymi niz ludzkie (ang. non-human) aktywami materialnymi
i niematerialnymi. Wlasciciel ma rezydualne prawo kontroli, tj. prawo decydowania o
wszystkim innym niz to, co zostato ustalone kontraktami. W rozwazaniach tych wtasciciele
wewnetrzni podejmuja decyzje w oparciu o zasade: jeden cztonek — jeden glos, a wlasnos¢
zewnetrzna charakteryzuje si¢ tym, ze rezydualne prawo do kontroli i zysku przystuguje
wlascicielowi zewngtrznemu.

O. Hart i J. Moore wyciagaja wnioski w stosunku do podmiotu o réwnym podziale
wiasnosci migdzy wlascicielami i nienastawionego na zysk (ang. non-profit cooperative).
Rozpatruja oni bowiem rozne przypadki kontinuum, na ktérego jednym koncu jest
wymieniony powyzej podmiot, a na drugim nastawiona na zysk firma z wlascicielami
zewnetrznymi  (ang. outside ownership). Nastawiona na zysk spdétka z wilasnoscia
wewnetrzng jest w tym ujeciu forma posrednia, rozniaca si¢ od podmiotu nienastawionego
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jedynie decyzje podmiotdw odnosnie ilosci, jakosci 1 ceny produktow wynika, ze
moze pojawi¢ si¢ wynikajaca z asymetrii informacji nieefektywnos¢ uzalezniona od
formy wtasnosci (wewngetrznej lub zewnetrznej). Nieefektywnos¢ ta moze dotyczy¢
zardOwno wlasnosci zewngtrznej, jak 1 wewnetrznej, przy czym:

e w konkurencji doskonatej forma wlasnosci zewngtrznej jest bardziej
efektywna w porownaniu do wlasnosci wewngtrznej;

e homogenicznos¢ opinii (hierarchii preferencji) wsréd wiascicieli
powoduje przewage wlasnosci wewnetrznej nad zewnetrzna' .

Z przytoczone] analizy dla przedsigbiorstwa zarzadzanego dla wtascicieli
wynika, ze wlasnos¢ wewnetrzna funkcjonuje dobrze, jesli dziatalnos¢
przedsigbiorstwa jest wasko zdefiniowana, a interesy i preferencje poszczegolnych
wlascicieli sa wyrownane 1 podobne.

Konflikt miedzy wilascicielami o nadwyzke generowang przez
przedsigbiorstwo jest przedmiotem analizy H.M. Miillera i K. Wirneryda'®’.
Wskazuje ona na trzy konsekwencje funkcjonowania zewnetrznej wiasnosci.

Po pierwsze zewnetrzna wilasnos¢ moze redukowac koszty pogoni za renta
(ang. rent-seeking)'?'. Wynika to z przejmowania przez zewnetrznych wiascicieli
naleznej im cze$ci nadwyzki generowanej przez przedsigbiorstwo, poniewaz
pojawienie si¢ nowej grupy rywalizujacej o nadwyzke prowadzi do zmniejszenia
wydatkéw na konflikt o nadwyzke miedzy wtascicielami wewnetrznymi.

na zysk mozliwoscia wyptaty wiascicielom zysku w postaci dywidendy. Stad wnioski
ptynace z analizy sa w duzym stopniu adekwatne do spdétek z wlasnoscia wewngtrzna, ale
moga si¢ one zachowywaé w niektorych aspektach tak, jak podmioty z zewngtrznym
wiascicielem. Por. O. Hart, J. Moore, Cooperatives..., wyd. cyt., s. 2, 7, 29-33; O. Hart, J.

Moore, The governance..., wyd. cyt., s. 55.

19 Wnioski te potwierdza praca: H. Hansmann, The Ownership of Enterprise, Harvard

University Press, Cambridge, MA 1995; za: O. Hart, J. Moore, Cooperatives..., wyd. cyt., s. 7.

120 o o . S .
Punktem wyjscia analizy jest obserwacja, ze w rzeczywistosci umowy sg nickompletne,

wymiar sprawiedliwosci nie posiada pelnej wiedzy, zatem jest omylny, a uzgodnienia ex
ante sa przedmiotem zachowan oportunistycznych ex post. Por. H.M. Miiller, K. Warneryd,
op. cit., s. 2.

121 , . . . .. . . .
Pogon za renta wynika z niedoskonalego egzekwowania umow i oznacza dziatania nie

wytwarzajace dochodu, lecz zmierzajace do jego realokacji, zagarniecia jak najwickszych
korzysci dla siebie. Pojgcie pogoni za renta w szerszym rozumieniu uzywane jest w teorii
wyboru publicznego G. Tullocka. Jako pojecia powigzane z ,,pogonig za renta” uzna¢ mozna
»zachowanie oportunistyczne”, ,,pogon za wtadzg” (ang. power seeking), ,,problem pasazera na
gape” (ang. free-rider problem) czy ,obijanie si¢” (ang. shirking). Por. K. Sobiech, B.
Wozniak, Ekonomia..., wyd. cyt., s. 155; J. Godtow-Legiedz, Gtowny nurt wspdtczesnej
ekonomii: od formalizmu do nowego instytucjonalizmu, Aneks do wydania polskiego w: H.
Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 573.

W spoélce zarzadzanej przez dwoch wiascicieli pogon za renta polega¢ moze np. na
przechwytywaniu przez jednego ze wspolnikéw wygenerowanej nadwyzki (moze to polegad
na wydawaniu pienigdzy przedsigbiorstwa na prywatne cele i utrzymywaniu, ze czyni si¢ to
na cele biznesowe) czy skoncentrowaniu wysitku na obronie wilasnego udzialu w
wygenerowanej nadwyzce zamiast na jej powiekszaniu. Dzialania te generuja koszty.
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Po drugie zewnetrzna wlasno$¢ powoduje powstanie dodatkowych kosztow.
Wynikaja one z pojawienia si¢ nowej grupy rywalizujacej o nadwyzke, co powoduje
takie zachowania wiascicieli wewnetrznych, ktore zmierzaja do zanizenia wielkosci
nadwyzki przeznaczonej do podziatu migdzy wiascicieli wewnetrznych i
zewnetrznych'?%. Koszty generowane przez ten nowy poziom konfliktu o nadwyzke
w przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wiascicieli (charakteryzujacym si¢ tylko
wlasnoscia wewnetrzna) w ogole nie wystepuja.

Co istotne H.M. Miiller 1 K. Wirneryd przekonuja, ze efekt netto tych dwdch
sposoboéw oddzialywania zewngtrzne] wilasnosci moze by¢ pozytywny, tzn.
wywotany przez nig spadek kosztoéw pogoni za renta moze by¢ wigkszy niz wzrost
kosztow wynikajacych z pojawienia si¢ nowego poziomu konfliktu o nadwyzke'*.

Po trzecie pojawienie si¢ zewngtrznej wlasnosci moze zmniejsza¢ motywacje
wiascicieli wewnetrznych do inwestowania w specyficzne aktywa przynoszace
dochod (np. kapitat ludzki), poniewaz wtlasciciele wewngtrzni kontrolujacy
powstawanie nadwyzki musza si¢ w tej sytuacji nig dzieli¢ z wiascicielami
zewngtrznymi. Dlatego tez motywacja do inwestowania w specyficzne aktywa
przynoszace dochdd jest wigksza w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez
wiascicieli (charakteryzujacych si¢ tylko wewngtrzng wlasnosciag) w pordwnaniu do
przedsigbiorstw z zewngtrzng wlasnoscia.

Rozwazania powyzsze stanowi¢ moga wyjasnienie, dlaczego forma spotki z
wlascicielami wewngtrznymi jest czesto stosowana w tych rodzajach dziatalnosci, w
ktorych inwestycje w kapitat ludzki sa bardzo istotne pod wzgledem ich wptywu na
wyniki (np. kancelarie prawnicze, praktyki lekarskie, biura rachunkowe)'**.

Glowne ustalenia ptynace z rozwazan nad wewngtrznag 1 zewngtrzng
wlasnoscia zebrano w tabeli 1.2.

Tak jak w przypadku wielu innych teorii alternatywnych, przedsigbiorstwo
zarzadzane przez wiascicieli nie lezy takze w centrum zainteresowania nowej

122 por. H.M. Miiller, K. Wérneryd, op. cit., s. 3-7.

Por. tamze, s. 12.

Do podobnego wniosku dochodzi takze M. Kremer. Por. M. Kremer, Worker
cooperatives as economic democracies, working paper, MIT, 1998, za: H.M. Miller, K.
Wirneryd, op. cit., s. 4, 17.

Rozwazania te stanowia takze mozliwe wyjasnienie, dlaczego przedsigbiorstwa
zaczynajace jako wilasnos¢ wewnetrzna w pewnym momencie decyduja si¢ na oferte
publiczna i wejscie na gielde (co oznacza przejscie do konstrukcji z wlasnoscig zewnetrzna).
Poczatkowo stopa zwrotu z inwestycji specyficznych dla danego przedsigbiorstwa z
wewnetrzng wilasnoscig jest zazwyczaj wysoka. Wraz z kolejnymi inwestycjami stopa
zwrotu maleje, a dodatkowo zyskowne mozliwos$ci inwestycyjne stopniowo si¢ wyczerpuja.
Wtedy zmniejszanie kosztow pogoni za renta moze by¢ bardziej istotne niz realizacja
nowych inwestycji i oferta publiczna moze okaza¢ si¢ optacalna. Por. tamze, s. 4, 17.

123
124
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ekonomii instytucjonalnej125 .

W nurcie tym znalez¢ jednak mozna istotne
obserwacje posrednio odnoszace si¢ do podmiotu rozprawy.

Odwotanie si¢ do dorobku R. Coase’a — prekursora ekonomii kosztow
transakcyjnych'*® — sta¢ sie moze pretekstem do rozwazan nad rozmiarem, wzrostem
1 granicami przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli.

Proces rozwoju przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, ktore
zaczynajac od matych rozmiarow, stopniowo si¢ rozrastaja, opisa¢ mozna w
kontekscie analizowanej teorii jako internalizowanie kolejnych transakcji. Granica
tego wzrostu przebiega w roznych miejscach dla réznych przedsigbiorstw. Jedne
pozostaja mate, inne osiagaja znaczne rozmiary. Stwierdzenie, ze kazde z tych
przedsigbiorstw jest na innym etapie w procesie rozwoju, nie jest wystarczajgcym
wyjasnieniem tych roznic.

Z ustalen nowej ekonomii instytucjonalnej wynika, ze w opisanym wyzej
procesie zastepuje si¢ transakcje dotychczas koordynowane przez ceny w ramach
mechanizmu rynkowego koordynacjg przez kierownictwo, przy czym oba sposoby
koordynacji generuja koszty transakcyjne'’’. Zgodnie z analiza R. Coase’a

125 Nowa ekonomia instytucjonalna to szeroki nurt teoretyczny wykorzystujacy dorobek

wielu teorii (m. in. kosztéw transakcyjnych, kontraktualnej i praw wlasnosci, agencji —
powoduje to, ze teorie te albo zalicza si¢ do nowej ekonomii instytucjonalnej, albo wyrdznia
oddzielnie; por. K. Sobiech, B. Wozniak, Ekonomia ..., wyd. cyt., s. 134, 147-153; E.
Brousseau, M. Fares, Incomplete Contracts and Governance Structures: Are Incomplete
Contract Theory and New Institutional Economics Substitutes or Complements?, w:
,Institutions, Contracts and Organization: Perspectives from New Institutional Economics”,
Claude Menard, ed. Cheltenham: Edward Elgar, 2000, s. 399-421). Korzysta zaréwno z
osiagni¢¢ ekonomii neoklasycznej, jak i z wigkszoS$ci alternatywnych teorii przedsiebiorstwa,
jak roéwniez z dorobku teoretycznego nauk o zarzadzaniu oraz nauk prawniczych. Nowa
ekonomia instytucjonalna ma zatem charakter interdyscyplinarny. Koncentruje swoje
rozwazania na teorii konkurencji, monopolu, regulacji, teorii korporacji i nadzoru
wlascicielskiego. Najbardziej znanym przedstawicielem tego nurtu jest O.E. Williamson, a
wsrod prekursorow, oprocz R. Coase’a, wymienia si¢ J.R. Commonsa, F. Hayeka, Ch. Barnarda,
H. Simona, K. Arrowa, A. Chandlera, A. Alchiana, K. Llewellyna. Por. O.E. Williamson,
Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 16-
25; T. Gruszecki, Wspolczesne. .., wyd. cyt., s. 223.

Nowej ekonomii instytucjonalnej nie nalezy utozsamia¢ z neoinstytucjonalizmem. Sa to
dwie oddzielne szkoty, istotnie rozniace si¢ pomigdzy soba, m.in. tym, Ze pierwsza probuje
wzbogaca¢ ekonomi¢ neoklasyczna, druga natomiast odrzuca ustalenia ekonomii gléwnego

nurtu. Por. J. Wilkin, op. cit., s. 44; K. Sobiech, B. Wozniak, Ekonomia..., wyd. cyt., s. 143-153.

126 R, Coase stwierdzil, ze powodem istnienia przedsigbiorstw jest fakt, iz koordynacja przez

ceny (na rynku) pociaga za soba ponoszenie kosztow transakcyjnych, a ich zmniejszenie lub
eliminacja jest mozliwa dzigki organizacji produkcji w przedsigbiorstwie, czyli zastosowaniu
koordynacji przez kierownictwo (nazywanej tez koordynacja przez hierarchiczne zarzadzanie).
Por. R.H. Coase, The Nature of the Firm, Economica, November 1937, s. 386-405; J. Godlow-
Legiedz, op. cit., s. 568.

127 Do kosztéw transakcyjnych zalicza si¢ koszty koordynacji przez ceny oraz koszty

koordynacji przez kierownictwo. Wynika to z przyjetego zalozenia, ze podstawowym
budulcem organizacji ekonomicznych, zaréwno rynku, jak i przedsigbiorstwa, sa transakcje.
Stanowi to bezposrednie nawigzanie do J.R. Commonsa, ktory wysunat tezg, ze transakcjg
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optymalng wielkos¢ przedsigbiorstwa wyznacza punkt zrownania si¢ marginalnego
rynkowego kosztu transakcyjnego z marginalnym kosztem zarzadzania'*®. W
praktyce przedsigbiorcy nie maja doskonalej informacji na temat wspomnianych
kosztow transakcyjnych, a wielkos¢ przedsigbiorstwa wyznaczaja metoda prob i
bledow'?’. Jednak rozumowanie to pozwala stwierdzié, ze przyczyna zatrzymywania
wzrostu przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli moze by¢ obawa przed
wzrostem kosztéw koordynacji przez kierownictwo, cho¢ nie wydaje si¢, aby byta to
jedyna przyczyna'’,

Wykorzystujac dorobek teorii kosztow transakcyjnych wyjasni¢ mozna
wzrost znaczenia przedsigbiorstw  zarzadzanych przez  wilascicieli, jaki
zaobserwowano od potowy lat 70-tych XX wieku'*'. Zjawisko to wyjasni¢ mozna
zmiang kosztéw transakcyjnych wywolana wystapieniem innowacji. Wigkszo$¢
wynalazkéw zmienia zarowno koszty =zarzadzania, jak 1 rynkowe koszty
transakcyjne. Moze to powodowa¢ zwigkszenie wielkosci firm, jesli organizowanie
transakcji w przedsigbiorstwie okaze si¢ relatywnie tansze lub zmniejszenie ich
wielkosci, jesli porownanie zmienionych kosztéw transakcyjnych sugerowatoby

powinno si¢ uzna¢ za podstawowaq jednostke analizy. Niektorzy (czyni tak np. H. Demsetz)
miano kosztéw transakcyjnych (ang. transaction costs) rezerwuja tylko dla kosztéw
koordynacji na rynku, natomiast odpowiadajace im koszty koordynacji w przedsiebiorstwie
zwa kosztami zarzadzania (ang. management costs). Por. H. Demsetz, op. cit., s. 144; T.
Gruszecki, Wspolczesne..., wyd. cyt., s. 208-215, 253-254; J.R. Commons, Institutional
Economics, University of Wisconsin Press, Madison 1934, s. 4-8; cyt. za: O.E. Williamson,

op. cit., s. 17.

128 R. Coase stosuje, cho¢ nie wprost, zasad¢ ekwimarginalng. Natomiast wzrost marginalnego

kosztu zarzadzania wynika z tego, ze efektywnos¢ funkcji przedsigbiorcy jako koordynatora
produkcji maleje w miarg zwigkszania si¢ rozmiaréw firmy, poniewaz funkcja
przedsigbiorcy podlega prawu malejacych przychodow. Por. R.H. Coase, op. cit., s. 395; J.
Godlow-Legiedz, op. cit., s. 568.

129 S . . . . . S : :
Poniewaz warunki funkcjonowania firm ciagle si¢ zmieniaja, racjonalne granice

wielkosci przedsigbiorstwa tez sa plynne. Poszukiwanie rownowagi mozliwe jest dzigki
wypelianiu w przedsigbiorstwie dwdch funkcji: przedsigbiorczej (skierowanej na zewnatrz,
skupiajacej si¢ na przewidywaniu kosztéw, cen, wielkosci produkcji i zawieraniu uméw)
oraz menedzerskiej (skierowanej do wngtrza firmy, polegajacej na realokacji zasobdw
wewnatrz firmy w odpowiedzi na zmiany warunkow zewngtrznych). To podejscie do
problemu rozmiardéw przedsigbiorstwa zrywato z obecnym w teorii tradycyjnej postrzeganiem
przedsigbiorstwa przez jego funkcje produkeyjna, ktdrego konsekwencja byt poglad, ze naturalne
granice przedsigbiorstwa wyznaczane sg przez technologie. Por. J. Godlow-Legiedz, op. cit., s. 570;

T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 214.

130 o . . _
Innym czynnikiem motywujacym powstrzymywanie wzrostu przedsigbiorstwa

zarzadzanego przez wlascicieli jest obawa przed utrata kontroli nad procesami w firmie i
wreszcie nad samym przedsigbiorstwem. Zwrocit na to uwageg juz R. Coase, piszac o
doniostosci argumentu, ze ludzie wolg by¢ szefami matej, ale niezaleznej firmy niz szefami
dzialu duzego przedsigbiorstwa. Por. R.H. Coase, op. cit., s. 395, przypis 1.

Bl por. P. Dominiak, op. cit., s. 40-63.
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przemieszczanie transakcji z przedsigbiorstw na rynek'’’. Oceniajac w tych
kategoriach rewolucj¢ informacyjng (cyfrowa), ktora dokonata si¢ w drugiej potowie
XX wieku, nalezy stwierdzié, ze spowodowata ona wigksza dostgpnos¢ informacii,
redukujaca koszty transakcyjne, jak réwniez inne zmiany, ktére w znacznym stopniu
utatwiaja koordynacj¢ kompleksowych dziatan 1 podejmowanie decyzji. Zmiany te
spowodowaty przesunig¢cie wigkszej liczby transakcji z obszaru koordynacji przez
przedsigbiorstwo do obszaru koordynacji przez rynek'*’. Stato si¢ tak dlatego, ze
spowodowana przez rewolucje cyfrowa redukcja kosztow koordynacji przez rynek
byta wigksza niz wywolana przez nia redukcja kosztow koordynacji przez
hierarchiczne zarzadzanie. Skutkiem tego byto powstanie lub renesans wielu
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, ktére znalazty miejsce na tym
powickszonym obszarze koordynacji przez rynek'>*.

Koncepcja kosztéw transakcyjnych wskazuje takze na potrzebe
informatyzacji w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wtascicieli, ktore chca si¢
rozwija¢ 1 zwigksza¢ swoje rozmiary. Systemy informatyczne zmniejszaja bowiem
koszty koordynacji przez hierarchiczne zarzadzanie, zatem ich wprowadzenie
zwigksza potencjat wzrostu przedsigbiorstwa.

Kategoria kosztéw transakcyjnych przenika cata nowa ekonomig
instytucjonalna'>. Z jej dorobku plyna jednak takze inne obserwacje, ktore odnie$é
mozna do podmiotu rozprawy.

Rozwazania O. Williamsona wskazywalyby, ze w przedsigbiorstwie
zarzadzanym przez wilascicieli wystgpuja o wiele wyzsze, w pordéwnaniu do
korporacji, bodzce, by uzytkowac¢ aktywa z wyzsza troska 1 ponosi¢ wysitki na rzecz
utrzymania ich dotychczasowego stanu'’’. Wynajety menedzer motywowany za

132 por. R.H. Coase, op. cit., s. 397.

Por. Ph.C. Kotler, D.C. Jain, S. Maesincee, Marketing nie stoi w miejscu. Nowe
spojrzenie na zyski, wzrost i odnowe, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2002, s. 33.
Jest to zmiana o charakterze historycznym. Od drugiej rewolucji przemystowej
zaobserwowac¢ mozna bylo internalizacj¢ transakcji w ramach przedsiebiorstw, a wiec ich
przemieszczenie z obszaru rynku do obszaru przedsigbiorstw. Doprowadzito to do powstania
wielkich firm. Wraz z nadejsciem rewolucji cyfrowej, dzigki obnizeniu kosztow koordynacji
zaobserwowa¢ mozna ruch w przeciwnym kierunku — z obszaru koordynacji przez
przedsigbiorstwo do obszaru koordynacji przez rynek. Stad wspomniany juz renesans sektora

MSP od potowy lat 70-tych XX wieku. Por. P. Dominiak, op. cit., s. 40-63.
134

133

Dodac jednak nalezy, ze opisywane tutaj zmiany w wigkszym stopniu dotycza raczej firm

7 obszaru tzw. nowej ekonomii.

55 0.E. Williamson uzywa pojecia: ekonomia kosztow transakcyjnych. R. Coase

wprowadzil do teorii ekonomii koszty transakcyjne, jednak przez szereg lat byly one w
rzeczywistosci ignorowane (cho¢ uznawane co do zasady). Nowa ekonomia instytucjonalna
spowodowala powszechnos¢ rozumowania w kategoriach kosztéw transakcyjnych. Por.
O.E. Williamson, op. cit., s. 138.

136 por. tamze, s. 145-146.
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pomoca silnych bodzcow'”’, podejmujac decyzje, bierze zazwyczaj pod uwage tylko
konsekwencje w krotkim horyzoncie czasowym, co wyraza si¢ miedzy innymi w
braku nalezytej troski o powierzone mu aktywa. Srodki zabezpieczajace
przedsigbiorstwo 1 jego wiascicieli przed tego rodzaju dziatalnoscia mogg okazad si¢
niewystarczajace 1 zawsze pociagaja za sobg koszty kontroli. Natomiast silne bodzce
w wypadku wiasciciela zarzadzajacego wlasnym przedsigbiorstwem nie generuja
tego rodzaju negatywnych konsekwencji'*®.

Wynika z tego, ze przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli powstaja 1
istnieja poniewaz'*’:

e przedsigbiorstwa nie moga nasladowac silnych bodzcoéw rynkowych, nie
ponoszac dodatkowych kosztow;

e uciekanie si¢ do bodzcow stabego rodzaju, jest takze kosztowne;

e niski poziom specyficznosci aktywow powoduje nieoptacalnos¢ integracji
(internalizacji transakcji w przedsigbiorstwie).

Do przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtiascicieli odnies¢ mozna takze
celne spostrzezenia O.E. Williamsona dotyczace zmieniania si¢ systemow
sprawiedliwosci wraz z organizacjami. Uporzadkowano je w tabeli 1.3.

W tabeli 1.3 ukazano przewage przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wilascicieli nad duzymi korporacjami w zakresie konkurencyjnosci. Wynika ona z
tego, ze przedsigbiorstwo zarzadzane przez wlascicieli dokonuje znacznie wigkszej
czgsci transakcji na rynku niz duza korporacja, a rynek nie przebacza bledow

137 . , ) . . . . .
Jako silne bodzce nalezy rozumieé¢ przejmowanie przez zarzadzany przez kierownika

dzial wypracowanego zarobku netto. Silne bodzce w naturalny sposoéb wystepuja na rynku,
gdzie przedsigbiorstwo wypracowuje zarobek netto, ktory przynalezy przedsigbiorcy
(wlhascicielowi-kierownikowi). Rozwaza si¢ tu utrzymanie takiej sytuacji takze wewnatrz
zintegrowanego przedsigbiorstwa, jako narzgdzia zachgcajacego menedzerow i pracownikow

do oszczednosci kosztowych.

% Wnioski takie wyciagnieto z analizy procesu przejecia firmy zarzadzanej przez

wlasdciciela bedacej dostawca przejmujacego. W takiej sytuacji wiasciciel-kierownik zostaje
po nabyciu sprowadzony do statusu zwyklego kierownika (cho¢ konsekwencje dotyczace
bodzcoéw towarzysza takze przejeciom czy fuzjom, w ktérych kierownicy z okresu przed
nabyciem nie byli wlascicielami). Proby utrzymywania po fuzji silnych bodzcéw powoduja
zaktocenia, takie jak nienalezyte traktowanie aktywow czy ksiggowe proby manipulacji
strumienia wptywow netto dzialu dostaw (przejetego przedsigbiorstwa). Dlatego na ich
miejsce wprowadza si¢ bodzce stabego rodzaju, tj. wynagradzanie za pomoca pensji i
okresowe kontrole. Generalnie stwierdzi¢ nalezy, ze przeniesieniu transakcji z rynku do
przedsigbiorstwa (takze w znaczeniu procesOw integracji, np. przejecie dostawcy przez
nabywce jego wyrobow) towarzyszy zwykle pogorszenie bodzcodw. Jest to szczegdlnie ostre
w sytuacji, w ktorej wazna jest innowacja, bowiem wtedy bodzce do innowacji ulegaja
zmniejszeniu. Por. tamze, s. 148, 151.

139 Sa to takze powody, dla ktérych mate i $rednie przedsiebiorstwa, uczestniczace w

wymianie rynkowej, nie zostaly wyparte przez duze korporacje. Por. tamze, s. 148.
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Tabela 1.3
Charakterystyka réznych organizacji pod wzglgdem sktonnosci do przebaczania

int fi
Wyszczegélnienie rynek zn egrowanal 'rma rodzina
(korporacja)
horyzont planowania krotszy dhugi diugi
wiedza o transakcjach . . . . iy
_ _ mniejsza niz w rodzinie, wieksza niz na rynku, .
migdzy cztonkami o " S . duza
, mniejsza niz w korporacji | mniejsza niz w rodzinie
danego podmiotu
., tatwo przebacza, jesli
sktonno$¢ do .
, nie przebacza powody bfedu sg dobrze tatwo przebacza
przebaczenia btedu .
uzasadnione
nieoczekiwany wzrost absorbowany przez przerzucany na inne przerzucany na innych
kosztow zgtaszajacego odchylenie dziaty cztonkdw rodziny

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie O.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje
kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 157-159.

e, . ..14 .. Coq .
w przeciwiefistwie do korporacji'®’. W konsekwencji przedsigbiorstwa zarzadzane

przez witascicieli musza ciagle utrzymywac zdolnos¢ do konkurowania 1 ta zdolnos¢
jest ciagle przez rynek weryfikowana. Natomiast w wielkiej korporacji wigksza
wyrozumiato$¢ 1 tatwe przebaczanie bledow powoduje oddalanie si¢ od kryteriow
efektywnosciowych'*'.

Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze perspektywa kary moze wyzwoli¢

10 Oznacza to, ze jesli dostawca niespecyficznych aktywow zaniedbuje w jaki§ sposob

transakcje, to firma tatwo zerwie z nim umowe (w przypadku dostawcy specyficznych
aktywow stanowi to istotny bodziec do integracji, tj. przejgcia dostawcy przez kontrahenta).
Jest to konsekwencja faktu, ze rynek stosuje $cislejszy rachunek pieni¢zny niz zintegrowana
firma. W przypadku bowiem tej samej transakcji zorganizowanej wewnatrz zintegrowanego
przedsigbiorstwa, firma przeprowadzitaby dochodzenie w sprawie zaniedban i rozwazalaby
warunki, na jakich mozna by da¢ drugg szanse. W konsekwencji w warunkach rynkowych
nieoczekiwany wzrost kosztow w trakcie realizacji kontraktu w stosunku do wielkos$ci w nim
zawartych z reguly bedzie musial zostaé zaabsorbowany przez przedsigbiorstwo —
wykonawceg kontraktu. Natomiast w przedsigbiorstwie zintegrowanym, gdzie relacje
rynkowe pomigdzy autonomicznymi podmiotami sa zastapione wewnetrznymi stosunkami
pomigdzy czesciami jednej organizacji, nieoczekiwany wzrost kosztow bedzie raczej
przerzucany na inne dziaty niz absorbowany w dziale, ktéry zglosit odchylenie.

Wsrod powodow powyzszych zaleznosci wymieni¢c mozna przewagg organizacji
wewngtrzne] (zintegrowanego przedsigbiorstwa) nad rynkiem w zakresie auditingu oraz fakt,
iz przedsiebiorstwo nie jest w stanie traktowac kazdej wewngtrznej transakcji w sposob w
peti odrgbny — sprawcy zaniedban w transakcjach w zakresie aktywow niespecyficznych

korzystaja z ich zwiazku z transakcjami w zakresie aktywow specyficznych. Por. tamze, s. 163.

"1 Ustalenia takie wynikaja takze posrednio z neoinstytucjonalizmu, nazywanego tez

ekonomika ewolucyjna. Wedlug neoinstytucjonalistéw we wspolczesnej gospodarce dziataja
dwa sektory — planujacy i rynkowy. Sektor planujacy to wielkie korporacje administrujace
znaczna czescia podazy 1 popytu. Natomiast sektor rynkowy to mate 1 S$rednie
przedsigbiorstwa. W dtuzszej perspektywie dziatalnos¢ sektora rynkowego bardzo dobrze
stuzy spoteczenstwu, z czego ptyna zalecenia, aby panstwo chronito sektor rynkowy, ktory
wydaje si¢ by¢ dyskryminowany przez polityke fiskalna i kredytowa. Por. K. Sobiech, B.
Wozniak, Ekonomia..., wyd. cyt., s. 143-147.
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ogromng, ponadnormatywng energi¢. W warunkach rynkowych perspektywa
niepowodzenia motywuje do pokonania trudnosci. Natomiast wielkie korporacje
(firmy zintegrowane) wykazuja tendencj¢ do oceny dziatan na podstawie zastug i
podejmowania decyzji w oparciu o t¢ oceng. Niepowodzenie moze zostaé
wybaczone, jesli jest dokladnie uzasadnione, a wuzasadnienie sprawdzone.
Konsekwencja jest takze tworzenie w wewngtrznej organizacji wtasciwych procedur
oraz obowiazek ich przestrzegania, a surowe kary moga by¢ wymierzone jedynie na
podstawie bezspornych dowoddéw. Pracownicy korporacji maja $swiadomos¢ tych
cech kultury organizacyjnej. Tym samym firmy zintegrowane pozbawiaja si¢
dostepu do energii, jaka mogtaby wyzwoli¢ perspektywa surowej kary'**.

Z drugiej strony informacje zawarte w tabeli 1.3 sygnalizuja przyczyny
mozliwych problemdéw tych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, ktore sa
jednoczesnie  firmami  rodzinnymi. Zatrudnianie cztonkow  rodziny w
przedsigbiorstwie moze bowiem powodowaé oddalanie si¢ od kryteriow
efektywnosciowych, poniewaz jesli zintegrowane przedsigbiorstwo tatwo przebacza

bledy, to firma rodzinna czyni to jeszcze latwiej'*.

1.2.5. Podsumowanie

Z  przeprowadzonych rozwazan wynika, Zze tradycyjna teoria
przedsigbiorstwa, cho¢ odnosi si¢ do zachowan przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli, nie jest wystarczajaca do opisu i wyjasnienia specyfiki tego typu
podmiotdéw. Analiza alternatywnych teorii firmy wskazuje, ze zadna z tych teorii nie
koncentruje si¢ na przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli. Teorie te
powstawaty raczej jako odpowiedZ na nowe zjawiska i takie, ktdre nie sa wyjasniane
przez tradycyjna teori¢ firmy. Stad niejako naturalnie punkt cigzkosci
zainteresowania  alternatywnych  teorii ~ przedsigbiorstwa  spoczal  na
przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ rozdzieleniem wlasnos$ci od zarzadzania.
Spowodowalo to takze pewne ,,zaniedbanie” przez teori¢ przedsigbiorstw, w ktorych
rozdzielenie to nie ma miejsca.

Warto podkresli¢, ze dokonany przeglad teorii przedsiebiorstwa pokazuje
raczej omijanie przez teori¢ firmy podmiotu rozprawy niz usystematyzowany zbidr
ustalen teoretycznych na jego temat 1 stanowi probg wyodrgbnienia z
rozbudowanych teorii tych ich fragmentow, ktore odnosza si¢ do tematu rozprawy.

W tabeli 1.4 zaprezentowano podsumowanie wynikdw autorskiej analizy
teorii przedsigbiorstwa nakierowanej na wymienione powyzej cele'**.

12 por. O.E. Williamson, op. cit., s. 158.

3 Jest to jeden z przejawdw familizmu.

14 Ustalenia zawarte w tabeli odnosza si¢ do wazniejszych teorii przedsigbiorstwa, takze

takich, ktore nie zostaty uprzednio wspomniane w rozprawie.
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Podsumowujac stwierdzi¢ nalezy, ze przedsigbiorstwo zarzadzane przez
wiascicieli jawi si¢ jako zdrowszy, bardziej konkurencyjny podmiot (T.B. Veblen,
O.E. Williamson), skuteczniejszy 1 oszczedniejszy w monitorowaniu pracy
zespotowej w poréwnaniu do wielkiej korporacji (A. Alchian, H.Demsetz), w
ktorego charakterystyke wpisana jest innowacyjna przedsigbiorczos¢, a to wiasnie
innowacje sa zrodtem tworzenia wartosci (J. Schumpeter). Sa to podmioty prawa
wlasnosci o wyzszej wartosci, poniewaz wszyscy zarzadzajacy wlasciciele moga si¢
nawzajem kontrolowa¢ w korzystaniu z tego prawa. W analizowanych podmiotach
wystepuja takze silniejsze bodzce niz w wielkich korporacjach, by uzytkowac
aktywa z wysoka troska (O.E. Williamson).

Gtowna cechg przedsiebiorstw zarzadzanych przez wilascicieli jest brak
problemu agencji na najwyzszym szczeblu. Nie sa to jednak podmioty wolne od
problemu agencji, poniewaz wystgpuje on na nizszych poziomach piramidy
organizacyjnej, przy czym skoncentrowanie wlasnosci moze redukowac generowane
przez ten problem koszty. Z drugiej strony z uwagi na mniejszg liczbg 1 wigksza
interdyscyplinarnos¢ pracownikdw przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli
czgsciej niz wielkie korporacje narazone sa na problem agencji w zakresie
kompetencji, kiedy na skutek zakumulowanej przez pracownika wiedzy staje si¢ on
dla przedsigbiorstwa kluczowym (szkota zasobow 1 kompetenciji).

Analizujac przyczyny powstawania, rozwoju, jak roéwniez stabilizacji
rozmiardw przedsigbiorstw, teoria firmy ukazuje wptyw takich czynnikéw, jak
technologia, koszty transakcyjne, ich zmiany 1 wzajemne relacje, specyficznos$¢
aktywow, unikanie marnotrawienia wysitkow zespotu, zachowan oportunistycznych
pracownikow w pracy zespotowej, jak rowniez skutki ustanowienia centralnego
kontraktora i nadzorcy, konflikt o generowana nadwyzke pomiedzy wiascicielami
zarzadzajacymi i pozostatymi, asymetria informacji, jak rowniez ch¢¢ uniknigcia
badz utatwienia transferu wiedzy, zasobow i kompetenc;ji.

Analiza wpltywu poszczegolnych czynnikow pozwala stwierdzi¢, ze w
okreslonych warunkach, dla specyficznych rodzajow dziatalnosci forma
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli moze by¢ najkorzystniejsza.

1.3. Cel dzialania przedsi¢biorstwa w sytuacji braku rozdzialu funkcji
zarzadczych od wlascicielskich

1.3.1. Uwagi wstepne

Dalsze rozwazania zmierzaja do wskazania celu dzialania przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wtascicieli. Punktem wyjscia analizy zmierzajacej do wskazania
celu dziatania przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli sa rozwazania na
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temat celu przedsigbiorstwa w ogole'*.

Koncepcje celu przedsigbiorstwa osadzone w roznych teoriach firmy
podzieli¢ nalezy na dwie grupy. Pierwsza z nich obejmuje cele faktycznie przez
przedsigbiorstwa realizowane. Wynikaja one z obserwacji empirycznych 1 takich
teorii przedsigbiorstwa, ktérych zamiarem bylo wyjasnienie rzeczywistosci (teorie
empiryczne). Cele z tej grupy w dalszej czesci rozprawy nazywane sa empirycznymi
celami przedsigbiorstwa. Druga grupa obejmuje cele wynikajace z teorii
normatywnych, tj. takich ktore zglaszaja postulaty co do pozadanego stanu rzeczy.
Sa to zatem odpowiedzi na pytanie, co powinno by¢ celem przedsigbiorstwa 1 w
kolejnych podrozdziatach nazywa si¢ je normatywnymi celami przedsigbiorstwa.

W dalszej czesci rozprawy odniesiono si¢ do celow z obu grup, wskazujac na
rozbieznos¢ migdzy celami normatywnymi a empirycznymi. Rozwazania zmierzaja
jednak do wskazania wtasciwego celu dzialania przedsigbiorstwa zarzadzanego przez
wiascicieli, a zatem celu w ujeciu normatywnym.

1.3.2. Cel dzialania przedsi¢biorstwa w teorii firmy — przeglad koncepcji

Tradycyjna teoria przedsigbiorstwa przyjmuje, ze celem dziatalnosci firmy
jest maksymalizacja zysku. Zasada maksymalizacji zysku wymyka si¢ kryteriom
podzialu celéw na empiryczne i normatywne. Zastrzezenia pod adresem tak
sformutowanego celu odnosza si¢ zarowno do sprzecznych z nim obserwacji
empirycznych, jak i do faktu, ze nie powinien on by¢ celem w ujgciu normatywnym.
Wynika to z faktu, ze maksymalizacja zysku jest zalozeniem w modelowaniu
neoklasycznym, poczynionym bez dbatosci o to, w jakim stopniu odpowiada ono
rzeczywistosci' .

Nalezy zgodzi¢ si¢ z T. Gruszeckim, ze o ile przyj¢cie takiego zalozenia byto

147

pomocne w modelowaniu neoklasycznym ', o tyle traktowanie tego stwierdzenia

jako obiektywnej 1 rzeczywiscie dziatajacej prawidlowosci budzi¢ musi
watpliwosci'*®.

Zastrzezenia pod adresem maksymalizacji zysku jako celu empirycznego
budza wnioski ptynace z obserwacji rzeczywistosci. Wynika z nich, ze

przedsiebiorstwa nie maksymalizuja zysku. Jako przyktady takich obserwacji mozna

145 Chodzi o cel przedsigbiorstwa nazywany przez A. Noge celem powszechnym. Oprocz tej

kategorii wspomniany autor wyrdznia takze cele autonomiczne przedsi¢biorstw. Por. A.
Noga, op. cit., s. 64.

146 por. tamze, s. 112.

147 .. . L. . . ..
Przyjecie takiego zatozenia w modelowaniu ekonomicznym upraszcza rozumowanie i

pozwala na wyprowadzenie dalszych zaleznosci. Por. T. Gruszecki, Przedsigbiorca..., wyd.

cyt., s. 139.

148 L . . ..
Pod adresem zasady maksymalizacji zysku T. Gruszecki wymienia zastrzezenia

metodologiczne, empiryczne, ekonomiczne i etyczne. Por. T. Gruszecki, Wspodtczesne...,
wyd. cyt., s. 159-166.
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podac¢:

e wilascicieli matych przedsigbiorstw, czgsto jednoosobowych, ktérych
gléwng motywacja jest ,,bycie swoim wlasnym szefem”;

e przedsigbiorstwa rodzinne, ktérych rozwoj jest podporzadkowany
zasadzie pozostawania pod kontrola rodziny;

e przedsigbiorstwa innowacyjne, ktorych wtasciciele chca zrealizowac jakis
nowatorski projekt;

e przedsigbiorstwa non-profit, ktérych dzialalno§¢ nastawiona jest na inne
cele niz zysk;

e przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej, ktérych gtownym celem jest
zaspokajanie potrzeb publicznych'®.

Maksymalizacja zysku nie powinna by¢ takze celem w ujgciu normatywnym.
Problematyczna jest bowiem na przyktad préba skonkretyzowania odpowiedzi na
pytanie o to, kto maksymalizuje zysk. Przedsigbiorstwo nie jest bowiem jakims
suwerennym, podejmujacym decyzje bytem. Dziataja w nim tylko ludzie, ktérzy
moga mie¢ roézne cele, w tym inne niz maksymalizacja zysku, o czym przekonuje
m.in. teoria agencji, teorie behawioralne czy menedzerskie teorie przedsigbiorstwa.
Ten problem dotyczy takze przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli.
Rozbieznos¢ interesow nie wystepuje bowiem jedynie w firmach jednoosobowych.

Ponadto proba uszczegdlowienia omawianego celu prowadzi nieuchronnie do
maksymalizacji zysku ksiggowego (np. zysku netto). Zysk ksiggowy obarczony jest
wadami wynikajacymi z utomnosci rachunkowosci'™. Skutkuja one tym, ze zysk
ksiggowy obliczony zgodnie z obowigzujacymi przepisami moze przyjmowac rozne
wielkosci, w zaleznosSci od przyjetych zasad rachunkowosci, moze by¢ takze
kreowany przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem. W zwigzku z tym realizacja
postawionego przed kierownictwem celu w postaci maksymalizacji zysku moze
polegaé na ksiggowym kreowaniu wyniku, co nie wplywa albo wptywa destrukcyjnie

na efektywnosé przedsiebiorstwa'™'.

9 por. tamze, s. 161-164.

Wskaza¢ mozna poza tym na inne zastrzezenia natury praktycznej. Maksymalizacja zysku
W ujeciu proponowanym przez teori¢ tradycyjna sugeruje, ze cena maksymalizujaca zysk
ustalana jest w punkcie zrownania si¢ przychodu marginalnego z kosztem marginalnym.
Praktyka dziatania przedsigbiorstw pokazuje, ze bardzo czestym sposobem ustalania cen jest

narzut zysku na koszty, co stoi w sprzecznosci z zasada maksymalizacji zysku.

150 Problemy te omowione sa w rozdziale czwartym rozprawy.

o1 Odpowiedzia na przytoczone argumenty bywa stwierdzenie, ze zasada maksymalizacji

zysku jest ujeciem modelowym i1 ogélnym, ktore co prawda abstrahuje od szeregu
uwarunkowan rzeczywistej dziatalnosci przedsiebiorstw, ale pozwala odkry¢ pewna wspdlna
zasade zachowan bardzo réznorodnych podmiotow. Jest to tzw. umiarkowana postaé zasady
maksymalizacji zysku (por. T. Gruszecki, Wspoétczesne..., wyd. cyt., s. 166). Jednoczesnie
takie postawienie problemu oznaczatoby, ze stwierdzenie, iz przedsigbiorstwa powinny
maksymalizowa¢ zysk, nalezy rozumie¢ jako ogdlne wskazanie na koniecznos¢ poprawy
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Konieczne jest zatem znalezienie, mozliwej do wykorzystania w
rzeczywistosci gospodarczej 1 wolnej od zgloszonych powyzej zastrzezen,
odpowiedzi na pytanie, co jest wlasciwym celem dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Proby odpowiedzi na pytanie o cel dzialalnosci przedsigbiorstwa
podejmowano takze w ramach alternatywnych teorii firmy, przy czym w wigkszosci
rozwazania na ten temat dotyczyly celu faktycznie przez przedsigbiorstwo
realizowanego (celu empirycznego). Pierwszymi teoriami, ktére otwarcie
zakwestionowaly zasade maksymalizacji zysku byly teorie menedzerskie'*”.
Wywodza si¢ one z obserwacji duzych zarzadzanych przez menedzeréw korporacji z
rozproszong wiasnoscia, z ktorych wynikato, ze podmioty te nie maksymalizuja
zysku. Jako alternatywne cele realizowane przez korporacje zarzadzane przez
menedzeréw (cele empiryczne) wskazano'>:

e maksymalizacje sprzedazy — model W.J. Baumola (1959)">*,

e maksymalizacj¢ uzytecznosci dla menedzerow poprzez zwigkszanie

wydatkéw dyskrecjonalnych — model O.E. Williamsona (1964)"°,

efektywnosci. Jednak takie ogolne zalecenie jest mato przydatne w rzeczywistym

funkcjonowaniu przedsigbiorstw.

152 por. tamze, s. 157.

153 Do teorii menedzerskich, oprédcz wymienionych w pracy, zalicza si¢ niekiedy takze teorig

wzrostu firmy E. Penrose, prekursorki szkoty zasobow i kompetencji (ang. resorce-based
view of the firm, competence-based school). Por. E. Penrose, The Theory of the Growth of
the Firm, Oxford, Blackwell, 1959; J.W. Stoelhorst, E.M. van Raaij, op. cit., s. 4; N.J. Foss,
Edith Penrose and the Penrosians — or, why there is still so much to learn from The Theory
of the Growth of the Firm, prepared for a Special Issue of Cahiers de 'ISMEA — Série
Oeconomica, revised 14.01.1998, http://ep.lib.cbs.dk/download/ISBN/8778690196.pdf
(dostgp 04.12.2007), s. 3; C.K. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the

Corporation, Harvard Business Review, May-June 1990, s. 79-91.

1% Model ten wychodzi od konstatacji, iz ptace menedzeréw w wigkszych firmach sa

wyzsze niz w mniejszych, a z wielkoscia spotki wiaza si¢ tez przywileje, takie jak stuzbowe
samochody, ekskluzywne biura, wysokie limity wydatkéw reprezentacyjnych. Ponadto
wysokie przychody ze sprzedazy, duzy udziat w rynku i wieksza sita przetargowa stanowia
bariery wejscia dla potencjalnych konkurentow, zwigkszajac szanse przetrwania firmy w
dtugim okresie i dajac menedzerom stabilnos¢ zatrudnienia. Place i inne korzysci sa zatem
skorelowane z poziomem sprzedazy. Dlatego menedzerowie daza do maksymalizacji
sprzedazy. Narzucaja taki cel catemu przedsigbiorstwu, warunkiem ograniczajacym jest dla
nich jedynie osiagni¢cie minimalnego poziomu rentownosci kapitalu narzuconego przez
wiascicieli. Stad menedzerowie staraja si¢ maksymalizowaé sprzedaz w przedziale
gwarantujacym minimalng rentownos¢ kapitatu. Por. W.J. Baumol, Business Behaviour,
Value and Growth, Macmillan, London 1959, za: M. Gorynia, op. cit., s. 24; W. Frackowiak,

Przedsigbiorstwo..., wyd. cyt., s. 48.

155 . - o T o LA . .
Celem dziatalnosci menedzerdw jest maksymalizacja uzytecznosci, ktora mozna opisaé w

kategoriach pienigznych i niepienigznych. O.E. Williamson kladzie nacisk na wydatki firmy
podlegajace dyskrecjonalnej kontroli menedzeréw. Nie maja oni bowiem neutralnego
stosunku do wydatkow 1 preferuja te, ktore zaleza bezposrednio od nich. Wydatki na
podlegly personel administracyjny, luksusowe biura czy samochody stluzbowe, uznaniowe
wydatki inwestycyjne pozwalaja menedzerom zaspokoi¢ potrzeby dochodu, prestizu,
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e maksymalizacje wzrostu — model R. Marrisa (1964)"°.

Koncepcja  ograniczonej racjonalno$ci H.A.  Simona’  posrednio
zakwestionowala zasad¢ maksymalizacji zysku, wskazujac na nieadekwatnosé
terminu ,,maksymalizacja” wzgledem decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie.
W tym ujeciu ze wzgledu na ograniczenia racjonalnosci decydentow (menedzerow),
celem przedsigbiorstwa jest osiaganie wyniku (np. zysku) na poziomie
satysfakcjonujacym wilascicieli.

Teoria behawioralna R.M. Cyerta i J.G. Marcha'®

wskazala na rozbieznosé

wladzy, bezpieczenstwa. Podobnie jak w modelu W.J. Baumola, O.E. Williamson zaktada,
ze warunkiem ograniczajacym swobode menedzerow w realizowaniu powyzszego celu jest
osiggnigcie minimalnej rentownosci satysfakcjonujacej wiascicieli, jednak zauwaza, iz
korporacje z duzym udzialem w rynku nie majq z tym trudnosci. Por. O.E. Williamson, The
Economics of Discretionary Behaviour: Menagerial Objectives In a Theory of the Firm,
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs 1964, za: A. Koztowska, Alternatywne teorie
zachowania przedsiebiorstw, w: D. Kopycinska (red.), Zachowania decyzyjne podmiotow
gospodarczych, Printgroup, Szczecin 2006, s. 36; O.E. Williamson, Economic Organization.
Firms, Markets and Policy Control, Wheatsheaf Books, London 1986; za: M. Gorynia, op.

cit., s. 27; T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 182.

156 1 1. . .y L . . ..
Uzyteczno$¢ dla menedzerow rozumiana jest jako mieszanina dochodu, wladzy, prestizu

oraz bezpieczenstwa. Zauwaza si¢, ze menedzerowie wigksza wage przywiazujg do korzysci
wynikajacych ze wzrostu niz z samego rozmiaru. Zaspokajaja przy tym swoje potrzeby
dochodu, prestizu, wladzy 1 bezpieczenstwa, maksymalizujac stope wzrostu
przedsigbiorstwa, przy czym wzrost rozumiany jest nie tylko jako wzrost sprzedazy, ale
takze — aktywow. Daje on wigksza niezalezno$¢ finansowa, wigksze mozliwosci
samofinansowania i utrudnia przejecie firmy przez wykup akcji na rynku kapitalowym.
Menedzerowie zarazem musza dbac¢ o osiaganie minimalnego wymaganego poziomu zysku,
poniewaz stanowi on zrédlo stabilnej dywidendy, ktora zapobiega zmianom akcjonariatu i
przeciwdziata naglym spadkom wartosci akcji na gieldzie. Por. R. Marris, A Model of the
,Managerial” Enterprise, The Quarterly Journal of Economics, Vol. LXXVII, May, 1963,
No. 2, s. 186-188; R. Marris, The Economic Theory of Managerial Capitalism, Macmillan,

London 1964; M. Gorynia, op. cit., s. 25.

157 . . . , . . . . . .
Zasada ograniczonej racjonalnosci H.A. Simona glosi, ze ludzie nie szukaja w

dzialalnosci gospodarczej wyboru optymalnego, tylko poprzestaja na wyborze
zadawalajacym (satysfakcjonujacym). Por. H.A. Simon, Dziatanie administracji. Proces
podejmowania decyzji w organizacjach administracyjnych, Panstwowe Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 1976, s. 181 i dalsze; J.G. March, H.A. Simon, Teoria organizacji,
Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1964, s. 228; M. Augier, E. Feigenbaum,
H.A. Simon — Biographical Memoirs, Proceedings of the American Philosophical Society

vol. 147, No 2, June 2003, s. 196.

158 Wychodzi od stwierdzenia, ze to nie zbiorowosci ludzkie maja cele, tylko konkretne

jednostki. W tym ujeciu przedsigbiorstwo to koalicja jednostek ludzkich, w ramach ktorej
tworza si¢ niejednokrotnie pewne subkoalicje. To wraz z obserwowanym zjawiskiem
separacji wlasnosci i kontroli prowadzi do stwierdzenia, ze menedzerowie zarzadzajacy nie
maja wspolnego celu, tylko rézne cele indywidualne, w zalezno$ci od poziomu i zakresu
odpowiedzialnosci ich stanowiska. Obok celow kwantyfikowalnych takich jak wielko$¢
produkcji, niezbedny poziom zapaséw, poziom sprzedazy, udziat w rynku czy wysokos¢
zysku, wystepuja cele niekwantyfikowalne. Cele te dotycza réznych czgsci przedsigbiorstwa,
sa ze soba czesto sprzeczne, dlatego musza by¢ w jaki$ sposob uzgadniane. Stuzg temu takie
mechanizmy jak przetarg, korygowanie celow ze wzgledu na doswiadczenia,
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interesOw 0sob dziatajacych w przedsigbiorstwie 1 zaproponowala zamiast jednego
celu, jakim byta maksymalizacja zysku, koncepcj¢ wiazki celow realizowanych
przez przedsigbiorstwo. Podobng koncepcj¢ wigzki celow przedsigbiorstwa wywiesé
mozna z teorii kontraktualnej (postrzegajacej przedsigbiorstwo jako wiazke
kontraktow), jak réwniez z nowej ekonomii instytucjonalnej, zwracajacej uwage na
szukanie kompromisu pomig¢dzy rozbieznymi interesami poszczeg6dlnych jednostek
w przedsigbiorstwie, reprezentujacych zachowania oportunistyczne. Teoria agencji
natomiast wyraznie definiuje konflikt celow, ktore realizuja rézne grupy w
przedsigbiorstwie, w szczegolnosci wiascicieli 1 menedzerow.

Inaczej definiuja cel przedsigbiorstwa teorie biologiczne, wedtug ktorych
celem dziatalnosci jest przetrwanie w krotkim okresie oraz rozwdj; w dlugim
okresie'”’.

Przytoczy¢ mozna takze inne koncepcje celu przedsiebiorstwa, ktore jednak
w odroznieniu od wspomnianych powyzej stanowia odpowiedz na pytanie, co
powinno by¢ celem przedsigbiorstwa (cel normatywny). P.F. Drucker stwierdzil, ze
celem przedsigbiorstwa powinno byé tworzenie klienteli'®. Rozumieé¢ to jednak
nalezy jako podkreslenie faktu, Zze to klient jest w centrum zainteresowania biznesu,
niejako tworzy biznes. Jednak juz podchodzac do aplikacji tej koncepcji, P.F.
Drucker proponowal zarzadzanie przez cele w osmiu dziedzinach, zdajac sobie
sprawe z konieczno$ci rownowazenia celow z tych obszaréow, poniewaz moga one
by¢ sprzeczne'®'. W ostatniej dekadzie XX wieku natomiast opowiadat si¢ juz za
postrzeganiem biznesu z dlugoterminowej perspektywy wiasciciela, krytykujac
koncepcje rownowazenia interesow réznych grup'® i aprobujac tworzenie bogactwa
whascicieli'®. Nie jest to wcale diametralna zmiana pogladéw, tylko raczej wynik

wewnatrzorganizacyjny proces kontroli. Wynika z tego, ze rozne cele istniejace w
przedsigbiorstwie nie moga by¢ jednoczesnie maksymalizowane, realizowane sa czgsto na
pewnym poziomie aspiracji. Istnieje zatem wigzka celéw przedsiebiorstwa, tworzaca pewna
strukturg. Por. R.M. Cyert, J.G. March, A Behavioral Theory of The Firm, Prentice-Hall,

Englewood Cliffs, New Jersey 1963, s. 26-40.

59w biologicznych teoriach przedsigbiorstwa celem w krdotkim okresie jest przetrwanie, a

jej zachowania thumaczy¢ moze dazenie do homeostazy. W dlugim okresie samo przetrwanie
nie wystarcza, liczy si¢ rozwoj, ktory moze by¢ opisany przy pomocy koncepcji cyklu zycia.
Por. T. Gruszecki, Wspdtczesne..., wyd. cyt., s. 227.

160 por. P.F. Drucker, Praktyka zarzadzania, Czytelnik, Nowoczesnos¢, Akademia

Ekonomiczna w Krakowie, 1998, s. 52.

ol Te dziedziny to: 1) pozycja rynkowa przedsigbiorstwa, 2) innowacyjnos¢, 3)

produktywno$é, 4) zasoby fizyczne i finansowe, 5) rentownos¢, 6) wydajnos¢ menedzerow i
ich rozwdj, 7) wydajnos¢ pracownika i jego stosunek do pracy, 8) odpowiedzialnosé
publiczna przedsigbiorstwa. Por. tamze, s. 79, 104.

162 Analizowang w kolejnym podrozdziale koncepcj¢ konkurencyjna w stosunku do

zarzadzania przez wartos$¢. Por. P.F. Drucker, Zarzadzanie w XXI wieku, Muza, Warszawa
2000, s. 60.

163w artykule w Harvard Business Review z 1995 roku. Por. A. Ehrbar, op. cit., s. 2.
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konwergencji w nauce i1 biznesie dwoch problematyk: wartosci dla klienta 1 wartosci

dla wiascicieli'®

. Wynika z tego, ze postrzeganie strategiczne nakierowane na
klienta powinno by¢ zbiezne z mysleniem finansowym z perspektywy wartosci dla
wiasciciela.

Teoria finansow przedsigbiorstwa na pytanie o cel funkcjonowania
przedsigbiorstwa daje takze odmienna od maksymalizacji zysku odpowiedz.
Postrzega ona przedsigbiorstwo z perspektywy jego wiascicieli 1 jako cel stawia
zwigkszanie wartosci dla wiascicieli. Takie definiowanie celu przedsigbiorstwa
wydaje sie dominowaé w $rodowisku naukowym'®.

Wspolczesnie  gtéwng  alternatywa'®®  powyzszej  koncepcji  celu
przedsigbiorstwa jest, odwotujacy si¢ do przytoczonej powyzej koncepcji wiazki
celow'’ poglad, ze przedsigbiorstwo powinno realizowaé interesy wszystkich grup

zwiazanych z przedsigbiorstwem, czyli jego interesariuszy (ang. stakeholders)'®®.

164 por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu warto$ci dla

akcjonariuszy. Ksztattowanie wynikow dziatalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC,

Warszawa 2000, s. 29.

165 Podobny poglad wyrazaja m.in. M. Michalski, Ekonomiczna warto$¢ dodana dla

wladcicieli, w: J. Duraj (red.), Warto$¢ przedsigbiorstwa — z teorii i praktyki zarzadzania,
Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock 2000, s. 69; A. Jaki, T. Rojek, Zorientowanie na
warto$¢ jako strategia rozwoju przedsigbiorstwa, Uniwersytet Szczecinski — materiaty,
konferencje, nr 49/2000, s. 110; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy
finansowej w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci w Polsce, Warszawa
2002, s. 373; E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 21; E.F.

Brigham, L.C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, PWE Warszawa 2000, t. 2, s. 44.

166 Rézni autorzy zajmujacy si¢ ta tematyka jako w zasadzie jedyna konkurencyjng w stosunku

do zwigkszania wartosci koncepcje celu firmy podaja wlasnie rownowazenie intereséw
roznych interesariuszy. Por. np. A. Rappaport, Wartos$¢ dla akcjonariuszy: poradnik menedzera
i inwestora, WIG — Press, Warszawa, 1999, s. 5; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J.
Davies, op. cit., s. 257; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie
wartosci firm, WIG Press, Warszawa 1997, s. 5; W. Skoczylas, Ogolne problemy zarzadzania
wartoscia przedsigbiorstwa, w: W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele wartosci
przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 30; Sz. Cyfert, Kreowanie wartosci przez
organizacj¢ w perspektywie teorii firmy, w: H. Jagoda, J. Lichtarski (red.), Nowe kierunki w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem — miedzy teorig i praktyka, Prace Naukowe Akademii

Ekonomicznej we Wroctawiu nr 1014, Wroctaw 2004, s. 27.

167 Szczegolnie do teorii behawioralnej R.M. Cyerta i J.G. Marcha. Por. W. Skoczylas,

Ogdlne..., wyd. cyt., s. 30.

' prekursorem i propagatorem tej koncepcji jest R.E. Freeman. Stawianie za cel

funkcjonowania przedsigbiorstwa zaspokojenia interesdéw roznych grup interesariuszy
nazywane bywa w literaturze takze koncepcja wszystkich 0sdb zainteresowanych, koncepcja
korzysci dla podmiotow otoczenia, teoria stakeholders, koncepcja stakeholder value, idea
zrownowazenia interesow wszystkich podmiotéw zwiazanych 2z przedsigbiorstwem,
modelem koalicji. Por. R.E. Freeman, K. Martin, B. Parmar, Stakeholder Capitalism, Journal
of Business Ethics 2007/74, s. 303-314; A. Black, Ph. Wright, J. E. Bachman, J. Davies, op.
cit., s. 25; W. Skoczylas, Warto$¢ przedsigbiorstwa w systemie jego oceny, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, 1998, s. 30-33; A. Rappaport, op. cit., s.
6; Sz. Cyfert, op. cit., s. 27.
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1.3.3. Korzysci dla wszystkich stron zainteresowanych versus wartos¢ dla
wlascicieli
Obie omawiane koncepcje celu funkcjonowania przedsigbiorstwa rdznig si¢

pochodzeniem i podejsciem teoretycznym'®

. Wywodza si¢ z réznych modeli
gospodarki rynkowe;.

W najbardziej uproszczonym ujgciu mowi¢ mozna o dwdch podstawowych
modelach gospodarki rynkowe;j'”’:

e anglosaskim,

e niemiecko-japonskim.

Koncepcja wartosci dla wiascicieli wywodzi si¢ z modelu anglosaskiego,
natomiast rdwnowazenie interesoOw réznych grup zwiazanych z przedsigbiorstwem
wigzad¢ nalezy z modelem niemiecko-japonskim.

W tabeli 1.5 syntetycznie przedstawiono cechy obu modeli, uwypuklajac

réznice istotne dla zrozumienia pochodzenia obu koncepcji'’".

169 Poczatek dyskusji nad tym, czy przedsigbiorstwo powinno powigksza¢ wartos¢ dla

wlascicieli, czy tez rownowazy¢ interesy wszystkich stron zainteresowanych, datuje si¢ na
lata 1931-32, kiedy to spdr na ten temat rozgorzat na famach Harvard Law Review. A.A.
Berle opowiedzial si¢ w tym sporze po stronie prymatu wilascicieli, a M. Dodd
argumentowat, ze przedsiebiorstwo powinno takze zapewnia¢ bezpieczenstwo zatrudnienia,
lepsza jakos¢ dla odbiorcow 1 ogolnie przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia dobrobytu
spoteczenstwa. Por. L.A. Stout, Bad and Not-So-Bad Arguments for Shareholder Primacy,

Southern California Law Review, 2002, vol. 75, s. 1189.

170 Jest to najbardziej uproszczone modelowe ujgcie, w ktdrym model niemiecki i japonski, ze

wzgledu na wywodzace si¢ z réznych uwarunkowan historycznych, kulturowych i
spotecznych, ale jednak zauwazalne podobienstwa, taczy sie w jedna wspolna kategorig. Na
powyzszy podzial naktada si¢ klasyfikacja podejs¢ do spotki kapitatowej obecnych w roznych
krajach, wyrdzniajaca koncepcje monistyczng (interes wiascicieli — USA, Wielka Brytania),
dualistyczna (interes wilascicieli i pracownikéw — kraje Europy kontynentalnej) i pluralistyczng
(interes pracownikow, wiascicieli, kredytodawcow, kooperantow i innych — Japonia). Mozna
spotkac¢ tez inne, bardziej szczegdétowe klasyfikacje. R. Boyer wymienia np. cztery typy
kapitalizmu: rynkowy (USA), mezokorporacyjny (Japonia), socjaldemokratyczny (Szwecja) i
etatystyczny (Francja). Model niemiecki taczy w tym wujeciu cechy kapitalizmu
socjaldemokratycznego 1 etatystycznego. Model niemiecki jest tez nazywany renskim,
kontynentalnym, europejskim lub wewnetrznym, a model anglosaski — amerykansko-
brytyjskim, anglo-amerykanskim lub zewnetrznym. Por. J. Lichtarski (red.), op. cit., s. 18, 88;
J.K. Solarz, Wplyw jakosci nadzoru korporacyjnego na warto$¢ spotki, w: B. Dobiegata-
Korona, A. Herman (red.), ,,Wspotczesne zrodta wartosci przedsigbiorstwa”, Difin, Warszawa
2006, s. 270; A. Szablewski, Maksymalizacja wartosci a spoleczna odpowiedzialnos¢
przedsiebiorstwa, w: A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), ,,Wycena i zarzadzanie wartoscia
firmy”, Poltext, Warszawa 2006, s. 31; M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE,

Warszawa 2002, s. 36-39; T. Gruszecki, Wspolczesne..., wyd. cyt., s. 248.

7 Nalezy pamigtac o tym, Ze jest to ujgcie modelowe. W rzeczywistosci liczy¢ sie nalezy z

wystgpowaniem roznic zarowno pomigdzy praktyka funkcjonowania gospodarek niemieckiej
i japonskiej, bedacych podstawa modelu niemiecko-japonskiego, jak i réznych gospodarek
bliskich modelowi anglosaskiemu, np. amerykanskiej i brytyjskie;j.
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Z cechami omawianych modeli gospodarki rynkowej zwigzana jest odmienna
charakterystyka modeli nadzoru korporacyjnego. Giéwne roznice przedstawiono w
tabeli 1.6.

Tabela 1.6
Porownanie modeli i uwarunkowan tadu korporacyjnego
Cecha Model anglosaski Model kontynentalno-japoriski
Rynki kapitatowe duze; ptynny obrot walorami mate; mniejsza p%ynposc obrotu
walorami
Rodzaj inwestoréw przewaga inwestorow pr;ewagallnwestorow
indywidualnych instytucjonalnych
Kontrola nad spdtka, aktywna, mocna mniej aktywna, stabsza
Wiasno$¢ akcii rozproszona skoncentrowana
Zaangazowania bankéw w o .
s niewielkie duze
operacije spotki
,Krzyzowe” posiadanie akcji rzadkie czeste
Struktura wladzy w spétce jednoszczeblowa dwuszczeblowa
Wpiyyv zarzadu na funkcjonowanie duzy niewielki
spotki
Ochrona intereséw akcjonariuszy dus . - .
P uze znaczenie mniejsze znaczenie
mniejszo$ciowych
Legislacja w zakresie upadto$ci nacisk na ochronglprzed nacisk na ochrone wierzycieli
wierzycielami
Regulacje dotyczace .
e . - surowe mniej rygorystyczne

rachunkowosci i wymogi jawnosci
Instrumenty motywowania .

. . - urozmaicony zestaw skromny zestaw
kierownictwa spotki

Zrédto: M. Marcinkowska, Roczny raport z dzialan i wynikéw przedsigbiorstwa: nowe
tendencje w sprawozdawczosci biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 14;
M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 40.

Analiza tabel 1.5 1 1.6 pokazuje dlaczego i w jakich warunkach rozwingty si¢
obie konkurencyjne koncepcje. Ich rozwodj wynika bowiem z odmiennych
uwarunkowan historycznych, kulturowych, politycznych 1 spotecznych w
poszczegolnych krajach oraz bedacych ich poktosiem rozwiazan instytucjonalnych.

W modelu anglosaskim przypisywanie szczegdlnego znaczenia wolnosci 1
wlasnosci, rozwo6j rynkow kapitatlowych, inwestoréw instytucjonalnych i
publicznego rynku kontroli, jak réwniez rozproszenie wiasnosci'’? oraz duza
mobilnos¢ kapitatu i sity roboczej sprzyja akceptacji prymatu wtascicieli.

W modelu niemiecko-japonskim poczucie wspdlnoty i dobra wspdlnego,
rozwini¢gte finansowanie zewngtrzne ze zrddel instytucjonalnych, a nie

172 Zaréwno w USA, jak i w Wielkiej Brytanii zaobserwowa¢ mozna znaczne rozdrobnienie
akcjonariatu spodtek gietdowych (co jest skutkiem m.in. ograniczen prawnych co do
wysokiego udziatu we wlasnosci i sprawowaniu kontroli przez banki i inne instytucje
finansowe), z drugiej strony znaczacy inwestorzy czy holdingi kontrolowane przez rodziny
sa do$¢ czeste. Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 27.
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rynkowych'”, powiazanie sektora finansowego z przemyslem i wzajemne

powiazania przedsicbiorstw'’

oraz nizsza mobilno$¢ sily roboczej stworzyly
warunki do rozwoju koncepcji réwnowazenia interesow wszystkich stron
zainteresowanych funkcjonowaniem przedsigbiorstwa.

Oczywistym jest, ze zwigkszanie wartosci dla wiascicieli moze sta¢ w
sprzecznosci z postulatem zaspokajania potrzeb innych grup interesu zwiazanych z
przedsigbiorstwem. Dlatego tez spojrzenie na firm¢ z perspektywy witascicieli oraz z
perspektywy wszystkich interesariuszy traktowa¢ nalezy jako konkurencyjne
koncepcje.

W dalszej czgsci rozprawy zaprezentowano argumenty, dlaczego sposrod
dwoch rozpatrywanych koncepcji to wlasnie zwigkszanie wartosci dla wtascicieli jest
powszechniej uznanym celem dziatalnosci przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowe;.
Za zwigkszaniem wartosci dla wtascicieli przemawia to, ze:

e prywatna wtasnosc¢ jest fundamentem gospodarki rynkowej;

e prywatna wlasnos$¢ prowadzi do najefektywniejszej alokacji zasobow;

e oszacowanie warto$ci wymaga pelnego zestawu danych;

e che¢ dlugoterminowego pomnazania warto$ci wymusza na wiascicielach
sprawiedliwe traktowanie innych interesariuszy;

e nie mozna zdefiniowac pelnej listy grup interesoOw oraz ich celow;

e sprzecznos¢ celow roznych interesariuszy powoduje trudno$ci w
praktycznym stosowaniu koncepcji wszystkich stron zainteresowanych;

e koncepcja rownowazenia celow interesariuszy ufatwia uzasadnienie
btednych decyzji 1 rozmywa odpowiedzialnos¢ za nie;

e w warunkach globalizacji osiaganie stopy zwrotu nizszej niz koszt
kapitatu powoduje odplyw kapitalu do podmiotéw gwarantujacych wyzsza
efektywnos¢.

Nalezy podkresli¢, ze fundamentem gospodarki rynkowej jest prywatna

173 Znaczaca rola bankow w modelu niemiecko-japonskim spowodowata, ze ten typ

gospodarki bywa nazywany ,,bankowo-ukierunkowanym”, w odrdéznieniu od gospodarki w
modelu anglosaskim, ktora jest ,,rynkowo-ukierunkowana”. Por. J. Adamczyk, M. Szczygiel,
Nadzér korporacyjny a ksztattowanie oceny spotek publicznych, w: D. Zarzecki (red.),
Zarzadzanie Finansami, mierzenie wynikdéw 1 wycena przedsigbiorstw, Uniwersytet

Szczecinski, Szczecin 2003, t. 1, s. 12.

"% W Niemczech duze banki komercyjne poprzez system pelmomocnictw (ang. proxy)

kontroluja ponad 25% gloséw w glownych przedsigbiorstwach, a takze maja mniejszy, ale
znaczacy udziat w przeplywach pienigznych firm jako bezposredni wiasciciele albo
kredytodawcy. Dodatkowo szacuje si¢, ze okoto 80% duzych niemieckich przedsigbiorstw ma
duzego wlasciciela nie bedacego bankiem, dysponujacego ponad 25% udziatem we wlasnosci.
W Japonii norma jest whasno$¢ w rekach gtéwnych bankdéw oraz tzw. cross-holding (mochiai),
tzn. przetrzymywanie przez kazde keiretsu duzych pakietéw akcji innych grup biznesowych,
co eliminuje niebezpieczenstwo wrogich przeje¢ czy fuzji. Por. A. Shleifer, R.-W. Vishny, op.
cit., s. 27. Wymienieni autorzy powotuja si¢ na wyniki wielu badan na poparcie swoich
stwierdzen. Por. takze T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 7.
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wilasnos$¢. Respektowanie prawa wlasnosci, takze w odniesieniu do wiasnosci
przedsigbiorstwa, nakazywaloby stawianie na pierwszym miejscu interesu
wiascicieli, bowiem to wtasciciele angazuja w przedsigbiorstwo kapitat i ponosza
zwiazane z tym ryzyko jego utraty, zatem to wilasnie im powinno przystugiwaé
prawo do czerpania pozytkéw z funkcjonowania firmy'”.

Z ustalen szkoty praw wlasnosci 1 obserwacji empirycznych wynika, ze
prywatna wtasnos¢ prowadzi do najefektywniejszej alokacji zasobow. Za przyjeciem
perspektywy wiascicielskiej przemawialby zatem argument praktyczny. O jego
stuszno$ci  mozna  przekona¢ sig, porownujac  dlugoterminowe  dane
makroekonomiczne Stanow Zjednoczonych, ktérych charakterystyka najpeniej
wpisuje si¢ w model anglosaski, z panstwami, ktére blizsze sa modelowi niemiecko-
japonskiemu. Jak argumentuja T. Copeland, T. Koller i J. Murrin, USA sa liderami
zarowno pod wzgledem PKB per capita, jak i wydajnosci pracy'’®.

Wartos¢ dla wiascicieli jest najlepszym miernikiem efektow dziatania
przedsigbiorstwa takze dlatego, ze jej oszacowanie wymaga petnego zestawu
informacji o przedsigbiorstwie 1 jego otoczeniu. Samo budowanie warto$ci
przedsigbiorstwa jest procesem dlugotrwalym, a zatem wymaga S$ledzenia
dziatalnosci firmy w dtugim okresie'’”.

Pomnazanie bogactwa wtascicieli wcale nie jest postulatem jednostronnym,
uwzgledniajacym interes tylko jednej grupy. Wiasciciele ponosza najwigksze ryzyko,
a ich roszczenia respektowane sq w ostatniej kolejnosci'’®. Wynika z tego prawo
wiasciciela do nadwyzki wypracowanej przez przedsigbiorstwo, jak réwniez to, iz

175 por. Sz. Cyfert, op. cit., s. 29.

Nalezy odnotowaé, ze stwierdzenie, iz spotka gietdowa jest wiasnoscia akcjonariuszy,
spotyka si¢ ze sprzeciwem ze strony niektorych prawnikow. Akcjonariusze nie moga
bowiem dowolnie rozporzadzac¢ ani majatkiem spotki, ani jej zyskami, a jedyny wptyw, jaki
moga mie¢ na spotke jest posredni, poprzez zarzad. W ujgciu prawnym akcjonariusze sa
jedynie wilascicielami akcji  spotki. Stwierdza si¢ natomiast, ze w przypadku
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez jednego wlasciciela mozna mowic¢ o tym, iz jest on
wlascicielem tego przedsiebiorstwa. Z tej perspektywy argument ten w szczegolnosci odnosi
si¢ do uznania prymatu wlascicieli w przedsigbiorstwach przez nich zarzadzanych. Por. L.A.
Stout, op. cit., s. 1191.

176 por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 7-19.

Por. tamze, s. 21; S.D. Young, S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management. A

Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill, 2001, s. 17.
178

177

Wiasciciele w kolejce wyptat respektowani sa w ostatniej kolejnosci, tj. po zaspokojeniu
zadan pracownikow, dostawcow, wierzycieli oraz innych podmiotow zglaszajacych
roszczenia, a ich bogactwo powigksza to, co zostanie. Wskazuje na to np. kolejnosé
zaspokajania potrzeb poszczegodlnych interesariuszy ujeta w rachunku zyskow i strat.
Ewentualne dywidendy wyptacone moga by¢ z zysku netto po uprzednim zaspokojeniu
roszczen innych interesariuszy. Rowniez w przypadku wupadiosci przedsiebiorstwa
wlasciciele uwzgledniani sa na samym koncu po uprzednim uwzglednieniu roszczen
wierzycieli upadtego. Por. Ustawa Prawo upadlosciowe i naprawcze, z dnia 28 lutego 2003
r., Dz. U. 2003 nr 60 poz. 535, z p6zn. zm., art. 342-360.
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aby osiagna¢ t¢ nadwyzke, musi zaspokoi¢ potrzeby innych interesariuszy. Ched
dhugofalowego pomnazania bogactwa wilascicieli wymusza na zarzadzajacych
przedsigbiorstwem nie tylko koniecznos¢ uwzglednienia interesOw innych
stakeholders'”’, ale réwniez sprawiedliwego ich traktowania'®. Poza tym wiasciciele
moga skutecznie neutralizowa¢ konflikty miedzy poszczegdlnymi interesariuszami'™.

W przypadku uznania za cel przedsigbiorstva zaspokojenia interesOw
wszystkich zainteresowanych stron powaznym ograniczeniem jest niemoznos¢
pelnego zdefiniowania wszystkich grup interesow, a co za tym idzie — niemoznos¢
okreslenia pelnego zbioru celéw'®?. Szeroka definicja interesariuszy okresla tym
terminem wszystkie grupy czy jednostki, ktore maja wpltyw na osiagnigcie celow

183

organizacji lub sa pod wplywem jej oddziatywania ™. W konsekwencji lista

interesariuszy jest lista otwarta, a zarzadzanie z ich perspektywy jest nie majacym
konca zadaniem réwnowazenia i integrowania wielorakich relacji i celow'™*.

Z powyzszym wigze si¢ problem hierarchii grup interesariuszy, ich interesy
sa bowiem rozbiezne i1 czgsto sprzeczne. W najprostszym ujeciu przektadatoby sie¢ to

na wiele celéw funkcjonowania przedsigbiorstwa, co jest réwnoznaczne z

185

nieposiadaniem celu w ogdle ". W konsekwencji braku jednolitego kryterium

179 por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 25-26; W. Skoczylas, Wartos¢..., wyd.

cyt., s. 27.

180 por. AL Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 25; A. Ehrbar, op. cit., s. 14.

Argumentacja, ze wlasciciel dbajac o wartos¢ przedsigbiorstwa, czyli o wtasne bogactwo
nie bedzie wykorzystywat innych interesariuszy w przedsigbiorstwie znajduje swoje
odzwierciedlenie w stwierdzeniach przedstawicieli szkoty praw wiasnosci. Jeden z nich — Y.
Barzel — w jednej ze swoich prac jako gltowna hipoteze przyjmuje, ze aby zredukowaé
ryzyko uchylania si¢ od pracy osoba, ktérej wktad do wspdlnego wysitku jest najtrudniej
mierzalny, a monitorowanie jej dziatan jest najdrozsze, przyjmuje rolg przedsigbiorcy,
zatrudniajacego i nadzorujacego inne osoby. Fakt, Zze jego roszczenia uwzgledniane sg na
koncu i ponosi on wigkszos¢ ryzyka w zakresie zmiennego wyniku dziatalnosci
przedsigbiorstwa, powoduje, iz jego bodzce do zyskania kosztem innych interesariuszy

zostajg ograniczone. Por. Y. Barzel, op. cit., s. 103.

' por. R.G. Rajan, L. Zingales, Power in a Theory of the Firm, pierwsza wersja pt. Implicit

Property Rights in a Theory of the Firm, University of Chicago & NBER 2001, forthcoming

in the Quarterly Journal of Economics, http://ssrn.papers.com (dostgp 15.02.2006), s. 36.

182 por. Sz. Cyfert, op. cit., s. 28.

'3 por. R.E. Freeman, J. McVea, A Stakeholder Approach to Strategic Management, Darden

Graduate School of Business Administration, Working Paper No. 01-02, 2001, forthcoming
in: M. Hitt, E. Freeman, J. Harrison (red.), Handbook of Strategic Management, Oxford,

Blackwell Publishing, http//ssrn.papers.com (dostep 29.01.2008), s. 4.

184 por. tamze, s. 12.

185 Logicznie niemozliwe jest maksymalizowanie kilku sprzecznych celéw w tym samym
czasie. Por. M.C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate
Objective Function, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 14, No. 3, Fall 2001, s. 10.
Konieczno$¢ posiadania jednego celu potwierdzaja wyniki badan empirycznych zawarte w
pracy: K. Cools, M. van Praag, The Value Relevance of Disclosing a Single Corporate
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decydent réwnowazacy cele wszystkich stron zainteresowanych musiatby za kazdym
razem wybiera¢, ktora z grup interesariuszy jest wazniejsza'*°. Oznaczaloby to
funkcjonowanie firmy ze zmiennym celem lub tez w przeciwnym razie paraliz
decyzyjny i niefunkcjonowanie w ogdle. Wydaje sig, ze jest to najpowazniejszy brak
koncepcji interesariuszy. Ilustruje to ponizsza tabela.
Tabela 1.7
Cel dziatalnosci przedsigbiorstwa w wymiarze teoretycznym i praktycznym

Teoria interesariuszy

Wyszczeg6blnienie Teoria wiascicielska (ang. shareholder theo
y g (ang ") (ang. stakeholder theory)
Wskazanie teoretyczne . . . e rownowazy¢ interesy
. > zwigksza¢ warto$¢ dla wiascicieli .. . )
(co nalezy robic?) réznych interesariuszy

Funkcja celu jedna funkcja celu wiele funkcji celu

zawsze wybieraj to rozwigzanie, ktére najbardziej
przyczynia sie do zwiekszenia wartosci w diugim
Walor aplikacyjny okresie (wydaj ztotdwke poprawiajacg usytuowanie

(jak to zrobi¢?) okreslonej grupy interesariuszy tylko wtedy, gdy ?
korzys¢, jakg ona przyniesie, wynosi co najmniej
tyle samo)
Mozliwa miara wynikéw catkowita rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa ?

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie M.C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder
Theory, and the Corporate Objective Function, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.
14, No. 3, Fall 2001, s. 10.

Jak wida¢ w tabeli, teoria interesariuszy ma powazne braki w wymiarze
aplikacyjnym, poniewaz nie daje zadnych zalecen co do dokonywania wybordw i
rozwiazywania konfliktow interesow pomiedzy konkurencyjnymi 1 czgsto
sprzecznymi postulatami réznych grup interesu. Natomiast teoria wtlascicielska
posiada jeden jasny cel, ktéry moze byé stosowany w codziennej dziatalnosci
operacyjnej'®’.  Miedzy innymi z tego powodu koncepcja wszystkich
zainteresowanych stron natrafia na trudnosci aplikacyjne i w efekcie nie sprawdza sig¢
w praktyce'™®.

Ponadto skupienie na réwnowazeniu celéw réznych interesariuszy ufatwia

zarzadzajacym uzasadnienie bigdnych decyzji, nieefektywnych z ekonomicznego

Target: An Explorative Empirical Analysis, Tinbergen Institute Discussion Paper 2003-
049/3, May 2003.

186 por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 24-25.

Jak twierdzi P. Drucker, w Japonii, Niemczech i Skandynawii przyjecie za cel firmy
stworzenia 1 utrzymania spotecznej harmonii, faktycznie oznacza, ze przedsigbiorstwo
prowadzone jest w interesie pracownikow fizycznych. Por. P.F. Drucker, Zarzadzanie..., wyd.
cyt., s. 60.

"7 por. A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez dlugoterminowe

decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowos$ci oraz Wydawnictwo Wyzszej Szkoty

Informatyki i Zarzadzania z siedzibg w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszéw 2007, s. 14.

18 por. W. Skoczylas, Wartos¢..., wyd. cyt., s. 33.
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punktu widzenia, takich jak niepotrzebne dywersyfikacje, przeinwestowanie w
schylkowa dziatalnos¢, ktore pozornie przynosza zaspokojenie potrzeb okreslonych
grup interesu zwigzanych z przedsigbiorstwem, a w dtugim okresie mogg zachwiad
nawet zdolnos$cig przedsigbiorstwa do przetrwania. Wiaze si¢ z tym wbudowane w t¢
koncepcj¢ przyjecie zatozenia o pozytywnym zainteresowaniu poszczegdlnych grup
nacisku powodzeniem przedsigbiorstwa, co przy szerokiej definicji interesariuszy
ciezko uznaé za zgodne z rzeczywistoscia'® . Jak argumentuje M. Jensen, teoria
stakeholders uniemozliwia podejmowanie celowych decyzji, poniewaz nie moéwi w
jaki sposéb rownowazy¢ sprzeczne interesy roznych interesariuszy. To w pewnym
sensie zdejmuje odpowiedzialno$¢ z menedzeréw za podejmowane przez nich
decyzje, co, jak si¢ wydaje, czyni jasnymi powody atrakcyjnosci tej teorii z punktu
widzenia menedzeréw i dyrektorow' ™.

Poza tym w warunkach globalizacji przedsigbiorstwo osiagajace stope zwrotu
nizsza od kosztu kapitatu, czyli de facto konsumujace kapital, spowoduje jego
odptyw badz to ku innym spotkom, badz to na rzecz wigkszej biezacej konsumpcji
whascicieli kapitatu i tym samym utraci swoja pozycje na rynku'”".

Niektérzy autorzy podaja jeszcze inny argument na korzy$¢ zwigkszania
wartosci dla wtascicieli jako celu dziatania przedsigbiorstwa. Nawiazuje on do faktu,
1z indywidualni inwestorzy posiadaja bezposrednio lub posrednio znaczng czg$¢
akcji przedsigbiorstw'*?. W takim ujeciu cel dziatalno$ci przedsiebiorstwa w postaci
zwigkszania bogactwa wlascicieli przyczyniatby si¢ do wzrostu zamoznosci

193

spoleczenstwa w ogole . M. Jensen dowodzi, ze zwigkszanie wartosci prowadzi w

wiekszosci przypadkéw (poza wystgpowaniem efektéw zewngtrznych i monopoli)

do maksymalizacji dobrobytu spoleczenstwa'*.

% por. Sz. Cyfert, op. cit., s. 28.

Por. M.C. Jensen, Value..., wyd. cyt., s. 14.
Por. W. Skoczylas, Wartos¢. .., wyd. cyt., s. 28; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 26.

190
191

192" Znaczna czes¢ amerykanskich gospodarstw domowych posiada akcje spotek lub

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, a wedlug niektorych szacunkdéw
osoby fizyczne i fundusze emerytalne sa wlascicielami ponad 75% akcji firm z listy Fortune

500. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 12.

193 Charakterystyka ta odpowiada rozwinigtemu rynkowi kapitalowemu Stanow

Zjednoczonych. W Polsce dane gieldowe nie sa az tak oczywiste, ale i tak pozwalaja
stwierdzi¢, ze zwigkszanie wartosci przedsigbiorstw notowanych na gietdzie pozytywnie
wplywaloby na zasobnos¢ portfela duzej czgsci polskiego spoleczenstwa. W 2009 roku
liczba rachunkow maklerskich wyniosta 1 099,0 tys., z czego 254,5 tys. byto aktywnych (w
2008 roku odpowiednio 879,7 tys. i 166,0 tys., a w 2007 roku — 996,6 tys. i 238,8 tys.). Za
posrednictwem otwartych funduszy emerytalnych na GPW w Warszawie inwestowato w
2009 roku 14,4 mln Polakéw (13,5 min w 2008 roku, 13,1 mln w 2007 roku), a poprzez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych 2,5 min (3,3 mln w 2008 roku i 3,5 min w 2007
roku). Por. Inwestorzy w obrotach gietdowych w 2009 roku - podsumowanie,

http://gpw.pl/zrodla/gpw/prezentacje/Inwestorzy gieldowi 2009.ppt (dostep 13.03.2010).

194 por. M.C. Jensen, Value..., wyd. cyt., s. 12.
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Podsumowujac przytoczong powyzej argumentacje¢, nalezy zauwazy¢, ze
wspotczesnie obserwuje si¢ konwergencje modelu anglosaskiego 1 niemiecko-
japonskiego. Wsrdd przyczyn nabierania przez model niemiecko-japonski cech
modelu anglosaskiego mozna wymieni¢'”:

e wysoka konkurencyjnosé¢ gospodarki amerykanskiej'*®,

e globalizacje prowadzonej dziatalnosci biznesowej'””,

e globalizacje rynku kapitatlowego i miedzynarodowe przeptywy kapitatu'”®,

e przeksztalcenia systemow ubezpieczen spolecznych i wiazacy si¢ z tym
rozw6j inwestoréw instytucjonalnych'®”.

Patrzac na przeksztalcanie si¢ modelu anglosaskiego 1 niemiecko-
japonskiego, nie sposob nie zwrdci¢ uwagi takze na wpltyw, jaki drugi z modeli
wywart na ten pierwszy. Dyskusja nad modelami gospodarki rynkowej 1 zwigzanymi
z nimi celami funkcjonowania przedsigbiorstwa podkreslita w koncepcji wartosci dla
wiascicieli perspektywe dlugoterminowa. Poczatkowo bowiem perspektywa
inwestorska kojarzona byta osiaganiem krotkoterminowych przyrostow wartosci i

generowaniu dzicki temu wysokich stop zwrotu®®.

Dyskusja nad celem
przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci wskazanie na perspektywe innych interesariuszy
zwrocito uwage na spojrzenie dtugoterminowe 1 doprowadzito do stwierdzenia, iz w
dtugim okresie aby zwigksza¢ wartos¢ dla witascicieli, nalezy uwzgledniac interesy

innych interesariuszy™".

193 por. M. Michalski, Zarzadzanie przez wartos¢, WIG-Press, Warszawa 2001, s. XVIII; A.

Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 207-209.

196 Przedsigbiorstwa amerykanskie jako pierwsze zaadaptowaly metody zarzadzania przez
wartos¢, w efekcie staly si¢ bardziej wydajne i innowacyjne, co stato si¢ wyzwaniem dla ich

zachodnioeuropejskich i azjatyckich konkurentow.

197 Przy zmniejszajacych si¢ barierach w handlu i inwestycjach miedzynarodowych

przedsigbiorstwa konkuruja nie tylko na rynkach lokalnych, ale z podmiotami z catego
Swiata, a wiele firm lokalnych stato si¢ czgscia miedzynarodowych grup kapitatowych.

198 Przedsiebiorstwa europejskie i azjatyckie pozyskuja kapitat od inwestoréw z catego
$wiata, czesto na rynku amerykanskim, coraz wigcej inwestorow lokuje kapital poza
granicami swojego kraju, oczekujac wysokiej stopy zwrotu.

199 . © g .. . . . .
Panstwa europe]skle Zmuszone Sgq do zmnicjszenia SwWOJE€go zaangazowamnia w

zapewnienie finansowania systemu ubezpieczen spotecznych, przesuwajac to zadanie na
mechanizm opierajacy si¢ na dlugoterminowych inwestycjach kapitatowych. Wyksztatcone
dzieki temu fundusze inwestycyjne (w tym emerytalne) zwigkszaja swoje inwestycje,
oczekujac wysokiej stopy zwrotu. Beda zatem wywiera¢ coraz wigkszy nacisk na tworzenie

wartosci przez przedsigbiorstwa.

200 por. P.F. Drucker, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 60.

201 Jest to podstawowa zasada tzw. o$wieconej maksymalizacji wartosci (ang. enlightened

value maximization). Terminu tego uzyt M. Jensen. Odpowiada on w zasadzie temu, co
J. Wallace okresla jako multiple-stakeholder value-based management. Por M.C. Jensen,
Value..., wyd. cyt., s. 16; J.S. Wallace, Value-Based Management and Stakeholder Theory:
Substitutes or Complements?, www.uci.edu, za: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie..., wyd.
cyt., s. 15.
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1.3.4. Zwig¢kszanie wartosci dla wlascicieli jako gléwny cel dzialalnoSci
przedsi¢biorstwa

Przytoczona powyzej argumentacja powoduje, ze przewaza poglad, iz
wlasciwym sensem istnienia przedsigbiorstwa jest zwigkszanie bogactwa jego
wilascicieli. Cel taki jest zgodny z logika inwestycyjna. Skoro istota inwestowania
jest zaangazowanie posiadanej obecnie sumy pienigdzy przy oczekiwaniu uzyskania
wigkszej sumy w przysztosci, to racjonalny inwestor oczekuje zwrotu z kapitalu
zainwestowanego w jakiekolwiek przedsigwzigcie stosownie do ponoszonego przez
siebie ryzyka. Godzi si¢ na poniesienie ryzyka w nadziei na powigkszenie kapitatu,
ktorego jest wilascicielem. Jesli wigc potraktujemy kazde przedsigbiorstwo jako
pewnego rodzaju przedsigwzigcie inwestycyjne, to miarg sukcesu begdzie stopien, w
jakim kapitat wlasciciela zostal pomnozony.

Nie wystarczy przy tym, aby kapital zostat pomnozony w niewielkim stopniu.
Aby mozna byto méwi¢ o tworzeniu wartosci, osiagnigta stopa zwrotu z kapitalu
powinna przewyzsza¢ minimalng wymagana stopg zwrotu, czyli koszt kapitatu. Jest
to podstawowa zasada finanséw przedsigbiorstwa**.

[lustruje to ponizsza tabela.

Tabela 1.8
Stopa zwrotu 1 koszt kapitalu a wartos¢ przedsigbiorstwa
Warunek Efekt — zmiana warto$ci przedsiebiorstwa
Osiagnieta stopa zwrotu < koszt kapitatu Niszczenie wartosci
Osiggnieta stopa zwrotu = koszt kapitatu Zachowanie wartosci na niezmienionym poziomie
Osiagnieta stopa zwrotu > koszt kapitatu Tworzenie wartosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy wlasciwym jest ujmowanie
imperatywu, jaki przyswieca¢ powinien przedsigbiorstwu w odniesieniu do jego
wartosci jako maksymalizacji. Wskazowki plynace z teorii przedsigbiorstwa
nakazywalyby odejscie od postugiwania si¢ pojeciem maksymalizacji.

Tradycyjna teoria przedsigbiorstwa zaklada, ze czlowiek (homo
oeconomicus) dziata zawsze racjonalnie, maksymalizuje uzytecznosé, poszukuje
najlepszych (optymalnych) wariantow dziatania. Jednak na bazie licznych badan
stwierdzono, ze powyzsze zalozenie o stosowaniu przez przedsiebiorstwa zasady
optymalizacji, tj. szukania zawsze jednego, najlepszego rozwiazania, nie jest
spelnione w praktyce. Doprowadzito to do sformulowania zasady racjonalnosci
ograniczonej, ktéra glosi, ze decydenci nie szukaja w dziatalnosci gospodarczej
wyboru  optymalnego, tylko poprzestaja na  wyborze zadawalajacym

202 por. np. A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wydanie II,

ONEPRESS, Gliwice 2007, s. 39.
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(satysfakcjonujacym)™”.

Zachowania ludzkie odbiegajq od obiektywnej racjonalnosci:

e racjonalnos¢ wymaga petnej wiedzy 1 mozliwosci przewidzenia
konsekwencji wszystkich rozpatrywanych mozliwo$ci — w rzeczywistosci znajomosé
nastepstw mozliwych wyboréw jest niepelna;

e przypisywanie wartosci przyszlym konsekwencjom mozliwych wyboréw
odbywa si¢ nie tylko na bazie niewystarczajacego doswiadczenia, ale takze
wyobrazni, dlatego tez wartosci te sa jedynie przyblizone;

e racjonalnos¢ wymaga dokonywania wyboru sposréd wszystkich
mozliwych alternatyw — w rzeczywistosci bierze si¢ pod uwage tylko niektore
mozliwosci®™.

Powoddéw ograniczonej racjonalnosci w podejmowaniu decyzji nalezy szukaé
w niedostatecznej informacji o istocie problemu i mozliwych rozwiazaniach, braku
czasu lub pieni¢dzy na zebranie petiejszych informacji, niemozno$ci zapamigtania
wszystkich informacji, ograniczeniach inteligencji decydenta®”’, jak rowniez jego
indywidualnych potrzebach, motywach i dazeniach®®. Racjonalno$¢ ograniczaja
takze nieuswiadomione nawyki, przyzwyczajenia i odruchy jednostki, jak rowniez
wartosci i zadania jednostki odbiegajace od celéw organizacji’’. Dlatego osoba
podejmujaca decyzje zamiast szuka¢ rozwigzan optymalnych poprzestaje na takim,
ktére zaspokaja potrzeby w wystarczajacym stopniu".

W konsekwencji struktura ludzkich wyborow czgsciej zbliza si¢ do modelu
,»bodziec-reakcja” niz do racjonalnego wyboru pomigdzy réznymi alternatywami, a
racjonalno$¢ czlowieka miesci si¢ w granicach wyznaczonych przez psychologiczne

otoczenie”’

, a takze szerzej — przez otoczenie organizacyjne. Co takze wazne
otoczenie organizacyjne nie jest sztywne, tylko podlega zmianom?'’. Model
ograniczonej racjonalnosci przedstawi¢ mozna jako wybor rozwiazania, ktore spetnia
dany, uswiadomiony poziom aspiracji. Dodatkowe komplikacje powoduje fakt, ze
poziomy aspiracji zmieniaja si¢ w zalezno$ci od okolicznosci 1 zmieniajacych sie
doswiadczen, np. jesli otoczenie dostarcza wielu dobrych rozwiazan, aspiracje rosna,

203 por. I.G. March, H.A. Simon, op. cit., s. 228; M. Augier, E. Feigenbaum, op. cit., s. 196.

Por. H.A. Simon, Dziatanie..., wyd. cyt., s. 181 i dalsze.

Por. J.AF. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, jr., Kierowanie, PWE, Warszawa 1999, s. 253.
Por. J.G. March, H.A. Simon, op. cit., s. 221.

Por. H.A. Simon, Dziatanie..., wyd. cyt., s. 400.

204
205
206
207

208 . . . . . . . . . .
H.A. Simon ukul angielski termin ,satisfice” oznaczajacy osigganie rozwigzania

wystarczajaco dobrego dla decydenta. Powstat z potaczenia dwoch angielskich stow satisfy

(satysfakcjonowac) oraz suffice (zadowala¢, wystarczac).

209 por, tamze, s. 221.

20 por, tamze, s. 400.
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jesli alternatywy sa gorsze, aspiracje spadaja’''.

Bazujac zatem na wnioskach plynacych z teorii przedsicbiorstwa®'?,
stwierdzi¢ nalezy, ze dzialajace w organizacji jednostki nie stosuja w praktyce
zasady optymalizacji, nie moga zatem maksymalizowa¢. Maksymalizacja mozliwa
bylaby jedynie w warunkach pelnej racjonalnosci. Warunki te w rzeczywistosci nie
sa spelnione, dlatego tez nie mozna méwi¢ o maksymalizacji, takze w przypadku
dziatan ukierunkowanych na zwigkszanie wartosci. W warunkach ograniczonej
racjonalnosci decydenci w przedsigbiorstwie, niezaleznie od tego czy sa to wynajeci
menedzerowie, czy zarzadzajacy wilasciciele, nie maksymalizuja wartosci, tylko
raczej dazac do jej zwigkszenia, szukaja rozwigzania satysfakcjonujacego i
ostatecznie zadowalaja si¢ takim, ktére zwigksza wartos¢ w wystarczajacym stopniu.

Z wymienionych powyzej powodow funkcje celu w koncepcji zarzadzania
przez warto$¢ lepiej byloby nazywac nie maksymalizacja, tylko zwi¢kszaniem
wartosci dla wlascicieli’”’. Podobna uwage zgtasza M. Jensen, wyprowadzajac ja z
ogolnych rozwazan nad nieefektywnoscia mnogosci celow 1 niepewnoscia
menedzerow co do doktadnej postaci funkcji celu przedsigbiorstwa. Proponuje on
funkcje celu przedsigbiorstwa nazywa¢ nie maksymalizacja, tylko poszukiwaniem
wartoéci (ang. value seeking)®'*.

Wskazana powyzej niescisto$¢ wynika z rozumienia maksymalizacji nie jako
optymalizacji w sensie matematycznym, tylko w sensie potocznym — wiasnie jako
zwickszania (na zasadzie — im wiecej, tym lepiej)*"’.

Zwigkszanie wartosci dla wiascicieli jako cel jego dziatalnosci ma t¢ zalete,
ze jego osiaganie oznaczatoby realizacje takze innych celéw stawianych
przedsigbiorstwu na gruncie réznych podejs¢ do przedsigbiorstwa, z tym ze w sposob
logiczny 1 uporzadkowany. Zwigkszanie wartosci dla wiascicieli moze wigc by¢
postrzegane jako pewnego rodzaju kompromis pomigdzy roznie definiowanymi
celami, godzacy ze soba nawet sprzeczne cele 1 dajacy w dtugim okresie najlepsze
wyniki.

2 por. HA. Simon, Rational Decision Making in Business Organizations, The American

Economic Review, vol. 69 No. 4, September 1979, s. 493-513, s. 503.

212 . . o . . L , .
Do koncepcji ograniczonej racjonalnosci H.A. Simona nawiazuje takze behawioralna

teoria przedsigbiorstwa R.H. Cyerta i J.G. Marcha. Rdéwniez teoria mikro-mikro H.
Leibensteina zatozenie o pelnej racjonalnosci podmiotéw zycia ekonomicznego zastgpuje
racjonalnoscia selektywna (pojeciem zblizonym od ograniczonej racjonalnosci). MOwi ona,
ze jednostki rezygnuja czesto z niektdrych korzysci mozliwych przy skrajnie wysokim
poziomie racjonalnosci ze wzgledu na koszty procesu decyzyjnego. Por. R.M. Cyert, J.G.

March, op. cit., H. Leibenstein, Poza schematem..., wyd. cyt., s. 121-122.

Mz analogicznych wzgledow cel przedsigbiorstwa w teoriach menedzerskich powinien by¢

nazywany nie maksymalizacja sprzedazy, wzrostu czy uzytecznosci (wydatkow

dyskrecjonalnych) tylko ich zwigkszaniem.

24 por. M.C. Jensen, Value..., wyd. cyt., s. 11.

215 por. T. Gruszecki, Wspotczesne..., wyd. cyt., s. 168.
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Zysk stawiany za cel w tradycyjnej teorii firmy, mimo krytyki takiego
podejscia, nie traci zupelie na znaczeniu w perspektywie tworzenia wartosci. W
przedsigbiorstwie ukierunkowanym na wartos¢ zysk jest jednym z istotnych
czynnikow ja ksztattujacych (nosnikéw wartosci), wplywa takze na proces
przekazywania wartosci  wilascicielom, determinujac  wysoko$¢ potencjalnej
dywidendy. Wkomponowanie postulatu jak najwyzszej rentownosci w koncepcje
zarzadzania przez warto$¢ oznacza zatem nie jej maksymalng wysokos$¢ za wszelka
ceng, tylko powigzanie jej z ryzykiem, a w konsekwencji takie zwigkszanie zysku,
ktore jednoczesnie przyczynia si¢ do wzrostu wartosci w dlugim okresie.

Odnoszac si¢ do celu przedsigbiorstwa w teoriach biologicznych, ktorym jest
przetrwanie, a w diugim okresie — rozwdj, stwierdzi¢ nalezy, ze perspektywa
wiascicielska, nakazujaca tworzenie wartosci doskonale wpisuje si¢ w ten schemat
ideowy 1 jest w pelni z nim zgodna. Idzie jednak dalej, pokazujac co nalezy robic,
aby przedsigbiorstwo przetrwalo 1 zapewnilo sobie rozwoj. Zwigkszanie wartosci dla
wiascicieli stwarza mozliwos¢ rozwoju przedsigbiorstwa i1 obejmuje zdolnosé
utrzymania pozycji strategicznej, pozycji finansowej 1 zwiazkow z wilascicielami
kapitatu'®. To ostatnie jest szczegdlnie wazne, bowiem w warunkach globalizacji i
gwaltownego rozwoju rynkow kapitatlowych przedsigbiorstwa nie zwigkszajace
warto$ci skazane sa na odplyw kapitatu niezb¢dnego do finansowania dziatalnosci, a
w dhuzszej perspektywie — na zakonczenie swojego istnienia.

W menedzerskich teoriach przedsigbiorstwa (W.J. Baumola czy R. Marrisa)
celem dziatalnosci menedzerow, a zatem takze kierowanego przez nich
przedsigbiorstwa, jest wzrost. Sgq to teorie wynikajace z obserwacji korporacji
zarzadzanych przez menedzerow 1 faktycznych przestanek podejmowanych przez
nich decyzji. Perspektywa wlascicielska nakazuje postawi¢ te kwestie wyrazniej. O
ile wzrost moze by¢ pozadanym zjawiskiem w dzialalnosci firmy (wzrost sprzedazy
jak w modelu W.J. Baumola czy wzrost aktywow, jak w modelu R. Marrisa), to nie
moze to byé wzrost za wszelka cene, tylko wzrost kreujacy wartosé*'’. Propozycie
uwzglednienia wzrostu w analizie przedsigbiorstwa nastawionego na warto$¢
przedstawiono na rysunku 1.5.

Niektore teorie przedsigbiorstwa (m.in. teorie menedzerskie 1 teoria agencji)
podkreslaja znaczenie konfliktu interesu migdzy menedzerami 1 wlascicielami
przedsigbiorstwa, ktory ostatecznie powoduje znieksztatcenia realizowanych przez
firme celow. W zarzadzaniu wartoscig przedsigbiorstwa ktadzie si¢ duzy nacisk na
ostabienie, a nawet eliminacj¢ tego konfliktu. Osiaga si¢ to dzigki odpowiedniej
konstrukcji systemow motywacyjnych, wiazacych interes kierownictwa z interesem
wlascicieli oraz oparciu zarzadzania na odpowiednich miernikach.

216 por. W. Skoczylas, Ogolne..., wyd. cyt., s. 16.

27 por, tamze, s. 16.
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Rysunek 1.5
Wzrost a wartos$¢ przedsigbiorstwa

inwestycje
rozwojowe=0 free cash flow = 0
value spread &
(rentowno$¢ kapitatu-
-koszt kapitatu) wzrost putapka
tworzacy wzrostu
warto$¢
0 rentowno$¢ kapitafu=
=koszt kapitatu
putapka wzrost
wyniku niszczacy
niszczenie wartosé
wartosci rentownosc¢ kapitatu=0
tworzenie wykorzystywanie gtopa inwestycji
cash flow cash flow (inwestycje/cash flow)

Zrédto: Value-Based Management. Definition, Konzeption und Implementierung, VCC-
Value Competence Consulting, http://www.exchangeba.com/download/value-based-
management.pdf (dostep 06.02.2008), s. 13.

Traktowanie przedsigbiorstwa jako wiazki kontraktow (m.in. teoria
kontraktualna, nowa ekonomia instytucjonalna) oraz postrzeganie funkcji celu
przedsigbiorstwa jako ,wiazki celow” (m.in. teoria behawioralna) wskazuje na
istnienie w firmie wielu grup ludzkich, charakteryzujacych si¢ réznymi, a czasami
sprzecznymi interesami. Jak argumentowano juz wczesnie] nastawienie na
zwigkszanie wartosci w dlugim okresie jest zgodne z postulatem réwnowazenia
interesOw wszystkich stron zainteresowanych. Przyznanie prymatu perspektywie
wlascicielskiej jest antidotum na sprzecznosci, jakie moga si¢ pojawi¢ w wiazce
celéw przedsigbiorstwa, zapewniajac jednoczesnie w diugim okresie realizowanie
réznych celéw na zadowalajacym poziomie.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna stwierdzenia dotyczace
odmiennos$ci celéw przedsi¢gbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli od celow
przedsigbiorstw pozostatych, w szczegolnosci duzych i cechujacych si¢ rozdzialem
wlasnosci od zarzadzania. O ile powszechnie przyznaje sig, ze celem dziatalnosci
przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej (w domysle — duzych, gietdowych) jest
zwigkszanie wartosci dla wiascicieli, o tyle co do celu przedsigbiorstw malych,
zarzadzanych przez wlascicieli czy rodzinnych, takiej zgodnos$ci nie ma.

Stwierdza si¢ na przyktad, ze ,,w matych 1 $rednich przedsigbiorstwach
dominujacym celem jest osiagnigcie samodzielnosci i niezaleznos$ci wobec bankdéw
kredytowych, wielkich kooperantéw, zagranicy™'®.

Jako cele przedsigbiorstwa rodzinnego wymienia si¢ przede wszystkim

85 ezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 24.

80



rozwo6j 1 wzrost zyskOw oraz zapewnienie bezpieczenstwa finansowego cztonkom
rodziny. Cele strategiczne zwigzane sa z zyskami, rentownoscig 1 udziatem w rynku,
natomiast warunkiem koniecznym, a zarazem ograniczeniem jest pozostawanie
przedsigbiorstwa pod kontrola rodziny*'’.

S. Sudot zauwaza, ze ,firmy niewielkie 1 zarzadzane przez wiasciciela

sklonne sa raczej do biezacego maksymalizowania zysku’**’

, co powoduje iz
»przedsigbiorstwa takie wykazuja silne dazenie do osiagnigcia wysokiej
efektywnosci ekonomicznej”*'. Przyznaje takze, iz ,,waznym celem whasciciela
zarzadzajacego swym przedsigbiorstwem, a tym samym przedsigbiorstwa, moga by¢
satysfakcja i poczucie samorealizacji™**.

Wiasciciel znanej rodzinnej firmy cukierniczej przyznaje, ze celem jego
przedsigbiorstwa jest przetrwanie w dlugim okresie i zachowanie renomy. Zysk
okresla jako ,konieczno$¢”, wynagrodzenie kapitatu, ale ,,zysk nie jest celem —
celem jest trwanie™> .

Zwraca si¢ takze uwage, ze wilasciciel moze ustali¢ dowolny cel dla
zarzadzanego przez siebie przedsigbiorstwa. W praktyce tego typu podmioty
zwigkszaja korzysci dla wilasciciela, jednoczesnie starajac si¢ mozliwie jak
najbardziej obnizyé konieczny do odprowadzenia podatek dochodowy”*.

Autor rozprawy stoi na stanowisku, ze wszystkie wymienione powyzej cele z
powodzeniem moga 1 powinny zosta¢ zastapione przez zwi¢kszanie wartoSci dla
wlascicieli. Jest to bowiem uniwersalny cel funkcjonowania przedsigbiorstwa w
gospodarce rynkowej, ktory z powodzeniem moze by¢ stosowany w tego typu
firmach®*. Co wiccej kierowanie si¢ tak sformutowanym celem oznacza w praktyce
efektywne realizowanie takze celd6w wymienionych powyze;.

Nalezatoby w tym miejscu wprowadzi¢ pewne rozréznienie. Otdz osiagnigcie
samodzielnosci 1 niezaleznosci, che¢é zapewnienia bezpieczenstwa finansowego
cztonkom rodziny czy satysfakcje i poczucie samorealizacji traktowac nalezy jako

pewne przestanki lezace u podstaw decyzji o zalozeniu biznesu, jak roéwniez

219 por. L. Sutkowski, Organizacja..., wyd. cyt., s. 135; P. Szymanski, Zarzadzanie

majatkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Petros, todz 2007, s. 14, http://zbc.uz.zgora.pl/Content/8527/index0.htm  (dostgp
24.01.2008).

209 Sudot, op. cit., s. 82.

221 .
Tamze, s. 78.

222 .
Tamze, s. 83.

223 Sa to stwierdzenia A. Blikle. Por. A. Szablewski, Maksymalizacja..., wyd. cyt., s. 43.

224 por. P. Szymanski, op. cit., s. 14.

225 J.A. Knight twierdzi nawet, ze przedsiebiorstwa, w ktérych zatozyciel (whasciciel) byt

gléwnym menedzerem podejmowaty decyzje ukierunkowane na wzrost wartosci od wiekow.
Por. J.A. Knight, Value Based Management. Developing a Systematic Approach to Creating
Shareholder Value, McGraw-Hill, New York 1998, s. 101.
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motywujace do tego, aby w tym biznesie nadal pozostawac. Nie moga one jednak
by¢ funkcja celu przedsigbiorstwa. Powinno nia by¢ zwigkszanie wartosci dla
wiascicieli. Tak sformutowany cel pozwala ukierunkowaé dziatania w
przedsigbiorstwie, racjonalnie podejmowacé decyzje, dokona¢ wyboru pomigdzy
dwoma alternatywnymi rozwigzaniami problemu. Takiego waloru nie posiada ani
nakierowanie na przetrwanie, rozwoj (bo co to konkretnie znaczy dla
przedsigbiorstwa rozwija¢ si¢?) czy zachowanie renomy (bo jak wybraé¢ sposrod
dwoch rozwigzan zachowujacych renomg firmy?). Budowanie renomy, podobnie jak
zachowanie kontroli nad przedsigbiorstwem w rekach rodziny to raczej warunek
ograniczajacy niz funkcja celu. Poza tym zwigkszanie wartosci dla wilascicieli w
dtugim okresie jest jednoznaczne z budowaniem renomy firmy. Wadom zysku jako
celu przedsigbiorstwa poswigcono osobne miejsce w niniejszej rozprawie. Ponadto
stwierdzenie, ze zysk jest wynagrodzeniem kapitatu zbliza takie jego rozumienie do
koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Natomiast obnizanie podatku dochodowego
stanowi cel szczegdtowy, ktory moze by¢ doskonale wkomponowany w proces
ksztaltowania wartosci dla wtascicieli. Jak wida¢ rézne przytoczone powyzej cele
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli jak w soczewce zogniskowane sa,
cho¢ w rozny sposob, w wartosci dla wiascicieli, co uprawnia do stwierdzenia, ze to
zwigkszanie warto$ci powinno by¢ celem dzialania tego typu przedsigbiorstw.

1.4. Podsumowanie

Niegieldowe przedsigbiorstwa zarzadzane przez wlascicieli maja duze
znaczenie dla wspolczesnej gospodarki, co wynika z ich znacznego udziatu w
tworzeniu produktu krajowego brutto, jak réwniez miejsc pracy. Istotnymi dla
pelnego zrozumienia przedsigbiorstw stanowigcych zakres podmiotowy rozprawy sa
wnioski plynace z teorii firmy w odniesieniu do analizowanych podmiotdw.
Dokonany przeglad teorii przedsigbiorstwa pokazuje raczej zaniedbanie
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wlascicieli przez teori¢ niz usystematyzowany
zbidr ustalen teoretycznych na jego temat. Watki zwigzane z podmiotem rozprawy
pojawiaja si¢ raczej na marginesie gtownych rozwazan w teorii przedsigbiorstwa, a
nie w ich centrum. Niegietdowe przedsigbiorstwo zarzadzane przez wiascicieli jako
centralny punkt zainteresowania teorii firmy wymaga zatem dalszych poglebionych
badan.

Powyzsza konkluzja w mniejszym zakresie odnosi si¢ do wynikajacego z
teorii firmy celu dzialania tego typu podmiotéw, bowiem jak dowiedziono w
niniejszym  rozdziale, wilasciwym celem funkcjonowania niegieldowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli powinno by¢ zwigkszanie wartosci
dla wiascicieli. Jak argumentowano, jest to najwlasciwsza sposrdd rozwazanych
wspotczesnie koncepcji celu przedsigbiorstwa. Ten uniwersalny cel funkcjonowania
przedsigbiorstw z powodzeniem moze i powinien by¢ stosowany w niegieldowych
przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli. Ma przy tym t¢ zalete, ze
kierowanie si¢ nim oznacza w praktyce efektywne realizowanie innych celéw tego
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rodzaju przedsigbiorstw, deklarowanych przez jego wilascicieli lub tez
zaobserwowanych przez badaczy.

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia za kluczowe nalezy uzna¢ odniesienie
problematyki wartosci dla wiascicieli 1 zarzadzania przez warto$¢ do specyfiki
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli. Szczegdlnie istotna jest specyfika
tych podmiotéw odnoszaca si¢ do przeplywdw pieni¢znych, jakie wystepuja miedzy
przedsigbiorstwem a wlascicielami. Tym zagadnieniom poswigecono drugi rozdziat
rozZprawy.
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Rozdzial 11

Wartos¢ dla wlascicieli przedsi¢biorstwa
2.1. Pojecie, standardy oraz fazy tworzenia wartosci dla wlascicieli

2.1.1. Pojecie i standardy wartoSci

Zarzadzanie przez wartos$¢ jest réznie definiowane. Podkresla si¢ m.in., ze
zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa, ,bedac ogniwem taczacym strategie
przedsigbiorstwa z uzyskiwanymi przez nie wynikami finansowymi, opiera si¢ na
odpowiednim skoordynowaniu procesoOw: planowania strategicznego i budzetowania,
sprawozdawczosci  finansowej oraz odpowiedniego systemu motywacyjnego
opartego na uzaleznianiu wynagrodzenia kadry kierowniczej od wzrostu wartosci
rynkowej zarzadzanego przez nich przedsiebiorstwa™'.

W innym ujgciu zarzadzanie przez wartosc ,,jest podejsciem do zarzadzania,
w ktérym ogolne aspiracje spotki, techniki analityczne i1 procesy zarzadzania
podporzadkowane sa maksymalizacji wartosci spotki poprzez skupienie procesu
decyzyjnego na gtéwnych czynnikach ksztattujacych warto§é™”.

Zarzadzanie przedsigbiorstwem przez warto$¢ z perspektywy interesow
wiascicielskich okresla si¢ takze jako ,,swoista odmiang zarzadzania strategicznego,
gdzie za nadrzgdny cel strategiczny przyjmuje si¢ maksymalizacj¢ wartosci dla
whascicieli™.

W zblizony sposob zarzadzanie wartoscia definiuje si¢ jako ,,wspodtczesny
system zarzadzania zawierajacy narzedzia 1 procedury podejmowania strategicznych
1 operacyjnych decyzji, majacych na celu dlugoterminowy wzrost wartosci firmy i
pomnazanie bogactwa jej wiascicieli”*. Podkre$lié¢ nalezy, ze dziatania podejmowane
w ramach zarzadzania przez warto$¢ odnosza si¢ do wszystkich podsystemow
przedsigbiorstwa’.

Jako najbardziej ogdlng definicj¢ zarzadzania wartoScig przyja¢é mozna
stwierdzenie, iz jest to ,koncepcja kierowania przedsigbiorstwem zakltadajaca
skupienie dziatan i procesow zarzadczych na maksymalizowaniu jego wartosci z
punktu widzenia intereséw wiascicieli i zaangazowanych przez nich kapitatéw.
Zaktada ona sterowanie dzialalnoscia operacyjna i inwestycyjng przedsigbiorstwa w
celu osiagniecia podstawowego celu istnienia — podnoszenia wartosci™®.

PALT aki, Wycena przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 34.
IT, Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 87.
M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 23.

A Szablewski, Zarzadzanie wartoscig firmy. Istota i kierunki ewolucji, w: A. Szablewski
(red.), Strategie wzrostu wartosci firmy. Studium przypadkow, Poltext, Warszawa 2000, s. 15.

3 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 86; A. Jaki, T. Rojek, op. cit., s. 114.

6 p. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 20.
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Elementem wspolnym przytoczonych powyzej definicji jest skoncentrowanie
dziatan na jednym celu, przy czym podkresli¢ nalezy, ze cel ten jest niewlasciwie
sformutowany. Pomijajagc nawet wykazana w rozdziale pierwszym niezrgcznosé
uzywania w omawianym tu kontekscie terminu maksymalizacja’, wskazaé nalezy, ze
definicje te w wigkszosci nakazuja skoncentrowanie dziatan na warto$ci
przedsigbiorstwa®, a jak wykazano w dalszej czeéci rozdziatu drugiego, nie jest to
kryterium wystarczajace. Tylko jedna z definicji odwotuje si¢ prawidtowo do
wartosci dla wlascicieli.

Poza tym niektore z definicji sugerowalyby, ze zarzadzanie przez wartos¢ jest
koncepcja wywodzaca si¢ z zarzadzania strategicznego, a pamigta¢ nalezy, iz jest to
koncepcja wywodzaca si¢ z teorii finansow. Oczywiscie zarzadzanie przez warto$¢
doskonale wpasowuje si¢ w zarzadzanie strategiczne jako koncepcja spinajaca catos¢
dzialalnosci podmiotu z wartoscig dla wtascicieli jako strategicznym celem, ktory
moze zosta¢ skwantyfikowany, a mozliwos¢ pomiaru w procesie zarzadzania jest
kluczowa’. Dzicki temu zarzadzanie przez warto$é¢ jest koncepcja pozwalajaca
potaczy¢ strategi¢ z dziatalnoscia operacyjna, w ramach ktorej kazde dzialanie moze
zosta¢ skonfrontowane z celem podmiotu'’.

Dlatego tez autorska definicja okresla zarzadzanie przez warto$¢ jako
zarzadzanie przedsigbiorstwem nakierowane na realizacj¢ celu, jakim jest
zwigkszanie wartosci dla wiascicieli. Jest to zatem proces dlugoterminowy, bowiem
perspektywa dlugoterminowa jest nieodzownie zwiazana ze zwigkszaniem wartosci
dla wiascicieli. Ponadto podkresli¢ nalezy, ze proces ten obejmuje nie tylko
budowanie wartosci przedsigbiorstwa, lecz zawiera w sobie wszystkie fazy tworzenia
wartosci, z jej przekazaniem wtascicielom witacznie.

W tabeli 2.1 przedstawiono gltowne elementy procesu zarzadzania przez
warto$¢ wedhug réznych autorow.

O maksymalizacji mdéwia trzy z pieciu przytoczonych definicji. Nieco lepszym
sformutowaniem jest pojawiajacy si¢ w dwoch definicjach wzrost, jednak sugerowac on
moze, ze czynno$ci nakierowane na definiowany cel dzieja si¢ same z siebie. Najlepszym
terminem jest tutaj zwigkszanie, poniewaz takie sformutowanie oddaje konieczno$¢
swiadomego ksztattowania pozadanych dziatan.

8 Trzy na wartosci przedsigbiorstwa w ogolnym ujgciu, a jedna na wartosci rynkowe;j.

? Whpisuje si¢ to w rozumowanie, zgodnie z ktorym zarzadza¢ da si¢ tym, co mozna
zmierzy¢. Opinia ta bywa czgsto powtarzana szczegdlnie w krajach anglosaskich. Por. R.S.
Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wynikéw, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 38; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 84; M.
Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 13.

1% Podobne zdanie na temat powiazania w ramach zarzadzania przez wartos¢ strategii z
zarzadzaniem operacyjnym wyrazaja m.in. J.A. Knight, op. cit., s. 59; T. Dudycz, Zarzadzanie
wartoscia przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 25-33; P. Szczepankowski, op. cit., s.
23; W. Pluta, Zarzadzanie wartoscia w matych i $rednich przedsigbiorstwach, PWE, Warszawa
2009, s. 32.
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Tabela 2.1
Elementy procesu zarzadzania przez wartos¢

Autorzy Wyodrebnione elementy zarzadzania wartoscia
A. Rappaport, Warto$¢ dla akcjonariuszy: poradnik | e planowanie strategiczne
menedzera i inwestora, WIG — Press, Warszawa, | e przeglad struktury portfela i alokacji zasobéw
1999, s. 181 e ocena wynikow
e bodzcowy system wynagradzania
e komunikacja z inwestorami
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie | e opracowanie strategii
i ksztattowanie wartosci firm, WIG Press, Warszawa | e wyznaczanie celow
1997,s. 101 e plany dziatan i sporzadzanie budzetu
e systemy pomiaru wynikdw i systemy motywacyjne
A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W | e ustanowienie strategii i celow przedsigbiorstwa w
poszukiwaniu  wartosci  dla  akcjonariuszy. zakresie wartosci
Ksztattowanie wynikow dziatalnosci spotek, Dom | e alokacja zasobéw i planowanie
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 89 e zarzadzanie nastawione na wyniki przedsiebiorstwa
e nagradzanie
o komunikacja w zakresie warto$ci
R.A. Morin, S.L. Jarrell, Driving Shareholder Value: | e ustalanie celow
Value-Building Techniques for Creating Shareholder | o planowanie strategiczne
Wealth, McGraw-Hill, New York 2001, s. 46 e pomiar dokonan
o alokacja kapitatu
e system wynagrodzen
M. Michalski, Zarzadzanie przez warto$¢, WIG- | e plan maksymalizacji wartosci
Press, Warszawa 2001, s. 148 e wyznaczanie celow i sposobow ich realizacji
e ksztaltowanie systemu monitoringu
o ksztattowanie systemu motywacyjnego
e komunikacja wewnetrzna i zewnetrzna
e monitoring i reakcja na osiggane wyniki
J.D. Martin, J.W. Petty, Value-Based Management. | e identyfikacja potencjalnych mozliwosci
The Corporate Response to the Shareholder | e formutowanie strategii
Revolution, Harvard Business School Press, Boston | e dziatania operacyjne
2000,s.6 e ocena dokonan
e wynagradzanie
S.D. Young, S.F. O'Byrne, EVA and Value-Based | e planowanie strategiczne
Management. A Practical Guide to Implementation, | e alokacja kapitatu
McGraw-Hill, 2001, s. 18 e budzety operacyjne
e mierzenie wynikéw
e system motywacyjny
e wewngtrzna i zewnetrzna komunikacja
J.A. Knight, Value Based Management: Developing | e planowanie
a Systematic Approach to Creating Shareholder | e budzetowanie
Value, McGraw-Hill, New York 1998, s. 112 e sporzadzanie raportow
e wynagradzanie

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie B. Nita, Metody wyceny i ksztaltowania wartosci
przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 36 oraz wymienionych w tabeli zrodet.

Na podstawie powyzszej tabeli stwierdzi¢ mozna, ze do najwazniejszych
elementow procesu zarzadzania przez wartos¢ zalicza sig:

e planowanie — w ujgciu strategicznym oraz operacyjnym, obejmujace
formutowanie strategii, wyznaczanie celdw (strategicznych i czastkowych), jak
rowniez budzetowanie, przy czym najwazniejszym kryterium alokacji zasobow
(kapitalu) jest zwigkszanie wartosci dla wilascicieli;
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e pomiar i ocen¢ wynikow dziatalnosci (monitorowanie) i ich raportowanie;

e motywowanie — w ramach ktorego podkresla si¢ rol¢ wynagradzania za
zwigkszanie wartosci dla wilascicieli;

e komunikowanie zamierzen i wynikdw w zakresie tworzenia wartosci
zardwno cztonkom organizacji (w tym wtadcicielom i pracownikom), jak i otoczeniu.

Poniewaz zarzadzanie przez wartos¢ jest koncepcja wywodzaca si¢ z
finansdéw, usystematyzowane powyzej elementy procesu zarzadzania przez wartos¢
s Scisle powigzane z elementami systemu finansowego przedsigbiorstwa. System
finansowy odgrywa szczegdlng rol¢ w realizowaniu trzech z czterech podstawowych
funkcji zarzadzania — w planowaniu, motywowaniu 1 kontroli — poniewaz realizacja
tych funkcji $cisle laczy si¢ z potrzeba kwantyfikacji wielkosci wystepujacych w
przedsigbiorstwie. W  realizowaniu czwartej funkcji  zarzadzania, czyli
organizowania, system finansowy juz w takim zakresie nie uczestniczy. Ttumaczy to
dlaczego w tabeli 2.1 do funkcji organizowania nie odwotuje si¢ Zaden z
prezentowanych przez réznych autoréw elementdow procesu zarzadzania przez
warto$é'!.

Zdefiniowania wymaga pojecie wartosci przedsigbiorstwa, poniewaz jest ono
centralnym zagadnieniem koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Trudnos¢ w tym
wzgledzie wynika po pierwsze z wieloznacznosci samego pojecia wartosci, a po
drugie z mozliwosci postrzegania wartosci przedsigbiorstwa z roéznych punktow
widzenia.

Na wieloznaczno$¢ terminu ,wartos¢” wskazuje analiza definicji
stownikowych. Wieloznacznos¢ ta wynika nie tylko ze stosowania tego pojecia w
bardzo wielu dyscyplinach naukowych, ale takze z mnogosci znaczen tego terminu w
ramach kazdej z tych dyscyplin'®. Problem wartosci jest takze podstawowa kwestia i
znaczaca sktadowa teorii ekonomii. Wielu autoréw swoje rozwazania poswigcito
wlasnie wartosci (A. Smith, F. Quesnay, D. Ricardo, J.S. Mill, K. Marks, W.S.
Jevons, L. Walras, F. Wieser, V. Pareto, J.M. Keynes, J. Schumpeter, J. Robinson, P.
Sraffa i inni). Za punkt wyjScia w rozwazaniach przyjmowano czgsto wartos¢
wymienng, bedaca pochodna rzadkosci doébr i trudnosci w ich wytwarzaniu13.
Znaczna cze$¢ teorii zrodla wartosci upatrywata w nakladach, w tym szczegdlnie
pracy, inne natomiast odwotywaty sie do pojecia uzytecznosci'®.

Trudnos¢ w zdefiniowaniu wartosci przedsigbiorstwa wynika takze z faktu,
ze pojecie warto$ci w odniesieniu do dobra, jakim jest przedsigbiorstwo, moze by¢

11 . i . L. .. .
Stanowi to takze wyjasnienie dlaczego niniejsza rozprawa umiejscowiona zostala w

obszarze analizy finansowe;j.

Przegladu zaréwno definicji stownikowych, jak i réznych znaczen terminu ,,wartos$¢
dokonal m. in. D. Zarzecki. Por. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 21.

13 Por. A. Jaki, op. cit., s. 20.

' Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 102, 137, 186, 208, 240; D. Zarzecki,
Metody..., wyd. cyt., s. 23.
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postrzegane z réznych punktow widzenia. Ta réznorodnos¢ mozliwych perspektyw
postrzegania wartosci przedsigbiorstwa prowadzi do réznorodnosci definicji tego
pojecia.

Koncepcja zarzadzania przez warto$¢ jest konsekwencjq orientacji
teoretycznej, ktora zaklada, ze warto$¢ przedsigbiorstwa wyznaczaja przepltywy
pienigzne, jakie w przysztosci wygeneruje przedsigbiorstwo i jakie beda mogtly
powigkszy¢ bogactwo wilascicieli. Takie podejscie wynika wprost z traktowania
przedsigbiorstwa jako inwestycji. Odwoluje si¢ zatem do wartosci dochodowe;j
przedsigbiorstwa'>. Spojrzenie na warto$¢ z innych perspektyw daje takie kategorie
wartosci przedsigbiorstwa, jak:

e wartos¢ ksiggowa,

e warto$¢ odtworzeniowa,

e wartos¢ likwidacyjna,

e wartos¢ jako pochodna wielokrotno$ci zyskow przedsigbiorstwa'®.

Wynikiem proby uszczegodtowienia definicji wartosci przedsigbiorstwa sa
tzw. standardy wartosci'’, wérdd ktorych wymienié¢ mozna:

e rzetelng (rzeczywisty) warto$¢ rynkowa (ang. fair market value);

e wartos$¢ rynkowa (ang. market value);

e wartos¢ inwestycyjna (ang. investment value);

e wartos¢ fundamentalna, wewnetrzng (ang. intrinsic, fundamental value);

o wartos¢ sprawiedliwg (ang. fair value)'®.

W og6lnym ujeciu w okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa wymieni¢ mozna
dwa podejscia, okreslane tez mianem podstawowego zalozenia wyceny:

e podejscie kontynuacyjne (ang. going concern)”’ — odzwierciedla wartosé

'> Jest ona bliska wartosci ekonomicznej — tak definiuje t¢ kategori¢ D. Zarzecki.

W ogdlniejszym ujeciu wartos¢ ekonomiczna moze by¢ traktowana jako nadwyzka efektow
nad nakladami, dowodzaca efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Por. A. Jaki, op.
cit., s. 23; D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 25.

' Por. M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 1-7.

17 Nalezy zgodzi¢ si¢ z A. Kamela-Sowinska, ktéra twierdzi, ze poprzez okreslenie
standardu wartosci odpowiada si¢ na pytanie: ,,wartos¢ dla kogo?” Por. A. Kamela-
Sowinska, op. cit., s. 16.

8 Poszczegolne standardy wartosci r6znia si¢ miedzy sobg. Powyzsza lista zawiera definicje
wartosci od bliskiej] w swoim znaczeniu codziennym kursom gieldowym, nastepnie
eliminujacg wpltyw czynnikdw krotkookresowych niezwiazanych ze zdolnoscig do
generowania  gotowki, poprzez oparcie rozumienia wartosci na wewngtrznych
(fundamentalnych) charakterystykach wycenianego przedsigbiorstwa, az po kategorig¢
wartos$ci uzalezniong od preferencji i kryteridow inwestycyjnych konkretnego inwestora czy
definicj¢ o charakterze formalnoprawnym. Por. M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 8.

Znane sg takze inne szczegdlowe definicje wartosci przedsigbiorstwa, takie jak wartos§¢
naturalna, reprodukcyjna, warto§¢ wilasciciela, warto$¢ dla biznesu, warto$¢ zamiany
(zastapienia), szacunkowa, podatkowa, wartos¢ zabezpieczenia. Por. A. Jaki, op. cit., s. 20;
D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 25-37.

19 Okreslane tez mianem wartosci biznesu w dziataniu. Por. D. Zarzecki, Metody.. ., wyd. cyt., s. 53.
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wynikajacg z potencjalu 1 dzialalnosci wycenianego przedsigbiorstwa, przy
zatozeniu, ze bedzie ona w przysziosci kontynuowana bez istotnych ograniczen w
stosunku do obecnej skali;

e podejscie likwidacyjne (ang. liquidation value) — odzwierciedla warto$¢
wynikajaca z dochoddéw netto, ktore beda osiagnigte w wyniku zaprzestania
dziatalnosci przedsigbiorstwa; moze by¢ ona okreslona jako:

a) warto$¢ zorganizowanej czgs$ci mienia;

b) warto$¢ uptynnienia oddzielnie poszczegolnych aktywdéw w sytuacji
nieprzymusowej;

c) warto$¢ uplynnienia oddzielnie poszczegolnych aktywdéw w sytuacji
przymusowej".

Zdaniem autora najbardziej uniwersalng kategoria wartosci przedsigbiorstwa
jest wartos¢ dochodowa, ktora wyznaczaja generowane przez przedsigbiorstwo
przyszte dochody (przeplywy pieni¢zne) zdyskontowane odpowiednig stopa
procentows skorygowana ze wzgledu na ryzyko®'.

Przytoczone powyzej podejscia do wartosci przedsigbiorstwa moga zostaé
wbudowane w  uniwersalny schemat analityczny definiujacy  wartosé
przedsigbiorstwa jako biezaca warto$¢ przysztych przeptywow pienigznych przez nie
generowanych, przy czym w podejsciu kontynuacyjnym o owej wartosci decydowac
beda przyszie przeplywy pienigzne uzyskiwane dzigki nieprzerwanemu
funkcjonowaniu  przedsigbiorstwa, natomiast w podejsciu  likwidacyjnym
przeplywami pieni¢znymi, ktorych biezaca warto$¢ nalezy oszacowac, sa dochody
netto z likwidacji. Podobnie w przypadku ewentualnej sprzedazy przedsigbiorstwa w
dowolnie wybranym momencie, jego wartos¢ moze by¢ okreslona dzigki znajomosci
przysztych przeptywow pienigznych.

Warto podkresli¢, ze z uwagi na brak pewnosci co do przysztych przeptywdéw
pieni¢znych, faktyczna warto$¢ przedsigbiorstwa nigdy nie jest znana i w zasadzie
wszystkie rozwazania na temat wartosci, w tym na temat jej standardow, dotycza jej
szacunkdéw bazujacych na oczekiwaniach, ktore ksztattuja si¢ w danych warunkach i

- f 22
u danych inwestoréw .

2.1.2. Wartos¢ przedsi¢biorstwa, wartos¢ kapitalu wlasnego a wartos¢ dla
wlascicieli

Z perspektywy celu rozprawy kluczowym jest rozréznienie wartosci
przedsiebiorstwa 1 wartosci dla wiascicieli. Te dwa pojecia bywaja ze soba

20 por. D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 53; M. Michalski, Zarzadzanie. .., wyd. cyt., s. 14.

2 Podobnego zdania jest np. M. Michalski, ktory twierdzi, ze ,,warto$¢ przedsigbiorstwa
wynika z wielkosci dochodéw, ktorych dostarczy ono inwestorom w przysztosci, nie zas z
osiaganych historycznych wynikow finansowych, czy tez wytacznie ceny, jaka w danym
momencie mozna za nie osiagna¢ na rynku” (M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 9).

22 Por. tamze, s. 16.
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utozsamiane. W konsekwencji zamiennie stwierdza si¢, ze celem dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest maksymalizowanie jego wartosci, czyli zwigkszanie wartosci
dla whascicieli”. Podkresli¢ nalezy, ze warto$¢ przedsigbiorstwa to nie to samo co
warto$¢ dla wtascicieli, a co wazniejsze, skupienie si¢ na zwigkszaniu wartosci
przedsigbiorstwa nie musi by¢ réwnoznaczne ze zwigkszaniem wartosci dla
whascicieli**.

Do okreslenia wartosci przedsigbiorstwa podej$¢ nalezy z perspektywy
kapitalow, jakie finansuja aktywa. To ich wartos¢ wyznacza¢ bedzie wartos¢
przedsigbiorstwa®.

Kapital zostaje powierzony przedsigbiorstwu przez dawcoéw tego kapitatu.
Sam fakt powierzenia kapitalu przedsigbiorstwu nalezy postrzega¢ jako wynik
decyzji inwestycyjnej konkretnego inwestora, a z istoty inwestowania wynika, ze w
zamian za powierzenie kapitatu przedsigbiorstwu, inwestorzy oczekiwa¢ beda
wynagrodzenia w postaci okreslonej stopy zwrotu’®. Z tego tez powodu kazdy
element bazy kapitatlowej kosztuje, a koszt ten wynika z koniecznosci dostarczenia
inwestorom oczekiwanej przez nich stopy zwrotu.

Wartos¢ przedsigbiorstwa wynikajaca z przysztych przeptywow pienigznych
obejmuje warto$¢ wszystkich kapitatow sktadajacych si¢ na baze kapitatlowa, czyli

 Takie utozsamianie widoczne jest m.in. w: T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt.; B. Nita,
Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007; P.
Szczepankowski, op. cit.; A. Szablewski (red.), Strategie wzrostu wartosci firmy. Studium
przypadkow, Poltext, Warszawa 2000.

O ile utozsamianie wartosci przedsigbiorstwa z warto$cig kapitatu wlasnego, w $wietle
zagwarantowania platnosci dla dawcéw kapitalu obcego zapisami umownymi, jest
zrozumiale, o tyle utozsamienie powyzszych pojeé z wartoscia dla wlascicieli nie wydaje si¢
wlasciwe, a jest obecne w literaturze. Na przyktad B. Nita stwierdza, ze ,,t¢ cze$¢ catkowitej
wartosci przedsiebiorstwa, ktdra jest reprezentowana przez kapitat wlasny okresla sie jako
warto$¢ dla wlascicieli” (B. Nita, op. cit., s. 24). Podobnie A. Rappaport, a za nim A. Black,
Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, jak réwniez T. Dudycz wartos¢ kapitatu wlasnego
utozsamiaja z wartoscia dla akcjonariuszy. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 38; A. Black, Ph.
Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 56; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 19.

* Nie zmienia to faktu, ze powszechne jest okreslanie koncepcji zarzadzania uznajacej
prymat interesu wlascicieli przedsigbiorstwa, czyli nastawionej na zwigkszanie wartosci dla
wiascicieli (ang. value-based management) jako zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa.
Réwniez w niniejszej rozprawie pojec ,,zarzadzanie przez wartos¢” i ,,zarzadzanie wartoscia
przedsigbiorstwa” uzywa si¢ w wielu miejscach zamiennie.

2 Spojrzenie na warto$¢ przedsigbiorstwa przez pryzmat wartosci zainwestowanych w nie
kapitatow obecne jest m. in. w pracach: A. Kamela-Sowinska, op. cit., A. Jaki, op. cit.

Do kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo, nazywanego tez baza kapitatowa, zalicza
si¢ kapitat wtasny i kapital obcy oprocentowany, a zatem tylko te elementy kapitalu, ktérych
whniesienie do przedsigbiorstwa jest wynikiem jego celowego udostgpnienia przedsigbiorstwu
w ramach decyzji inwestycyjnej dawcow kapitalu i w oczekiwaniu przez nich okreslonej stopy
zwrotu. W sklad bazy kapitatowej nie wchodzg zatem te elementy pasywow, ktore powstaja w
toku normalnej dziatalnosci operacyjnej, takie jak zobowigzania z tytulu dostaw i ustug,
zobowigzania wobec pracownikdw czy zobowiazania z tytulu podatkdéw, cet 1 ubezpieczen
spotecznych. Por. M. Michalski, Zarzadzanie. .., wyd. cyt., s. 18.
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kapitatu wlasnego i kapitatu obcego®’. Stad warto$¢ kapitatu wlasnego to réznica
pomigdzy wartoscig przedsigbiorstwa a wartoscia kapitaldw wniesionych przez
innych inwestoréw niz wtasciciele. Prezentujq to ponizsze wzory:

Wp = Wgw + Wko (2.1
Wxw = Wp — Wko (2.2)
gdzie:
Wp — warto$¢ przedsigbiorstwa;
Wiw — wartos¢ kapitalu wlasnego;
Wko — wartos¢ kapitatu obcego.

W praktyce czgsto utozsamia si¢ zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa ze
zwickszaniem wartodci kapitalu whasnego™, poniewaz platnosci na rzecz dawcow
kapitatu obcego sa zagwarantowane zapisami umownymi. Wtedy w celu
uproszczenia analiz nie ma potrzeby ciaglego wskazywania na fakt, 1z wartos$¢
kapitatu wtasnego jest réznica pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa a wartoscia
kapitatu obcego® .

Wartosci kapitatu wilasnego nie nalezy jednak utozsamia¢ z wartoscia dla
wiascicieli. Przeptywy pienigzne wygenerowane przez przedsigbiorstwo dla jego
wlascicieli nie musza by¢ tozsame z przeplywami pieni¢znymi faktycznie przez
wiascicieli zrealizowanymi30. Rozroznienie to wiaze si¢ z réznymi fazami w procesie
tworzenia wartosci, tj. jej budowaniem, utrzymywaniem 1 realizowaniem (czyli
przekazywaniem wiascicielom)’'. W tym ujeciu warto$é kapitalu wlasnego wynika
ze zdyskontowanych odpowiednia stopa dyskontowa przeplywow pieni¢znych
generowanych przez przedsigbiorstwo, a doktadniej przynaleznej wtascicielom
czesci tych przeptywdw, potencjalnie dla wtascicieli dostgpnych. Warto$¢ kapitatu
wlasnego jest zatem wartoscia potencjalna. Natomiast wartos¢ dla wlascicieli zalezy
od tego, jaka cze$¢ wytworzonej i utrzymanej wartosci zostanie wiascicielom
przekazana. Jest zatem wypadkowg przeptywdéw pienigznych faktycznie
przekazanych z przedsigbiorstwa do wlascicieli.

Opisane powyzej zaleznosci przedstawiono na rysunku 2.1.

T w tym miejscu zaktada si¢, ze kazdy sktadnik bazy kapitatowej mozna zaliczy¢ albo do
kapitatu wtasnego, albo do kapitalu obcego, przyjmujac iz kazdy sktadnik, ktérego nie
zaliczono do kapitatu wiasnego jest elementem kapitatu obcego.

2 Nazywanej przez M. Michalskiego warto$cia operacyjna kapitatow wiasnych. Trudno
zgodzi¢ si¢ z nazywaniem wartosci kapitatdéw wiasnych ,,operacyjna”, poniewaz sugeruje to,
iz wartos¢ ta uwzglednia tylko ryzyko operacyjne i abstrahuje od wynikajacego ze struktury
finansowania ryzyka finansowego. W rzeczywistosci jednak ta kategoria wartoSci
uwzglednia uwarunkowania wynikajace ze struktury finansowania podmiotu. Por. tamze,
s. 21.

2 Por. B. Nita, op. cit., s. 25.
39 Por. M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 19-21.

31 Kwestie te doktadniej omowione zostaty w kolejnym podrozdziale.
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Rysunek 2.1
Zwiazek miedzy wartoscig kapitatu wlasnego a wartoscia dla wtascicieli

/" budowanie | wolne przeplywy pieniezne (FCF) |
[ iutrzymanie R O S !
wartosci r warto$¢ przedsiebiorstwa
................. ' /
: CF przynalezne CF przynalezne dawcom
: | ____whascicelom | | __ _kapitatu obcego |
: . S 1 I _
]
! warto$¢ kapitatu wlasnego warto$¢ kapitatu obcego
] t
...... Y. i
.................... ) |
realizacja CF przekazane CF przekazane dawcom
! | ___ wlascicielom | | _ _kapitatu obcego |
wartosei S [ 4L L 1 90 4L
...................................... wartos¢ dla wiascicieli wartos¢ dla kapitatu obcego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy podkresli¢ zdecydowana roéznice pomigdzy budowaniem 1 realizacja
wartosci dla wilascicieli a budowaniem 1 realizacja wartosci dla kapitalu obcego. O
ile zwiazek pomigdzy przeptywami pienigznymi przynaleznymi kapitalowi obcemu a
przeplywami pieni¢znymi przekazywanymi kapitalowi obcemu jest z reguty bardzo
scisty (np. kredytodawca otrzymuje odsetki i kwoty sptacanego kredytu zazwyczaj
zgodnie z harmonogramem), to w przypadku przeptywéw pieni¢znych
przynaleznych i przekazywanych wtascicielom zwiazek ten moze by¢ bardzo luzny.

Biorac powyzsze pod uwage, zdaniem autora cel dzialania przedsigbiorstwa
powinien by¢ okreslany jako zwigkszanie wartosci dla wiascicieli, co nie powinno
by¢ utozsamiane ze zwigkszaniem wartosci przedsigbiorstwa czy nawet
zwigkszaniem wartosci kapitatu wlasnego. W tym ujgciu zwigkszanie wartosci
przedsigbiorstwa traktowa¢ mozna jako warunek konieczny (ale nie warunek
dostateczny) realizacji faktycznego celu, ktérym powinno by¢ zwigkszanie wartosci
dla wiadcicieli. Jak juz wspomniano rozrdznienie to jest S$ciSle zwigzane z
wystgpowaniem réznych faz w procesie tworzenia wartosci dla wtascicieli.

2.1.3. Fazy w tworzeniu wartosci dla wlascicieli

W procesie kreowania wartosci dla wlascicieli wyrdzni¢ mozna trzy fazy:
1) budowanie wartosci,

2) utrzymanie wartosci,

3) przekazanie (realizacje) wartosci®.

32 A. Black i inni uzywaja tu okreslen: tworzenie, zachowanie i realizacja warto$ci. Autor
rozprawy zdecydowat si¢ zmodyfikowac te nazwy, gdyz jego zdaniem lepiej oddaja to, co w
kazdej z faz si¢ zawiera. Po takiej modyfikacji mozna méwi¢ o catym procesie jako o
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Zaprezentowano je na ponizszym rysunku.

Rysunek 2.2
Etapy procesu tworzenia wartosci dla wlascicieli
budowanie . utrzymanie . przekazanie wartosci
wartosci wartosci wlascicielom

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Pierwsza 1 druga faza koncentruje si¢ na osiaganiu stopy zwrotu z kapitatu
przewyzszajacej jego koszt. Taka nadwyzka moze zosta¢ zatrzymana w
przedsigbiorstwie lub przekazana wlascicielom, a perspektywa uzyskania tej
nadwyzki jest powodem inwestowania kapitatu przez wiascicieli. Budowanie
wartodci jest mozliwe tylko wtedy, gdy zaoferuje si¢ klientom jakies cenne dla nich
dobro — wyrdb, ustuge — 1 to po takiej cenie, ktora zapewni osiagni¢cie wspomnianej
powyzej nadwyzkowej stopy zwrotu. Budowanie wartosci przedsigbiorstwa mozliwe
jest zatem tylko wtedy, gdy wytworzy si¢ wartos$¢ dla klienta.

Druga faza — utrzymanie wartosci — jest rOwnie wazna jak faza pierwsza. W
jej trakcie nalezy zadbaé o to, aby warto$¢ wytworzona w pierwszej fazie nie zostala
zmarnowana czy utracona. Pod pojeciem utrzymywania wartosci nalezy rozumie¢
wszystkie te dziatania, ktore prowadzone sa po to, aby nie dopusci¢ do utraty
wartosci. Chodzi wiec tutaj o funkcjonowanie roznych podsystemow
przedsigbiorstwa wspierajacych proces tworzenia wartosci, tj. wlasciwa alokacje
zasobow, sprawne zarzadzanie gotowka, odpowiedni dobdr strategii podatkowe;,
zarzadzanie ryzykiem 1 inne. W praktyce niekiedy trudno odrézni¢ dzialania
utrzymujace wartos¢ od tych ja budujacych. Obie te fazy prowadzi¢ maja do
wygenerowania przeplywow pieni¢znych na tyle wysokich, aby otrzymana stopa
zwrotu przewyzszala koszt kapitatu®.

Dwie fazy tworzenia wartosci, tj. jej budowanie i utrzymanie prowadzi¢ maja
do wygenerowania jak najwyzszych przeptywdw pienigznych, co najmniej tak
wysokich, aby otrzymana stopa zwrotu przewyzszata koszt kapitatu.

Kluczowym z punktu widzenia wartosci dla witascicieli jest faza trzecia, czyli
przekazanie wartosci wilascicielom. Bez uwzglednienia trzeciej fazy nie mozna
mowié w pelni o tworzeniu wartosci dla wiascicieli.

W spolce gietdowej realizacja wartosci przez akcjonariuszy moze si¢ odby¢

tworzeniu wartosci dla wlascicieli. Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op.
cit., s. 79; M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 20.

3 Na dwie pierwsze fazy tworzenia wartosci dla wlascicieli mozna spojrze¢ takze przez
pryzmat projektow inwestycyjnych realizowanych w ramach przedsigbiorstwa. Wtedy fazy
opisane jako budowanie i utrzymanie wartosci rozumie¢ mozna nieco inaczej. Jesli
podejmowanie przez przedsigbiorstwo nowych ryzykownych przedsigwzigé inwestycyjnych
o dodatnim NPV okresli si¢ jako budowanie wartosci, to przez jej utrzymywanie rozumiec
mozna dziatania dbajace o to, zeby projekt w trakcie swojego zycia nie przestal generowaé
wartosci i faktycznie przynidst dodatnia NPV.
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na dwa sposoby:

e poprzez wyptate dywidendy dla akcjonariuszy;

e poprzez wzrost wartosci rynkowej akcji’*.

Pierwszy z wymienionych sposoboéw przekazania wartosci akcjonariuszom
spotki gietdowej jest faktycznym przeplywem pieni¢znym ze spotki do wiascicieli.
Drugi sposob nie stanowi przeptywu faktycznego tak dtugo, jak dlugo dany inwestor
posiada akcje. Do momentu sprzedazy akcji wzrost jej wartosci rynkowej jest
obietnica otrzymania $rodkéw pienieznych przez wilasciciela. Stanowi zatem
potencjalny przeplyw pieni¢zny. Z chwila zamiany tego potencjalnego przeptywu
pieni¢znego na przeptyw faktyczny, tj. w momencie sprzedazy akcji 1 zainkasowania
zysku kapitalowego bedacego wynikiem wzrostu wartosci rynkowej akcji pomigdzy
momentami zakupu 1 sprzedazy, dotychczasowy akcjonariusz przestaje by¢
wlascicielem. Zatem aby ten potencjalny przeptyw pienigzny stat si¢ przeplywem
faktycznym, konieczne jest wyzbycie si¢ wiasnosci akcji, co rownoznaczne jest z
wyzbyciem si¢ wlasnosci przedsigbiorstwa.

W spoéice gietdowej jedynym sposobem dla wiasciciela, aby otrzymywaé z
niej przeptywy pienigzne, bedac jednoczesnie ciagle jej wlascicielem, jest
dywidenda. W opisanej powyzej dwudzielnej charakterystyce mieszcza si¢ takze
przeptywy pienig¢zne przekazywane akcjonariuszom spotki gietdowej w wyniku
wykupu akcji przez przedsigbiorstwo w celu ich umorzenia, niekiedy wymieniane
jako trzecia mozliwa, obok dywidendy 1 wzrostu wartosci rynkowej akcji, korzys¢
finansowa akcjonariusza spotki gieldowej’”. Zdaniem autora rozprawy ten sposob
realizacji wartosci dla wtascicieli miesci si¢ w kategorii okreslonej powyzej jako
wzrost wartosci rynkowej akcji. Do momentu wykupu akcji ich warto$¢ rynkowa
stanowi potencjalny przeptyw pienig¢zny, natomiast dokonanie tego przeptywu jest
roéwnoznaczne z wyzbyciem si¢ wlasnosci przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia
akcjonariusza, ktorego akcje maja by¢ wykupione, réznica pomigdzy zwykla
sprzedaza akcji a wykupem w celu umorzenia sprowadza si¢ do podmiotu
odkupujacego akcje’. Zasada jest jednak ta sama — wzrost wartosci rynkowej to
potencjalny przepltywy pieniezny, a w momencie, kiedy staje si¢ przeplywem
faktycznym, dotychczasowy akcjonariusz przestaje by¢ witascicielem.

W niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli relacje
dotyczace trzeciej fazy, czyli realizacji wartosci dla wtascicieli nie sa tak czytelne jak
w spotce gietdowej. Nie zmienia to jednak faktu, ze dla wlascicieli tych

3 Por. S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom

Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 393.
33 Por. M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 20, 106.

36 Oczywiscie z perspektywy spdtki, ktorej akcje sa przedmiotem tych transakcji, roznia sie
one zasadniczo. Rowniez wykup akcji wtasnych moze by¢ dokonywany z réznych pobudek i
generowac rozne efekty. Wigcej na ten temat m.in. w: A. Szablewski, Budowanie wartos$ci
firmy: wykup wtasnych akcji, CEO Magazyn Top Menedzeréw, luty 2006, http://ceo.cxo.pl
(dostep 01.05.2008).
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przedsigbiorstw ta faza procesu tworzenia wartosci jest roéwnie kluczowa jak dla
akcjonariuszy spotek gietdowych. Wynika z tego wazne miejsce tego zagadnienia w
koncepcji zarzadzania przez wartos¢. Wydaje si¢ jednak, ze jego waga nie byla do tej
pory dostrzegana. Zbadaniu tej kwestii poswigcono miejsce w dalszej czesci
rozprawy.

2.2. Cechy przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli

2.2.1. Uwagi ogolne

Przed przystapieniem do sprecyzowania finansowej specyfiki niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli odnoszacej si¢ do trzeciej fazy
procesu tworzenia wartosci dla wtascicieli nalezy dokona¢ charakterystyki tego
rodzaju podmiotow. Wstepna charakterystyka niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli zostata dokonana juz w rozdziale pierwszym na
etapie okreslania zakresu podmiotowego rozprawy. Jak réwniez zaznaczono w
rozdziale pierwszym, faktem jest, ze wiele przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli to jednoczesnie przedsiebiorstwa rodzinne, zdecydowana wigkszos¢ tych
podmiotéw zaliczy¢ takze mozna do sektora MSP.

Trudno$¢ we wskazaniu cech charakterystycznych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli polega na tym, ze sposrod trzech wymienionych
kategorii (tj. przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli, przedsigbiorstwa
rodzinnego i MSP) przedsicbiorstwo zarzadzane przez wiascicieli jest najmniej
ugruntowana w literaturze 1 jako taka nie byla do tej pory przedmiotem
szczegodtowych badan. Korzystajac z pokrywania si¢ w znacznym zakresie tej
kategorii przedsigbiorstw z dwoma pozostatymi, ponizej omdwiono cechy
przedsiebiorstw rodzinnych oraz matych 1 $rednich. Dokonujac tej posredniej
charakterystyki przedsiebiorstw zarzadzanych przez wilascicieli przyjeto, ze
istotnymi elementami ich specyfiki sa cechy charakterystyczne dla przedsigbiorstw
rodzinnych oraz matych i $rednich.

2.2.2. Cechy przedsig¢biorstw rodzinnych

Przedsigbiorstwo rodzinne moze by¢ postrzegane z roznych perspektyw.
Skutkuje to wyr6znieniem w opisie tych przedsigbiorstw trzech podejs¢:

1) podejscia socjologicznego,

2) podejscia zasobowego,

3) podejécia zintegrowanego® .

Podejscie socjologiczne koncentruje si¢ na przedsigbiorstwie rodzinnym jako
grupie spolecznej bazujacej na sile wigzi rodzinnych. Kluczowe problemy dziatania
przedsigbiorstw rodzinnych z perspektywy socjologicznej obejmuja:

37 Por. L. Sutkowski, Organizacja..., wyd. cyt., s. 103-107; K. Safin, Przedsiebiorstwa
rodzinne — istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 22-29.
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e wplyw przedsigbiorcy-zatozyciela na strategie, kultur¢ 1 strukture
organizacyjna,

e sukcesj¢ przedsigbiorstwa,

e dystrybucje wladzy w organizacji,

e wplyw familizmu i nepotyzmu na zarzadzanie.

Podejscie zasobowe skupia si¢ na charakterystyce unikalnej konfiguracji
zasobdw przedsigbiorstwa rodzinnego, sposrod ktdrych wsréd najwazniejszych
wymieni¢ mozna zasoby materialne, finansowe, ludzkie oraz wiedze i dogwiadczenie™.

Charakterystyczng cecha przedsigbiorstw rodzinnych jest pozostawanie
wigkszosci zasobdw (szczegdlnie materialnych i finansowych) pod kontrola rodziny,
jednak zakres takiej kontroli moze by¢ zréoznicowany.

Zréznicowanie kontroli rodziny nad przedsigbiorstwem w odniesieniu do
spotek kapitatowych prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 2.2
Warianty wptywu rodziny na przedsigbiorstwo w spotkach kapitatowych

Rodzaj
wspotdziatania Dziatalno$¢ w gremiach nadzorczych Dziatalno$¢ menedzerska

Tylko

akcjonariusz Rada

(udziatowiec) Kierownictwo

szczebla
$redniego

nadzorcza, Rada Spotka Naczelne Kierownictwo
Koncepcja ciato rodziny | zarzadzajaca | kierownictwo fachowe
zarzadzania doradcze

Bez udziatu w
kierownictwie

Kierownictwo
finansowe

Kierownictwo
strategiczne

Kierownictwo
strategiczne/
operacyjne

Zrodto: M. Liedler, Strategische Unternchmensfiihrung — aus der Beratersicht, w: R. Hammer,
H.H. Hinterhuber i inni, Strategisches Management global, Gabler, Wiesbaden 1993, za: K.
Safin, Przedsigbiorstwa rodzinne — istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 26.

Analizujac tabelg 2.2, stwierdzi¢ nalezy, ze problematyka rozprawy w
najwigkszym stopniu odnosi si¢ do sytuacji okreslanej w tabeli jako kierownictwo
strategiczne, gdzie wlasciciel 1 cztonkowie jego rodziny zajmuja si¢ zarzadzaniem na
najwyzszym szczeblu piramidy organizacyjne;.

Mozliwosci pozyskiwania zasoboéw finansowych ze zrédet pozarodzinnych sa
z reguly ograniczone. Wiaze si¢ to z obawa rodziny przed utrata kontroli nad

3 Por. L. Sutkowski, Organizacja..., wyd. cyt., s. 104.
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przedsigbiorstwem®. Zasoby ludzkie to z reguly zaangazowani i kompetentni
pracownicy, a wielu z nich to cztonkowie rodziny. Z tego wyrasta zaréwno zaleta,
jak 1 stabos$¢ zasobow ludzkich w firmie rodzinnej, bowiem wysoka motywacja
cztonkow rodziny przyczynia si¢ do sukcesu, jednoczesnie mogac prowadzi¢ do
obnizenia motywacji pracownikéw spoza rodziny. Zasoby wiedzy dotyczacej
prowadzenia danego biznesu — historycznie rzecz ujmujac, kluczowy czynnik
sukcesu przedsigbiorstw rodzinnych — przekazywane byty z pokolenia na pokolenie.
Obecnie ten wyrdznik firm rodzinnych jest ciagle aktualny, jednak wraz ze wzrostem
zardwno organizacji jako takiej, jak 1 turbulentnosci otoczenia, rodziny przestaty by¢
podstawowym podmiotem tworzenia 1 przekazywania wiedzy. Wynika stad
koniecznos¢ umiejetnego korzystania z zasobéw wiedzy 0sob spoza rodziny™.

W analizie przedsigbiorstwa rodzinnego wykorzysta¢ mozna rowniez podejscie
zintegrowane, ktore zaklada probe stworzenia modelu integrujacego zagadnienia
zwigzane z wigziami rodzinnymi oraz ich wplywem na sfer¢ biznesu. W podejsciu tym
wskazuje si¢ na interdyscyplinarnos¢ badanego obszaru. Efektem takiego podejscia
jest zawarta w ponizszej tabeli charakterystyka zwiazkéw rodziny i przedsigbiorstwa.

Tabela 2.3
Zwiazki rodziny 1 przedsigbiorstwa w modelu zintegrowanym
Przedsiebiorstwo wobec rodziny Rodzina wobec przedsiebiorstwa
1. Stanowi baze i centrum Zycia rodzinnego. 1. Stanowi zrédto kreacyjnych pomystéw i inspiracii.
2. Determinuje losy cztonkéw rodziny. 2. Jest gtdwnym i pierwotnym Zrodiem kapitatu ludzkiego.
3. Jest zrodtem dochoddw rodziny. 3. Jest zrodtem finansowania jego zatozenia i rozwoju.

4. Jest zrodtem wiadzy i wptywéw. 4. Stanowi o$rodek decyzyjny i kontrolny.

5. Czesto stanowi przedmiot dumy, identyfikacji oraz kultu | 5. Jest podstawa warto$ci kultury organizacyjne;j.
nastepcow zatozyciela.

6. Jest ptaszczyzng realizacji celdw cztonkow rodziny. | 6. Okresla gtéwne zatozenia jego rozwoju.

7. Jest spoiwem rodziny. 7. Jest zrodtem nepotyzmu.

8. Kieruje sie motywami racjonalnymi. 8. Kieruje sie¢ motywami emocjonalnymi.

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie L. Sutkowski, A. Marjanski, Firmy rodzinne — jak
osiagnac sukces w sztafecie pokolen, Poltext, Warszawa 2009, s. 32; K. Safin, Przedsigbiorstwa
rodzinne — istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 29-30; L. Sutkowski, Organizacja a rodzina. Wigzi
rodzinne w zyciu gospodarczym, Dom Organizatora TNOIiK, Torun 2004, s. 105.

Charakterystyczng cecha firm rodzinnych jest familizm, definiowany jako
warto$¢ kulturowa zaktadajaca silne utozsamienie i przywigzanie do rodziny, czego
przejawem jest lojalnos¢, zaufanie, uczucia rodzinne i1 wzajemna solidarnos¢

39 Wskazuje si¢ tez inne przyczyny awersji do pozyskiwania zewngtrznych zrddet

finansowania. Jako jedna z takich przyczyn w krajach innych niz USA, Niemcy i Japonia
podaje si¢ niewystarczajaca ochrong prawng inwestoréw, co wynika albo ze zlego prawa,
albo z trudnos$ci w egzekwowaniu prawa przez sady. W konsekwencji przedsigbiorstwa
pozostaja pod kontrola rodziny i nawet w bogatszych krajach maja trudnosci z pozyskaniem
zewnetrznych zrédet finansowania, dlatego finansuja wigkszo$¢ inwestycji wewnetrznie.
Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 50.

Y por. L. Sutkowski, Organizacja..., wyd. cyt., s. 104.
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cztonkéw rodziny*'. Familizm z reguly oddzialuje pozytywnie na firmy rodzinne,
jednak odgrywa¢ moze tez role negatywna'’. W przypadku przedsicbiorstw
rodzinnych w ogole mozna méwi¢ o pewnym paradoksie, polegajacym na tym, ze
charakterystyki, ktore sa kluczowymi czynnikami sukcesu 1 sita firmy (np.
patriarchalne zarzadzanie), moga okaza¢ si¢ w innej fazie cyklu zycia
przedsigbiorstwa czynnikiem niekorzystnym®.

Wsrdd zalet firm rodzinnych wymieni¢ mozna:

e troske rodziny o siebie nawzajem, o pracownikéw najemnych i klientéw
w wigkszym stopniu niz w firmach nierodzinnych;

e wysoka motywacj¢ 1 lojalnos¢ pracownikow bedacych cztonkami
rodziny;

e wigksza sumienno$¢ 1 lojalno$¢ pracownikow najemnych w firmie
rodzinnej;

e wicksza dostepnos¢ wiascicieli 1 kierownictwa firm rodzinnych;

e szacunek, przywiazanie do tradycji, bezpieczenstwo zatrudnienia;

e nastawienie na jako$¢ 1 budowanie dtugotrwatych relacji z partnerami;

e zdolno$¢ do szybkiego podejmowania decyzji,

e gotowos¢ do podejmowania ryzykownych przedsigwzigé;

e zdolno$¢ do szybkiego rozwijania innowacji wskazywanych przez rynek;

e clastyczno$¢ w dostosowywaniu do warunkéw otoczenia;

e ograniczenie struktur biurokratycznych;

e szybka 1 skuteczng komunikacj¢ migdzy kierownictwem a
pracownikami**.

Do cech zaktocajacych funkcjonowanie przedsigbiorstw rodzinnych zaliczy¢
mozna:

e konflikty wewnetrzne wynikajace z duzego zaangazowania i
emocjonalnego podejscia do biznesu rodzinnego;

e skostnialy system decyzyjny, niech¢¢ do zmian w miar¢ starzenia sig¢
zatozyciela firmy;

! por. tamze, s. 49.

*2 E. Banfield negatywne skutki familizmu, w szczegdélnosci konserwatywny i anty-

modernizacyjny wplyw wigzi rodzinnych, opdzniajacy rozwdj gospodarczy, okresla mianem
»amoralnego familizmu”. Niektdre badania (np. C. Kerr’a) potwierdzaja ten problem, wskazujac
na ujemng korelacje pomiedzy familizmem a etosem pracy, podkreslajacym znaczenie wysitku i
oszczednosci. Por. E. Banfield, The Moral Basis of a Backward Society, Harvard University
Press, Cambridge 1953; C. Kerr et al., Industrialisation and Industrial Man, Cambridge
University Press, Cabridge 1960; cyt. za: £.. Sutkowski, Organizacja..., wyd. cyt., s. 55.

s Np. przy przekazywaniu przedsigbiorstwa nastgpnemu pokoleniu. Por. Jezak, W. Popczyk,
A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 26.

* Por. tamze, s. 25-26; E. Wigcek-Janka, Przedsigbiorstwa rodzinne w sektorze matych i
srednich przedsigbiorstw, w: T. Luczka (red.), Male i $rednie przedsigbiorstwa. Szkice o
wspotczesnej przedsiebiorczosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2007, s. 81.
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e wiazacy si¢ z powyzszym problem z przekazaniem firmy nastepnym
pokoleniom™.

Silne i stabe strony przedsiebiorstw rodzinnych rozpatrywane moga by¢ takze
w pewnych podklasach.

W tabeli 2.4 zalety i wady duzych firm rodzinnych w poréwnaniu z duzymi
podmiotami gospodarczymi z rozproszong struktura wtasnosci pogrupowano wedtug
osmiu aspektow.

Tabela 2.4
Zestawienie silnych stron i stabo$ci duzych przedsigbiorstw rodzinnych w
poréwnaniu z duzymi podmiotami gospodarczymi z rozproszong strukturg wtasnosci

Aspekt Zalety firm rodzinnych Wady firm rodzinnych
1. Orientacja Klarowne mechanizmy tworzenia i Mozliwa w fazie dojrzatosci orientacja na
strategiczna wdrazania strategii. Dominacja krotkookresowe zyski.
perspektywy diugoterminowe;.
2. Zarzadzanie Silna motywacja cztonkow rodziny. Zagrozenie negatywna selekcjg i
zasobami ludzkimi nepotyzmem. Mozliwo$ci demotywowania
przez nierdwne traktowanie pracownikow.
3. Kultura Wysoka motywacja kadry zarzadzajacej. | Zagrozenie amoralnym familizmem.
organizacyjna Wiekszy wzajemny kapitat zaufania
rodziny. Paternalizm.
4. Zarzadzanie Mniejsze koszty wewnetrznej kontroli Tendencja do zawyzania dywidend.
finansami przeptywow finansowych.
5. Kontrola kosztéw Wyzsza sktonno$¢ do ograniczania Trudnosci z wprowadzaniem
wydatkow. mechanizméw kontroli wydatkéw
cztonkow rodziny.
6. Przedsigbiorczo$¢ | Wysoka innowacyjnos¢. Powigzanie innowacyjnosci z osobg
zatozyciela.
7. Rozwoj Klarowne stosunki wiasno$ciowe. Ograniczenia konsolidacji. MoZliwosci
Ograniczenie mozliwosci wrogich przejec. | napie¢ zwigzanych z sukcesja.
8. Sukcesja podmiotu | Mozliwo$¢ przygotowania nastepcy do Zagrozenia konfliktami pomiedzy
gospodarczego objecia funkcji zarzadzajacego. potencjalnymi sukcesorami i dezintegracjg
przedsiebiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie L. Sutkowski, Przedsigbiorczos¢é w firmach
rodzinnych w Polsce — wnioski z badan, w: D. Kopycinska (red.), Konkurencyjnos¢ rynku pracy
i jego podmiotow, Wydawnictwo: Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2005, s. 125-128; J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsigbiorstwo
rodzinne. Funkcjonowanie i rozw¢j, Difin, Warszawa 2004, s. 30, 38.

Nalezy podkresli¢, ze charakterystyka zawarta w tabeli 2.4 dotyczy duzych

W USA prawie 70% firm rodzinnych nie przechodzi w r¢ce drugiego pokolenia. Wraz z
odejsciem zalozyciela sa sprzedawane, przejmowane lub likwidowane. 50% firm
rodzinnych, ktére sa wtasnoscia juz w drugim pokoleniu, nie przechodzi w rgce trzeciego, a
srednia zywotnos$¢ firmy rodzinnej wynosi 24 lata. Por. J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-
Popczyk, op. cit., s. 26; E. Wigcek-Janka, op. cit., s. 82.

Badania ponadto wskazuja, ze gdy dochodzi do sukcesji, to najczgsciej wiadzg i
wlasnos$¢ dziedziczy najstarszy syn po ojcu. Wyniki tych badan, jak réwniez inne problemy
zwiazane z sukcesja w przedsigbiorstwie rodzinnym oméwiono w: L. Sutkowski, Kapitat
ludzki w przedsigbiorstwie rodzinnym, w: D. Kopycinska (red.), Kapitat ludzki jako czynnik
rozwoju spoteczno-gospodarczego, Wydawnictwo: Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 67-76.
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przedsigbiorstw rodzinnych, a zatem znajdujacych si¢ z reguly w fazie dojrzatosci, w
ktorej charakterystyczne dla nich zjawisko familizmu polaczone najczesciej ze
skupieniem wtasnosci 1 zarzadzania w rg¢kach rodziny moze rodzi¢ negatywne
skutki*’.

Badania empiryczne wskazuja katalog wspolnych cech przedsigbiorstw
rodzinnych. Wedlug badan R. Donckels’a 1 E. Frohlich’a, J. Welsch’a oraz
naukowcow ze Stoy Hayward przedsigbiorstwa rodzinne réznia si¢ od pozostatych
nastgpujacymi cechami:

e w firmach rodzinnych w zachowaniach przedsigbiorczych dominuje
wszechstronnos¢ i sktonno$é raczej do dziatan organizatorskich niz pionierskich®’;

e firmy rodzinne sa bardziej zorientowane na siebie, tworzac zamknigty
system zdominowany przez rodzing;

e firmy rodzinne odczuwaja mniejsza potrzebe funkcjonowania zaplecza
doradczego — sa mniej sktonne do korzystania z ustug doradcow zewngtrznych;

e firmy rodzinne ptaca wyzsze wynagrodzenia pracownikom i bardziej
troszcza si¢ o ich satysfakcj¢ zawodowa, jednoczesnie mniej angazujac pracownikow
najemnych w sprawy firmy;

e cksport i internacjonalizacja dziatalno$ci nie sa powszechne;

e przecigtnie firmy rodzinne sa starsze niz przedsigbiorstwa nierodzinne,
dluzej tez trwa kadencja gtdéwnej osoby zarzadzajace;;

e struktura wilasnosci w firmach rodzinnych ma charakter zamknigty, a
wlasnos$¢ znajduje si¢ gtdwnie w rekach rodziny; liczba udzialowcow jest mniejsza
niz w firmach nierodzinnych;

e firmy rodzinne gietdowe oraz firmy rodzinne pierwszej generacji sg mniej
zorientowane na rodzing niz firmy kierowane przez kolejne pokolenia; kwestie
zwigzane z rodzing staja si¢ dominujace w pozniejszych pokoleniach, wtedy tez
wystepuje wigksza tendencja do zachowania status quo 1 mniejsza sktonnos¢ do
innowacji*®.

46 Wyczerpujacy opis typowego scenariusza rozwoju przedsigbiorstwa rodzinnego, jak
rowniez wpltywu rodziny na przedsi¢biorstwo w fazie dojrzalosci podaje K. Safin, op. cit.,
s. 137-149.

7 Chot¢ z drugiej strony podkresla si¢ olbrzymi potencjat innowacyjnosci drzemiacy whasnie
w przedsigbiorstwach matych i $rednich oraz rodzinnych, uzaleznione jest to od fazy cyklu
zycia takiego podmiotu. Por. np. L. Cichowski, Male i srednie przedsigbiorstwa a innowacje,
w: T. Ltuczka (red.), Mate i S$rednie przedsiebiorstwa. Szkice o wspodtczesnej
przedsigbiorczosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2007; R. Lisowska,
Bariery rozwoju dziatalno$ci innowacyjnej matych i $rednich przedsigbiorstw na terenach
wiejskich na przyktadzie wojewoddztwa todzkiego, w: N. Daszkiewicz (red.), Mate i srednie
przedsigbiorstwa. Szanse i zagrozenia rozwoju, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 39.

® W trzecim raporcie Stoy Hayward z 1992 roku przedstawiono ponadto wyniki badan,
wedtug ktorych brytyjskie gietdowe spdtki rodzinne osiagaly na gietdzie znacznie lepsze
rezultaty niz spotki nierodzinne. Uogoélnienie tych obserwacji na cala populacje
przedsigbiorstw rodzinnych wymaga jednak, jak si¢ wydaje, dodatkowych badan. Por. Stoy
Hayward, Staying the Course. Survival Characteristics of the Family Owned Business,
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Z kolei jakosciowa charakterystyka matego przedsigbiorstwa rodzinnego
oprocz wymienionych wczesniej cech, zalet 1 wad, wskazuje na:

e samodzielno$¢ przedsigbiorcy-wlasciciela ponoszacego odpowiedzialnos¢
1 catkowite ryzyko;

e gdrna granica wielkosci przedsigbiorstwa rodzinnego wyznaczana jest
przez mozliwosci ogarnigcia przez wiasciciela catego spektrum spraw;

e dolna granica wielkoSci przedsigbiorstwa rodzinnego wyznaczana jest
przez wymagania wiasciciela co do minimalnego dochodu;

e przewazajacg forma prawna jest dziatalno$¢ jednoosobowa lub spétka osobowa;

e podziat pracy jest utrudniony™.

Czg$¢ z przytoczonych powyzej charakterystyk 1 wnioski z niektorych badan
sugerowatyby, ze w przedsigbiorstwach rodzinnych dominuje dlugoterminowa
perspektywa strategiczna 1 mniejsza jest presja na wyniki krétkoterminowe.
Konkluzje takie stanowia wytlumaczenie wynikow badan Stoy Hayward, w ktorych
przedsigbiorstwa rodzinne osiagaja na rynku kapitalowym lepsze rezultaty niz spotki
nierodzinne™. Réwniez M. Greenwald na podstawie badai amerykanskich firm
rodzinnych podkres§la perspektywe dlugoterminowa w dziatalnosci tego rodzaju
przedsigbiorstw, wymieniajac wsrod podstawowych ,,zjawisk” towarzyszacych
firmom rodzinnym ciagla koncentracje na podnoszeniu wartosci przedsigbiorstwa’'.

Przytoczone cechy nie tylko dobrze oddaja specyfike tych przedsigbiorstw,
ale powoduja takze, ze firmy rodzinne, a zarazem nalezace do tej grupy
przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli, sa wlasciwymi podmiotami dla
postugiwania si¢ filozofia lezaca u podstaw zarzadzania przez wartosc.

2.23. Cechy 1 specyfika dzialalnosci rynkowej malych i Srednich
przedsi¢biorstw

Podziat przedsigbiorstw w oparciu o kryterium wielko$ci naktada si¢ czgsto
na podziat dokonywany w oparciu o kryterium pozostawania pod kontrolg rodziny.
Dzieje sie tak dlatego, ze wiekszos$¢ przedsigbiorstw rodzinnych kwalifikuje sie do
matych i $rednich, a znaczna cze$¢ firm matych i1 $rednich to przedsigbiorstwa
rodzinne. W konsekwencji te dwie grupy maja wiele cech wspolnych. Dlatego tez

London, Stoy Hayward 1989; R. Donckels, E. Frohlich, Are Family Businesses Really
Different?, Family Business Review, vol. 4, iss. 2, 1991, s. 149-160; J. Welsch, Family
Enterprises in the United Kingdom, The Federal Republic of Germany and Spain: A
Transnational Comparison, Family Business Review, vol. 4, iss. 2, 1991, s. 191-203; cyt. za:
J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 27.

* Por. E. Wigcek-Janka, op. cit., s. 80.

% por. J. Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 30.

! Por. Mass Mutual Study Yields Fresk New Insights Regarding Family Business, Fairleigh
Dickinson University — The George Rothman Institute, Family Ink, Spring 1996, za: J.
Jezak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 38.
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wérod przewag matych i $rednich przedsigbiorstw nad duzymi wymienia si¢>*:

e clastyczno$¢ — zdolno$¢ przystosowania do zmiennych warunkéw
rynkowych 1 umiej¢tno$¢ przyjmowania nowych wzorcow zachowan 1 rol
organizacyjnych ,

e male zbiurokratyzowanie zarzadzania,

e umiejetnos¢ wykorzystywania nadarzajacych si¢ okazji  dzigki
podejmowaniu ryzyka,

e racjonalny przeptyw informacji wewnatrz firmy,

lepsze wykorzystanie specjalistow o szerszym zakresie wiedzy,

e otwarcie na szybkie wykorzystanie innowacji i ich rynkowa weryfikacje,

e latwe wchodzenie w uktady kooperacyjne przez szybkie organizowanie
nowych miejsc pracy, czgste wykorzystywanie metody naktadczej,

e wykorzystanie uprzywilejowanych warunkow do uzyskania $rodkéw
finansowych ze specjalnych Zrddet.

Inne czynniki charakteryzujace dzialalnos¢ rynkowa MSP wynikaja z
rozproszenia tych podmiotéw w réznych uktadach lokalnych, co z reguty sprawia, ze
sq one blizej rynku, szczegdlnie roznych zakreséw popytu. Dzigki temu mozliwa jest:

redukcja kosztow transportu,

e szybsze zwigkszanie lub zmniejszanie produkcji danego wyrobu,

e ograniczanie kosztéw przechowywania wyrobow,

e bardziej trafne okreslanie zmian w popycie,

e zmniejszanie kosztow ogolnych, co podnosi konkurencyjnosc,

e rozwijanie mozliwosci indywidualnego sprawdzania si¢ tworczych i
przedsigbiorczych pracownikéw i kierownikow,

e indywidualizowanie kontaktow miedzy pracownikami a klientami,

e ksztaltowanie reputacji lokalnej,

e ksztaltowanie lojalnosci wobec marki’>.

W zarzadzaniu malym 1 $rednim przedsiebiorstwem istotna rolg odgrywa
indywidualno$¢. Odréznia ona MSP od wielkich, skoncentrowanych, globalnych
podmiotéw 1 jest mozliwa dzigki opisanym wyzej cechom charakterystycznym
decydujacym o specyfice dziatalnoéci rynkowej MSP. Przejawia si¢ co najmniej w dwéch
aspektach. Pierwszym z nich jest indywidualno$¢ rynkowa. Zespdt cech
charakteryzujacych MSP pozwala na indywidualne podejscie do potrzeb klienta, ktory jest
w procesie rynkowym kim§ wyjatkowym, na ktérym przedsigbiorstwu szczeg6lnie zalezy.
Budowanie indywidualnosci rynkowej jest procesem skomplikowanym, wymagajacym
znacznej i uniwersalnej wiedzy, jak réwniez wrazliwosci kulturowej™*. MSP nadaja sie do

2 Por. M. Struzycki (red.), Zarzadzanie malym 1 $rednim przedsigbiorstwem.

Uwarunkowania europejskie, Difin, Warszawa 2002, s. 20; E. Wigcek-Janka, op. cit., s. 80.
>3 Por. M. Struzycki (red.), op. cit., s. 21.

4 Por. tamze, s. 58.
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tego szczegodlnie jako podmioty wyroste w danych uwarunkowaniach kulturowych 1 blisko
z nimi zwiazane. Wszystko to powoduje, ze rozpoznanie popytu, jego struktury i
wyroznikéw, a w konsekwencji takze jego zaspokojenie moze by¢ o wiele lepsze niz w
przypadku duzych, skoncentrowanych, globalnych podmiotéw charakteryzujacych si¢
masowoscia zatrudnienia 1 potokowoscig produkcji oraz dystrybucji.

Indywidualnos¢ w drugim aspekcie dotyczy wtascicieli, menedzeréw i
wykonawcdw. Z natury rzeczy reprezentowaé muszq bardziej uniwersalng wiedzg i
kompetencje decyzyjne. Z reguly cechuje ich tez sklonnos¢ do dziatan
przedsigbiorczych. Pojawiajace si¢ w matych 1 $rednich przedsigbiorstwach
indywidualnosci menedzerskie oddzialuja na innych pracownikéw, partnerow
biznesowych, otoczenie lokalne, zyskuja uznanie w zbiorowosciach, w ktérych
funkcjonuja. Indywidualno$¢ menedzerska przenosi si¢ z kolei na indywidualnosé
firmy i wywoluje nastawienie przychylnosci i zainteresowania na danym rynku’>. Ta
indywidualno$¢ menedzerska jest istotnym wyrdznikiem w poréwnaniu do wielkich,
skoncentrowanych, globalnych podmiotéw, w ktérych menedzerowie 1 wykonawcy
staja si¢ drobnym elementem mechanizmu wielkiej rozpigtosci kierowania i
rozbudowanych struktur gospodarczych®®. Umiejetne wykorzystanie indywidualnosci
matych 1 §rednich przedsiebiorstw na roznych obszarach pozwoli¢ moze na osiaganie
znacznych sukcesow w warunkach rozwinigtej konkurencji rynkowe;.

Indywidualno$¢ MSP w réznych wymiarach wspolgra z faktem, ze podmioty te
sposrod  podstawowych  strategii  konkurowania®’  realizuja zazwyczaj  strategic
réznicowania czy nisz rynkowych, a rzadziej lub prawie wcale przywddztwa kosztowego.

2.2.4. Formy prawne oraz ewidencja w przedsi¢biorstwie zarzadzanym przez
wlascicieli

Po scharakteryzowaniu przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli,
bazujacym na pokrywaniu si¢ tej kategorii przedsigbiorstw w znacznym zakresie z
rodzinnymi oraz matymi i §rednimi, a przed sprecyzowaniem finansowej specyfiki tych
podmiotdéw, nalezy si¢ odnies¢ do mozliwych form prawnych oraz zakresu ewidencji
prowadzonej w tej klasie przedsigbiorstw. Kwestie te sa istotne dla problematyki
poruszanej w rozprawie z kilku wzgledow.

Po pierwsze przedsigbiorstwa zarzadzane przez wilascicieli sg to rozne firmy,
lecz zazwyczaj male i Srednie, ktorych forma organizacyjno-prawna jest odmienna od

33 Por. tamze, s. 59.

%% Takze 7 tego powodu w wielkich korporacjach migdzynarodowych zaobserwowa¢ mozna ruchy
w kierunku decentralizacji 1 uczynienia z poszczegdlnych oddziatéw podmiotow, ktdre swoja
charakterystyka rynkowa i menedzerska przypominatyby MSP. Jest to takze jedna z przyczyn
rozwoju organizowania stosunkow biznesowych na zasadzie franszyzy (ang. franchising).

7 Wéred podstawowych strategii konkurowania wymienia si¢ zazwyczaj strategi¢
przywodztwa kosztowego, strategie dyferencjacji (réznicowania) i strategi¢ nisz rynkowych.
Por. M. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréow i konkurentow, PWE,
Warszawa 1994, s. 54; A. Stabryla, Zarzadzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa — Krakow 2000, s. 61.
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tych charakteryzujacych duze korporacje.

Po drugie specyfika przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli
omawiana w tym rozdziale, w szczegolnosci specyfika finansowa zwigzana z trzecig
faza procesu tworzenia wartosci przybiera rozne formy w zaleznosci od formy
prawnej i prowadzonej ewidencji.

Po trzecie jedna z dwdch grup przyczyn wspomnianej finansowej specyfiki
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli sa motywy podatkowe, ktore z kolei sa
pochodng formy prawnej 1 ewidencji podatkowe;.

Po czwarte zakres prowadzonej ewidencji ksiggowej 1 podatkowej jest kluczowa
kwestia dla pomiaru wartosci — zar6wno w odniesieniu do wyceny przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli, jak 1 dla konstrukcji wlasciwego miernika
wspomagajacego zarzadzanie przez warto$é¢ w tego typu podmiotach™®.

Przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli prowadzone moga by¢ w
roznych formach prawnych. W Polsce podmioty gospodarcze prowadzace
dzialalno$¢ mozna podzielié¢ na™:

e osoby fizyczne — indywidualni przedsigbiorcy oraz wspolnicy spotek
cywilnych;

e osoby prawne — spoltki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotki akcyjne,
inne podmioty majace osobowos¢ prawna;

e jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej, utworzone
zgodnie z przepisami prawa — spotki jawne, spotki partnerskie, spotki komandytowe,
spotki komandytowo-akcyjne.

Przedsigbiorca rozpoczynajacy dzialalno$¢ gospodarcza ma pelna swobode
wyboru formy organizacyjno-prawnej®’, dlatego tez przedsiebiorstwa zarzadzane przez
wlascicieli prowadzone moga by¢ w roznorakich formach, gléwnie jako:

1) osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza (indywidualny
przedsigbiorca);

2) spotki cywilne;

3) spoiki jawne;

4) spoiki partnerskie;

5) spotki komandytowe;

6) spotki komandytowo-akcyjne;

7) spoitki z ograniczong odpowiedzialno$cia;

58 L. . .. , . . .

Odniesienie si¢ do ewidencji zdarzen gospodarczych jest zatem konieczne w zarzadzaniu
przez wartos¢. Wpisuje si¢ to w rozumowanie, zgodnie z ktérym zarzadzac¢ da si¢ tym, co
mozna zmierzy¢.

* Por. G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, Ksiegowos¢ w matej i Sredniej firmie.
Uproszczone formy ewidencji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 17.

60 7 zastrzezeniem odrebnych przepisow, ktére moga wyklucza¢ dana forme¢ prawna dla
danego rodzaju dziatalnosci, np. banki moga by¢ tworzone jako banki panstwowe, banki
spotdzielcze lub banki w formie spotek akcyjnych. Por. Ustawa Prawo bankowe, z dnia 29
sierpnia 1997 r., Dz. U. 1997 nr 140 poz. 939, z pézn. zm., art. 12.
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8) spotki akcyjne.

Podmioty z pierwszej i1 drugiej grupy tworzy si¢ na mocy kodeksu
cywilnego®', a pozostate uregulowane sa w kodeksie spotek handlowych, przy czym
podmioty wymienione w punktach 3)-6) sa to spotki osobowe, natomiast dwie
ostatniec to spotki kapitalowe®. Podsumowania charakterystyk tych form
organizacyjno-prawnych dokonano w tabeli 2.5.

Z perspektywy celu rozprawy istotny jest zakres ewidencji ksiegowej 1
podatkowej prowadzonej w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli. Jest
on bardzo zréznicowany.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci wyr6ézni¢ mozna podmioty gospodarcze
zobowigzane do prowadzenia ksiag rachunkowych i pozostate. Do pierwszej z
wymienionych grup zalicza si¢ jednostki podlegajace przepisom ustawy o
rachunkowos$ci®. Mniejsze podmioty prowadzace ksiegi rachunkowe obowigzkowo
czy tez dobrowolnie, moga korzysta¢ z pewnych uproszczen przewidzianych ustawa
o rachunkowosci. Dotycza one gtéwnie sprawozdawczosci®.

Podmioty zwolnione z obowiazku prowadzenia ksiag rachunkowych prowadza
ewidencj¢ podatkowa. Jej rodzaj zalezy generalnie od formy opodatkowania
(uproszczona lub na zasadach ogdlnych) oraz wielkosci osiaganego przychodu, przy
czym to drugie kryterium decyduje o tym, jak szczegoétowa ewidencje musi prowadzi¢
jednostka. Zaleznosci te zaprezentowano na ponizszym rysunku.

Rysunek 2.3
Kryteria prowadzenia ewidencji podatkowe;
| Todzaj prowadzonej ewidendj podatkom{ej|
]
X zalezy od: E
v
forma opodatkowania wielko$¢ osigganego przychodu
| | i : )
i w zaleznogci od sposobu rozliczania z budzetem | depyduje czy jednostka projvadzi ewidencie w pgstaci
v ¥ v v v
forma zryczattowana naogzls:fcar\]ch przychodow p:?z/zﬂgggx ! ksiag rachunkowych

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, Ksiggowos¢ w
matlej i sredniej firmie. Uproszczone formy ewidencji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 21-22.

%! por. Ustawa Kodeks cywilny, op. cit., art. 43" i nast., art. 860 i nast.
62 por. Ustawa Kodeks spotek handlowych, op. cit., art. 4, § 1.

63 Wspomnie¢ tu nalezy zastrzezenie, iz jednostki sporzadzajace sprawozdania finansowe
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR), Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami
ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, stosujq przepisy ustawy oraz
przepisy wykonawcze wydane na jej podstawie, w zakresie nieuregulowanym przez MSR.
Por. Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 2, ust. 3.

% Por. T. Kiziukiewicz, K. Sawicki, Rachunkowos$¢ matych firm, PWE, Warszawa 1998,
s. 7; Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 50, ust. 2, art. 69, ust. 1a, art. 70, ust. 1c.
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Zakres ewidencji podatkowej jest konsekwencja wybrane; formy
opodatkowania sposrod nastepujacych®:

e karta podatkowa,

e ryczalt od przychodéw ewidencjonowanych,

e na zasadach ogolnych wedtug stawki progresywnej lub stawki liniowe;.

Pierwsze dwie to zryczattowane formy opodatkowania, ktére zwiazane s z
prowadzeniem uproszczonej ksiegowosci oraz zryczattowanymi stawkami podatku®.
Wybor formy opodatkowania na zasadach ogdlnych wiaze si¢ z decyzja odnosnie
ksiggowosci, ktdra moze by¢ prowadzona w formie uproszczonej (podatkowa ksigga
przychoddw i rozchodéw)®” lub pelnej. W obu tych przypadkach dochody moga by¢
opodatkowane wedlug stawki progresywnej albo liniowej. Charakterystyki form
opodatkowania podatkiem dochodowym dla réznych podmiotow dokonano
w tabeli 2.6.

Wybdr co do formy opodatkowania niesie ze sobg konsekwencje w postaci
zréznicowanych obowiazkéw prowadzenia ewidencji przez podmiot. Zakres
obowiazkow ewidencyjnych dla poszczegdlnych form opodatkowania zestawiono
w tabeli 2.7.

Niezaleznie od zasad opodatkowania podatkiem dochodowym podmioty
gospodarcze zobowiazane sa do prowadzenia ewidencji wynikajacej z przepisOw w
zakresie podatku od towaréw i ustug®.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze konstrukcja miernikow w zarzadzaniu
przez wartos¢, jak rdwniez inne ustalenia poczynione w rozprawie w najwigkszym
stopniu odnosza si¢ do podmiotdw prowadzacych ewidencj¢ w szerokim zakresie, tj.
pelna rachunkowos¢ bez zadnych uproszczen. W wielu miejscach zaznaczono nawet,
ze specyfika budowy systemow zarzadzania przez warto$¢ powoduje, ze tradycyjna
rachunkowos¢ (czyli w Polsce wynikajaca z ustawy o rachunkowosci®) jest
niewystarczajaca albo powoduje znieksztalcenia. W konsekwencji postuluje sig¢
prowadzenie — obok tradycyjnego — dodatkowego systemu ewidencji na potrzeby

% Por. G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, op. cit., s. 21, 94.

66 Reguluje je ustawa o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych przychodéw
osiaganych przez osoby fizyczne, z dnia 20 listopada 1998 r., Dz. U. 1998 nr 144 poz. 930, z
pozn. zm.

67" Aktem prawnym regulujacym te kwestie jest Rozporzadzenie Ministra Finansow w

sprawie prowadzenia podatkowej ksiggi przychodow i rozchoddw, z dnia 26 sierpnia 2003 r.,
Dz. U. 2003 nr 152 poz. 1475, z p6ézn. zm.

68 Kwestie te reguluje ustawa o podatku od towardéw i ustug, z dnia 11 marca 2004 r., Dz. U.
2004 nr 54 poz. 535, z pdzn. zm. Por. takze G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, op. cit., s. 24
i151.

%9 Podobne zarzuty dotycza rachunkowos$ci wynikajacej z Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowe;.
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Tabela 2.7
Rodzaje ewidencji dla poszczegolnych form opodatkowania

Formy opodatkowania

Zasady ogolne (wg stawek progresywnych lub stawki

. . liniowej)
Karta podatkowa Ryczalt ewidencyjny Ksiega przychodow i —
i Ksiegi rachunkowe
rozchodéw
Ewidencja zatrudnienia Ewidencja przychodow Ewidencja przychodow Ewidencja przychodow
Karty wy'n afgrodzen Karty wy'n afgrodzen Ewidencja zakupow Ewidencja zakupow
pracownikéw pracownikéw
Wykaz $rodkow trwatych i . . .
. . . . . . . Ewidencja wydatkéw . . .
Ewidencja warto$ci sprzedazy |wartosci niematerialnych i , Ewidencja kosztow
(kosztow)
prawnych
Przechgwywanle . . . e Karty wynagrodzen Ewidencja rozrachunkow z
wystawionych rachunkéw z  |Ewidencja wyposazenia o . . .
pracownikow odbiorcami i dostawcami

tytutu sprzedazy

Ewidencja ilosciowo-
warto$ciowa i zuzycia
Ewidencja dla potrzeb VAT  |(amortyzacii) Srodkow
trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych

Ewidencja srodkow
pienieznych

Dodatkowe ewidencje:
a) wyposazenia

b) przebiegu pojazdu
c) sprzedazy Karty wynagrodzen
d) pozyczek i zastawionych  [pracownikéw
rzeczy

e) kupna i sprzedazy wartosci
dewizowych

Gromadzenie dowodow
zakupu towaréw, materiatow,
wyrobow gotowych

Ewidencja ilo$ciowo-
warto$ciowa i zuzycia
Ewidencja dla potrzeb VAT  |(amortyzacji) $rodkéw
trwatych oraz warto$ci
niematerialnych i prawnych

Dodatkowe ewidencja:
a) przebiegu pojazdu

Ewidencja dla potrzeb VAT

Zrédto: T. Martyniuk, Formy ewidencji podatkowej matych podmiotéw gospodarczych,
ODiDK, Gdansk 2005, s. 23, za: G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, Ksiggowos¢ w matej i
sredniej firmie. Uproszczone formy ewidencji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 22.

zarzadzania przez warto$¢”’. W odniesieniu do podmiotéw, w ktorych ewidencja
prowadzona jest w zakresie wgzszym niz petna rachunkowos¢, ustalenia poczynione
w rozprawie beda moglty mie¢ odpowiednio mniejsze zastosowanie. Jest to jednak
zrozumiate, skoro w przedsigbiorstwach opodatkowanych w formie karty
podatkowej czy ryczattu od przychodow ewidencjonowanych utrudnione jest

" po tego sprowadzaja si¢ zalecenia dokonywania szeregu korekt wielkosci ksiegowych.
Jesli bowiem mierniki wartosci kreowanej oblicza si¢ tylko raz na rok, to z taka
czestotliwoscia  wystepuje  potrzeba dokonywania korekt. Jesli jednak w systemie
zarzadzania przez warto$¢ ma si¢ dokonywac staly monitoring osiagni¢¢, to wspomniane
wyzej korekty czynione musza by¢ w sposob ciagly, co w praktyce przeklada si¢ na
koniecznos¢ prowadzenia dodatkowego systemu ewidencji na potrzeby zarzadzania przez
warto$¢. Wiecej na ten temat w rozdziale czwartym.
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stosowanie nawet nieskomplikowanych narzedzi tradycyijnej analizy finansowej’".

2.3. Finansowa specyfika przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli

2.3.1. Przekazywanie wartosci wlaScicielom - spolka gieldowa a
przedsi¢biorstwo niegieldowe

Specyfika przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli w $wietle
koncepcji zarzadzania przez warto$¢ zwiazana jest z fazami tworzenia wartosci,
szczegolnie za$ z jego trzecia faza, czyli przekazywaniem wartosci wtascicielom
(nazywang tez realizacja wartosci). Bez zrealizowania tej trzeciej fazy nie mozna
mowi¢ w pelni o tworzeniu wartosci dla wiascicieli.

Jak juz wspomniano wczesniej, w spoice gietdowej przekazanie wartosci
akcjonariuszom moze si¢ odby¢ na dwa sposoby:

e poprzez wyptate dywidendy dla akcjonariuszy;

e poprzez wzrost wartosci rynkowej akcji.

W przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wiascicieli, ktore nie jest spotka
gieldowa, przekazanie wartosci wtascicielom moze si¢ odby¢ takze na dwa sposoby
analogiczne do powyzszych, tj.:

e poprzez wyptaty dywidendy albo innego rodzaju wyptaty z zysku — w
zaleznosci od formy prawnej podmiotu;

e poprzez wzrost wartosci rynkowej kapitatu wlasnego podmiotu — akeji,
udziatu lub inaczej oznaczonej, w zaleznosci od formy prawnej, wtasnosci podmiotu.

Wymienione powyzej dwa sposoby nie zamykaja jednak listy sposobdw
realizacji warto$ci w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wilascicieli, bowiem
mozliwy jest takze trzeci sposob przekazywania wartosci, specyficzny dla
niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli. Zostat on w
rozprawie nazwany przez-kosztowym przekazywaniem wartosci wlascicielom.

O pierwszym z mozliwych sposobdw przekazywania wartosci wiascicielom
moéwié mozna w pelni w przypadku spétek kapitatlowych, tj. spétki z ograniczona
odpowiedzialnos$cia 1 spotki akcyjnej. W spoétce z o0.0. kazdy wspolnik ma prawo do
udzialu w zysku wynikajacym z rocznego sprawozdania finansowego, ktéry zostat
przeznaczony do podziatu uchwatg zgromadzenia wspolnikow. Warto wspomnieé, ze
dywidenda w danym roku moze by¢ wyptacona nie tylko z zysku za ostatni rok
obrotowy, ale takze z niepodzielonych zyskéw z lat wezesniejszych’. Istnieje tez

T Na problemy zwiazane z przeprowadzeniem analizy retrospektywnej w kontekscie

wyceny przedsigbiorstwa, wynikajace z uproszczonych form ewidencji zwraca uwage U.
Malinowska, Dylematy wyceny przedsiebiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, w:
E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Kreos,
Szczecin 2007, s. 73.

2 Kwota przeznaczona do podzialu migdzy wspdlnikow nie moze przekraczaé zysku za
ostatni rok obrotowy, powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty
przeniesione z utworzonych z zysku kapitatdéw zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢
przeznaczone do podziatu. Kwotg t¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, udziaty wlasne

110



mozliwosé wyplaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy’. Podobne prawa
przystuguja akcjonariuszom spotki akcyjnej, niezaleznie od tego, czy jej akcje sa
notowane na gietdzie””.

W innych formach organizacyjno-prawnych dzialalnosci gospodarczej
wiasciciele takze maja prawo do zysku wypracowanego przez przedsigbiorstwo.
Osoba fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza =zatrzymuje dochdd
wypracowany przez jej przedsigbiorstwo. W spolce cywilnej oraz w spotkach
osobowych (jawna, partnerska, komandytowa, komandytowo-akcyjna) sposob
ustalenia zasad udzialu wspolnikow w zyskach 1 stratach jest dowolny 1 wynika z
ustalen zawartych w umowie spotki (spotka cywilna, jawna, partnerska,
komandytowa) badz w statucie (spotka komandytowo-akcyjna), co oznacza, ze
udziat ten moze by¢ nieréwny. Wspdlnicy moga uzgodnié, ze inny begdzie ich udziat
w zyskach, a inny w stratach spotki, ale mogg takze udziaty te wyrazi¢ w sposob
inny niz procentowy, np. poprzez stworzenie algorytmu wyceny pracy wspolnikow
w spélce. Niedopuszczalne jest jedynie wylaczenie wspélnika od udziatu w zysku”.
Zarowno w jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej osoby fizycznej, w spotce
cywilnej, jak 1 w spotkach osobowych kazdy z wilascicieli (wspdlnikéw) placi
podatek dochodowy od dochodéw wiasnych, w sktad ktérych wchodzi¢ moze takze
przekazany mu zysk wypracowany w ramach przedsigbiorstwa prowadzonego jako
dziatalnos¢ gospodarcza osoby fizycznej badz w formie spotki cywilnej czy
osobowej.

Drugi z wymienionych sposobow przekazania wartosci wilascicielom, tj.
wzrost warto$ci rynkowej kapitalu wilasnego, rézni si¢ znaczaco w przypadku
przedsigbiorstwa niegietdowego od sytuacji spotki gietdowej. O ile w przypadku
spotki gietdowej na rynku kapitatowym dokonuje si¢ ciagla wycena akcji, a
mozliwo$¢ realizacji zysku kapitatlowego, czyli sprzedazy akcji bez znacznych
kosztéw 1 utraty wartosci w stosunku do aktualnych notowan, wystgpuje w zasadzie
w dowolnym momencie, o tyle w przypadku przedsigbiorstw niegietdowych
wystepuja istotne ograniczenia tego sposobu realizacji wartosci, poniewaz:

e kapital wlasny nie jest w sposéb ciagly wyceniany, zatem nie jest znana
jego aktualna wycena rynkowa;

e udzial we wlasno$ci takiego podmiotu jest w konsekwencji dobrem o
wiele mniej plynnym niz akcja spotki gietdowej; mozliwo$¢ sprzedazy prawa

oraz o kwoty, ktére zgodnie z przepisami lub umowsg spotki powinny by¢ przekazane z
zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Por. Ustawa Kodeks
spotek handlowych, op. cit., art. 192.

7 Jest to mozliwe pod pewnymi warunkami. Por. tamze, art. 194-195; G.K. Swiderska, W.
Wigctaw (red.), Sprawozdanie finansowe bez tajemnic, Difin, Warszawa 2006, s. 9-39.

™ Por. Ustawa Kodeks spotek handlowych, op. cit., art. 347-349.

7> Ustalenia te wynikajg z zapisow zawartych w kodeksie cywilnym oraz kodeksie spotek
handlowych. Por. Ustawa Kodeks cywilny, op. cit., art. 867-868; Ustawa Kodeks spotek
handlowych, op. cit., art. 51-53, 89, 123, 147.
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wlasnosci podmiotu oczywiscie istnieje, ale przeprowadzenie takiej transakcji wiaze
si¢ z reguty ze znacznymi kosztami 1 uptywem czasu, wynikajacymi z koniecznosci
znalezienia kupujacego, dokonania wyceny przez obie strony transakcji kupna-
sprzedazy, negocjacji pomigdzy stronami, ustalenia ceny transakcji, zatatwienia
formalnosci itd.; sprzedaz natychmiastowa nie jest w zasadzie mozliwa, a szybka
sprzedaz (w bardzo krotkim czasie) skutkuje zazwyczaj uzyskaniem nizszej ceny niz
w przypadku dlugotrwatego poszukiwania kupujacego.

2.3.2. Przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom
2.3.2.1. Istota przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom

W przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wtascicieli dominuje trzeci sposéb
przekazywania wartosci wiascicielom. Ogdlnie mozna go scharakteryzowac jako
transfer gotowki z przedsi¢biorstwa do wlascicieli za posSrednictwem pozycji
kosztowych lub krocej jako przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom
czy przez-kosztowe realizowanie wartosci. Proces ten polega na dokonywaniu
przeptywdéw pienigznych z przedsigbiorstwa do wilascicieli, ktore ksiggowo
wykazywane beda jako koszty®.

Wsrod gltownych przyczyn przez-kosztowego realizowania wartosci
wymieni¢ mozna:

1) elastycznos$¢ stosowania, powiazang z niewielkim odlozeniem w czasie
wystepowania przeptywow pienig¢znych;

2) motywy podatkowe.

Pierwsza grupa przyczyn odnosi si¢ do faktu, ze przez-kosztowe
przekazywanie wartosci wilascicielom jest narzedziem bardziej elastycznym w
stosowaniu niz wyplata dywidendy’’, co wiaze si¢ takze z czasem, w jakim dane
narzedzie mozna  wykorzysta¢, jak rowniez mozliwa czestotliwoscia
wykorzystywania.  Elastyczno$¢ stosowania jest wazna szczeg6Olnie dla
przedsiebiorcow, ktérzy cenia sobie niezaleznos$é. Przez-kosztowe przekazywanie
wartosci wilascicielom pozwala na niemal natychmiastowy transfer wartosci z
przedsicbiorstwa do whascicieli, czego nie mozna powiedzieé¢ o dywidendzie”®. Daje

76 Najbardziej pozadana z punktu widzenia przedsigbiorstwa i jego wtascicieli jest sytuacja,
w ktorej transfery te sa zarowno kosztami ksiggowymi, jak i kosztami uzyskania przychodu

W rozumieniu przepiséw podatkowych.

77 o . . . L e
Sposréd wymienionych sposobdw przekazywania wartosci wilascicielom realng

alternatywa dla przez-kosztowego przekazywania wartosci jest wyplata dywidendy.
Stosowanie obu tych rozwiazan nie powoduje utraty wilasnosci przedsiebiorstwa. Realne
wykorzystanie trzeciej mozliwosci, czyli zrealizowanie zysku kapitalowego oznacza

sprzedaz udziatu we wtasnosci.

7 Przewaga przez-kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom nad wyptlatg

dywidendy w kontekscie elastycznosci stosowania odnosi si¢ glownie do przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli prowadzonych w formie spotek z o.0. i akcyjnych. Co
prawda dywidenda w danym roku, o czym wspomniano wczesniej, moze by¢ wyptacona nie
tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, ale takze z niepodzielonych zyskéw z lat
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zatem o wiele wigksza elastyczno$¢ w stosowaniu, jest sposobem prostszym i
szybszym niz wyptata dywidendy.

Druga grupa powodéw stosowania przez-kosztowego realizowania wartosci
odnosi si¢ do che¢ci uniknigcia opodatkowania. Mozna przy tym stwierdzié, ze przez-
kosztowy transfer gotowki do wiascicieli jest substytutem pierwszego z
wymienionych wyzej sposobow realizacji wartosci (dywidendy, wyptaty z zysku), z
tym ze czesto korzystniejszym podatkowo’’.

Dla omoéwienia przez-kosztowego przekazywania wartosci wiascicielom
podzielono analizowane w rozprawie podmioty gospodarcze na dwie grupy:

1) do pierwszej zaliczy¢ mozna osobe fizyczna prowadzaca dzialalnosé
gospodarcza, spotke cywilna, spotke jawna, spotke partnerska, spotke komandytowa,
spotke komandytowo-akcyjna;

2) do drugiej — spolke z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotke akcyjna.

Kryterium zarysowanego powyzej podzialu jest opodatkowanie podatkiem
dochodowym od os6b prawnych lub fizycznych, a co za tym idzie takze krotnos¢
opodatkowania podatkiem dochodowym nadwyzki wypracowanej przez
przedsigbiorstwo. Generalnie jesli przedsigbiorstwo z pierwszej kategorii wypracuje
nadwyzke, to kwota ta zanim dotrze do wtasciciela, ktéremu przystuguje, musi
zosta¢ jeden raz opodatkowana podatkiem dochodowym (podatek dochodowy od
0sob fizycznych). Jesli przedsigbiorstwo z drugiej kategorii wypracuje nadwyzke, to
kwota ta zanim dotrze do wtasciciela, ktoremu przystuguje, musi zosta¢ dwa razy
opodatkowana:

e spotka zobowigzana jest do zaptaty podatku dochodowego (podatek
dochodowy od 0s6b prawnych);

e wladciciel (udziatowiec, akcjonariusz) zobowiagzany jest do zaptaty
podatku od otrzymanej dywidendy™.

wczesniejszych, istnieje tez mozliwos¢ wyplaty zaliczki na poczet przewidywanej
dywidendy, jednak ten sposdéb nie daje takiej -elastycznosci jak przez-kosztowe
przekazywanie wartosci wtascicielom (por. Ustawa Kodeks spotek handlowych, op. cit., art.
192-195, 347-349). W mniejszym stopniu ta grupa przyczyn dotyczy np. indywidualnego
przedsigbiorcy, dla ktorego wyptaty z zysku i transfer gotowki za posrednictwem pozycji

kosztowych cechuja si¢ podobna elastycznos$cia stosowania.

79 .y . . L. . ) ..
Warto zwroci¢ uwagg, ze przekazywanie wartosci odbywac si¢ moze niejako

mimochodem, a jedynym faktycznym powodem dokonywania tych transferéw moze by¢
powdd podatkowy, w ramach realizowania podatkowej strategii kosztéw wysokich. Por. T.
Falencikowski, Zarzadzanie podatkami w MSP, w: W. Pluta (red.), Finanse matych i
srednich przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 89.

80 Dotyczy to 0sob fizycznych — zgodnie przepisami art. 17 ust. 1 p. 4 ustawy o podatku
dochodowym od o0sob fizycznych (u.p.d.o.f)) uzyskuja oni bowiem przychod z kapitatow
pieni¢znych. Przychdd ten opodatkowany jest 19% zryczaltowanym podatkiem dochodowym
(art. 30a ust. 1 p. 4 u.p.d.o.f.). Natomiast do dywidendy wyptacanej osobom prawnym znajduja
zastosowanie przepisy art. 22 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych
(wp.d.o.p.), wedlug ktorych przychéd z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych
opodatkowany jest co do zasady zryczattowanym 19% podatkiem dochodowym, jednak pod
pewnymi warunkami mozliwe sg zwolnienia (art. 22 ust. 4 u.p.d.o.p.). Por. Ustawa o podatku
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Zjawisko to dla wlascicieli przedsiebiorstw z drugiej grupy okreslane jest
mianem podwdjnego opodatkowania®'. Znane sg propozycje rozwiazan, ktére w
zatozeniu maja doprowadzi¢ do uniknigcia podwdjnego opodatkowania w spdtkach
kapitatowych®. W tym ujeciu transfer gotéwki z przedsicbiorstwa do wiascicieli za
posrednictwem pozycji kosztowych traktowaé nalezy jako prédbge uniknigcia
opodatkowania wypracowanej przez przedsigbiorstwo nadwyzki podatkiem
dochodowym.

Jesli osobie fizycznej prowadzace] dziatalnos¢ gospodarcza uda si¢ uzyskad
pewne przeplywy pienigzne z przedsigbiorstwa za posrednictwem pozycji
kosztowych, to przy odpowiedniej konstrukcji tego mechanizmu od tej kwoty w
ogole nie zaptaci podatku dochodowego. Podobnie jest w spdtce cywilnej czy
spotkach osobowych, bowiem w tych formach dziatalnosci podatnikiem podatku
dochodowego jest wiasciciel, ktory placi podatek dochodowy od dochodéw
wihasnych, w sklad ktorych wchodzi takze zysk wypracowany w ramach
przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo nie placi osobnego podatku dochodowego od
wypracowanego zysku®. Nie ma zatem w tym przypadku mowy o problemie

dochodowym od 0s6b fizycznych, z dnia 26 lipca 1991 r., Dz. U. 1991 nr 80 poz. 350, z p6zn.
zm,, art. 17 ust. 1 p. 4, art. 30a ust. 1 pkt 4; Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych,
z dnia 15 Iutego 1992 r., Dz. U. 1992 nr 21 poz. 86, z pdzn. zm., art. 22.

81 Por. A. Kaczmarek, Podwdjne opodatkowanie w spotce, Gazeta Finansowa 16.05.2008;
M. Poszwa, Zarzadzanie podatkami w malej i $redniej firmie, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2007, s. 30.

525 edng z nich jest utworzenie spotki komandytowej z takim doborem komplementariuszy i
komandytariuszy, ktory moze pozwoli¢ na zachowanie bezpieczenstwa wspolnikow
(komandytariuszy) analogicznie jak w spoélce z 0.0., przy jednoczesnym osiaganiu takich
samych korzysci podatkowych co osoby prowadzace indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza.
Istota tej konstrukcji jest utworzenie spotki komandytowej, w ktorej spotka z o.o0. jest
komplementariuszem, a komandytariuszami (wspolnikami, ktorych odpowiedzialnos¢ jest
ograniczona do wysokosci wniesionych wkladow) sa wspdlnicy — udziatowcey spotki z o.o.
Dzigki temu odpowiedzialno$¢ wspdlnikow ograniczona jest do wysokosci wniesionych
wktadow, a korzys¢ podatkowa polega na tym, ze spdtka komandytowa — jako spotka
osobowa — nie jest ptatnikiem podatku dochodowego od osdb prawnych. Unika si¢ w ten
sposdb podwojnego opodatkowania. Istotnym jest jednak, aby komplementariusz (spotka z
0.0.) partycypowal w zyskach w minimalny sposéb, bowiem jego nadal dotyczy problem
podwojnego opodatkowania. Wtedy podwdjne opodatkowanie begdzie dotyczylo catego
zysku w minimalnym zakresie. Por. A. Kaczmarek, op. cit.; D. Bednarski, Przeksztatlcamy
spotke  z  ograniczona  odpowiedzialno$cia ~w  komandytowa,  01.10.2007,
http://hlb.pl/pl/artykuly podatki.php?artid=688& (dostgp 10.04.2008);

85w konsekwencji takze ksiggowo w rachunku zyskéw i strat nie wykazuje si¢ podatku
dochodowego placonego przez wilasciciela, bowiem zgodnie z art. 42 ust. 1 p. 4 ustawy o
rachunkowosci w rachunku zyskow i strat wykazuje si¢ tylko ten podatek dochodowy,
ktorego podatnikiem jest jednostka. W konsekwencji jedynie w sprawozdaniu finansowym
0sob prawnych moga wystapi¢ podatki dochodowe w pozycji ,,obowiazkowe obciazenia
wyniku finansowego”. We wszystkich innych jednostkach, w ktérych podatnikami podatku
dochodowego sa wiasciciele, wykazywany w sprawozdaniu finansowym zysk (strata) netto
jest rowny zyskowi (stracie) brutto (o ile nie wystgpuja wynikajace z odrebnych przepisow
inne obcigzenia wyniku finansowego). Por. B. Muszynska, Przewodnik po znowelizowanej
ustawie o rachunkowosci, Ustugowy Zaktad Rachunkowosci Stowarzyszenia Ksiggowych w
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podwdinego opodatkowania, ktory wystepuje w spotkach z o.0. i akcyjnych®.

W spotkach kapitatowych transfer srodkdéw pienigznych za posrednictwem
kosztow przyczynia¢ si¢ moze do likwidacji problemu podwojnego opodatkowania
dochodow wtascicieli, a nawet do uniknig¢cia w ogole opodatkowania tych srodkow.

Jako przyklady przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom
wymieni¢ mozna:

1) wynagrodzenie wyplacane wiascicielom za petnienie okreslonych funkeji,
a takze zatrudnionym w przedsigbiorstwie cztonkom ich rodzin;

2) przenoszenie osobistych kosztdw utrzymania na przedsigbiorstwo;

3) transakcje pomigdzy podmiotami powiazanymi.

Nie jest to kompletny zbidér wszystkich sposobow przez-kosztowego
przekazywania wartosci wtascicielom. Wymienione przyktady maja jedynie ukazaé
istote¢ tego mechanizmu. Ponadto mozliwosci realizowania wartosci w kazdy z
powyzszych sposobdw sa rézne w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej, w
jakiej prowadzone jest przedsigbiorstwo.

2.3.2.2. Wynagrodzenia wlascicieli i ich rodzin

Wynagrodzenia wyplacane wtascicielom i1 cztonkom ich rodzin sa czgsto
wykorzystywane do przez-kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom, jesli
przedsigbiorstwo zarzadzane przez wilascicieli dziata w formie spdtki kapitatowej
(szczegolnie spolki z 0.0.). Wtedy jeden z wlascicieli moze petni¢ funkcj¢ prezesa, a
inni wlasciciele funkcje czlonkéw zarzadu. Wynagrodzenie wyptacane prezesowi i
cztonkom zarzadu spolki jest opodatkowane podatkiem dochodowym tylko raz, a
kwoty te stanowi¢ moga jednoczesnie przekazanie wytworzonej przez
przedsigbiorstwo wartosci jego wilascicielom. Dla potrzeb identyfikacji przez-
kosztowego przekazywania wartos$ci wlascicielom wynagrodzenia, o ktéorych mowa
w tym podrozdziale nalezy podzieli¢ na dwie czgsci:

e kwote faktycznego wynagrodzenia za wykonywana prace — wyznaczy¢ ja
mozna odpowiadajac na pytanie, jakie wynagrodzenie za wykonanie tej samej pracy
otrzymalaby osoba niezwigzana z wilascicielami;

e pozostala czg$s¢ wynagrodzenia, ktdrej wysokosci nie mozna uzasadnié
wykonywang praca — stanowi ona kwote transferu wartosci do wiascicieli®.

Zgodnie z powyzszym rozroznieniem za przez-kosztowe przekazywanie
wartosci uzna¢ mozna roznicg pomigdzy kwota wyplacang (bezposrednio lub
posrednio) wlascicielom a kwota, jaka zostataby wyptacona z danego tytutu osobie

Polsce, Poznan-t.6dz 2001, s. 204; Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 42 ust. 1 p. 4.
8 por. M. Poszwa, op. cit., s. 33.

8 Opisane tutaj rozréznienie nieprzypadkowo wykazuje podobienstwo do koncepcji zysku
przedsigbiorcy sktadajacego si¢ z dwodch komponentéw: zysku normalnego i zysku
nadzwyczajnego (czystego), opracowanej w ramach tradycyjnej teorii przedsigbiorstwa, o
ktérej mowa byta w rozdziale pierwszym rozprawy.
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niepowigzane] z wlascicielami. Wyznaczajac kwoty wykorzystywane do przez-
kosztowego transferu wartosci do wiascicieli, postuzy¢ si¢ zatem nalezy kategoria
kosztu alternatywnego®’.

Mozliwos¢ doktadnej specyfikacji tych przeplywdw 1 korzysci, jakie moze
przynies¢ przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom za posrednictwem
wynagrodzen zalezy od formy zatrudnienia wtascicieli jako cztonkéw zarzadu.
Najcze$ciej spotykane z nich to®’:

e umowa o prac¢ zawarta na podstawie Kodeksu pracy;

e umowa menedzerska zawarta na podstawie Kodeksu cywilnego;

e akt powotania sporzadzony na podstawie Kodeksu spotek handlowych.

W przypadku umowy o pracg mozliwos¢ zaliczenia kosztow wynagrodzen do
kosztow podatkowych zalezy nie tylko od formalnej poprawnosci zawartej umowy w
zakresie zgodnosci z kodeksem spotek handlowych®®, ale takze z kodeksem pracy™.
Praktycznie kazda umowa o pracg zawarta z wilascicielami spétki powinna by¢
indywidualnie rozpatrywana przede wszystkim pod katem podporzadkowania ich
jako pracownikéw $wiadczacych pracg na rzecz spotki. W przeciwnym wypadku
zasadno$¢ zaliczania kosztow wynagrodzen wyplacanych w oparciu o t¢ umowe do
kosztow podatkowych moze zosta¢ zakwestionowana. Natomiast jesli umowa o
prace z wlascicielem jest prawnie skuteczna, wtasciciel faktycznie wykonuje prace
na rzecz spotki, a otrzymywane wynagrodzenia nie maja charakteru $wiadczen
jednostronnych, oraz jezeli istnieje cecha podporzadkowania pracodawcy, wyptacone
wynagrodzenie bedzie stanowi¢ dla spotki koszt uzyskania przychodu90. Wtedy

86 Analogicznie przepltywy do wiascicieli dokonywane za posrednictwem kosztéw z innych
niz wynagrodzenia tytuléw nalezatoby podzieli¢ na dwie czgsci, postugujac si¢ kategorig
kosztu alternatywnego, a za przez-kosztowe przekazywanie wartosci uznawaé rdznice
pomiedzy catym przeptywem a kosztem alternatywnym. Tak tez uczyniono w dalszej czesci
rozprawy.

87 Por. M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodzen wtascicieli spotek — umowa o
prace, Biuletyn Rachunkowosci nr 23 z dnia 01.12.2007; M. Piotrowska, Ewidencja i
rozliczanie wynagrodzen wilascicieli spolek — umowa menedzerska, Biuletyn
Rachunkowosci nr 24 z dnia 15.12.2007.

Wymienia si¢ takze jako forme zatrudnienia wiascicieli nieodptatne petnienie funkcji
cztonka zarzadu w oparciu o przepisy Kodeksu spotek handlowych (k.s.h.), ktére jednak, ze
wzgledu na nicodplatnosé, nie moze by¢ wykorzystane w przekazywaniu wartosci
wlascicielom.

¥ Chodzi o zgodnosé z art. 210 § 1 k.s.h. (dla spotki akeyjnej odpowiada mu art. 379 § 1
k.s.h.), ktéry stwierdza, ze w umowie migdzy spotka a cztonkiem zarzadu oraz w sporze z
nim spotke reprezentuje rada nadzorcza lub pelnomocnik powotany uchwata zgromadzenia
wspolnikdéw. Por. Ustawa Kodeks spotek handlowych, op. cit.

¥ Chodzi o zgodnos¢ z art. 22 § 1 k.p., wedlug ktérego przez nawiazanie stosunku pracy
pracownik zobowiazuje si¢ do wykonywania pracy okreslonego rodzaju na rzecz
pracodawcy i pod jego kierownictwem. Por. Ustawa Kodeks pracy, z dnia 26 czerwca 1974
r., Dz. U. 1974 nr 24 poz. 141, z p6zn. zm.

% Por. M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodzen wtascicieli spotek — umowa o
prace, Biuletyn Rachunkowosci nr 23 z dnia 01.12.2007.
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wynagrodzenia wtascicieli, w czgsci wyznaczonej po odjeciu kosztu alternatywnego,
mozna potraktowac jako przez-kosztowgq realizacje wartosci.

Wiasciciel przedsigbiorstwa petnigcy funkcjg¢ cztonka zarzadu moze rowniez
wykonywa¢ swoje obowigzki w oparciu o umowe menedzerska. Zaliczana jest ona
do tzw. nienazwanych umow o $wiadczenie ustug i1 stosuje si¢ do niej przepisy
kodeksu cywilnego dotyczace umowy zlecenia’'. Wynagrodzenie wyplacane
whascicielom spotek z tego tytutu moze by¢ forma przekazywania im wartosci’>.

Mozliwe jest takze powotanie cztonka zarzadu poprzez uchwate wspdlnikow
pod warunkiem, ze nie jest to sprzeczne z umowgq spotki. Jesli z tytulu sprawowania
funkcji (na podstawie powotania) cztonek zarzadu otrzymuje wynagrodzenie, jest to
dla niego przychéd z dziatalnosci wykonywanej osobiscie”. Wybdr pomiedzy
poszczegdlnymi formami zatrudnienia wiascicieli rodzi¢ zatem moze rézne skutki
podatkowe. Nie zmienia to jednak faktu, ze wynagrodzenia wyptacone wiascicielom
stanowia, w czgSci przewyzszajace] koszt alternatywny, forme¢ przekazania im
wartosci wytworzonej przez przedsigbiorstwo, a przyczynami jego stosowania moga
by¢ nie tylko motywy podatkowe, ale takze elastycznos¢ stosowania powigzana z
czasem wystepowania przeptywow pienig¢znych.

Odmiennie mozliwosci przekazania wartosci wascicielom za posrednictwem
wyptacanych im wynagrodzen ksztattuja si¢ w przedsigbiorstwach prowadzonych w
innej formie niz spotka kapitalowa. Zgodnie z ustawa o podatku dochodowym od
0sob fizycznych nie uwaza si¢ bowiem za koszt uzyskania przychodu wartosci
wlasnej pracy wilasciciela, jego matzonka 1 matoletnich dzieci, a w przypadku
prowadzenia dzialalnosci w formie spotki cywilnej lub osobowej spétki handlowej —
takze matzonkéw 1 maloletnich dzieci wspolnikow’ . Oznacza to, ze w
wymienionych tutaj podmiotach ten sposob transferu srodkow pienieznych do
wiascicieli nie ma przewagi w sensie podatkowym nad wyptata zysku wiascicielom,
poniewaz jesli nie stanowig one kosztu uzyskania przychodu, to oszczgdnosé
podatkowa nie wystgpuje. W tym przypadku wynagrodzenie =za pracg
wspotmalzonka nie jest dla wtasciciela przedsigbiorstwa badz wspodlnikow kosztem

! Wiecej na ten temat w: A. Grabowska, Menedzer nie korzysta z podatkowych
przywilejow, Rzeczpospolita 09.01.2008; P. Sankowski, Menedzerski podatek,
http://www.twoja-firma.pl/pl/artykul/416.html (dostep 30.05.2008).

%2 Por. M. Piotrowska, Ewidencja 1 rozliczanie wynagrodzen wilascicieli spotek — umowa
menedzerska, Biuletyn Rachunkowosci nr 24 z dnia 15.12.2007.

9 Zgodnie z Ustawa o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, op. cit., art. 13 p. 7.

Warto przy tym zauwazyé, ze petnienie funkcji czlonka zarzadu na podstawie
dodatkowo zawartej umowy o prace, umowy zlecenia lub innej umowy o $wiadczenie ustug
podlega, co do zasady, ubezpieczeniom spolecznym i ubezpieczeniu zdrowotnemu na
zasadach ogodlnych. Natomiast petnienie funkcji wylacznie na podstawie samego aktu
powotania nie rodzi obowigzku ubezpieczen spotecznych i ubezpieczenia zdrowotnego. Por.
M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodzen wlascicieli spdtek — umowa o prace,
Biuletyn Rachunkowosci nr 23 z dnia 01.12.2007.

% Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych, op. cit., art. 23 ust. 1 p. 10.
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uzyskania przychodu, niezaleznie od wysokosci tego wynagrodzenia oraz
rzeczywistej wartosci pracy meza czy zony . Natomiast kosztem podatkowym jest
sktadka na ubezpieczenie spoteczne w czesci zaptaconej przez ptlatnika, czyli
bedacego wiascicielem wspotmatzonka’. Koszty uzyskania przychodéw moga
stanowi¢ rowniez koszty wynagrodzenia peinoletniego dziecka wspolnika zaréwno
dla niego samego, jak 1 dla pozostalych wspdlnikéw. Nie uwaza si¢ bowiem za
koszty podatkowe tylko wynagrodzen naleznych maloletnim dzieciom
wspolnikow’’.

Z powyzszego wynika, ze w przypadku przedsigbiorstw nie bedacych
spotkami kapitatowymi przepltywy pienigzne zwiazane z wynagrodzeniami
wyptacanymi wiascicielom 1 cztonkom ich rodzin tylko w niewielkim stopniu moga
by¢ zaliczone do kosztéw uzyskania przychodu. Oznacza to, ze biorac pod uwage
tylko motywy podatkowe, kwota przekazanej wartosci wilascicielom poprzez koszty
niestanowiace kosztow uzyskania przychodu nie rdéznitaby si¢ znacznie od kwoty
przekazanej wartosci poprzez zysk.

Natomiast w odniesieniu do przedsigbiorstw dziatajacych w formie spotki
kapitatowej o podatkowym umotywowaniu przez-kosztowego przekazywania
wartosci mozna mowi¢ takze wtedy, gdy wyplacane kwoty nie stanowig kosztow
uzyskania przychodu. Podwojne opodatkowanie dochodu wilascicieli w tych
podmiotach skutkuje tym, ze kwota przekazana wiascicielom za posrednictwem
kosztow nie stanowiacych kosztéw uzyskania przychodow w poréwnaniu do kwoty
przekazanej tylko poprzez zysk jest wyzsza. Wartos¢ tej réznicy wynosi:

KZPW yia nkup = Tayw X C nkup (2.3)

gdzie:

KzPW i, nkup — korzys¢ z przekazania wartosci przez koszty nie stanowiace kosztow
uzyskania przychodow;

T4yw — stopa podatku od dochodéw z dywidend;

C wkup — kwota kosztéw nie stanowigcych kosztéw uzyskania przychoddéw, poprzez
ktore przekazano warto$¢ wilascicielom.

%% Zatrudnianie malzonka nie jest konieczne. Moze on zosta¢ tzw. osobg wspotpracujaca.
Osoba wspolpracujaca nie jest pracownikiem, czyli nie uzyskuje wiasnych dochodow, lecz
uczestniczy niejako w dochodach matzonka prowadzacego dziatalno$¢. Natomiast wiasciciel
przedsigbiorstwa zobowiazany jest do optacania sktadek na ubezpieczenie spoteczne i
zdrowotne wspolpracujacego matzonka. Por. E. Majewska, A. Koles$nik, Podatki w firmie
matzonkow, Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007; Ustawa o systemie ubezpieczen spotecznych,
z dnia 13 pazdziernika 1998 r., Dz. U. 1998 nr 137 poz. 887, z p6zn. zm., art. 8 ust. 11.

% por. E. Majewska, A. Kolesnik, Podatki w firmie matzonkow, Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007.

" Por. . Krawczyk, Spotka cywilna — wybrane problemy podatkowe, Doradca Podatnika
48/2004, http://www.e-podatnik.pl/artykul/doradca_podatnika/3145/Spolka_cywilna 8211
wybrane problemy podatkowe.html (dostep 18.06.2008).
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Réznica w ocenie skutkow przekazywania wartosci wilascicielom za
posrednictwem kosztéw niestanowiacych kosztow uzyskania przychodu w
odniesieniu do spoétek kapitatowych 1 pozostatych podmiotéw wynika z tego, ze
dochod wiascicieli spétki z 0.0. 1 spotki akcyjnej jest opodatkowany podwojnie,
natomiast dochdd wiascicieli przedsigbiorstw prowadzonych w innej formie prawne;j
— pojedynczo’™.

% Zobrazowa¢ to mozna nastgpujacym przyktadem. Przedsigbiorstwo wypracowato

nadwyzke z dziatalnosci na poziomie 10 000 tys. zt. Mozliwe sa trzy sytuacje w zakresie
przekazania warto$ci wilascicielom, ktére analizowane sa w dwdch wariantach
uzaleznionych od formy organizacyjno-prawnej. Pierwsza z sytuacji charakteryzuje si¢
przekazaniem warto$ci za posrednictwem zysku (kolumna b w tabeli 2.8), w drugiej i
trzeciej przedsigbiorstwo przekazuje wartos¢ za posrednictwem kosztow w kwocie 500 tys.
zt (w przyktadzie — wynagrodzen dla wiascicieli 1 ich rodzin) z ta réznica, ze w drugiej
sytuacji (kolumna ¢ w tabeli 2.8) koszty te stanowig koszty uzyskania przychodow, a w
sytuacji trzeciej (kolumna d w tabeli 2.8) koszty te nie sa kosztami podatkowymi. W tabeli
podano obliczenia kwoty przekazanej wiascicielom, przy zatozeniu opodatkowania
podatkiem dochodowym od os6b prawnych stawka 19%, podatkiem od dochodow z
dywidend stawka 19%, a w przypadku dziatalnosci prowadzonej w formie innej niz spotka
kapitalowa — podatkiem dochodowym od o0sdb fizycznych liniowg stawka 19%. Zatozono
brak wystgpowania zwolnien, odliczen, doliczen i ulg.

Tabela 2.8

Przekazywanie wartosci wlascicielom przez zysk i przez koszty — przyktad liczbowy
(w tys. zb)

Przedsiebiorstwo przekazuje
Przedsigbiorstwo|  warto$¢ wlascicielom przez
Wyszczegdlnienie nie pr;elkazuje wynagrodzenia
wartosci przez . .
wynagrodzenia Wyr.1agrodzen|e Wyna.grodzeme
jest KUP nie jest KUP
a) b) c) d)
w dziatalno$ci prowadzonej w formie spotki kapitatowej (podwdjne opodatkowanie dochodu)
1) |Wypracowana nadwyzka 10 000 10 000 10 000
2) |Warto$¢ przekazana przez wynagrodzenia wiascicieli 0 500 500
3) [Nadwyzka minus wynagrodzenia (zysk brutto) [1) - 2)] 10 000 9500 9500
4) |Stopa podatku dochodowego 19% 19% 19%
5) |Podstawa opodatkowania 10 000 9500 10 000
6) |Kwota podatku dochodowego [4) x 5)] 1900 1805 1900
7) |Zysk netto [3) - 6)] 8100 7 695 7600
8) |Dywidenda 8100 7 695 7600
9) |Stopa podatku od dywidendy 19% 19% 19%
10) [Podatek od dywidendy 1539 1462 1444
11) |Wptyw dywidendy do wiascicieli [8) - 10)] 6 561 6233 6 156
12) |Kwota przekazana wiascicielom [11) + 2)] 6 561 6733 6 656
w dziatalno$ci prowadzonej jako osoba fizyczna lub w formie spétki innej niz kapitatowa
(pojedyncze opodatkowanie dochodu)

13) INadwyzka minus wynagrodzenia (zysk brutto) [1) - 2)] 10 000 9500 9500
14) | Stopa podatku dochodowego (liniowy) 19% 19% 19%
15) |Podstawa opodatkowania 10 000 9500 10 000
16) |Kwota podatku dochodowego [14) x 15)] 1900 1805 1900
17) |Zysk dla whascicieli [13) - 16)] 8100 7 695 7600
18) |Kwota przekazana wiascicielom [17) + 2)] 8100 8195 8100

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Warto pamigta¢, ze nawet gdy nie ma rdznicy pomigdzy przekazaniem
gotowki wilascicielom przez zysk albo przez koszty (tak jak w sytuacji pojedynczego
opodatkowania dochodu wtascicieli, gdy koszty te nie sq kosztami podatkowymi), to
takie przez-kosztowe przekazywanie wartosci nadal stanowi transfer srodkow
pienigznych z przedsigbiorstwa do wtascicieli. Identyfikacja takich przeptywow jest
szczegoOlnie istotna przy wycenie takiego przedsigbiorstwa metoda dochodowa, jak
réwniez konstrukcji wlasciwego miernika wartosci dla whascicieli”.

2.3.2.3. Przenoszenie osobistych kosztow utrzymania na przedsi¢biorstwo

Drugi z wymienionych sposobdw przez-kosztowego realizowania wartosci
jest bardzo czesto spotykany w przedsiebiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli
prowadzonych w wigkszosci mozliwych form organizacyjno-prawnych. Sa to
transfery, ktéore mozna okresli¢ wspdlnym mianem przenoszenia osobistych
kosztow utrzymania na przedsigbiorstwo. Chodzi o koszty, ktore przez
pracownika najemnego (czerpiacego dochody np. tylko ze stosunku pracy)
ponoszone sa z dochodu rozporzadzalnego 1 zwiazane sa ze zwyklym
funkcjonowaniem jego 1 jego rodziny, a przez wlasciciela zarzadzajacego
przedsigbiorstwem (np. osobe fizyczna prowadzaca dzialalno$¢ gospodarcza)

ujmowane sa w kosztach tego przedsigbiorstwa'”.

Jak wida¢ w tabeli, przekazanie wartosci wlascicielom za posrednictwem kosztow (w
przyktadzie — wynagrodzen) stanowiacych koszty uzyskania przychoddéw skutkuje wyzsza
kwota przekazang wiascicielom zaréwno w sytuacji pojedynczego, jak i podwdjnego
opodatkowania dochodu wtascicieli (kolumna ¢, wiersz 18 oraz 12).

W  sytuacji pojedynczego opodatkowania dochodu wiascicieli (w dziatalnosci
prowadzonej jako osoba fizyczna lub w formie spotki innej niz kapitatowa) przez-kosztowe
przekazywanie warto$ci wtedy, gdy wyptacone kwoty nie stanowia kosztoéw uzyskania
przychodow, daje taki sam efekt jak przekazanie wartosci za posrednictwem zysku. Koszty
te nie pomniejszaja podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, dlatego tez kwota
ogotem przekazana wlascicielom jest taka sama (wiersz 18, kolumny b i d).

Ciekawe wnioski nasuwa analiza sytuacji podwdjnego opodatkowania dochodu
wiascicieli. Okazuje si¢ bowiem, ze przez-kosztowe przekazywanie wartosci wiascicielom
moze okazaé si¢ korzystne nawet w sytuacji, w ktorej koszty te nie beda uznane za koszty
podatkowe.

W przyktadzie réznica KzPW ;, nxup (Wiersz 12, kolumna b 1 d) wynosi 95 tys. zt (6 656
— 6 561 tys. z1), co jest zgodne z kwota wyliczona wedtug wzoru (2.3) (19% x 500 tys. z}).

%9 Wiecej na ten temat w rozdziatach trzecim i czwartym.

100 Najbardziej typowym przykladem tego procederu jest przenoszenie na przedsiebiorstwo

kosztéw samochodu uzywanego zarowno dla celow stuzbowych, jak i prywatnych. Na przyktad
mimo, iz w dziatalnosci indywidualnego przedsiebiorcy wynagrodzenia wyptacane matzonkowi
nie sa kosztami podatkowymi, to jezeli przypisany do matzonka samochod osobowy bedzie
uzywany na potrzeby prowadzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej, to wszelkie koszty
jego eksploatacji (np. zakup paliwa, wymiana oleju, biezace naprawy, ubezpieczenie samochodu)
moga zosta¢ zaliczone do kosztdéw uzyskania przychodéw wspolnikéw do wysokosci
nieprzekraczajacej wartosci okreslonej w ewidencji przebiegu pojazdu. Warunkiem zaliczenia
tych wydatkow do kosztéw podatkowych jest oczywiscie prowadzenie ewidencji pojazdu. Por. J.
Krawczyk, Spotka cywilna — wybrane problemy podatkowe, Doradca Podatnika 48/2004,
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Wspomniany sposob przekazywania warto$ci wlascicielom nie jest stricte
przeptywem pienigznym z przedsigbiorstwa do wilasciciela. Jest to raczej
swiadczenie w naturze. Wartos¢ tego transferu, podobnie jak wszystkich transferéw
z tej grupy, mozna wyznaczy¢ w kategoriach kosztow alternatywnych, odpowiadajac
na pytanie — jaka kwote wydatby wiasciciel ze swojego dochodu rozporzadzalnego
na realizacj¢ okreslonych czynnosci (np. uzytkowanie samochodu), gdyby nie
prowadzit whasnego przedsicbiorstwa, tylko byt pracownikiem najemnym'".

W drugiej grupie sposobdw przez-kosztowego przekazywania wartosci
umiejscowi¢ mozna szereg innych pozycji kosztowych, ktére moga zostaé
wykorzystane przez wiascicieli do realizowania warto$ci. Na przyklad mimo
wspominanych ograniczen w uznawaniu za koszty podatkowe wynagrodzen
wiasciciela 1 matzonka, wydatki poniesione w zwiazku z podrdézami stuzbowymi
wspotmalzonka zatrudnionego na umowg o prace, takie jak: diety, noclegi, ryczalty za
noclegi, zwrot kosztow uzywania samochodu na podstawie ewidencji przebiegu
pojazdu, sg kosztami uzyskania przychodéw. Moga zatem zosta¢ uzyte do korzystnego

. , . , e . 102
podatkowo przekazania wartosci wiascicielom'*.

Innym przykltadem moze by¢
zaliczanie oplat za korzystanie z telefonu czy internetu do kosztow dziatalnosci
przedsiebiorstwa'®, mimo iz wykorzystuje si¢ je takze na prywatne potrzeby'**.
Nalezy pamigtac¢ o tym, ze nie zawsze dzialania podejmowane w celu przez-
kosztowego przekazania wartosci witascicielom spotkaja si¢ z aprobata organow
skarbowych. Generalnie zastosowanie ma ogdlna zasada, ze trzeba udowodni¢
zwiazek ponoszonych wydatkdw z osiaganymi przychodami. Przykladowo w
przypadku wydatkow na szkolenie 1 doksztatcanie pracownikow zwiazek taki mozna

fatwie; wykaza¢, natomiast w odniesieniu do finansowania kurséw 1 szkolen osob

http://www.e-podatnik.pl/artykul/doradca_podatnika/3145/Spolka _cywilna 8211 wybrane pro

blemy podatkowe. html (dostep 18.06.2008).

1ot Stad w celu wyznaczenia kwoty przez-kosztowego transferu wartosci do wiascicieli

nalezaloby koszty z tej grupy (np. uzytkowania samochodu) podzieli¢ na dwie czesci:

e koszty ponoszone w celach shluzbowych, zwiazane z realizacja czynnosci
niezbednych do funkcjonowania przedsigbiorstwa — nalezatoby je wyznaczy¢ na podstawie
szczegotowej ewidencji tych kosztéw, a w przypadku braku takiej ewidencji za pomoca
jakiegos klucza podziatowego (ktdry w przypadku samochodu bazowa¢ moze np. na liczbie
przejechanych kilometréw w celach stuzbowych);

e pozostata czgs$¢ kosztow, ktorej wysokosci nie mozna uzasadni¢ wykonywang praca

— stanowi ona kwote transferu warto$ci do witascicieli.

102 Pamigta¢ nalezy, ze motywy podatkowe to nie jedyna grupa przyczyn stosowania przez-

kosztowego realizowania wartos$ci, wigc przenoszenie osobistych kosztow utrzymania na

przedsigbiorstwo moze mie¢ miejsce nawet w sytuacji braku oszczgdnosci podatkowych.

' Dawniej gtéwnie wérod przedsiebiorcéw, ktorzy siedzibe firmy mieli w miejscu swojego

zamieszkania, a obecnie dzigki tacznosci bezprzewodowej takze wsréod innych

przedsigbiorcow.

1 Lista mozliwych sposobdw jest oczywiscie otwarta. Celem autora nie jest wymienienie

wszystkich, wiedzac ze inwencja zarzadzajacych przedsigbiorstwami w tej kwestii jest ogromna.
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wspotpracujacych opinie organdw skarbowych sq raczej negatywne'®”.

2.3.2.4. Transakcje mi¢dzy podmiotami powigzanymi

Trzecia grupa sposobow przez-kosztowego przekazywania wartosci
wlascicielom polega na transakcjach migedzy podmiotami powiazanymi. Przez-
kosztowe realizowanie wartosci polega¢ moze na dokonaniu przez przedsigbiorstwo
zarzadzane przez wiascicieli transakcji z innym podmiotem, w jaki§ sposob
powiazanym z wiascicielami. Moze to dotyczy¢ np. matzonkéw, ktérzy maja
przeciez mozliwos¢ zarejestrowania dwdch osobnych przedsigbiorstw. Co wigcej,
takie dwie firmy moga bez przeszkdd nawiaza¢ mig¢dzy sobg stala 1 Scista
wspolprace'*. Takie powiazanie podmiotéw moze zostaé wykorzystane do przez-
kosztowego przekazywania wartosci'"’.

Rozliczenia pomigdzy takimi podmiotami, z racji istnienia pomigdzy nimi
powiazan o charakterze rodzinnym'®, moga by¢ dodatkowo kontrolowane pod
katem wysokosci stosowanych cen transferowych'”. Ceny transferowe sa to ceny
towarow, ushug, wartosci niematerialnych oraz honorariow stosowane w transakcjach
migdzy podmiotami powigzanymi 1 roznigce si¢ od cen wynegocjowanych na
wolnym rynku, zawartych w warunkach poréwnywalnych przez podmioty nie

bedace podmiotami niepowiazanymi''®. W ocenie transakcji pomiedzy podmiotami

powiazanymi znajduje zastosowanie zasada dystansu (ang. arm’s length principle)''’,
ktéora mozna rozumie¢ jako nakaz wustalania warunkow transakcji pomigdzy

podmiotami powiazanymi w taki sposob, w jaki zostatlyby ustalone pomigdzy

195 podaé mozna tu przyktady takich rozstrzygnig¢ w odniesieniu do kurséow, szkolen,

studiow podyplomowych 0sdb wspdtpracujacych, dokonanych przez rézne urzedy skarbowe,
np. Urzad Skarbowy w Kutnie — postanowienie z 19 kwietnia 2007 r., [-415/17/07, Pierwszy
Urzad Skarbowy w Koszalinie — interpretacja z 18 listopada 2004 r., PDF 11/415-33/2004.
Por. E. Majewska, A. Koles$nik, E. Majewska, A. Kolesnik, Podatki w firmie malzonkow,

Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007.

106 )
Por. tamze.

197 Mechanizm ten moze wyglada¢ nastepujaco. Podmiot A, ktérego wilasciciele chca przez-

kosztowo realizowac wartos¢ zakupuja ushugi (np. doradcze, informatyczne, posrednictwa),
ktére realizuje podmiot B — powiazany z wiascicielami podmiotu A. Kwoty przekazane
podmiotowi B ksiggowane sa w podmiocie A jako koszty ustug obcych. W ten sposdb
kwota, ktoéra w ksiggach wykazana jest w kosztach ustug obcych moze de facto stanowié
wartos$¢ przekazang wlascicielom. Tytutem do tego rodzaju mechanizmu moga by¢ tez inne

rodzaje kosztow.

108 Powiazania migdzy podmiotami wymuszajace oceng transakcji pod wzgledem

stosowanych cen transferowych wymienione sa w art. 11 updop i w art. 25 updof. Jednym z
takich powiazan sa powiazania rodzinne (ust. 5). Por. Ustawa o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych, op. cit.; Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, op. cit.

1% por. E. Majewska, A. Kolesnik, Podatki w firmie matzonkow, Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007.

0 por, A. Dmowski, Ceny transferowe, Difin, Warszawa 2006, s. 23.

" Thumaczona takze na jezyk polski dostownie jako zasada dlugosci ramienia. Por. H.

Litwinczuk, Prawo podatkowe przedsigbiorcow, Wydawnictwo KiK, Warszawa 2000, s.
253; A. Dmowski, op. cit., s. 50.
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jednostkami niezaleznymi''?. Jesli przedsigbiorstwo powiazane wykaze zanizony
dochod w stosunku do podmiotu, u ktérego nie wystgpuja wskazane zaleznosci,
ulegnie on oszacowaniu bez uwzglednienia warunkoéw wynikajacych z powiazan'">.

Wspomniang powyzej zasade dystansu wykorzysta¢ mozna do wyznaczenia
kwoty przez-kosztowego transferu wartosci do wiascicieli, bowiem jako taka traktowaé
mozna jedynie wielkos$¢ przewyzszajaca kwote kosztow wyznaczong przy uzyciu zasady
dystansu. Podobnie zatem jak w przypadku innych sposobdw przez-kosztowego
przekazywania wartosci wlascicielom, kwotg kosztow nalezy podzieli¢ na dwie czgsci:

e kwote kosztow uzasadnionych warunkami rynkowymi — wynikajacych z
zastosowania zasady dystansu;

e pozostala kwote — stanowigca przez-kosztowy transfer wartosci do
wiascicieli.

Wspomniane powyzej uregulowania w zakresie transakcji pomiedzy
podmiotami powigzanymi komplikuja z pewnos$ciq przekazywanie wartosci
wlascicielom w ten sposob, jednak nie czynig go niemozliwym. Istnienie tych
regulacji tworzy pewne warunki brzegowe, ktdre nalezy spelnié, jednak mozliwos¢
przez-kosztowego realizowania wartosci za posrednictwem transakcji z innymi
podmiotami niewatpliwie istnieje.

Reasumujac rozwazania na temat trzech grup sposoboéw przez-kosztowego
przekazywania wartosci wiascicielom, stwierdzi¢ nalezy, ze wachlarz mozliwosci
jest dos¢ duzy. Jesli do tego co legalne, doda si¢ dziatania tylko stwarzajace pozory
legalnosci, to stwierdzi¢ trzeba, ze mozliwosci przez-kosztowego realizowania
wartos$ci sa bardzo duze. Jest to sposdb czgsto korzystniejszy podatkowo od wyptat z
zysku, dodatkowo dajacy wigksza elastycznos$¢ stosowania powigzana z niewielkim
odlozeniem w czasie wystgpowania przeplywdw pienigznych. Dlatego tez jest on
czgsto spotykany. Wspomnie¢ trzeba przy tym, ze wiasciciele przedsigbiorstw
wykorzystujacych opisane powyzej sposoby do transferowania wartosci trzymaja je
w tajemnicy i nie sg sktonni do informowania o tym kogokolwiek. Jest to
konsekwencja faktu, ze albo balansuja oni na granicy legalnosci, albo nawet jesli
postepuja catkowicie w zgodzie z obowiazujacym prawem, to uszczuplajac wpltywy

112 Jest ona zawarta w art. 11 ust. 1 updop i art. 25 ust. 1 updof. Por. Ustawa o podatku dochodowym

od o0s6b fizycznych, op. cit.; Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych, op. cit.

13 Aby uniknaé¢ zarzutu organow podatkowych stosowania cen transferowych, podmioty

powiazane powinny prowadzi¢ przemyslana polityke podatkowa, uwzgledniajaca szczegdtowa
dokumentacj¢ podatkowa, ktéra stuzy¢ ma przerzuceniu cigzaru dowodu na organy podatkowe
w zakresie wykazania stosowania przez podmioty powigzane cen transakcji odbiegajacych od
poziomu rynkowego. W przypadku podniesienia takiego zarzutu organy podatkowe musza
udowodni¢ tacznie: wystgpowanie powigzan pomigdzy stronami transakcji, relacje, polegajaca
na uksztaltowaniu warunkéw umowy korzystniejszych od tych, jakie ustalityby podmioty
niezalezne, jak réwniez, ze przedmiotowe warunki byty wynikiem powiazan migdzy stronami
transakcji oraz skutek, ktory polega na niewykazaniu przez podmiot dochodu lub
zadeklarowaniu dochodu mniejszego niz mozna by oczekiwa¢ podczas takiej transakcji
zawartej miedzy podmiotami niepowigzanymi. Por. A. Dmowski, op. cit., s. 21, 33,47, 112.
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do budzetu, nie chca budzi¢ zainteresowania stuzb skarbowych i naraza¢ si¢ na

uciazliwe kontrole''*.

2.4. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale poruszono zagadnienia zwiazane z realizacja celu w
postaci zwigkszania wartosci dla wilascicieli w przedsigbiorstwach w sytuacji braku
rozdzialu funkcji zarzadczych od wiascicielskich. Po przedstawieniu koncepcji
zarzadzania przez warto$¢ i roznych podej$¢ do wartosci przedsigbiorstwa wskazano
na fundamentalne z perspektywy rozwazan prowadzonych w rozprawie rozrdznienie
pomiedzy wartoscia przedsigbiorstwa, wartoscig kapitatu wlasnego a wartoscia dla
wilascicieli, faczac te pojecia z fazami procesu tworzenia wartosci dla wiascicieli.
Szczegolnie podkreslono koniecznos$¢ uwzgledniania w analizie tworzenia wartosci
trzeciej fazy tego procesu, tj. przekazania wartosci wlascicielom. Bez dopetnienia tej
trzeciej fazy nie mozna mowi¢ w petni o tworzeniu wartosci dla wlascicieli.

W rozdziale zaprezentowano takze cechy przedsigbiorstw stanowigcych
zakres podmiotowy rozprawy. Kluczowym punktem rozdzialu drugiego jest
scharakteryzowanie specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez witascicieli.

Dotychczasowa analiza przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli
nasuwa stwierdzenie, ze ich specyfika przejawia si¢ w dwoch ptaszczyznach:

e finansowej,

e niefinansowe;.

Finansowa specyfika przedsi¢gbiorstw zarzadzanych przez witascicieli zostata
opisana powyzej 1 dotyczy ksztattowania przeptywow pieni¢znych, szczegélnie zas
miedzy przedsigbiorstwem a wilascicielami — w postaci przez-kosztowego
realizowania wartosci.

Specyfike niefinansowa tworzy natomiast dazenie przez tego typu podmioty
do innych niz reszta przedsigbiorstw celow, takich jak'":

e osiagnigcie samodzielnos$ci i niezaleznosci,

e zatrudnienie cztonkéw rodziny,

e powickszanie substancji majatkowej rodziny,

e satysfakcja i poczucie samorealizacji wlasciciela 1 jego rodziny,

e uzyskanie i zachowanie renomy, szacunku, prestizu zatozyciela i wlasciciela
firmy oraz jego rodziny w otoczeniu sasiedzkim, lokalnym, krajowym, §wiatowym.

Wydaje sig, ze cele 1 postulaty zaliczane do niefinansowej specyfiki
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli wazne sa raczej jako przestanki czy

"4 podkresla si¢, ze brak wyraznego oddzielenia majatku osobistego podatnika od majatku

przedsigbiorstwa jest zrodtem dodatkowego ryzyka w przypadku opodatkowania podatkiem
dochodowym od 0sdb fizycznych. Dlatego tez przedsigbiorcy nie chca udostgpnia¢ danych
na temat stosowanych przez nich sposobow przez-kosztowego przekazywania wartosci. Por.
H. Litwinczuk, Prawo podatkowe przedsigbiorcow, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa

2000, s. 147; M. Poszwa, op. cit., s. 47.

115 . . . .
Opisano je w rozdziale pierwszym rozprawy.
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przyczyny zatozenia biznesu''®. Sa to réwniez powody, dla ktorych whasciciele nie
rezygnuja z prowadzenia biznesu. Specyfika niefinansowa stanowi zatem swoiste
mentalne bariery wyjscia z biznesu dla jego wiascicieli.

Powracajac do rozwazan nad celem przedsigbiorstwa zarzadzanego przez
wiascicieli prowadzonych na zakonczenie rozdzialu pierwszego niniejszej rozprawy,
stwierdzi¢ nalezy, ze wymienione powyzej przestanki sktadajace si¢ na niefinansowg
specyfike tych podmiotéw nie sa dobrym dlugoterminowym celem dziatalnosci. Kazdy
z nich ma w tym kontekscie jakas wadg, z ktorych najczesciej powtarzajaca si¢ jest
niemozno$¢ ich operacjonalizacji, czyli takiego przetozenia na dziatania operacyjne, aby
przestanki te byty przydatne w zarzadzaniu strategicznym, taktycznym i operacyjnym.

Celem takim jest natomiast zwigkszanie wartosci dla wlascicieli
przedsigbiorstwa. Ma on przy tym t¢ zaletg, ze nastawienie na warto$¢ prowadzié¢
bedzie do spelnienia takze innych wyzej wymienionych celéw przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wtascicieli. Zwigkszanie wartosci w dlugim okresie oznacza
bowiem budowanie dtugoterminowych relacji, spoteczng odpowiedzialnos$¢ biznesu,
przyczynia si¢ do ugruntowania renomy w otoczeniu. Diugoterminowe tworzenie
wartosci dla wiascicieli prowadzi do pewniejszych miejsc pracy dla cztonkow
rodziny, lepszej sytuacji majatkowej rodziny, zwigksza bezpieczenstwo jej bytu.

Zwigkszanie wartosci stanowi zatem dobrg funkcje celu dla przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli, a wymienione powyzej cele, stanowiace o
niefinansowej specyfice tych podmiotéw, sprowadzi¢ mozna w tym kontekscie do
warunkow ograniczajacych (brzegowych). Pamigta¢ przy tym nalezy, ze cel w
postaci zwigkszania wartosci dla witascicieli obejmowac¢ musi wszystkie fazy tego
procesu, a zatem takze ostatnia faze, tj. przekazanie wartosci wiascicielom. W tym
punkcie przejawia si¢ z kolei finansowa specyfika przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli, w postaci przez-kosztowego realizowania wartosci.

Niewatpliwie t¢ specyfike nalezy uwzglednié¢, dokonujac pomiaru wartosci z
perspektywy wiascicielskiej. Pomiar ten moze by¢ dokonywany z dwdch punktéw
widzenia. W pierwszym przypadku dokonuje si¢ pomiaru wartosci kapitalu wlasnego
na dany moment, w drugim — dokonuje si¢ pomiaru wytworzonej wartosci w danym
okresie. Narzedzia pomiaru wartosci w pierwszym przypadku to metody wyceny,
natomiast narz¢dzia pomiaru w drugim przypadku okresli¢ mozna jako mierniki
wartosci wykreowanej. Narzedzia pomiaru uwzgledniajace specyfike analizowanej
grupy podmiotéw zaprezentowano w dwoéch kolejnych rozdziatach — metody wyceny
w rozdziale trzecim, a mierniki wartosci wykreowanej w rozdziale czwartym.

Poniewaz specyfika ta dotyczy przeptywdw pienieznych, wptywaé ona
bedzie szczegdlnie na wyceng przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli
metodami dochodowymi. Dlatego tez w nastgpnym rozdziale rozprawy skupiono si¢
na wycenie przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli wtasnie tymi metodami.

He Wydaje sig, ze te czynniki motywujace nabieraja znaczenia. Por. Entrepreneurship. Creativity at

Work, Harvard Business Review 1991, s. 13, za: T. Gruszecki, Wspolczesne. . ., wyd. cyt., s. 161-163.
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Rozdzial 111

Specyfika przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli a metody
ich wyceny
3.1. Uwagi ogolne

Rozdzial trzeci jest poswigcony metodyce wyceny niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli. Metody wyceny sa kluczowym
elementem koncepcji przyjmujacej za cel dziatalnosci przedsigbiorstwa zwigkszanie
wartosci dla wlascicieli. Wynika to z faktu, ze metody wyceny stanowia narzedzia
pomiaru wartosci kapitatu wtasnego. I cho¢ nie zmierzaja one do pomiaru wartosci
dla wtascicieli, to na ich znaczenie wskazuje fakt, ze zwigkszanie wartosci kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa jest warunkiem koniecznym tworzenia wartosci dla
wiascicieli. Poza tym metody wyceny znajdujg szerokie zastosowanie nie tylko w
ramach zarzadzania przez wartos¢.

Scharakteryzowana w rozdziale drugim finansowa specyfika przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli powigzana jest z przeptywami pieni¢znymi na linii
przedsigbiorstwo-wtasciciele, dlatego tez w istotny sposob wplywa na wyceng tych
przedsigbiorstw, w szczegolnosci metodami dochodowymi. Jej uwzglednienie jest
szczegolnie istotne, poniewaz metody wyceny w stosowanej dotychczas ogodlnej
postaci abstrahuja od wspomnianej specyfiki analizowanej kategorii przedsigbiorstw.

Etymologicznie wycena to proces ustalania ceny, czyli wyznaczania stosunku
pomigdzy jednostkami pieni¢znymi danej waluty a jednostkami dobr podlegajacych
wycenie. W innych jezykach termin ten wiaze si¢ z procesem ustalania wartosci,
czyli przypisania obiektowi badz zdarzeniu liczby wyrazonej w mierniku
pienieznym'. Aspekty te uwzglednili autorzy stownika jezyka polskiego, definiujac
wycene jako ,,wyznaczanie, okreslanie ceny na co$, wartosci pienigznej czego$™.
Uogolniajac stwierdzi¢ mozna, ze wycena to pomiar wartosci.

Wycena przedsicbiorstwa sprowadza si¢ zatem do pomiaru jego wartosci’.
Dokonujac wyceny przedsigbiorstwa, nalezy przestrzegaé nastepujacych zasad:

! Znaczenie takie ma np. angielskie slowo valuation, niemieckie — die Bewertung czy
francuskie — evaluation. Por. A. Jaki, op. cit., s. 48.

2 B. Dunaj (red.), Uniwersalny stownik jezyka polskiego, Reader’s Digest, Warszawa 2007,
s. 1257.

3 Wedlug A. Kameli-Sowinskiej ,,wycena polega na dokonaniu pomiaru warto$ciowego
przedsigbiorstwa i jego sktadnikow majatkowych oraz efektow ekonomicznych podjetych
decyzji o takim stopniu jakosci, ktéry zapewni odbiorcom tych informacji mozliwo$¢ oceny
efektow dziatan podjetych w przesztosci i wyboru najkorzystniejszego wariantu decyzji w
przysztosci” (A. Kamela-Sowinska, op. cit., s. 22). D. Zarzecki zauwaza natomiast, ze
»termin wycena przedsigbiorstwa oznacza, iz wycenie podlega wyodrebniona pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym jednostka organizacyjna, dysponujaca okre§lonym potencjatem w
postaci majatku trwatego i obrotowego oraz roznych warto$ci i cech o charakterze
niematerialnym” (D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 39).
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e nalezy dazy¢ do jak najwigkszego obiektywizmu wyceny; mozna to
osiagnac jedynie wtedy, gdy wycena jest oparta na metodach naukowych;

e wycena jest przeprowadzona na dany moment, a jej wyniki nie sa
dozywotnio prawdziwe 1 wazne; zaroOwno otoczenie rynkowe przedsigbiorstw, jak i
same przedsigbiorstwa si¢ zmieniaja, pojawiajq si¢ tez o nich rézne informacje; aby
uwzgledni¢ je w wycenie, nalezy ja wykona¢ w réznych scenariuszach;

e wycena wymaga precyzji — w przyjmowaniu realistycznych zatozen oraz
w rachunku ekonomicznym;

e metod¢ wyceny nalezy dobra¢ do wycenianego przedsigbiorstwa — jego
sytuacji, warunkow zewnetrznych, celu wyceny;

e wyceng nalezy odnies¢ do danych z rynku finansowego — np. poréwnac z
notowaniami podobnych przedsigbiorstw;

e wycena jest niezbednym narzedziem procesu podejmowania decyzji
zarzadczych, odpowiedzia na szereg pytan, pojawiajacych si¢ w trakcie dziatalnosci
podmiotu; powinna by¢ zatem elementem procesu podejmowania decyzji, aby
pozna¢ wptyw tych decyzji na wartos¢ przedsiqbiorstwa4.

Wyceny przedsigbiorstwa dokonuje si¢ w réznych sytuacjach. Mozliwe
przestanki wyceny przedsigbiorstwa’® zamieszczono w tabeli 3.1.

Wycena przedsigbiorstwa spetnia¢ moze rézne funkcje, wsrdd ktorych
wymieni¢ mozna funkcj¢ doradcza (decyzyjna), argumentacyjng (uzasadniajaca),
mediacyjng (posredniczaca), informacyjng (komunikacyjna), zabezpieczajaca i
zarzadceza’.

Wspomniana w rozdziale drugim réznorodnos¢ w podejsciu do wartosci
przedsigbiorstwa przekltada si¢ na znaczna liczb¢ metod wyceny, czego
konsekwencja jest takze wystgpowanie réznych klasyfikacji metod wyceny
przedsigbiorstwa. W literaturze niemieckoje¢zycznej wyrdznia si¢ z reguly pig¢ grup
metod wyceny przedsigbiorstwa:

e majatkowe,

e dochodowe,

e mieszane oparte na wartosci sredniej,

e mieszane uwzgledniajace tzw. wartos¢ reputacji,

e inne, w tym pordéwnawcze.

4 Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation. Security Analysis for Investment and Corporate
Finance, Wiley&Sons, New York 1994, s. 2-4, za: P. Szczepankowski, op. cit., s. 192.

> Okreslane sa one tez mianem celow lub motywoéw przeprowadzania wyceny. Por. P.
Szczepankowski, op. cit., s. 188, P. Kossecki, Wycena i budowanie wartosci przedsigbiorstw
internetowych, Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego,
Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 70.

% Ich oméwienie znalezé mozna m.in. w: D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 42; P.
Szczepankowski, op. cit., s. 191 oraz podanej tam literaturze.
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Tabela 3.1

Przestanki wyceny przedsigbiorstw

Grupa przestanek wyceny

Okolicznosci wyceny

Przestanki zwigzane z transakcjami kupna-sprzedazy
oraz innymi podobnymi prowadzacymi do zmiany
wiasciciela (wtascicieli) przedsiebiorstwa

kupno-sprzedaz przedsigbiorstw

zaspokajanie roszczen wystepujacych ze spotki
drobnych wtascicieli

przejmowanie przedsiebiorstw (w tym leveraged
buy-out, management buy-out)

Przestanki zwigzane z restrukturyzacjg
przedsiebiorstw (kapitatowg, organizacyjna)

fuzje

tworzenie struktur holdingowych

podwyzszenie kapitatu

ustalanie cen emisyjnych akcji przy ofercie
publicznej (ang. going public)

Przestanki zwigzane z koncepcjq zarzadzania
wartoscig przedsiebiorstwa

planowanie strategiczne

ocena pracy zarzadu

tworzenie systemow motywacyjnych i systemow
zarzadzania zorientowanych na warto$¢
identyfikacja nosnikow warto$ci przedsiebiorstwa

Przestanki zwigzane z zawieraniem transakcji
finansowych — przede wszystkim dotyczacych réznych
form finansowania przedsiebiorstwa kapitatem obcym

zabezpieczenie zaciggnietych kredytow
sanacja, restrukturyzacja przedsigbiorstw i zwigzana
z tym koniecznos$¢ dokapitalizowania ich

Przestanki zwigzane z prawem o spadkach i
darowiznach oraz prawem rodzinnym

wycena czesci spadkowych
ustalanie warto$ci darowizn

Przestanki zwigzane z wycenq dla celéw podatkowych

wycena dla celow podatku majgtkowego (np.
podatek katastralny) oraz podatkéw od spadkow i
darowizn

Przestanki zwigzane z wymiarem odszkodowan

wymiar odszkodowan przy wywtaszczeniach

e wymiar odszkodowan z tytutu ubezpieczen

Inne przestanki

wycena spbtek gietdowych w celu podjecia decyzji
inwestycyjnej

wykup  firm  konkurencyjnych w  celu ich
wyeliminowania z rynku

wycena praw poboru

tworzenie rdznych kategorii akcji

ustalenie stawek ubezpieczenia

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 54; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 42-46; P. Kossecki, Wycena i budowanie
wartosci przedsiebiorstw internetowych, Wyzsza Szkola Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im.
Leona Kozminskiego, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 70.

Klasyfikacje nawigzujace do tego podejscia dominuja takze w literaturze

polskiej’. W literaturze amerykanskiej z kolei wyrdznia sie z reguly trzy grupy metod

wyceny przedsigbiorstwa:
e dochodowe,
e majatkowe,

e poréwnawcze".

Metody wyceny przedsiebiorstwa grupowa¢ mozna wedlug réznych kryteriow,

! Obszernego przegladu réznych klasyfikacji metod wyceny przedsiebiorstwa dokonano
m.in. w: A. Jaki, op. cit., s. 89-97; B. Nita, op. cit., s. 57-60.

 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 64-85.
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takich jak np. kryteritum podmiotu wyceny czy kryterium zrodia informacji. Z
potaczenia tych dwoch kryteriow D. Zarzecki stworzyt czgsto cytowang w polskiej
literaturze klasyfikacj¢ metod wyceny, wedtug ktérej wyrdznia sig:

e metody dochodowe,

e metody majatkowe,

e metody mieszane,

e metody poréwnawcze,

e metody niekonwencjonalne’.

Powyzsza klasyfikacja obejmuje wszystkie znane metody wyceny, takze
metody uproszczone, ktore przez czg$¢ autoréw zalecane sa do wyceny matych
przedsigbiorstw, a w istocie stanowia bardzo uproszczone odmiany metod
dochodowych, poréwnawczych czy majatkowych lub tez kompilacje kilku z nich'®.
Autor stoi na stanowisku, ze jesli jest to mozliwe nalezy stosowa¢ metody pelne, a
metody uproszczone wykorzystywaé¢ wyjatkowo, np. w sytuacji, w ktorej potrzebne
jest bardzo szybkie 1 jedynie przyblizone oszacowanie wartosci, a okolicznosci nie
pozwalaja na przeprowadzenie petnej procedury.

Biorac pod uwage dokonane w rozdziale drugim rozrdznienie pomig¢dzy
warto$cig przedsigbiorstwa, wartoscig kapitatu wlasnego a wartoscig dla wtascicieli,
stwierdzi¢ trzeba, ze wszystkie metody wyceny niezaleznie od przyjetej klasyfikacji
zmierzaja do oszacowania warto$ci kapitalu wlasnego danego przedsigbiorstwa
(bezposrednio) badZz tez wartosci przedsigbiorstwa i wartosci kapitalu wlasnego
(posrednio). Zadna ze znanych metod nie shuzy do okre$lenia wartosci dla whascicieli

? Por. D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 57-58. Stamtad tez pochodzi, chyba najczgsciej
cytowany w polskiej literaturze dotyczacej wyceny przedsiebiorstwa, schemat klasyfikacji
metod wyceny.

10 Propozycje takich metod uproszczonych podaja m.in.: P. Szczepankowski, op. cit., s. 300;
P. Ostaszewicz, M. Panfil, Specyfika wyceny matych przedsigbiorstw, w: A. Herman, A.
Szablewski (red.), Zarzadzanie wartoscia firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 174.

Przyktadowo zaprezentowana tam metoda hybrydowa jest w istocie uproszczona metoda
DCF, przy czym zamiast przeptywow pienieznych uzywa si¢ zysku przed amortyzacjq i
odsetkami, poprzez uzycie mnoznika zaktada sig, ze zyski osiggane beda w tej wysokosci w
nieskonczono$¢, a stopa dyskontowa wyznaczana jest za pomoca metody sktadania.
Poréwnujac t¢ metode z DCF, mozna zauwazy¢ istotng niekonsekwencj¢. Polega ona na
tym, ze w miegjscu przeptywu pienigznego podlegajacego dyskontowaniu wystepuje zysk
przed odjeciem amortyzacji, jak rdwniez odsetek od kapitalu obcego, a zatem przynalezny
wszystkim stronom finansujacym, natomiast stopa dyskontowa jest ustalony metoda
sktadania koszt kapitatu wiasnego.

Inna proponowana metoda (nadwyzki dochodéw nad kosztem kapitatu) jest kompilacjg
podejscia dochodowego, pordéwnawczego oraz majatkowego. Wiele metod zalecanych do
wyceny matych przedsigbiorstw to uproszczone metody porownawcze, np. odwotujace sie
do wartosci generowanej przez jednego klienta, czgsto w sposob posredni (liczba odwiedzin
strony w przypadku firm internetowych). Por. D. Zarzecki, Wybrane problemy wyceny firm
medycznych, w: S. Wrzosek (red.), Praktyczne aspekty pomiaru efektywnosci, Prace
Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroctawiu nr 1061, Wydawnictwo
AE we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 462; P. Kossecki, op. cit., s. 93.
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danego przedsigbiorstwa''. Metody wyceny shuzg zatem do oszacowania potencjalnej
wartosci przedsigbiorstwa przynaleznej wszystkim stronom finansujacym lub
potencjalnej wartosci kapitatu wiasnego przynaleznej wtascicielom, ale przez nich
nie zrealizowanej. Tworzenie wartosci kapitalu wlasnego jest warunkiem
koniecznym tworzenia wartosci dla wilascicieli w diugim okresie, ale nie jest
warunkiem dostatecznym.

W niniejszym rozdziale skoncentrowano si¢ na dochodowych metodach
wyceny przedsigbiorstwa, poniewaz zarzadzanie przez warto$¢ opiera si¢ na
koncepcji wartosci dochodowej 1 z niej si¢ wywodzi. To wlasnie na dezagregacji
dochodowego podejscia do wyceny opiera si¢ wigkszo$¢ schematow analitycznych w
zarzadzaniu przez warto$é (np. schemat no$nikéw wartosci A. Rappaporta'?). Poza
tym metody dochodowe sa uniwersalne, tzn. moga postuzy¢ do wyceny
jakiegokolwiek podmiotu i obecnie dominuja w wycenie przedsigbiorstwa'.

3.2. Metody dochodowe

3.2.1. Wybor metod dochodowych sluzacych wycenie niegieldowych
przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli

Podstawowym  kryterium  podzialu dochodowych metod wyceny
przedsigbiorstwa jest rodzaj dochodu, na podstawie ktorego wyznacza si¢ wartosc.
Przyjmujac, ze dochodem tym moga by¢ przeptywy pieni¢zne, dywidendy lub zyski,
dokona¢ mozna ogdlnego podziatu metod dochodowych na:

e metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych (ang. DCF -
discounted cash flow),

e metody zdyskontowanych dywidend,

e metody zdyskontowanych zyskow.

Procedura wyceny metodami dochodowymi w ogélnym przypadku jest
znana'’.  Jednak wycena tymi metodami niegieldowych przedsicbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli wymaga uwzglednienia ich specyfiki. Specyfika ta
opisana zostata w rozdziale drugim rozprawy. W szczegdlnosci chodzi o specyfike
finansowa, ktéra odnosi si¢ do trzeciej fazy procesu tworzenia wartosci 1 polega na
przekazywaniu wartosci wilascicielom za posrednictwem pozycji kosztowych, czyli
w sposdb odmienny od podstawowych sposobdw realizowania wartosci w spotkach

H Wynikaja z tego poszukiwania miary wartosci dla wlascicieli wytworzonej przez

przedsigbiorstwo w danym okresie, co jest przedmiotem rozwazan w rozdziale czwartym.
2 por. A. Rappaport, op. cit., s. 37.
5 Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 203.

" Proces wyceny przedsigbiorstw metodami dochodowymi, a szczegdlnie metodami DCF, w
ogo6lnym przypadku jest szeroko omowiony w literaturze, m.in. w: S.Z. Benninga, O.H.
Sarig, Finanse przedsigbiorstwa: metody wyceny, WIG Press, Warszawa 2000; T. Copeland,
T. Koller, J. Murrin, op. cit.; A. Damodaran, Investment Valuation: Second Edition, John
Wiley & Sons, New York 2002.
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gietdowych. Metodyka wyceny badanej grupy przedsigbiorstw uwzgledniajaca te
specyfike nie byta do tej pory prezentowana.

Rozwazajac wybor metod dochodowych, ktére moga by¢ stosowane w
wycenie niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, sposréd
metod szczegotowych zaliczanych do powyzszych grup jako najczesciej stosowane i
zalecane w literaturze'” przeanalizowano metody:

e FCFF (ang. free cash flow to firm — przeplywy pieni¢zne przynalezne
wszystkim stronom finansujacym),

e FCFE (ang. free cash flow to equity — przeplywy pieni¢zne przynalezne
wiascicielom),

e APV (ang. adjusted present value — skorygowana wartos$¢ biezaca),

e zdyskontowanych dywidend,

e zdyskontowanego zysku ekonomicznego.

Po doglgbnej analizie przydatnosci tych metod, bioracej pod uwage
mozliwos¢ uwzglednienia finansowej specyfiki analizowanych podmiotow, do
wyceny przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli z dalszych rozwazan
wykluczono metode zdyskontowanych dywidend.

Metoda zdyskontowanych dywidend'® nie jest odpowiednia do wyceny
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli z kilku powodow. Po
pierwsze przedsigbiorstwa te z reguly nie wyptacaja dywidendy, bedacej podstawa
wyceny ta metoda. Po drugie podejscie dywidendowe jest przeznaczone do
stosowania w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych, w ktorych system
finansowy skoncentrowany jest w glownej mierze na rynku kapitalowym, a jego

BT Copeland, T. Koller i J. Murrin zalecaja stosowanie metod FCFF 1 zdyskontowanego
zysku ekonomicznego. D. Zarzecki zaleca stosowanie, oprocz metody FCFF i FCFE, takze
metod zdyskontowanych dywidend i zysku ekonomicznego, podkreslajac szeroki zakres ich
zastosowania w praktyce wyceny. P. Szczepankowski metody FCFF i FCFE uwaza za dwie
zasadnicze odmiany metod DCF. T. Dudycz i B. Nita uwazaja metod¢ FCFF za najbardziej
rozpowszechniong w grupie metod dochodowych. S.Z. Benninga i O.H. Sarig uwazajq
metod¢ FCFF za majaca najwigcej zwolennikow w krggach akademickich metod¢ DCEF,
jednak zalecaja tez stosowanie metody APV. Metode APV zalecaja w wycenie
przedsigbiorstw takze m.in. R.B. Brealey i S.C. Myers, T.A. Luehrman i M. Michalski. Por.
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 121; D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 111;
P. Szczepankowski, op. cit., s. 65; B. Nita, op. cit., s. 79; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd.
cyt., s. 43; S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 92, 268, 499; R.B. Brealey, S.C. Myers,
Podstawy finanséw przedsigbiorstw, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 713; T.A.
Luehrman, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard Business Review,
May-June 1997, s. 146; M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 65.

' Metoda zdyskontowanych dywidend zakltada, ze wartos¢ kapitatu wlasnego wyznaczana
jest przez biezaca warto$¢ wszystkich przysztych dywidend. Jest ona obecna w literaturze w
szczegolnosci w postaci uproszczonych modeli, takich jak model M. Gordona (nazywany tez
modelem Gordona-Shapiro czy modelem stalego wzrostu dywidendy), model dwu- badz
trojfazowy. Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., rozdziat 13; P. Szczepankowski,
op. cit.,, s. 223-225; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998, s. 87; E.F. Brigham, Podstawy zarzadzania
finansami, PWE, Warszawa 1996, t. 1, s. 301.
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przydatnos¢ jest w praktyce ograniczona do stabilnych przedsigbiorstw z
ustabilizowang polityka dywidend, posiadajacych forme¢ prawng spétek kapitatowych
1 dziatajacych w warunkach rynkowych utatwiajacych ustalenie mozliwosci wzrostu
na podstawie ich fundamentalnych wynikéw'’. Oznacza to, ze nawet te niegietdowe
przedsigbiorstwa zarzadzane przez wilascicieli, ktére wyplacaja dywidende, nie
naleza do grona podmiotdw, do ktorych podejscie dywidendowe byloby adresowane.

W podejsciu dywidendowym przyjmuje si¢ pewne domyslne zatozenia, ktdre
maja swoje konsekwencje w kontekscie zakresu podmiotowego stosowania tej
metody. Domyslnie zaktada si¢ bowiem, ze dywidendy sa wyptacane wtascicielom, a
pozostata czg$¢ zysku netto jest reinwestowana w przedsiebiorstwie. To zalozenie
rzadko bywa spelnione w przedsiebiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli'®.
Wystepuje bowiem znaczna rozbieznos$¢ pomiedzy kwotami dywidendy a kwotami
przynaleznymi wtascicielom. Przyczyny tego zjawiska znane sq w odniesieniu do
spotek gietldowych'’. W przypadku niegieldowych przedsiebiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli dochodzi do tego jeszcze jedna — w tej grupie podmiotéw —
najwazniejsza przyczyna, ktora jest przez-kosztowe przekazywanie wartosci
wiascicielom. Skoro metoda zdyskontowanych dywidend zanizataby wartos¢
przedsigbiorstw, ktére akumuluja gotéwke 1 wyptacajg zdecydowanie nizsze
dywidendy niz wynikatoby z FCFE®’, to tym bardziej metoda ta nie nadaje si¢ do

7" Chot¢ teoretycznie mozna tez wyceni¢ ta metoda przedsigbiorstwa, ktdre aktualnie
dywidendy nie wyplacaja, wycena opiera si¢ przeciez na biezacej wartosci przysztych
dywidend. Jednak w tego rodzaju podmiotach utrudnione jest oszacowanie przysztych
parametréw niezbednych do wyceny. Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 221, 227.

1w tym miejscu fakt, iz przedsigbiorstwa zarzadzane przez wlascicieli dziataja z reguty w
formach prawnych, w ktorych nie funkcjonuje pojecie dywidendy, uznaje si¢ za mnigj
istotny. Mozna bowiem zastgpujac dywidende wyptatami z zysku, tak zmodyfikowaé
podejscie dywidendowe, aby jego zastosowanie do przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli byto technicznie mozliwe.

" W odniesieniu do spotek gietdowych stwierdza sig, ze z reguty nie wyplacaja one dywidend na
poziomie przeptywdw pienigznych przynaleznych wiascicielom (FCFE), wskazujac na takie
przyczyny, jak: niechgé przedsiebiorstw do zmiany poziomu wyptacanej dywidendy, wynikajaca
z sygnalizacyjnego charakteru dywidendy w odniesieniu do przysztych perspektyw
rozwojowych (jesli zysk charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia, rezerwa gotowki pozwala na
wygltadzenie trendu dywidendy); oczekiwanie przez przedsigbiorstwa poniesienia w przysztosci
znacznych naktadoéw inwestycyjnych; tworzenie rezerwy gotdwkowej na trudne do przewidzenia
przyszte potrzeby finansowe; motywy podatkowe; ewentualne ograniczenia wysokosci
dywidendy narzucone przez dostarczycieli kapitatu obcego. Por. A. Damodaran, Investment...,
wyd. cyt., s. 356; A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 1062; B. Nita, op. cit., s. 96.

20 por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 330.

Wiele spotek gieldowych zatrzymuje gotéwke, mimo ze moglyby ja wyplacié
wlascicielom w formie dywidendy. W konsekwencji FCFE w tych spotkach znacznie
przewyzsza dywidendg i podwyzsza stan gotowki. Mimo ze zaden z akcjonariuszy nie moze
mie¢ roszczen do tych stanow gotowki, to jednak jest wiascicielem jej czegsci. Wycena
powinna zatem uwzgledniac¢ to prawo wtasno$ci gotowki. Jednak w metodzie dywidendowej
w zasadzie nie uwzglednia si¢ praw wiascicieli do zgromadzonych w ten sposob srodkow
pieni¢znych i zaniza si¢ wycene przedsigbiorstw z duzymi i rosngcymi stanami gotowki.

Innym problemem sa spotki, ktore wyptacaja o wiele wiecej dywidendy niz generuja
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wyceny podmiotdéw, ktére przekazuja warto§¢ wiascicielom za posrednictwem
pozycji kosztowych.

U podstaw podejscia dywidendowego lezy zalozenie, ze w dtugim okresie
tylko dywidenda stanowi transfer pieni¢zny z przedsigbiorstwa do wtasciciela, ktory
ciagle pozostaje jego wiascicielem. Natomiast w przedsigbiorstwach zarzadzanych
przez wilascicieli realizacja wartosci odbywa si¢ nie tylko poprzez dywidendg lub
podobne wyplaty z zysku, poniewaz istotnag rol¢ odgrywa przez-kosztowe
przekazywanie wartosci wilascicielom. W konsekwencji metoda dywidendowa nie
jest odpowiednia metoda wyceny takich podmiotéw. Nie jest tez dobra metoda
szacowania kosztu kapitatu wilasnego w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez
wiascicieli, poniewaz wtasciciele nie budujg swoich oczekiwan co do stopy zwrotu
generowanej przez przedsigbiorstwo tylko na bazie dywidendy (wyptat z zysku), ale
takze kwot przekazywanych za posrednictwem pozycji kosztowych.

Oprocz zastrzezen natury merytorycznej, techniczng mozliwos¢ stosowania
metody zdyskontowanych dywidend (wyptat z zysku) w odniesieniu do
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli dodatkowo utrudnia koniecznosé
oszacowania przysztych dywidend lub poziomu zmiennych w uproszczonych
modelach dywidendowych 1 powiazana z tym niemoznos$¢ zastosowania
wypracowanych technik szacowania poziomu poszczegdlnych zmiennych?'.

W dalszej czesci rozprawy przedstawiono metodyke wyceny niegietdowego
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli trzema szczegdtowymi metodami
DCEF, jako ze to one wtasnie sgq najczgsciej uzywane i zarazem najblizej zwigzane z
zarzadzaniem przez warto$¢®2. Zaprezentowano takze procedure wyceny

wolnych przeptywow pienigznych, czesto finansujac réznicg z nowo zaciagnietego dtugu lub
emisji akcji. Wycena tych przedsiebiorstw metoda dywidendowa moze generowal zbyt
optymistyczny szacunek wartosci, poniewaz zaktada, ze firmy te moga kontynuowaé
finansowanie dywidendowego deficytu ze zrédet zewnetrznych az do nieskonczonoscei. Por.
A. Damodaran, Damodaran on Valuation: Second Edition, manuscript, rozdziat 5, s. 17-18,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dam2ed.htm (dostgp 10.07.2007).

I Na przyktad wsrdd wypracowanych technik wyznaczania stopy wzrostu dywidend (g) w
modelu M. Gordona wymienia si¢ bazowanie na danych historycznych, model wzrostu
zyskow niepodzielonych (wzrostu fundamentalnego) oraz wykorzystanie prognoz
analitykéw (por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 255-260). Wykorzystanie
pierwszej z nich w odniesieniu do niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli moze by¢ problematyczne z uwagi na fakt, iz w przypadku podmiotéw
niegietdowych nie ma mowy o sygnalizacyjnym charakterze dywidendy, dlatego tez brak
jest imperatywu, ktéry nakazywalby tym firmom prowadzenie polityki ustabilizowanej
dywidendy (wyptat z zysku). W konsekwencji wyplaty z zysku moga si¢ charakteryzowac
duza zmienno$cia. Zastosowanie modelu wzrostu fundamentalnego jest o tyle
problematyczne, ze omawiane podmioty z reguly nie speiiaja zalozen tego modelu (por.
tamze, s. 258). Natomiast wykorzystanie prognoz analitykow nie jest z reguly mozliwe,
poniewaz nie sg one sporzadzane dla przedsigbiorstw niegietdowych.

2 Zaprezentowane metody szczegotowe potraktowaé mozna jako przyklad uwzglednienia
specyfiki przedsiebiorstw zarzadzanych przez wtascicieli w wycenie, ktory moze by¢
zaadaptowany na potrzeby innych, mniej znanych i rzadziej stosowanych, metod
szczegotowych.
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przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli metoda zdyskontowanego zysku
ekonomicznego jako reprezentanta grupy metod zdyskontowanych zyskéw. Jej
przedstawienie ma takze wskaza¢ na zwigzek pomigdzy wartoscia a miernikami
opartymi na zysku ekonomicznym?®.

3.2.2. Etapy wyceny

Proces wyceny dochodowej przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wtascicieli
obejmuje takie same etapy, jak w przypadku wyceny innych rodzajow
przedsigbiorstw™".

Etap I (analiza otoczenia przedsigbiorstwa) ma pomdc w skonstruowaniu jak
najbardziej realistycznych sprawozdan finansowych pro forma (modelu
finansowego) danego podmiotu. Moga tez z niego wynika¢ zatozenia réznych
mozliwych scenariuszy™.

W ramach etapu II wykorzystujac znajomos¢ otoczenia 1 wngtrza
przedsigbiorstwa oraz po przeprowadzeniu szczegdétowej analizy operacyjnych i
finansowych perspektyw firmy nalezy zbudowa¢ model opisujacy w sprawozdaniach
finansowych pro forma dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w przysztosci (model
finansowy). Etap ten w przypadku wyceny przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wladcicieli ma swoja specyfike. Tworzac sprawozdania finansowe pro forma i
analizujac dane finansowe wycenianego przedsigbiorstwa, nalezy wyodrebnié z
kosztow kwoty, ktore zakwalifikowa¢ mozna do przez-kosztowego
przekazywania wartoSci wlascicielom.

Bardzo wazne na tym etapie jest:

e okreslenie dtugosci okresu szczegblowej prognozy™,

* Oméwiono je w rozdziale czwartym.

Dla zachowania jasnosci wywodu zawartego w kolejnych podrozdziatach poczyniono
zatozenie, ze odnosi si¢ on do wyceny dokonywanej dla prognozy przeprowadzonej w ujgciu
rocznym. Stad mowa jest np. o ostatnim roku okresu szczegolowej prognozy. Wywod ten
odnosi si¢ oczywiscie takze do wyceny przygotowywanej na podstawie prognozy
opracowanej w ujeciu kwartalnym czy miesigcznym. Zastosowane podejscie wymagatoby
wtedy jedynie niewielkiej modyfikacji.

2 Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 86-94.

? Literatura na temat analizy otoczenia przedsigbiorstwa jest bogata, jest to bowiem
niezbedny element analizy strategicznej, analizy fundamentalnej. Por. G. Gierszewska, M.
Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1999, s. 35-137;
Strategor, Zarzadzanie firma. Strategie, struktury, decyzje, tozsamos$¢, PWE, Warszawa
1999, s. 25 i dalsze; W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, PWE,
Warszawa 1998, s. 201; A. Dowzycki, H. Sobolewski, W. Ttuchowski, Restrukturyzacja,
prywatyzacja i wycena przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2001,
s. 259.

% Okres szczegdtowej prognozy powinien obejmowac okres przewagi konkurencyjnej. Jako
dwie ogolne metody wyznaczania okresu przewagi konkurencyjnej, a zatem takze okresu
szczegotowej prognozy, co oddzialuje zarazem na wartos¢ rezydualna, wymienia sig¢
okreslenie okresu przewagi sugerowanego przez rynek kapitalowy oraz opracowywanie
scenariuszy. W odniesieniu do niegietdowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli
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e podjecie decyzji o modelowaniu wielkosci ekonomicznych w ujgciu
nominalnym albo w ujeciu realnym?’.

Model finansowy powinien si¢ sktada¢ co najmniej z rachunku zyskéw i
strat, rachunku przeplywow pieni¢znych oraz bilansu:

e rachunek zyskow i strat — w oparciu o wypracowane zalozenia nalezy
zaprognozowac wszystkie istotne pozycje rachunku zyskow 1 strat (w szczegodlnosci
przychody i koszty dziatalnosci operacyjnej);

e zapotrzebowanie na kapital obrotowy — w oparciu o wypracowane
zalozenia zaprognozowa¢ nalezy zapotrzebowanie na kapital obrotowy; w
szczegdlnosci w oparciu o zakladane wskazniki rotacji zaplanowa¢ nalezy stan
zapasow, naleznosci (handlowych, publicznoprawnych) oraz zobowigzan
(handlowych, wobec budzetu, wobec pracownikdéw), zmiana stanu sktadnikow
kapitalu obrotowego powinna zosta¢ uwzgledniona w rachunku przeptywow
pieni¢znych;

e rachunek przeptywow pienigznych:

a) przeptywy z dziatalnosci operacyjnej powinny by¢ spdne w
szczegolnosci z zatozeniami prognostycznymi rachunku zyskow i
strat oraz zapotrzebowania na KON;

b) przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej nalezy zaprognozowaé w
oparciu o przewidywany program inwestycyjny, harmonogram
realizacji inwestycji; przewidzie¢ nalezy takze inwestycje
odtworzeniowe konieczne do odnowy majatku;

¢) przeptywy z dziatalnosci finansowej — spojne z zalozeniami
dotyczacymi finansowania przedsigbiorstwa (koszty odsetkowe
uwzglednione takze w rachunku zyskow i strat);

zastosowana moze zosta¢ jedynie ta druga metoda. Powinien takze korespondowac ze strategia
firmy, obejmowac wszystkie fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa, przynajmniej do fazy
dojrzatosci oraz caty cykl koniunkturalny sektora. Kluczowym jest okreslenie momentu, w
ktérym wyceniane przedsigbiorstwo przejdzie z fazy szybkiego wzrostu do fazy
umiarkowanego wzrostu badz stabilizacji — poza innymi korzysciami takie ujgcie utatwia takze
szacowanie warto$ci rezydualnej. Nalezy pamietaé, ze im dluzszy okres szczegdtowej
prognozy, tym mniejszy wptyw wartosci rezydualnej na ostateczng wyceng. Z drugiej strony
im dluzszy okres szczegotowej prognozy, tym wigksza trudno$¢ prognozowania, tym mniejsze
zatem prawdopodobienstwo ziszczenia si¢ tych dtugoterminowych prognoz. Por. R.W. Mills,
Dynamika wartosci przedsigbiorstwa dla udziatowcow, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia
Kadr Sp. z o.0., Gdansk 2005, s. 68-73; A. Rappaport, op. cit., s. 48; W. Frackowiak (red.),
Fuzje..., wyd. cyt., s. 201; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 267.

27 Kluczowym jest konsekwentne traktowanie inflacji w analizie. Do przeksztatcen stop
procentowych z realnych (k;) na nominalne (k,) i odwrotnie stosowaé nalezy wzor Fischera
(i — stopa inflacji):

(1+k,)=(1+k, )x(1+1) (3.1)
Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 44;

E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 368-370; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op.
cit., s. 139.
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d) ostatnia pozycja rachunku przeplywow pieni¢znych to stan gotowki
na koniec okresu (stan na poczatek okresu + przeptywy pieni¢zne
netto) — przedsigbiorstwo musi w calym okresie analizy utrzymac
pltynno$¢ finansowa (stan gotowki na koniec okresu musi by¢
dodatni);

e bilans — poszczegolne pozycje musza by¢ zaprognozowane w zgodzie z
przyjetymi zalozeniami, w szczegdlnosci srodki trwale oraz wartosci niematerialne i
prawne spojne z zatozeniami dotyczacymi nakladow inwestycyjnych i amortyzacji,
aktywa obrotowe 1 zobowigzania nieodsetkowe spdjne z zapotrzebowaniem na KON,
kapitat wlasny — z zalozeniami co do wktadu wlasnego oraz polityki dywidend,
kapitaty obce odsetkowe — ze strukturg i warunkami kredytowania, jak rowniez
innego finansowania obcego;

e w proponowanym schemacie analitycznym parametrem domykajacym
model jest gotowka — stan gotowki na koniec okresu z rachunku przeptywow
pienieznych jest wprowadzony do bilansu w pozycji inwestycje krotkoterminowe.

Etap III procesu wyceny sprowadza si¢ do wyznaczenia — w zaleznosci od
metody szczegotowej — wartosci przedsigbiorstwa, a nastgpnie wartosci kapitatu
wilasnego lub bezposrednio wartosci kapitatu  wlasnego na  podstawie
prognozowanych wynikéw finansowych. Polega to na oszacowaniu na podstawie
danych zawartych w sprawozdaniu finansowym pro forma odpowiedniej kategorii
dochodow, ktére podlega¢ beda dyskontowaniu odpowiednia stopa dyskontowa
odzwierciedlajaca ryzyko™. Szczegblowe definicje dochodéw podlegajacych
dyskontowaniu oraz odpowiednich dla nich stéop dyskontowych rdéznia si¢ w
zaleznosci od przyjetej szczegdlowe] metody wyceny.

Poniewaz szczegotowa prognoza obejmuje zazwyczaj tylko kilka lat, w
wycenie nalezy uwzgledni¢ warto$¢ przedsigbiorstva po okresie szczegdtowej
prognozy. Dokonuje si¢ tego, dotaczajac do prognozy wartos¢ koncowa (wartosé
rezydualng) jako ostatni dyskontowany dochdd. Zazwyczaj wartos¢ rezydualna
odzwierciedla zdolno$¢ firmy do generowania dochodow po okresie szczegotowej
prognozy (w przypadku zatozenia kontynuacji dzialalnosci) lub tez jej wartos¢
likwidacyjna po okresie szczegdlowej prognozy (w przypadku zalozenia braku
kontynuacji dziatalnosci).

Etap ten wienczy wycena przedsigbiorstwa, ktéra polega na zdyskontowaniu
okreslonych dochodéw generowanych przez przedsiebiorstwo odpowiednig stopa
dyskontowa. Punktem dojscia na tym etapie powinno by¢ ustalenie wartosci kapitatu
wlasnego.

28 Opisana tutaj technika budowy sprawozdania finansowego pro forma nie jest oczywiscie
jedyna. Inne techniki planowania finansowego opisane sg migdzy innymi w: S.Z. Benninga,
O.H. Sarig, op. cit., s. 119-147; S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, op. cit., s. 105-
135; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., s. 65-98.

? Ten sam model finansowy przedsiebiorstwa moze by¢ zrodtem danych w wycenie
metodami DCF czy metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego.
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Etap IV polega na dokonaniu wyceny inna metoda niz metody dochodowe.
Zaleca si¢ wykorzystanie metod poréwnawczych. Istotnym jest, aby znalez¢ punkt
odniesienia dla wyceny metoda dochodowa. Na tym etapie chodzi przynajmniej o to,
aby potrafi¢ wyjasni¢ roéznice pomigdzy wycenami tego samego przedsigbiorstwa
dokonanymi r6znymi metodami.

Etap V obejmuje interpretacj¢ wynikéw wyceny. Musi ona by¢ Scisle
powiazana z celem dokonywanej wyceny. Znaczenie otrzymanych szacunkow
wartosci jest rézne w zaleznos$ci od przestanki, dla ktorej dokonywana byta wycena,
jest ona bowiem odpowiedzia za kazdym razem na inne pytanie.

Jak juz wspomniano, szczegotowe definicje przeptywdw pieni¢znych
podlegajacych dyskontowaniu oraz stop dyskontowych roznig si¢ w zaleznosci od
stosowanej metody. W dalszej czesci przedstawiono metodyke wyceny
niegietdowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli, obejmujaca kilka
wybranych metod szczegdtowych.

3.2.3. Wplyw finansowej specyfiki przedsi¢biorstw zarzadzanych przez
wlascicieli na ich wycen¢ metodami dochodowymi

Generalng  zasade¢ pozwalajaca uwzgledni¢  finansowa  specyfike
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli w wycenie metodami FCFF, FCFE i
APV, a takze zdyskontowanego zysku ekonomicznego sformutowano w rozprawie
nastgpujaco: kwoty wykazywane w kosztach, ktore w istocie stuza do przekazania
warto$ci wlascicielom nie powinny by¢ odejmowane w trakcie kalkulacji
odpowiednich przeplywow pieni¢znych czy tez zysku ekonomicznego. Zatem aby
wyznaczy¢ dochdd, ktdry ma zosta¢ poddany dyskontowaniu, nalezy dokonaé
rekonstrukeji strumieni odpowiednich przeplywéw pieni¢znych czy zyskow
ekonomicznych do poziomow, jakie przyjmowalyby, gdyby nie stosowano przez-
kosztowego przekazywania wartoSci wlascicielom.

Wprowadzenie niniejszej generalnej zasady pozwalajacej uwzglednié
specyfike przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli w wycenie metodami
dochodowymi uzasadni¢ mozna nastepujaco. W metodach DCF przyjmuje si¢
domys$lne zatozenie, ze przeptyw pienigzny podlegajacy dyskontowaniu jest
przekazywany grupie, ktorej przynalezy. W formule obliczeniowej kazdego
przeptywu pieni¢znego podlegajacego dyskontowaniu wystepuje réznica pomigdzy
przychodami a kosztami dzialalnosci operacyjnej. Jesli w przedsiebiorstwie
wystepuje przez-kosztowe przekazywanie wartosci wilascicielom, oznacza to, ze
kwoty ujete w kosztach dziatalnosci operacyjnej w pewnej czesci nie stanowia de
facto kosztéw dzialalnosci, tylko odzwierciedlaja wartos¢ przekazang wiascicielom,
a faktyczne koszty dziatalnosci operacyjnej sa mniejsze.

Obliczanie przeplywow pienieznych podlegajacych dyskontowaniu z
wykorzystaniem kosztow dziatalnosci operacyjnej, opierajacych si¢ na danych
ksiggowych bez zastosowania sformutowanej powyzej generalnej zasady, staloby w
sprzecznos$ci z domys$lnym zatozeniem, zgodnie z ktérym przeptyw pienigzny
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podlegajacy dyskontowaniu jest przekazywany grupie, ktorej przynalezy.
Prowadzitoby to bowiem do umniejszenia faktycznego przeptywu, ktoéry powinien
zosta¢ zdyskontowany o kwoty przekazane wtascicielom w ramach przez-kosztowe;j
realizacji wartosci.

Przytoczone domyslne zalozenie metod DCF jest bardzo istotne, gdyz to
wlasnie konsekwencja przyjecia tego zatozenia jest m.in. fakt, ze w kalkulacji
przeptywéw pienigznych podlegajacych dyskontowaniu nie odejmuje si¢
wyptaconych dywidend, ktére stanowia przeciez kwoty przekazane wtascicielom. W
tej sytuacji niekonsekwencja byloby odejmowanie w kalkulacji przeplywow
pienig¢znych podlegajacych dyskontowaniu kwot przekazanych wiascicielom za
posrednictwem pozycji kosztowych oraz nieodejmowanie kwot przekazanych
wiascicielom poprzez dywidendy.

Zatem zgodnie z proponowang w rozprawie procedura, przystepujac do
wyceny przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wtascicieli metoda dochodowa, nalezy:

e analizujac historyczne dane ksiggowe, zidentyfikowa¢ wsrdd nich kwoty
ujete w kosztach, stanowiace w istocie przekazanie wartos$ci wlascicielom;

e w danych prognostycznych na potrzeby wyceny nalezy wyraZznie
oddzieli¢ koszty niezbedne do dzialalnosci podmiotu od kwot w pozycjach
kosztowych wykorzystywanych do przekazywania wartos$ci wtascicielom;

e obliczajac przeptywy podlegajace dyskontowaniu, nie podstawiacé
mechaniczne za koszty operacyjne wszystkich kosztow, a tylko te, ktore wynikaja z
normalnej dziatalnosci podmiotu; nie nalezy zatem w tej pozycji odejmowac kwot
ujetych w pozycjach kosztowych, a wykorzystywanych do przekazywania wartosci
wiascicielom.

Pozostaje oczywiscie kwestia zidentyfikowania tych pozycji kosztowych. W
rozdziale drugim jako przyktady przez-kosztowego przekazywania wartosci
wiascicielom wymieniono:

1) wynagrodzenie wyptacane wilascicielom za petnienie okreslonych funkcji,
a takze zatrudnionym w przedsigbiorstwie cztonkom ich rodzin;

2) przenoszenie osobistych kosztdw utrzymania na przedsigbiorstwo;

3) transakcje pomigdzy podmiotami powigzanymi.

Zidentyfikowanie kosztéw stuzacych przekazywaniu wartosci wymaga
specjalnego podejscia, wykorzystujacego kategori¢ kosztu alternatywnego. W
odniesieniu do pierwszej z wymienionych powyzej grup, zidentyfikowanie
wynagrodzen witascicieli 1 ich rodzin w systemie finansowo-ksiggowym nie nastrgcza
trudnosci. Jednak w proponowanej procedurze chodzi o podzielenie tych
wynagrodzen na dwie czgsci:

e czg$¢ odpowiadajaca wynagrodzeniu za faktycznie wykonanag przez
wiasciciela lub cztonka jego rodziny prace,

e pozostala cze$¢ stanowigca transfer wartosci z przedsigbiorstwa do
wiascicieli.

W przypadku przenoszenia przez wiasciciela osobistych kosztow utrzymania
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na przedsigbiorstwo zidentyfikowanie pozycji, ktére moga zosta¢ zakwalifikowane
jako  przez-kosztowe przekazywanie wartosci wymagatoby  prowadzenia
szczegotowej ewidencji. Przyktadowo w przypadku najpopularniejszego w tej grupie
uzytkowania samochodu firmowego takze w celach prywatnych, nalezatoby na
podstawie ewidencji rozdzieli¢ koszty zwigzane z wykonywaniem obowigzkéw
stuzbowych od kosztéw pozostatych.

Jesli chodzi o przekazywanie wartosci wiascicielom przy uzyciu transakcji
pomigdzy podmiotami, to koszty w przedsigbiorstwie, ktore przekazuje w ten sposob
warto$¢ wilascicielom, powinny zosta¢ podzielone na dwie czgsci:

e faktyczny koszt danej transakcji,

e pozostalg czes¢ stuzaca realizacji wartosci przez wiascicieli.

Opisane powyzej zalecenia dotycza traktowania w wycenie przeptywow
pienigznych bedacych efektem przez-kosztowego przekazywania wartosci
wiascicielom. Warto zauwazy¢, ze szczegdlnie w przypadku mniejszych podmiotow
wystapi¢ moze takze sytuacja odwrotna.

Na przyktad w przypadku wynagrodzen wiascicieli polegataby ona na tym, ze
wiasciciel wykonujacy w przedsigbiorstwie prace nie pobiera za nie wynagrodzenia,
ktore obcigzatoby koszty dziatalnosci operacyjnej, a srodki pienigzne z
przedsigbiorstwa otrzymuje jedynie za posrednictwem wyplat z zysku
(odpowiadajacych wyptacie dywidendy w spotkach kapitatowych). Jest to dos¢
czgsta sytuacja szczegdlnie w mniejszych przedsigbiorstwach prowadzonych w
mniej skomplikowanych formach organizacyjno-prawnych. Wtedy mechaniczne
skorzystanie z danych ksiggowych, nieuwzgledniajace opisanego powyzej faktu w
wycenie takiego przedsicbiorstwa, skutkowatoby przeszacowaniem jego wartosci®’.

Dlatego tez w wycenie takiego podmiotu zysk operacyjny’', czyli réznice
migdzy przychodami a kosztami dziatalnosci operacyjnej, w ktorych nie ujgto
zadnych wynagrodzen dla pracujacego w przedsiebiorstwie wilasciciela (a takze
cztonkdéw jego rodziny), nalezy pomniejszy¢ o hipotetyczne wynagrodzenie, jakie
otrzymywaliby oni, nie dzierzac wlasnosci. To hipotetyczne wynagrodzenie powinno
bazowacé na roli, jaka odgrywaja oni w przedsigebiorstwie, zadaniach jakie wykonuja,
a punktem odniesienia powinien by¢ koszt, jaki nalezaloby ponies¢, aby zatrudnié
pracownikéw, ktérzy wykonywaliby te same zadania®. Tak skorygowany zysk

30 por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 672.

! Zysk operacyjny jest sktadowa formuty na FCFF, FCFE, jak réwniez na zysk

ekonomiczny, zatem zalecana tutaj korekta dotyczy w rownej mierze kazdej z omawianych

metod wyceny.

32 podkreslié nalezy, ze powyzsza korekta dotyczy sytuacji, w ktorej wiasciciele i

cztonkowie ich rodzin wykonuja okreslona, wymierng pracg w przedsigbiorstwie i nie
pobieraja za to wynagrodzenia, ktore obcigza koszty. Nie powinna ona by¢ mylona z
praktyka ,.fikcyjnego” zatrudniania w przedsigbiorstwie cztonkdw rodzin wtascicieli (przy
czym fikcyjnos¢ jest rozumiana tutaj jako formalne zatrudnienie na pewnym stanowisku
osoby, ktora jednak nie swiadczy pracy, tylko pobiera wynagrodzenie), co stuzy¢é ma przez-
kosztowemu przekazywaniu wartosci.
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operacyjny moze zosta¢ uzyty w wycenie zaréwno metoda FCFF, FCFE, APV, jak i
zdyskontowanego zysku ekonomicznego.

Warto zauwazy¢, ze prezentowana w kolejnych podrozdziatach metodyka
wyceny przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli réoznymi metodami
dochodowymi uwzglednia mozliwo$¢ wystapienia powyzszej sytuacji. Wymaga
jedynie ujecia odpowiednich kwot z wlasciwym znakiem (w poszczegdlnych
formutach szczegotowych — dodanie kwot transferu wartosci z przedsigbiorstwa do
wiascicieli 1 odjgcie kwot stanowigcych ,,transfer” w przeciwnym kierunku).

Zaprezentowana w dalszej czgsci rozprawy metodyka wyceny niegietdowego
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli dotyczy czterech metod
szczegotowych:

e metody FCFF (przeplywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom
finansujacym),

e metody FCFE (przeptywy pieni¢zne przynalezne wtascicielom),

e metody APV (skorygowana wartos$¢ biezaca),

e metody zdyskontowanego zysku ekonomicznego.

3.2.4. Metoda FCFF w wycenie przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli

Pierwsza z prezentowanych metod szczegolowych to przeptywy pieni¢zne
przynalezne wszystkim stronom finansujacym (ang. FCFF — free cash flow to firm)*.
Jest to metoda DCF majaca najwiecej zwolennikéw w kregach akademickich™.

W tej metodzie przeptywy podlegajace dyskontowaniu to przepltywy pieni¢zne
przynalezne wszystkim stronom finansujacym, a zatem zaréwno dawcom kapitalu
obcego, jak 1 dawcom kapitalu wiasnego. Przeptywy te dyskontuje si¢ Srednim
wazonym kosztem kapitatu (ang. WACC — weighted average cost of capital)®. W

3 Inne nazwy stosowane do okreslenia tego podejscia to: wycena sekwencyjna, FCF (ang.
free cash flow), wolne przeptywy pienigzne dla catej firmy lub dla wszystkich stron
wnoszacych kapitaly, podejscie od strony kosztu kapitatu (ang. cost of capital approach).
Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 94; B. Nita, op. cit., s. 79; P. Szczepankowski, op.
cit., s. 65, 74; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 41, 42, 57; A. Damodaran,
Damodaran on Valuation..., wyd. cyt., rozdzial 6, s. 1.

B. Nita uzywa polskiego pojecia przeptywy pienigzne przynalezne wszystkim stronom
finansujacym do okreslenia metody Ardittiego-Levy’ego, okreslanej przez niego angielskim
skrotem CCF (ang. capital cash flow), ktdora z kolei T. Dudycz oznacza jako FCC (ang. free
cash flow to capital). W niniejszej rozprawie przyjeto okreslenie tej metody za D.
Zarzeckim. Por. D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 125; B. Nita, op. cit., s. 85; T. Dudycz,
Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 42.

* Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 92.

3w pracy przyjeto, ze pod pojeciem sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) rozumie
si¢ sredni wazony koszt kapitatu po opodatkowaniu — w formule na jego szacowanie uzywa
si¢ kosztu kapitatu obcego pomniejszonego o efekt tarczy podatkowej — kxo(1-T). Niekiedy
uzywa si¢ takze sredniego wazonego kosztu kapitatu przed opodatkowaniem, w obliczaniu
ktoérego nie pomniejsza si¢ kosztu kapitatu obcego o efekt tarczy podatkowej (kyxo). W
rozprawie $redni wazony koszt kapitalu przed opodatkowaniem oznaczono skrotem
WACCsT (ang. weighted average cost of capital before tax). W metodzie FCFF poprawne
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podejsciu tym najpierw wycenia si¢ wartos¢ calego przedsigbiorstwa, a potem od
warto$ci przedsigbiorstwa odejmuje si¢ wartos¢ kapitatu obcego, aby otrzymac
warto$¢ kapitatu wlasnego. Wartos¢ przedsigbiorstwa oblicza si¢ zgodnie z wzorem:

Wp=Wcr+ Wry + Wan (3.2)
gdzie:
Wp — warto$¢ przedsigbiorstwa,
Wer — zdyskontowana warto$¢ przeptywoéw pienigznych w okresie szczegdtowej
prognozy,
Wrv — zdyskontowana warto$¢ rezydualna,
Wan — rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych.

Schemat wyceny metoda FCFF w przypadku ogdélnym przedstawiono na

rysunku 3.1.
Rysunek 3.1
Schemat wyceny metoda FCFF w przypadku ogélnym
gdzie:
W,y — Warto$¢ kapitatu wiasnego
W, — warto$¢ catkowita przedsiebiorstwa
WKW = Wp - WKO Wyo — Warto$¢ kapitatu obcego (dtugu)

gdzie:
W, — biezaca warto$¢ przysztych przeptywow pienieznych w okresie
szczego6towej prognozy

WP = W CF + WRV + W AN Wi, - zaktualizowana wartoé rezydualna, odpowiadajaca wartosci
przedsigbiorstwa po okresie szczegétowej prognozy
W, —rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych

+ przychody operacyjne
- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
n .
W = Z FCFFI = zysk operacyjny
CF Paril - podatek dochodowy
11 (1 + WACC; ) = zysk operacyjny netto
i=l1 + amortyzacja
-I+ wzrost KON
-/+ wydatki/wptywy inwestycyjne
=FCFF
Wey = RV 1
Ry = RV X
(1+ WACC,)
gdzie: i=1
WACC, ~* $redni wazony koszt kapitatu w i-tym roku prognozy
RV - warto$¢ rezydualna’na koniec okresu szczegétowej prognozy;
jesli RV to wartos¢ kantynuacyjna, to: Wartoéé kapitalfu
FCFF, (1+g) wlasnego

 WACC, -g
gdzie:
FCFF,, (1+g) — standaryzowany przeptyw pieniezny przynalezny wszystkim stronom
finansujacym z korica roku n+1
g - roczna stopa wzrostu przeptywdw pienieznych po okresie szczegétowej prognozy
WACC,; — $redni wazony koszt kapitatu w okresie od konca n-tego roku do nieskoficzonosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

merytorycznie jest jednak tylko uzywanie WACC.
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W przypadku ogoélnym przeptywy pieniezne podlegajace dyskontowaniu to
przeplywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujacym wyznaczone
W nastepujacy sposob:

+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)

= Zysk operacyjny

- podatek dochodowy

= zysk operacyjny netto

+ amortyzacja

-/+ wzrost KON

-/+ wydatki/wptywy inwestycyjne

= przeptyw pieniezny przynalezny wszystkim stronom finansujgcym (FCFF) (3.3)

Wycena metoda FCFF przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wlascicieli ma
swoja specyfike. Gldwna roznica sprowadza si¢ do zdefiniowania przeptywow
pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu. Jak juz wspomniano, uwzglednienie
przez-kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom, stanowiacego specyfike
analizowanych podmiotdéw, polega¢ powinno na tym, ze kwoty wykazywane w
kosztach, ktére w istocie stuza do przekazywania wartosci wtascicielom nie powinny
by¢ odejmowane w trakcie kalkulacji FCFF. Zatem aby wyznaczy¢ przeptywy
pieni¢zne, ktére maja zosta¢ poddane dyskontowaniu, nalezy dokona¢ ich
rekonstrukceji do poziomow, jakie przyjelyby, gdyby nie stosowano przez-
kosztowego przekazywania wartoSci wlascicielom.

Dlatego tez w wycenie przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli
metoda FCFF  przeplywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom
finansujacym oblicza¢ nalezy zgodnie z nast¢pujaca formuta:

+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)

+ wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty stanowigce transfer wartosci do wiascicieli

= zrekonstruowany zysk operacyjny

- podatek dochodowy

= zrekonstruowany zysk operacyjny netto

+ amortyzacja

-/+ wzrost KON

-/+ wydatki/wptywy inwestycyjne

= przeptyw pieniezny przynalezny wszystkim stronom finansujgcym (FCFF) (3.4)

Podatek dochodowy odejmowany w powyzszej formule to hipotetyczny

podatek obliczony tak, jakby nie wystgpowaty odsetki od kapitatu obcego. Powinien
by¢ zaprognozowany przy uzyciu efektywnej stopy podatkowej w odniesieniu do
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zysku operacyjnego albo zrekonstruowanego zysku operacyjnego, w zaleznosci od
tego, czy uwzglednione uprzednio ,,wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty
stanowiace transfer wartosci do wiascicieli” stanowia koszty podatkowe, czy nie.
Jesli sgq kosztami podatkowymi, to podatek powinien by¢ kalkulowany w odniesieniu
do zysku operacyjnego. Jesli natomiast nie sa kosztami podatkowymi, to podatek
wyznaczony powinien zosta¢ w odniesieniu do zrekonstruowanego zysku
operacyjnego’’.

Przy tak zdefiniowanych przeptywach podlegajacych dyskontowaniu,
odpowiednia stopa dyskontowa jest Sredni wazony koszt kapitalu (WACC).
Istotnym jest, aby wspomniana powyzej stopa podatkowa byla konsekwentnie
przyjmowana w kalkulacji przeplywow pienieznych oraz kapitalu obcego po
opodatkowaniu, ktory jest elementem sredniego wazonego kosztu kapitatu.

Pierwszy skladnik wartosci przedsigbiorstwa — zdyskontowana warto$¢
przeplywow pienieznych w okresie szczegotowej prognozy (Wcr) — w metodzie
FCFF oblicza si¢ wedlug nast¢gpujacego wzoru:

. FCFF,
W, = (3.5)

n

ST+ wAcc)
gdzie: i=1

n — liczba lat okresu szczegdtowej prognozy,

FCFF; — przeplyw pieni¢zny przynalezny wszystkim stronom finansujacym w i-tym
roku szczegdlowej prognozy,

WACC; — $redni wazony koszt kapitalu w i-tym roku szczegotowej prognozy.

Przeptywy podlegajace dyskontowaniu nalezy wyodrgbni¢ ze sprawozdan
finansowych pro forma, ktére przygotowane zostaly dla okresu szczegdtowej
prognozy i odzwierciedlaja oczekiwania co do osigganych w przysztosci wynikow
finansowych.

Warto$¢ rezydualna to warto$¢ przedsigbiorstwa, jaka bedzie ono miato po
zakonczeniu okresu szczegdtowej prognozy. Mozliwe sa rézne podejscia do jej
wyznaczania. Jesli zaktada si¢ zakonczenie dziatalnosci przedsigbiorstwa po okresie
szczegotowe] prognozy, to wartos¢ rezydualng nalezy wyznaczy¢ na poziomie
przewidywanej wartosci likwidacyjnej’’ z konica okresu szczegdlowej prognozy,
ktora nalezy zdyskontowa¢ na moment dokonywania analizy, aby otrzymaé jej
biezaca wartos¢. Czgsto za trafniejsze uznaje si¢ zatozenie kontynuacji dziatalnosci
przedsiebiorstwa po okresie szczegdlowej prognozy (ang. going concern). Wtedy za
warto$¢ rezydualng uznaje si¢ warto$¢ kontynuacyjna.

W wycenie przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli wystrzegaé

3 Lub tez za pomoca odpowiednio skorygowanej efektywnej stopy podatkowej.

37 Por. H. Zadora, Wycena przedsiebiorstwa w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2005, s. 45. Wycena wedlug wartosci likwidacyjnej jest omdwiona
m.in. w: A. Dowzycki, H. Sobolewski, W. Ttuchowski, op. cit., s. 216.
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nalezy si¢ mechanicznego przyjmowania zatozenia o kontynuacji dziatalnosci
podmiotu az do nieskonczonosci. Charakterystyka tych przedsigbiorstw nakazuje
zachowanie wigkszej ostroznosci w tym zakresie. Jest to zwiazane z o wiele rzadsza
niz w przypadku przedsigbiorstw zarzadzanych przez menedzerow wymiana wyzszej
kadry zarzadzajacej”®. Wynika to bezposrednio ze specyfiki przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli, ktére w czesci s przedsigbiorstwami rodzinnymi
zmagajacymi si¢ z problemem sukcesji. Wilasciciele takich przedsigbiorstw
generalnie nie sa sktonni przekazywac¢ zarzadzania firma w rece osob z zewnatrz, a
raczej mysla o sukcesji na rzecz dzieci, wnukéw albo innych cztonkéw wilasnej
rodziny. Wynikaja z tego istotne implikacje dla szacowania wartos$ci rezydualnej,
bowiem jesli zalozy si¢, ze w wyniku problemdéw z sukcesja firma zaprzestanie
dziatalnosci w jakim$ momencie w przysziosci, to warto$¢ rezydualna nalezatoby
szacowa¢ wedlug wartosci likwidacyjnej®’. Je$li natomiast probleméw z sukcesija sie
nie przewiduje lub tez przedsigbiorstwo zarzadzane przez wilascicieli ma w tym
zakresie sprecyzowane plany, to w wyznaczeniu wartosci rezydualnej nalezy
postuzy¢ si¢ podejsciem kontynuacyjnym.

Jesli zatozenie o kontynuacji dziatalnosci w dlugim okresie jest zasadne, do
wyznaczenia wartosci rezydualnej wykorzystuje si¢ nastepujaca zaleznosc:

v _ FCFE, (1+g)

_ (3.6)
WACC,, —g

gdzie:
RV — warto$¢ rezydualna na koniec okresu szczegotowej prognozy,

FCFF, (1+g) — standaryzowany przeplyw pieni¢zny przynalezny wszystkim stronom
finansujacym na koniec pierwszego roku po okresie szczegdlowej prognozy, ktéry
wzrastac¢ bedzie w kolejnych latach ze stata stopa wzrostu g,

WACC,» — sredni wazony koszt kapitatu w okresie od konca okresu szczegdtowej
prognozy do nieskonczonosci,

g — stata stopa wzrostu FCFF po okresie szczegdlowej prognozy, przy czym zaktada
sig, ze WACC,» > g.

Zalezno$¢ opisana wzorem (3.6) oznacza, ze jesli przeptywy pienigzne
wyniosag FCFF, (1+g) na koniec pierwszego roku po okresie szczegdlowej
prognozy, a nast¢gpnie beda rosly ze stala stopa wzrostu g, to wartos¢ takiego
strumienia na koniec okresu szczegblowej prognozy wynosi RV*. Jesli przeptywy te

38 Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 676.

3% Wartosé likwidacyjna jest dla wigkszosci firm generalnie nizsza niz warto$¢ wynikajaca z
kontynuacji dziatalnosci. W konsekwencji przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli,
ktére maja okreslone plany co do przekazania firmy w rece kolejnych pokolen bgda wigcej
warte niz przedsiebiorstwa, ktore nie robig takich planéw. Por. A. Damodaran,
Investment..., wyd. cyt., s. 677.

40 Jest to szczegolny przypadek wzoru na biezaca warto$¢ rosnacej (ze stata stopa wzrostu g)
renty wieczne;j.
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nie beda rosty, tylko utrzymajg si¢ az do nieskonczonosci na stalym poziomie
rownym FCFF,, to wartos¢ rezydualng wyliczy¢ mozna z wzoru na rentg wieczysta:
FCFE,

V=— 1
WACC,, 3-7)

Nalezy podkresli¢, ze obliczanie wartosci rezydualnej za pomoca wzoru na
warto$¢ biezaca zwyktej renty wieczystej (wzdr (3.7)) ma uzasadnienie nie tylko
wtedy, gdy przewiduje sie, ze w kolejnych latach az do nieskonczonosci osiagane
beda przeptywy na stalym poziomie rownym FCFF,.. Przyjecie takiego zalozenia
oznacza raczej, ze przeplywy pieni¢zne wynikajace z przysztych inwestycji nie
wplyna na wartos¢ przedsigbiorstwa, poniewaz ogdlna stopa zwrotu z tych inwestycji
bedzie réwna kosztowi kapitatu®'.

W szacowaniu wartosci rezydualnej za pomocg zaprezentowanych powyzej
formut nalezy mie¢ na uwadze nastgpujace zaleznosci:

e przeptyw FCFF, powinien odpowiada¢ tzw. podtrzymywalnemu
(standaryzowanemu) poziomowi FCFF, jakiego oczekuje si¢ w horyzoncie
dlugoterminowym, w ustabilizowanych warunkach funkcjonowania
przedsiebiorstwa;

e podtrzymywalnos¢  przeptywu  FCFF,; oznacza  konieczno$¢
wyeliminowania wplywu wszelkich zdarzen o charakterze niepowtarzalnym®, jak
réwniez poczynienia zatozen co do relacji wydatkéw inwestycyjnych i amortyzacji
oraz przyrostu kapitatu obrotowego netto w dtugim okresie**;

' Por. A. Rappaport, op. cit., s. 49; R.W. Mills, op. cit., s. 114.

Zrozumienie tego zagadnienia utatwia spojrzenie na firme jako na zbior realizowanych
w niej przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Wtedy obliczanie wartosci rezydualnej za pomoca
wzoru (3.7) oznacza przyjecie zatozenia, ze w dlugim okresie dotychczasowe projekty beda
generowaty przeptywy pienigzne w s$redniorocznej wysokosci rownej FCFF,., natomiast
nowe przedsigwzigcia inwestycyjne nie przysporzg dodatkowej wartosci, poniewaz beda
generowaly stopg zwrotu rowna kosztowi kapitatu. Takie podejscie dopuszcza oczywiscie,
ze nowe przedsiewzigcia inwestycyjne moga wptywaé dodatnio lub ujemnie na przeptywy
pieniezne generowane w konkretnym roku w tym nieskonczenie dtugim okresie (np. ujemnie
w poczatkowych latach projektu, dodatnio w dalszych latach), jednak zaklada, ze stopa
zwrotu z catego projektu (IRR) bgdzie réwna kosztowi kapitatu (WACC).

Przyjecie wzoru (3.7) jako podstawy szacunku wartosci rezydualnej dopuszcza takze taka
mozliwos¢, ze w konkretnym roku w dlugim okresie przeptyw pienigzny FCFF bedzie o X%
wyzszy niz FCFF,., pociagajac jednak za soba wzrost kosztu kapitatu takze o X% w
poréwnaniu do WACC,: (wyzsze przeplywy pieni¢zne zwiazane z wyzszym ryzykiem). Taka
zmiana takze nie wptynie na zmian¢ wartosci rezydualnej obliczonej wedtug wzoru (3.7).

2 Por. W. Frackowiak (red.), Fuzje..., wyd. cyt., s. 213; P. Szczepankowski, op. cit., s. 210-212.

# Por. M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych, WIG-
Press, Warszawa 2001, s. 169.

*w proponowanym podejsciu zaleca si¢ indywidualne szacowanie FCFF,- (1+g), a nie
automatyczne przyjmowanie go na poziomie przeptywu z ostatniego roku szczegélowej
prognozy powigkszonego o kwote wynikajaca z zatozonej stopy wzrostu FCFF, (1+g), czy
tez usrednienie przeptywdéw z ostatnich kilku lat. Chodzi tu m.in. o zatozenie naktaddéw
inwestycyjnych w okresie az do nieskonczono$ci na poziomie co najmniej rownym
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e poziom stopy wzrostu FCFF po okresie szczegdtowej prognozy (g) musi
by¢ realistyczny®, braé¢ pod uwage dane makroekonomiczne®, decyzje odnosnie
stworzenia modelu finansowego badZz to w wartosciach nominalnych, badZz w

realnych®’ i wystrzega¢ si¢ swoistej odmiany ,.efektu kija hokejowego™*.

amortyzacji w celu odtwarzania majatku, jak rowniez wypracowanie zatozenia co do
przyrostu kapitalu obrotowego netto lub tez jego braku w dlugim okresie, ktore powinno by¢
spojne z przyjeta stopg wzrostu FCFF po okresie szczegdtowej prognozy.

45 Nalezy podkresli¢, ze formuta matematyczna uzyta we wzorze (3.6) implikuje, ze g jest to
stopa wzrostu FCFF, a nie stopa wzrostu przychodéw ze sprzedazy czy inaczej mierzona
stopa wzrostu przedsigbiorstwa po okresie szczegdtowe] prognozy. W jej szacowaniu
wykorzysta¢ mozna dane historyczne, prognozy analitykéw albo podejscie fundamentalne.
Przy wyznaczaniu stopy wzrostu na podstawie determinant fundamentalnych probuje si¢ ja
wyrazi¢ jako funkcj¢ tego, ile firma reinwestuje w celu osiagnigcia przysztego wzrostu oraz
jakosci tych reinwestycji. W podejsciu tym w przypadku metody FCFF zaklada sig, ze
zmiany poziomu FCFF z okresu na okres determinowane sa w najwigkszej mierze przez
ksztattowanie si¢ zysku operacyjnego (EBIT). Oznacza to, ze szacujac stopg wzrostu g na
podstawie determinant fundamentalnych, okresla si¢ de facto stope wzrostu zysku
operacyjnego (EBIT):

g = stopa reinwestycji X ROIC (3.8)
gdzie:
naktinwestycyjne — amortyzacja + AKON

stopa reinwestycji =
P v EBIT(1-T)

ROIC — rentownos¢ kapitatu zainwestowanego (ang. return on invested capital), wyznaczana
EBIT(1-T)
K

ROIC=
wedtug wzoru:

K — kapitat zainwestowany.

Stopa reinwestycji to relacja mdéwiaca o tym, jaka czgs¢ zysku operacyjnego po
opodatkowaniu zostata zainwestowana w naktady inwestycyjne netto i KON. Rentownosé¢
kapitatu zainwestowanego mierzy jakos¢ tych reinwestycji. Powyzszy wzor zaklada, ze
rentownos$¢ kapitalu zainwestowanego jest stabilna w przysztych okresach. Innym
domyslnym zalozeniem jest tutaj zwickszanie kapitatu zainwestowanego z okresu na okres o
sum¢ uwidoczniong w liczniku wzoru na stopg reinwestycji (naktady inwestycyjne —
amortyzacja + AKON). Procedura szacowania stopy wzrostu w dwoch bardziej ogdlnych
przypadkach opisana jest w: A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 288-299; 312.

46 Stopa wzrostu g nie powinna by¢ wyzsza niz tempo wzrostu gospodarki, bowiem zadne
przedsigbiorstwo nie moze si¢ rozwija¢ w nieskonczono$¢ w tempie szybszym niz
gospodarka. Por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 1162; T. Copeland, T. Koller, J.
Murrin, op. cit., s. 284.

7 Jesli rachunek prowadzony jest w wartosciach nominalnych, to zatozenie o dodatnigj
stopie wzrostu g uzasadni¢ mozna prognozami dotyczacymi inflacji, nawet jesli
przewidywany wzrost realny jest zerowy. Jesli rachunek prowadzony jest w wartosciach
realnych, to przyjecie stopy wzrostu na poziomie wyzszym od zera wymaga gruntownego
uzasadnienia. Takie zalozenie oznacza, ze po okresie szczegotowej prognozy az do
nieskonczonosci stopa zwrotu begdzie wyzsza niz WACC. W dlugim okresie stopy zwrotu
zazwyczaj spadaja (chyba ze istnieja wysokie bariery wejscia do danego rodzaju
dziatalnosci), dobre wyniki przyciagaja do zyskownej gatezi nasladowcow, co stopniowo
powoduje pogorszenie tych wynikow. W praktyce trudno osiaga¢ w dtugim okresie realna
stope wzrostu FCFF wigksza od zera, chyba Zze jest to ciagta dziatalnos¢ innowacyjna, ktéra
zawsze konczy si¢ powodzeniem. Por. R.W. Mills, op. cit., s. 115.
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Zaleznosci (3.6) oraz (3.7) pozwalaja wyznaczy¢ wartos¢ rezydualna na
koniec okresu szczegdtowej prognozy. Aby moc ja dodaé do wartosci
przedsigbiorstwa, trzeba ja zdyskontowa¢ do momentu analizy, zgodnie z ponizsza
zaleznoscig™:

i 1} (1+ WACC,)

Whry — zdyskontowana na moment analizy wartos$¢ rezydualna,
RV — warto$¢ rezydualna na koniec okresu szczegotowej prognozy,
WACC; — $redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa w i-tym roku.

Trzeci skladnik wartosci przedsigbiorstwa we wzorze (3.2) to rynkowa
wartos¢ aktywow nieoperacyjnych (Wan). Chodzi tu o te sktadniki majatku
przedsigbiorstwa, ktére w momencie wyceny sa jego wlasnoscia, jednak nie sg
wykorzystywane w dziatalnosci operacyjnej, w zwiazku z czym nie przyczyniaja si¢
do generowania wolnych przeptywow pieni¢znych. Zatem aktywa nieoperacyjne to te
sktadniki majatku przedsigbiorstwa, ktorych posiadanie nie jest konieczne do osiggania
planowanych wolnych przeptywow pienigznych generujacych warto§¢ w okresie
szczegOtowej prognozy (Wer) . Chodzi tutaj o takie aktywa nieoperacyjne, jak™*:

e nadzwyczajnie wysokie saldo gotowki w kasie i1 na rachunkach
bankowych, w kwocie przewyzszajacej minimalny poziom gotéwki niezbedny do
biezacego utrzymywania ptynnosci finansowej,

e utworzone lokaty bankowe,

48 Czyli sytuacji, w ktérej z doktadnych zatozen opracowanych dla okresu szczegotowej
prognozy wynikaja malejace FCFF, a na dilugi okres do nieskonczonosci zaklada sie¢
nieuzasadniona dodatnia i wysoka stope wzrostu. Klasyczny ,.efekt kija hokejowego”
dotyczy prognozowania przychoddw ze sprzedazy i objawia si¢ malejacymi przychodami w
ostatnich kilku latach danych historycznych oraz rosnacymi przychodami w okresie
szczegotowej prognozy — liniowy wykres tak utozonych danych ma ksztatt wlasnie kija
hokejowego. Por. M. Lewandowski, op. cit., s. 163.

¥ w przypadku wyznaczania wartosci rezydualnej jako wartosci kontynuacyjnej uzywa si¢
formuty (3.6) lub (3.7). W sytuacji zatozenia braku kontynuacji dziatalnosci za RV podstawié¢
nalezy warto$¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa oszacowang na koniec okresu szczegolowej
prognozy. Mozliwe jest tez wyznaczenie wartosci rezydualnej przy uzyciu metod
poréwnawczych czy metody wartosci odtworzeniowej. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 54; W.
Frackowiak (red.), Fuzje..., wyd. cyt., s. 213; A. Dowzycki, H. Sobolewski, W. Ttuchowski,
op. cit., 8. 269; R.W. Mills, op. cit., s. 111; M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 62.

%% Jest to bardzo wazny element wartosci przedsigbiorstwa, ktérego pominigcie skutkowac
moze jej znacznym niedoszacowaniem. Nie zawsze jest jednak uwzgledniany, np. B. Nita
omawiajac metody dochodowe wyceny, zardwno w warstwie teoretycznej, jak 1 w
przyktadach liczbowych pomija rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych. Por. B. Nita,
op. cit., s. 67-92.

1 Jest to pierwszy skladnik sumy we wzorze (3.2).
52 Por. W. Frackowiak (red.), Fuzje..., wyd. cyt., s. 198; P. Szczepankowski, op. cit., s. 206.
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e zbywalne papiery wartosciowe,

e inne instrumenty finansowe majace przynies¢ dochdd w przysztosci,

e nieruchomosci, majace charakter inwestycji (niewykorzystywane w
biezacej dzialalnosci operacyjnej, tylko kupione w celu odsprzedazy po wyzszej
cenie, dzieki czemu zrealizowany zostanie zysk)53.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na konieczno$¢ konsekwentnego
traktowania aktywdw nieoperacyjnych i generowanych przez nie przeptywow
pienigznych w procesie wyceny. Przeplywy pieni¢zne generowane przez aktywa
nieoperacyjne nie powinny by¢ uwzgledniane w przeptywach podlegajacych
dyskontowaniu (czyli w tym przypadku w kalkulacji FCFF). Wtedy ich rynkowa
warto$¢ dodaje si¢ na koncowym etapie wyceny do wartosci przedsigbiorstwa.
Natomiast jesli przeptywy pieni¢zne generowane przez aktywa nieoperacyjne (np.
odsetki otrzymywane przez przedsigbiorstwo od utrzymywanej przez nie lokaty
bankowej) uwzglednia si¢ w kalkulacji przeptywow podlegajacych dyskontowaniu,
to rynkowej wartosci tych aktywdw nieoperacyjnych nie powinno si¢ na tym etapie
dodawac¢ do wartosci przedsigbiorstwa. Byloby to bowiem podwdjne uwzglednianie
tego samego sktadnika wartosci przedsiqbiorstwa54.

Po wyznaczeniu wartosci calego przedsigbiorstwa, w nastgpnym kroku
przydziela si¢ ja do dawcow kapitatlu. Chcac zatem wyznaczy¢ wartos¢ kapitatu
wlasnego, nalezy od wartosci przedsigbiorstwa odjaé wartos¢ kapitaléw obcych (w
tym wartosci biezacej przeplywdw przynaleznych innym niz wiasciciele stronom

finansujacym np. dawcom kapitatu zamiennego™), zgodnie z ponizszym wzorem:

Wxw = Wp - Wko (3.10)
gdzie:
Wiw — wartos$¢ kapitalu wlasnego,
Wp — warto$¢ przedsigbiorstwa,
Wko — wartos$¢ kapitatu obcego.

Podsumowujac schemat wyceny przedsigbiorstwa zarzadzanego przez

>3 Aktywa nieoperacyjne najczesciej figuruja w bilansie w inwestycjach dlugo- oraz
krétkoterminowych. Dlatego tak wazne w procesie wyceny jest doktadne zidentyfikowanie
oraz poznanie natury sktadnikow inwestycji, jak rowniez poznanie pozabilansowych
sktadnikow majatku przedsiebiorstwa i zakwalifikowanie ich albo do aktywow operacyjnych
(potrzebnych do wygenerowania wolnych przeplywdéw pienieznych), albo do aktywow
nieoperacyjnych.

> Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 424,

» Zgodnie z przyjetym w rozprawie zatozeniem, ze kazdy element bazy kapitatowej nie
bedacy kapitatem wiasnym zalicza sie¢ do kapitatu obcego.

%% Jest to model wyceny, w ktorym zaktada si¢, ze wartos¢ kapitalu wilasnego przynalezy tylko
wilascicielom (w spélce akcyjnej — akcjonariuszom). W sytuacji, w ktdrej spotka wyemitowata
opcje na akcje, mozna uznaé, ze ich warto§¢ mozna by zaliczy¢ do wartosci kapitalu wiasnego.
Wtedy aby obliczy¢ wartos¢ kapitatu akcyjnego, od wartosci kapitalu wilasnego nalezy odjac
wartos$¢ opcji na akcje. Por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 1175.
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wiascicieli metoda FCFF przedstawiono na ponizszym rysunku.
Rysunek 3.2

Schemat wyceny przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wtascicieli metoda FCFF
gdzie:
Wiy — Warto$¢ kapitatu wiasnego
W, — warto$¢ catkowita przedsiebiorstwa
WKW = Wp - WKO . W, — Wartos¢ kapitafu obcego (dlugu)
zie:
\gNCF - biezaca warto$¢ przysztych przeptywdw pienieznych w okresie
szczegotowej prognozy
WP = WCF + WRV + W AN WR\,—lzak.tuahzowana Warltosc rezyqualnz?, odpowiadajaca wartosci
przedsigbiorstwa po okresie szczegétowej prognozy
W, — rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych

+ przychody operacyjne
- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
W 3 FCFF i + wykazywane w k. oper. kwoty transferu wartosci do wiascicieli
CF ~— Z n = zrekonstruowany zysk operacyjny
il H (1 +W ACCi ) - podatek dochodowy
i=1 = zrekonstruowany zysk operacyjny netto
+ amortyzacja
-/+ wzrost KON
-I+ wydatki/wptywy inwestycyjne
=FCFF

1

WRV = RV x "
[L1+wAcCc,)

gdzie: i=l
WACC, -~ $redni wazony koszt kapitatu w i-tym roku prognozy

RV - warto$¢ rezydualna na koniec okresu szczegétowej prognozy;

jesliRV to warto$¢’kontynuacyjna, to: Wartoéé kapita*u
_ FCFF,(1+g) wiasnego
- WACC, —-g

gdzie:

FCFF, (1+g) - standaryzowany przeptyw pienigzny przynalezny wszystkim stronom
finansujacym z korica roku n+1

g - roczna stopa wzrostu przeptywow pienieznych po okresie szczegétowej prognozy
WACC,, — $redni wazony koszt kapitatu w okresie od konca n-tego roku do nieskoficzonosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Najwigksza zaleta metody FCFF jest to, ze uwzglednia korzysci 1 koszty
dlugu. Latwo jest w niej przesledzi¢ wplyw zmian poziomu dzwigni finansowej na
wartos$¢ przedsigbiorstwa®’. Dlatego tez metoda FCFF najlepiej nadaje si¢ do wyceny
firm o wysokim poziomie zadtuzenia oraz takich, ktére sa w trakcie zmiany poziomu
zadhuzenia™.

Wskazaé mozna takze na wady metody FCFF”. Po pierwsze metoda FCFF
wydaje si¢ by¢ o wiele mniej intuicyjng metoda niz FCFE. Wynika to z faktu, ze
traktowanie ptatnosci odsetek jako wydatkéw srodkdw pienigznych z przedsigbiorstwa
(tak jak w metodzie FCFE) jest o wiele bardziej naturalne 1 zrozumiate dla wtasciciela

7 Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation..., wyd. cyt., rozdziat 6, s. 21.
8 Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 388.

9 Por. tamze, s. 389.
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postrzegajacego przedsigbiorstwo z wlasnej perspektywy niz ujmowanie ich posrednio
w WACC (jak ma to miejsce w metodzie FCFF). W tym sensie FCFE to bardziej
rzeczywisty przeplyw w przedsigbiorstwie, natomiast FCFF jest odpowiedzia na
hipotetyczne pytanie, jaki przeplyw pieni¢zny generowalaby firma, gdyby nie byta
finansowana dhlugiem. Po drugie skupienie na hipotetycznych przeptywach przed
uwzglednieniem wptywu dlugu moze zamaza¢ faktyczne problemy zwigzane z
przetrwaniem firmy®’. Po trzecie uzycie w tej metodzie WACC wiaze si¢ z przyjeciem
pewnych domyslnych zatozen, ktore nie zawsze w praktyce wyceny sa spetniane’'.
Wiaze si¢ z tym mozliwo$¢ pojawienia si¢ odwolania cyklicznego w przypadku
wyceny metoda FCFF przedsiebiorstwa niegietdowego, ktorego koszt kapitatu
wlasnego wyznacza si¢ przy pomocy CAPM z wykorzystaniem roéwnania R.S.
Hamady.

Pomimo wad®® metoda FCFF jest najczesciej zalecang 1 stosowang metoda
wyceny. Jest ona takze wlasciwa metoda wyceny niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli. Jednak jej wykorzystanie w odniesieniu do tych
podmiotow musi by¢ dostosowane do ich finansowe] specyfiki. Uwzglednia to
metodyka wyceny zaprezentowana w niniejszym rozdziale.

3.2.5. Metoda FCFE w wycenie przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli
Druga z metod zdyskontowanych przeplywdw pieni¢znych, ktéra moze by¢
wykorzystana w wycenie przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, to
przeplywy pieni¢zne przynalezne wlascicielom (ang. FCFE — free cash flow to
equity)”. W tej metodzie przeptywy podlegajace dyskontowaniu to przeptywy
pienigzne przynalezne wtladcicielom, ktore dyskontuje si¢ kosztem kapitatu

60 . . . ;

Te¢ wadg niweluje skonstruowanie modelu finansowego (sprawozdan finansowych pro
forma) przedsigbiorstwa, co gwarantuje uwzglednienie w prognozie ewentualnych
problemow ze sptata dtugu.

%! Chodz np. o szacowanie wag w WACC na podstawie wartosci rynkowych czy domyslne
zatozenie o utrzymaniu wskaznika zadluzenia w wartosciach rynkowych (D/E) na poziomie
docelowym az do nieskonczonosci. W praktyce wyceny niegieldowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli oba te zalozenia nie sq dotrzymane ze wzgledu na brak rynkowych
wartosci kapitatu wlasnego i dtugu. Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 389, 418.

62 Oprocz wspomnianych powyzej wad stwierdza si¢, ze metoda FCFF nie nadaje si¢ do
wyceny przedsigbiorstw, swiadczacych ustugi finansowe, takich jak banki, ubezpieczyciele
czy fundusze inwestycyjne, poniewaz natura ich biznesu czyni trudnym zdefiniowanie dtugu
oraz wydatkow inwestycyjnych w aktywa trwale i kapital obrotowy netto. Jednak w tej
grupie podmiotow niegietdowe przedsiebiorstwa zarzadzane przez wiascicieli, poza firmami
swiadczacymi ustugi leasingowe c¢zy parabankowe, sa rzadko spotykane. Por. A.
Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 575-580.

53 Inne nazwy stosowane do okreslenia tego podejscia to: wycena bezposrednia, ECF (ang.
equity cash flow), metoda przeplywow gotéwkowych z kapitatu wlasnego firmy, wolne
przeptywy pieni¢zne dla wtascicieli lub dla kapitalu wiasnego, FCE. Por. S.Z. Benninga,
O.H. Sarig, op. cit.,, s. 94; B. Nita, op. cit., s. 67; R.W. Mills, op. cit., s. 102; P.
Szczepankowski, op. cit., s. 65-66; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 41, 45, 58.
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wihasnego. W odroznieniu od FCFF, w podejsciu tym bezposrednio wycenia si¢
warto$¢ kapitatu wtasnego zgodnie z wzorem:

WKW:WCF+WRV+WAN (311)
gdzie:
Wkw — warto$¢ kapitatu wlasnego,
Wer — zdyskontowana warto$¢ przeptywoéw pienigznych w okresie szczegdtowej
prognozy,
Wrv — zdyskontowana warto$¢ rezydualna,
Wan — rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych.

Schemat wyceny metoda FCFE w przypadku ogdlnym przedstawiono na
rysunku 3.3.

Rysunek 3.3
Schemat wyceny metodg FCFE w przypadku ogélnym
gdzie:
WKW = WCF + WRV + W AN W,y — warto$¢ kapitatu wiasnego

W, - biezaca warto$¢ przysztych przeptywow pienieznych w okresie
szczegbtowej prognozy

Wy — zaktualizowana warto$¢ rezydualna, odpowiadajaca warto$ci
kapitatu wtasnego po okresie szczegotowej prognozy

W, — rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych

+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
n FCFE = zysk operacyjny

WCF =2 " - odsetki

i=1 -
H (1 +Kkgwi ) zysk brutto
i=1 - podatek dochodowy

= zysk netto

+ amortyzacja

-I+ wzrost KON

-/+ wydatki/wptywy inwestycyjne

+/- zaciggniecie/sptata kapitatu obcego
=FCFE

1

Wgy = RV x

n
. I1 (1 +Kgw )

gdzie: i=1

kyw i — koszt kapitatu wtasnego w i-tym roku prognozy
RV - warto$¢ rezydualnaa koniec okresu szczegétowej
prognozy; jesli RV toawartos¢ kontynuacyjna, to:

_ FCFE . (1+¢)

RV

gdzie:
FCFE, (1+g) — standaryzowany przeptyw pieniezny przynalezny wtascicielom z korica W*asnego
roku n+1

g - roczna stopa wzrostu przeptywow pienigznych po okresie szczegétowej prognozy

kyw v — koszt kapitatu wlasnego w okresie od konca n-tego roku do nieskorczonosci

Kqwor — g wartosc¢ kapitatu

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku ogdélnym przeplywy pieni¢zne podlegajace dyskontowaniu to
przeplywy pieni¢zne przynalezne wlascicielom wyznaczone w nastgpujacy sposob:
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+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
= Zysk operacyjny

- odsetki

= Zysk brutto

- podatek dochodowy

= zysk netto

+ amortyzacja

-/+ wzrost KON

-/+ wydatki/wptywy inwestycyjne

+/- zaciggnigcie/spfata kapitatu obcego
= przeptyw pieniezny przynalezny wtascicielom (FCFE) (3.12)

Wycena metoda FCFE przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wlascicieli rozni
si¢ od wyceny ta metoda w przypadku ogdélnym. Gtéwna réznica sprowadza si¢ do
zdefiniowania przeplywoéw pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu. Jak juz
wspomniano,  uwzglednienie  przez-kosztowego — przekazywania  wartosci
wiascicielom, stanowiacego specyfike analizowanych podmiotow, polega¢ powinno
na tym, ze kwoty wykazywane w kosztach, ktére w istocie stuza do przekazywania
warto$ci wiascicielom nie powinny by¢ odejmowane w trakcie kalkulacji FCFE.
Zatem aby wyznaczy¢ przeptywy pienigzne, ktéore maja zosta¢ poddane
dyskontowaniu, nalezy dokonac¢ ich rekonstrukcji do pozioméw, jakie przyjeltyby,
gdyby nie stosowano przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom.

Biorac powyzsze pod uwage, w wycenie przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wladcicieli, w ktorych stosuje si¢ przez-kosztowe przekazywanie wartosci
wlascicielom, przeplywy pieni¢zne przynalezne wladcicielom oblicza¢ nalezy
zgodnie z nastgpujaca formula:

+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)

+ wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty stanowigce transfer wartosci do wiascicieli
= zrekonstruowany zysk operacyjny

- odsetki

= zrekonstruowany zysk brutto

- podatek dochodowy

= zrekonstruowany zysk netto

+ amortyzacja

-/+ wzrost KON

-/+ wydatki/wptywy inwestycyjne

+/- zaciggnigcie/spfata kapitatu obcego

= przeptyw pieniezny przynalezny wiascicielom (FCFE) (3.13)
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Podatek dochodowy odejmowany w powyzszym wzorze powinien by¢
zaprognozowany przy uzyciu efektywnej stopy podatkowej w odniesieniu do zysku
brutto albo zrekonstruowanego zysku brutto, w zaleznosci od tego, czy
uwzglednione uprzednio ,,wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty stanowiace
transfer wartosci do wiascicieli” stanowia koszty podatkowe, czy nie. Jesli sa
kosztami podatkowymi, to podatek powinien by¢ kalkulowany w odniesieniu do
zysku brutto. Jesli natomiast nie sa kosztami podatkowymi, to podatek wyznaczony
powinien zosta¢ w odniesieniu do zrekonstruowanego zysku brutto®.

Przy tak zdefiniowanych przeptywach podlegajacych dyskontowaniu,
odpowiednig stopa dyskontowa jest koszt Kapitalu wlasnego (kxw)”. W
odroznieniu od FCFF, przeplywy zwigzane z zaciagnieciem 1 sptata kapitalu obcego,
jak 1 odsetki od tego kapitatu sa uwzgledniane w przeptywach podlegajacych
dyskontowaniu. Podobnie jak w metodzie FCFF, przeptywy podlegajace
dyskontowaniu nalezy wyodrgbni¢ ze sprawozdania finansowego pro forma, ktore
przygotowane zostato dla okresu szczegdlowej prognozy 1 odzwierciedla
oczekiwania co do osigganych w przysztosci wynikdéw finansowych. Roznica polega
na tym, ze z tych samych sprawozdan finansowych pro forma wyodrebnia si¢ dane
potrzebne do obliczenia przeptywdéw FCFE, a nie FCFF.

Metoda FCFE stuzy do bezposredniego wyznaczenia wartosci kapitatu
wlasnego. Warto$¢ ta wyznaczana jest przez zdyskontowane przeptywy pieni¢zne
przynalezne wtlascicielom, ktéore moga by¢ postrzegane jako potencjalna
dywidenda®. Wprawdzie przedsicbiorstwa rzadko wyplacaja whascicielom w formie
dywidendy calq kwote FCFE, ale w wyceng ta metoda wbudowane jest zatozenie, ze
przeptywy pieni¢zne przynalezne wlascicielom sa im wyplacane, a reszta zysku netto
jest reinwestowana w przedsiebiorstwie®’. W metodzie tej, podobnie jak w FCFF,
domyslnie przyjmuje si¢ ponadto zalozenie, ze w zysku netto bedacym podstawa
przeptywow pieni¢znych przynaleznych wiascicielom nie uwzglednia si¢ wyniku
finansowego wygenerowanego przez aktywa nieoperacyjne. Dlatego tez aby obliczy¢
warto$¢ kapitatu wtasnego, dodaje si¢ rynkowa wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych,

ktore w przeptywach w zaden sposéb nie zostaty uwzglednione®.

64 Lub tez za pomoca odpowiednio skorygowanej efektywnej stopy podatkowej.

65 Koszt tego sktadnika bazy kapitalowej oznaczany jest tez indeksem ,,E” lub ,,e” (kg lub k)
od angielskiego okreslenia kapitatu wlasnego — equity.

66 W tym ujeciu metoda zdyskontowanych dywidend moze by¢ postrzegana jako waskie
ujecie przeptywéw do wilascicieli, a metoda FCFE jako ich szersze ujecie, z tym, ze
podejscie dywidendowe nie nadaje si¢ do wyceny przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli, co omowiono wczesniej w rozdziale trzecim. Por. A. Damodaran, Damodaran on
Valuation..., wyd. cyt., rozdziat 5, s. 23.

67 Jak juz wspomniano, analogiczne zatozenie wbudowane jest w metode FCFF — przeptywy
pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujacym sg im wyplacane, a reszta zysku jest
reinwestowana w przedsigbiorstwie. Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation..., wyd.
cyt., rozdziat 5, s. 24.

%8 por. tamze, rozdzial 5, s. 24.
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Pierwszy sktadnik wartosci kapitaléw wlasnych w metodzie FCFE —
zdyskontowana warto$S¢ przeplywow pienieznych w okresie szczegolowej
prognozy (Wcr we wzorze (3.11)) — oblicza si¢ wedlug nastgpujacego wzoru:

W =3 PR 314
T (k)
gdzie: i=1
n — liczba lat okresu szczegdtowej prognozy,
FCFE; — przeptyw pieni¢zny przynalezny witascicielom w i-tym roku szczegolowej
prognozy,
kxw i — koszt kapitalu wlasnego w i-tym roku szczegotowej prognozy.

Do obliczenia zdyskontowanej wartosci rezydualnej (Wry — drugi sktadnik
wzoru (3.11)) stosuje si¢ zasady podane przy okazji omawiania szacowania wartosci
rezydualnej w metodzie FCFF, z ta rdéznica, ze przeptywem pienigznym
wykorzystywanym do jej szacowania jest FCFE, a odpowiednig stopa dyskontowa —
koszt kapitalu wlasnego®. Stad zaleznosci opisane dla metody FCFF wzorami (3.6),

% w konsekwencji przeformutowane musza zosta¢ zalecenia odnosnie szacowania stopy
wzrostu przeplywow pieni¢znych na podstawie determinant fundamentalnych. W metodzie
FCFE ma ono swoja specyfike, poniewaz zaklada si¢, ze zmiany poziomu FCFE z okresu na
okres determinowane sa w najwigkszej mierze przez ksztattowanie si¢ zysku netto i dlatego
szacujac stopg wzrostu FCFE, okresla si¢ de facto stopg wzrostu zysku netto:

g = stopa reinwestycji KW x ROE (3.15)
gdzie:
naktinwest.—amort.+ AKON —saldo AD

2

stopa reinwestycji KW =
zysk netto

saldoAD — saldo zmiany dlugu oprocentowanego (zaciagnigcie minus sptata);

ROE - rentownos¢ kapitalu wtasnego (ang. return on equity).

Stopa reinwestycji w tym przypadku to relacja méwiaca o tym, jaka kwota zostata
zainwestowana w naklady inwestycyjne netto i KON ze strony kapitalu witasnego w
stosunku do wypracowanego zysku netto. Rentownos¢ kapitalu wlasnego mierzy jakos¢ tych
reinwestycji. Powyzszy wzor zaklada, ze rentownos¢ kapitalu wiasnego jest stabilna w
przysztych okresach.

Wyliczanie stopy wzrostu FCFE wedlug powyzszego wzoru stoi w zgodzie z zatozeniem
lezacym u podstaw metody FCFE, zgodnie z ktérym przeptywy przynalezne witascicielom sa
im wyptacane. Latwo zauwazy¢, ze licznik stopy reinwestycji KW jest odejmowany od zysku
netto w trakcie kalkulacji FCFE wtasnie dlatego, ze jest reinwestowany w przedsigbiorstwie.

Zaleca si¢ takze, aby zarowno z licznika, jak i z mianownika wzoru na ROE usuna¢
elementy zwiazane z wartoscia i tworzeniem wyniku finansowego przez aktywa
nieoperacyjne, takie jak gotoéwka i papiery wartosciowe. Dlatego w zgodzie z zatozeniami
lezacymi u podstaw FCFE, wedlug ktérych w kalkulacji FCFE nie nalezy uwzgledniaé
wyniku finansowego generowanego przez aktywa nieoperacyjne (np. odsetek od gotowki
przetrzymywanej na lokatach bankowych), nalezatoby zmodyfikowa¢ konstrukcje ROE dla
potrzeb szacowania stopy wzrostu g:

ROE, . = zysk netto — wynik po opodatk. z aktywow nicoper. (3.16)

kapitat wi. — aktywa nieoperacyjne
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(3.7) oraz (3.9), w przypadku metody FCFE bg¢dg wygladaty nastepujaco:
FCFE (1 +g)

RV = 3.17
kKWn'_g ( )
FCFE
RV =——0 (3.18)
kKWn'
Wiy —RVX— (3.19)
(1+kKWi)

gdzie: i=1
FCFE,- (1+g) — przeplyw pienigzny przynalezny wtascicielom na koniec pierwszego
roku po okresie szczegotowej prognozy, ktory wzrasta¢ bedzie w kolejnych latach ze
stalg stopa wzrostu g,

kxw > — koszt kapitatu wlasnego w okresie od konca okresu szczegdtowej prognozy
do nieskonczonosci,

g — stala stopa wzrostu FCFE po okresie szczegotowej prognozy, przy czym zaktada
si¢, ze kgwn > g.

RV — warto$¢ rezydualna na koniec okresu szczegotowej prognozy,

Wry — zdyskontowana na moment analizy wartos¢ rezydualna,

kxw i — koszt kapitalu wtasnego w i-tym roku.

W konsekwencji przyjetych zatozen, w szczegodlnosci zas dyskontowania
przeptywow pienigznych przynaleznych wiascicielom za pomoca kosztu kapitalu
wlasnego, obliczona wartos¢ rezydualna odzwierciedla warto$¢ kapitalu wiasnego
wycenianego przedsicbiorstwa po okresie szczegdlowej prognozy .

Podobnie jak w wypadku wyceny metoda FCFF w wycenie przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli nalezy si¢ wystrzega¢ mechanicznego szacowania
warto$ci rezydualnej technikami zakladajacymi kontynuowanie dziatalnosci przez
przedsiebiorstwo az do nieskonczonosci. W przypadku przewidywanych probleméw
z sukcesja w firmie, ktére uprawdopodabniajq zaprzestanie dziatalnosci w pewnym
momencie w przysztosci, rozwazy¢ nalezy oszacowanie wartosci rezydualnej na
podstawie warto$ci likwidacyjne;.

Ostatni ze sktadnikow we wzorze (3.11), czyli rynkowa warto$é aktywow
nieoperacyjnych, jest to ten sam element, ktdry figuruje we wzorze (3.2). Szacuje
si¢ go tak samo, jak w metodzie FCFF.

Podsumowujac schemat wyceny przedsigbiorstwa zarzadzanego przez
wilascicieli metoda FCFE przedstawiono na rysunku 3.4.

Jesli natomiast w kalkulacji FCFE ujmuje si¢ wynik finansowy bgdacy konsekwencja
posiadania aktywow nieoperacyjnych, to wtedy w szacowaniu stopy wzrostu g nalezy uzy¢
ROE (relacja zysku netto do kapitatu wlasnego). Por. A. Damodaran, Investment..., wyd.
cyt., s. 312, 358; A. Damodaran, Damodaran on Valuation..., wyd. cyt., rozdziat 5, s. 24.

% A nie warto$¢ przedsigbiorstwa po okresie szczegdtowej prognozy, jak ma to miejsce w
metodzie FCFF.
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Rysunek 3.4
Schemat wyceny przedsigbiorstwa zarzadzanego przez witascicieli metoda FCFE

gdzie:
WKW = WCF + WRV + WAN wKW —t\)/si/:zrtoéé kapita}’rg wlasnego o .
o — biezaca wartos¢ przysztych przeptywow pienigznych w okresie
szczegotowej prognozy
Wjy — zaktualizowana warto$¢ rezydualna, odpowiadajaca wartosci
kapitatu wtasnego po okresie szczegotowej prognozy
W,y — rynkowa warto$¢ aktywow nieoperacyjnych

+ przychody operacyjne
- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
FCFE; + wykazywane w k. oper. kwoty transferu wartosci do wlascicieli
WCF = Z o = zrekonstruowany zysk operacyjny
i=1 ( . ) - odsetki
iE[l 1+k KWi = zrekonstruowany zysk brutto
- podatek dochodowy
= zrekonstruowany zysk netto
+ amortyzacja
-/+ wzrost KON
_ -I+ wydatki/wptywy inwestycyjne
VVRV = RV x n +/- zaciagniecie/sptata kapitatu obcego
| Ml kgw;) Lo
gdzie: il
kqw i — koszt kapitatu wiasnego w i-tym roku prognozy
RV — warto$¢ rezydualria na koniec okresu szczegotowej
prognozy; jesli RV to‘warto$¢ kontynuacyjna, to:
FCFE ,.(1+¢)
A — wartos¢ kapitatu
gdzie: Kkwn =8 P
FCFE, (1+g) - standaryzowany przeptyw pieniezny przynalezny wtascicielom z korica W+asnego
roku n+1

g - roczna stopa wzrostu przeptywdw pienieznych po okresie szczegotowej prognozy
kyw o — koszt kapitatu wlasnego w okresie od korca n-tego roku do nieskonczonosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Metoda FCFE ujawnia swoje zalety szczegdlnie wtedy, gdy utrudnione jest
stosowanie metody FCFF. Ma to np. miejsce w przypadku wyceny firm
swiadczacych ustugi finansowe, poniewaz specyfika ich dziatalnosci utrudnia
oszacowanie dlugu. Problem ten dotyczy nie tylko duzych bankéw czy
ubezpieczycieli, ale takze mniejsze firmy $wiadczace ustugi leasingowe czy
parabankowe, wsrod ktérych znalez¢é mozna przedsigbiorstwa zarzadzane przez
wiascicieli. W takiej sytuacji zaleca si¢ wyceng bezposrednig kapitatu wtasnego, np.
za pomoca metody FCFE’'. Ponadto metoda FCFE szczegolnie nadaje si¢ do wyceny
przedsiebiorstw dla potrzeb przejecia albo w sytuacji, kiedy istnieje
uprawdopodobniona mozliwo$¢ zmiany kontroli nad firma *.

" por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 139, 463; A. Damodaran, Investment...,
wyd. cyt., s. 575-580.

2 Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation..., wyd. cyt., rozdziat 5, s. 46.
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Wiréd ograniczen metody FCFE wskazaé mozna'™:

e trudnosci w oszacowaniu wilasciwego poziomu przeptywdw pieni¢znych
przynaleznych wiascicielom w poszczegdlnych latach prognozy w sytuacji, w ktorej
wyceniane przedsigbiorstwo posiada dtug oprocentowany wedlug zmiennej stopy
procentowej;

e trudnosci z bezposrednia wycena kapitatu wlasnego, jesli wyceniana
firma wyemitowata zamienne papiery wartosciowe;

e mozliwos$¢ pojawienia si¢ odwotania cyklicznego w przypadku wyceny
metoda FCFE przedsigbiorstwa niegietdowego, ktorego koszt kapitatu wlasnego
wyznacza si¢ przy pomocy CAPM z wykorzystaniem rdwnania R.S. Hamady.

3.2.6. Metoda APV w wycenie przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli

Metoda skorygowanej wartosci biezacej (ang. APV — adjusted present value)
opracowana przez S.C. Myersa wywodzi si¢ od ustalen poczynionych w pracach F.
Modiglianiego 1 M.H. Millera (model z podatkiem dochodowym placonym przez
przedsigbiorstwa)’*. Bazuje na wyraznym rozroznieniu pomiedzy obszarem
przewidywalnej dziatalnosci operacyjnej a obszarem struktury kapitatowej. W
odroznieniu od metody FCFF, ktéra wartos¢ kreowana przez decyzje o sposobach
finansowania (glownie tarcze podatkowe) uwzglednia w stopie dyskontowej’”,
metoda APV o ten element koryguje wartos¢ biezaca netto, czyli obliczang wartos$¢
przedsigbiorstwa’®.

Wedtug metody APV warto$¢ przedsigbiorstwa wyrazi¢ mozna jako sume
wartos$ci przedsigbiorstwa niezadtuzonego oraz biezacej wartosci ubocznych efektow
finansowania. Warto$¢ zadluzonego przedsigbiorstwa oblicza si¢ zatem wedlug
nastepujacej formuty:

7 Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 489.

™ Por. F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment, American Economic Review, June 1958, vol. 48 (3); F. Modigliani, M.H.
Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, American Economic
Review, June 1963, vol. 53 (3); S.C. Myers, Interactions of Corporate Financing and
Investment Decisions — Implications for Capital Budgeting, The Journal of Finance, vol.
XXIX, No. 1, March 1974.

W Polsce w obecnych warunkach model APV jest tez zgodny z modelem M.H. Millera z

1972 roku, poniewaz stopy opodatkowania dochodéw z dywidend i obligacji sa sobie rowne,
a pod takim warunkiem model M.H. Millera sprowadza si¢ do modelu MM z podatkiem
dochodowym ptaconym przez przedsigbiorstwa. Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s.
288, 291; Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, op. cit., art. 30a, 30Db.
W metodzie FCFF obliczajac przeptywy podlegajace dyskontowaniu, nie uwzglednia sig¢
oszczednosci podatkowych spowodowanych umniejszeniem podstawy opodatkowania przez
odsetki, czyli odsetkowej tarczy podatkowej, zamiast tego koryguje si¢ w dot sredni wazony
koszt kapitatu, uwzgledniajac w nim koszt dtugu po opodatkowaniu, czyli umniejszony o
tarcze podatkowa.

7% por. R.B. Brealey, S.C. Myers, op. cit., s. 713.
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WpL=Wpy+ UEF (3.20)
gdzie:
Wp L — wartos¢ przedsigbiorstwa zadluzonego,
Wp y — wartos¢ przedsigbiorstwa niezadtuzonego,
UEF - biezaca warto$¢ ubocznych efektow finansowania.

Istot¢ metody APV przedstawiono na ponizszym rysunku.
Rysunek 3.5
Istota metody APV

Biezaca warto$¢ ubocznych
efektow finansowania

P o o e e e e = o — =y

APV _ | wartos¢ przedsigbiorstwa, s : : : @S%&E@@OEC i:fi:n azs:o ‘ZVEh: : -
gdyby bylo niezadtuzone . ___ Subsydia_ ___ |

Zrédto: T.A. Luehrman, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard
Business Review, May-June 1997, s. 146.

Na powyzszym rysunku umieszczono przyktadowa list¢ czynnikow, ktore
zaliczy¢ mozna do ubocznych efektéw finansowania. W praktyce jednak niektére z
nich moga by¢ trudne do uchwycenia, inne z kolei mato znaczace. Z tych powodow
najczesciej spotyka si¢ uproszczona wersj¢ metody APV, w ktoérej jako uboczne
efekty finansowania uwzglednia sie tylko odsetkowe tarcze podatkowe’”.

Pierwszy sktadnik wartosci przedsiebiorstwa wedtug metody APV — wartos¢
przedsiebiorstwa, jaka miatoby, gdyby finansowane bylo tylko kapitatem wlasnym
(Wp ) oblicza si¢ wedtug nastepujacej formuty’®:

=, FCFF
Wy =) ——— (3.21)

Tk
i=1

FCFF; — wolny przeplyw pieni¢zny w i-tym roku, zdefiniowany tak, jak przeplyw

gdzie:

7 Zwolennicy tej metody podkreslaja, ze jest ona elastyczna i nalezy ja dostosowywaé do
potrzeb analizy, uwzgledniajac wazne w danym przypadku uboczne efekty finansowania.
Najczegsciej jednak przyktady dotycza odsetkowych tarcz podatkowych. M. Michalski
proponuje, aby oprécz odsetkowych tarcz podatkowych bra¢ pod uwage takze wplyw
subsydiéw (dodatni) oraz kosztow emisji (ujemny). Por. T.A. Luehrman, op. cit., s. 146-151;
M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 66.

8 Por. T.A. Luehrman, op. cit., s. 148; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 47; B. Nita,
op. cit., s. 88.
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pienigzny przynalezny wszystkim stronom finansujacym,
ky i — koszt kapitatu przedsigbiorstwa niezadtuzonego w i-tym roku.

Wycena metoda APV przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli rdzni
si¢ od wyceny tg metoda w przypadku ogolnym. Gtéwna roznica sprowadza si¢ do
zdefiniowania przeptywow pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu w celu
wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa niezadluzonego. Jak juz wspomniano,
uwzglednienie  przez-kosztowego — przekazywania  warto$ci  wiascicielom,
stanowiacego specyfike przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, polegad
powinno na tym, ze kwoty wykazywane w kosztach, ktore w istocie stuza do
przekazywania wartosci wtascicielom nie powinny by¢ odejmowane w trakcie
kalkulacji przeptywow pienigznych podlegajacych dyskontowaniu. Zatem aby
wyznaczy¢ wolne przeplywy pieni¢zne przedsigbiorstwa niezadluzonego (FCFF; we
wzorze (3.21)), nalezy dokona¢ ich rekonstrukeji do pozioméw, jakie przyjelyby,
gdyby nie stosowano przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom.

Dlatego tez wolne przeplywy pienigzne we wzorze (3.21) w wycenie
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli powinny zosta¢ wyznaczone tak jak
przeptywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujacym (FCFF), t;.
zgodnie z formuta (3.4).

Warto zauwazy¢, ze obliczenia opisane wzorem (3.21) dokonywane sg przy
zatozeniu, ze przedsigbiorstwo finansowane jest tylko kapitalem wlasnym. Wynika z
tego, ze widniejacy we wzorze (3.21) przeptyw pieni¢zny przynalezny wszystkim
stronom finansujacym (FCFF;) przynalezy w istocie wiascicielom takiego
hipotetycznego przedsigbiorstwa finansowanego tylko kapitalem wilasnym”.
Réwniez widniejacy we wzorze (3.21) koszt kapitalu (k, ;) obliczany jako koszt
kapitatu wtasnego jest jednoczesnie Srednim wazonym kosztem kapitalu takiej
hipotetycznej niezadtuzonej firmy.

Jak juz wspomniano, drugi sktadnik wartosci przedsigbiorstwa w metodzie
APV z reguly sprowadzony zostaje do zdyskontowanej wartosci odsetkowych tarcz
podatkowych (ang. DVTS — discounted value of tax shields). Oblicza si¢ ja wedlug

WZOI‘USOI

7 Stad z pozoru nieistotng wydaje si¢ kwestia, czy przeptyw we wzorze (3.21) zdefiniowany
bedzie jako FCFF, czy jako FCFE. Dla przedsigbiorstwa finansowanego tylko kapitatem
wlasnym te dwa przeplywy sg sobie rowne (FCFF=FCFE), poniewaz nie wyst¢gpuja ani
odsetki od dhlugu, ani zaciagnigcia badz sptaty dlugu oprocentowanego. Jednak takie
utozsamienie prowadzi¢ moze do bledu w obliczeniach, jesli stosujac FCFE, ujmie si¢ w
formule takze odsetki oraz zaciagnigcia i splaty dlugu oprocentowanego. Btad taki wkradt
si¢ np. w przyktadzie 6.2 w: P. Szczepankowski, op. cit., s. 219-220.

0w praktyce wyceny warto$¢ strumieni az do nieskonczonosci, zarowno we wzorze (3.21),
jak i we wzorze (3.22) ujmuje sig¢, tak jak w innych metodach DCF, w podziale na wartos$¢
strumieni z okresu szczegotowej prognozy oraz ich warto$¢ rezydualna. W odniesieniu do
metody APV podejscie takie zaprezentowano w: M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt.,
s. 45.
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DVIS=) ———— (3.22)

gdzie: i=l

TSi — odsetkowa tarcza podatkowa w i-tym roku; wyznacza si¢ ja jako iloczyn
odsetek i stopy podatku dochodowego;

kko i — koszt kapitatu obcego w i-tym roku®!.

Powyzszy wzor zaklada, ze zadluzenie przedsigbiorstwa jest na stalym
poziomie, a tarcze podatkowe zaleza od ptatnosci odsetkowych, dlatego przyjmuje sig,
7e sa obarczone takim samym ryzykiem jak dug®. Dlatego tez tarcze podatkowe
dyskontuje si¢ za pomoca kosztu kapitalu obcego (kko). Takie podejscie zostato
zaproponowane przez S.C. Myersa® i jest zgodne z modelem MM z podatkiem
dochodowym®. Znane sa jednak tez inne mozliwe podejécia do wyznaczania wartosci
tarcz podatkowych rozniace si¢ w szczegdlnosci sposobem ustalenia stopy
dyskontowej, za pomoca ktorej oblicza sie wartosé biezaca tarcz podatkowych™.

Po oszacowaniu zdyskontowanej wartosci tarcz podatkowych obliczy¢ mozna
warto$¢ przedsigbiorstwa zgodnie z wzorem (3.20). Pamigtac nalezy, ze metoda APV
stuzy do wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa (Wp), czyli sumy wartosci kapitatu
wlasnego oraz kapitatu obcego. Chcac oszacowaé wartos¢ kapitalu wlasnego danej
firmy, nalezy zatem od wartosci przedsigbiorstwa odjaé wartos¢ kapitatu obcego, tak

81 Koszt tego sktadnika bazy kapitalowej oznaczany jest tez indeksem ,,D” lub ,,d” (kp lub
kq) jako koszt dtugu (ang. cost of debt).

82 por. T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 51.
% por. S.C. Myers, op. cit., s. 20.

% Chodzi o model Modiglianiego i Millera z podatkiem od dochodéw 0s6b prawnych z 1963
roku, w ktérym warto$¢ przedsigbiorstwa zadluzonego jest wigksza od wartosci
przedsigbiorstwa niezadluzonego o biezaca warto$¢ tarcz podatkowych, a wlasciwg stopa
dyskontowa do jej obliczenia jest koszt kapitatu obcego. Por. F. Modigliani, M.H. Miller,
Corporate..., wyd. cyt.

% Mozliwe podejscia do obliczania tarcz podatkowych (m.in. J.A. Milesa i J.R. Ezzella, R.S.
Harrisa i J.J. Pringle’a) szeroko oméwil i pordwnat ze soba w kilku swoich artykutach P.
Fernandez. Por. P. Fernandez, The correct value of tax shields. An analysis of 23 theories,
IESE Business School, working paper, 02.04.2002, http//ssrn.papers.com (dostep
10.03.2008); P. Fernandez, Equivalence of the different discounted cash flow valuation
methods. Different alternatives for determining the discounted value of tax shields and their
implications for the valuation, IESE Business School, working paper, 02.07.1999,
http//ssrn.papers.com (dostep 14.02.2004); P. Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow
Discounting: Ten Methods and Nine Theories, IESE Business School, working paper,
27.12.2006, http//ssrn.papers.com (dostgp 10.03.2008). Por. takze J.A. Miles, J.R. Ezzell,
The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital Markets and Project Life: A
Clarification, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. XV, No. 3, September
1980, s. 719-730; R.B. Brealey, S.C. Myers, op. cit., s. 731-734, 737.

W polskiej literaturze omowienie najwazniejszych z nich znalez¢é mozna m.in. w: T.
Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 48-56; B. Nita, op. cit., s. 90.
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jak we wzorze (3.10).

Do zalet metody APV zalicza si¢ wyrazne rozdzielenie wartosci wynikajacej
z przewidywalnej dziatalnosci operacyjnej 1 struktury kapitatowej oraz wynikajaca z
tego mozliwos¢ przesledzenia wptywu dziatalnosci operacyjnej, zadtuzenia oraz
stopy podatkowej na warto$¢®. APV szczegélnie nadaje sic do wyceny podmiotéw
gospodarczych®’:

e w ktorych stopien zadhluzenia uzytego do sfinansowania przyszitych
naktadow inwestycyjnych 1 zapotrzebowania na KON moze by¢ doktadnie
okreslony;

e ktore sa i beda finansowane kapitatem wlasnym i1 oprocentowanym
kapitatlem obcym.

Jako wady metody APV wymieni¢ nalezy koniecznos¢ ustalenia kosztu
kapitatu wilasnego dla danej firmy na podstawie analizy poréwnawczej innych
przedsigbiorstw z tej klasy ryzyka, ale przy zatozeniu braku zadluzenia. Wada ta ze
wzgledu na znikoma dostgpnos¢ danych do porownan stanowi¢ moze istotne
ograniczenie w stosowaniu metody APV w wycenie niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli.

Poza tym moga wystapi¢ trudnosci z ustaleniem wielkos$ci 1 kosztu kapitatu
obcego w celu oszacowania wartosci tarcz podatkowych w warunkach
nieprzewidywalnych zmian stop oprocentowania kredytow i pozyczek®™.

Jako istotne ograniczenie najczgstszej postaci metody APV, przedstawiajacej
wartos$¢ przedsigbiorstwa jako sume¢ wartosci firmy niezadluzonej 1 zdyskontowane;j
wartosci tarcz podatkowych, wymienia si¢ pomijanie kosztdw trudnosci
finansowych. Powoduje to jednostronne postrzeganie dlugu jako sposobu
zwickszenia wartodci przedsigbiorstwa bez zadnych kosztéw™. Stwierdzi¢ jednak
trzeba, ze petlna wersja metody APV koszty trudnosci finansowych uwzglednia.

Ponadto do stosowania metody APV zniechecaja:

e otwarta lista ubocznych efektéw finansowania,

e brak wypracowanego jednoznacznego stanowiska w kwestii obliczania
DVTS™.

% por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 268, 499.
8 Por. EF. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 386.
% por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 219.

8 Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 404.

% por. T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 48.

P. Fernandez twierdzi nawet, Ze niewlasciwe jest uzywanie sformutowania DVTS (ang.
discounted value of tax shields), czyli zdyskontowanej wartosci odsetkowych tarcz
podatkowych, poniewaz wartos$¢ tarcz podatkowych jest rdznica pomiedzy biezaca wartoscia
podatkéw ptaconych przez niezadluzone przedsigbiorstwo a biezaca wartoscia podatkow
ptaconych przez zadluzone przedsigbiorstwo. Jest to zatem rdéznica migdzy biezacymi
warto$ciami dwdch oddzielnych przeptywow pienieznych charakteryzujacych si¢ réznym
ryzykiem, a nie zdyskontowana wartos¢ tarcz podatkowych. Por. P. Fernandez, The correct
value..., wyd. cyt., s. 15-21.
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Trzeba mie¢ na uwadze, ze metoda APV, obok FCFF i FCFE, nie zamyka
listy szczegotowych metod wyceny DCF, roznigcych si¢ miedzy soba sposobem
definiowania przeptywow pienig¢znych 1 stopy dyskontowej, ktore moglyby zostaé
wykorzystane w wycenie przedsicbiorstw zarzadzanych przez wihascicieli”’. W tym
miejscu przedstawiono jednak metodyke wyceny tych przedsigbiorstw w odniesieniu
do metod najczesciej stosowanych, traktujac je takze jako przykilad uwzglednienia
specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez witascicieli, ktory moglby zostaé
zaadaptowany takze do innych metod szczegdtowych.

3.277. Metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego Ww wycenie
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli

Wazrost przedsigbiorstwa (jego przychodéow czy zyskow) nie jest
wystarczajagcym warunkiem, aby tworzona byta wartos¢. Musi mu towarzyszy¢ stopa
zwrotu przewyzszajaca koszt kapitatu. Na tym stwierdzeniu zbudowano metode
zdyskontowanego zysku ekonomicznego, ktéra shuzy¢ moze do wyceny
przedsigbiorstwa 1 kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez
wiladcicieli.

Znanych jest przynajmniej kilka odmian wyceny za pomoca
zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych®. W rozprawie skupiono si¢ na jednej z
nich, w ktérej dyskontowaniu podlega zysk ekonomiczny zdefiniowany jako’:

ol Czgsto przytaczang jest metoda Ardittiego-Levy’ego, okreslana tez metoda przeptywow
pieni¢gznych dla inwestorow badz dla kapitatu, CCF (ang. capital cash flow) czy FCC (ang. free
cash flow to capital). W metodzie tej przeptywy pieni¢zne podlegajace dyskontowaniu oblicza
si¢ tak jak w metodzie FCFF, z jedna r6znicg — uwzglednia si¢ w nich oszczednos¢ podatkowa
na odsetkach od dlugu, tzn. odejmuje si¢ nie hipotetyczny podatek od zysku operacyjnego,
tylko faktyczny podatek od dochodu pomniejszonego o odsetki od kapitatu obcego (choé
samych odsetek w przeptywach podlegajacych dyskontowaniu si¢ nie odejmuje). Poniewaz
oszczednos¢ podatkowa z tytulu odsetek od dlugu jest uwzgledniona w przeptywach
podlegajacych dyskontowaniu, odpowiednia stopa dyskontowa jest sredni wazony koszt
kapitatu przed opodatkowaniem (WACCsy), tj. taki, w ktorym uwzglednia si¢ koszt kapitatu
obcego nie pomniejszony o efekt tarczy podatkowej (kgo, a nie kxo(1-T), jak ma to miejsce w
WACC wykorzystywanym w metodzie FCFF). Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1,
s. 387; B. Nita, op. cit., s. 85; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 42.

Rézne mozliwe metody wyceny oparte na DCF omowione sq m.in. w: P. Fernandez,
Equivalence..., wyd. cyt.; P. Fernandez, Valuing..., wyd. cyt.

o2 Najczgsciej przywolywane sg dwie: przytoczona w rozprawie oraz druga — polegajaca na
dyskontowaniu stopa dyskontowa roéwna kosztowi kapitatu wlasnego zysku ekonomicznego,
zdefiniowanego jako zysk netto pomniejszony o wartosciowy koszt kapitatu wlasnego. Po
dodaniu do wyniku tego dyskontowania wartosci poczatkowej kapitatu wlasnego otrzymuje
si¢ oszacowana wartos¢ kapitalu wilasnego. Warto przy tym zauwazyé, ze przy
konsekwentnym traktowaniu zatozen wyceny, obie odmiany metody zdyskontowanego
zysku ekonomicznego prowadza do takich samych szacunkéw wartosci kapitalu wlasnego.
Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 229, 231; P. Fernandez, Valuing..., wyd. cyt., s. 4.

%3 Podobnie do zysku ekonomicznego jest definiowana ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA),
poddana analizie w rozdziale czwartym. Faktyczna réznica pomigdzy tymi dwoma miarami
sprowadza si¢ do korekt wielkosci ksiggowych dokonywanych w trakcie kalkulacji EVA.
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EP, = NOPAT, - WACC, xK,_, (3.23)

gdzie:

EP, — zysk ekonomiczny wypracowany w okresie t (ang. economic profit),

NOPAT; — zysk operacyjny po opodatkowaniu z okresu t (ang. net operating profit
after tax),

WACC; — $redni wazony koszt kapitatu,

Ki.1 — kapitat zainwestowany na poczatku okresu.

Zysk ekonomiczny jest z zatozenia odpowiedzia na pytanie, o ile w danym
okresie zwigkszono wartos¢ przedsigbiorstwa. Skoro tak, to warto$¢
przedsigbiorstwa moze zosta¢ wyrazona jako suma wartosci kapitatu poczatkowego
(obecnego) oraz przysztych zyskéw ekonomicznych’ albo innymi stowy jako suma
wartosci obecnych aktywow oraz wartoéci przyszlego wzrostu’:

Wp = Var t Verg (3.24)
Wp = KAIP + NPVAIP + NPVFP (325)
e EPap e EP pp
Wp =Kyp + X —— + Y (3.26)

SM0ek) TI0+k,)

t=1
gdzie:
Wp — warto$¢ przedsigbiorstwa;
Vap — warto$¢ obecnych aktywow (ang. value of assets in place);
Vierg — wartos$¢ przysztego wzrostu (ang. value of expected future growth);
Karr — kapitat zainwestowany w obecne aktywa (ang. capital invested in assets in place);
NPVap — warto$¢ biezaca netto z obecnych aktywow (ang. net present value from
assets in place);

% Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135.

73 Przytoczone zalezno$ci opierajg si¢ na tozsamosci, zgodnie z ktora NPV moze byé
wyrazone jako Dbiezaca warto§¢ wszystkich przysztych zyskow ekonomicznych
wygenerowanych przez projekt. Tozsamos¢ takq wyprowadza sie m.in. przy zatozeniu, ze
oczekiwana biezaca warto$¢ przeptywow pienieznych z amortyzacji réwna si¢ biezacej
wartosci poczatkowej inwestycji, a warto$¢ odzysku na koncu zycia projektu jest zerowa.
Por. A. Damodaran, Value creation and enhancement: back to the future, working paper,
Stern School of Business, http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dostgp 10.03.2005), s.
38.

Wyprowadzenie zaleznosci na wycene metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego
z metody FCFF, wraz z poczynionymi przy tej okazji zatozeniami, znalez¢ mozna w dodatku
2 (Appendix 2) w artykule: P. Fernandez, Three Residual Income Valuation Methods and
Discounted Cash Flow Valuation, IESE Business School, working paper, wersja z
15.01.2002, http//ssrn.papers.com (dostep 14.02.2004), s. 14.
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NPV — wartos$¢ biezaca netto z przysztych projektow (ang. net present value from
future projects);

EP; ar — zysk ekonomiczny wygenerowany przez obecne aktywa w okresie t;

EP, rp — zysk ekonomiczny wygenerowany przez przyszie projekty w okresie t;

k¢ — koszt kapitatu w okresie t.

Wartos¢ przedsigbiorstwa wyrazi¢ mozna zatem jako sumg¢ kapitalu
zainwestowanego w dotychczasowe aktywa, biezacej wartosci przysztych zyskow
ekonomicznych generowanych przez dotychczasowe aktywa oraz biezacej wartosci
przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez przyszte projekty’®.

Wyceny kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli
metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego dokonuje si¢ w nastgpujacych
etapach:

e na podstawie przygotowanych prognoz finansowych (modelu
finansowego — sprawozdan finansowych pro forma) nalezy oszacowal zyski
ekonomiczne w okresie szczegdtowe] prognozy (z wszystkich projektow
realizowanych w ramach przedsi¢gbiorstwa — obecnych 1 nowych);

e na podstawie prognoz zyskdw ekonomicznych nalezy oszacowaé wartos¢
rezydualna;

e przyjmujac za stop¢ dyskontowg WACC, obliczy¢ nalezy biezaca wartos¢
powyzszych komponentow;

e suma biezacych wartosci tak oszacowanych komponentéw, obecnej
wartosci  kapitalu  zainwestowanego oraz rynkowej wartosci  aktywow
nieoperacyjnych’’ daje warto$é przedsigbiorstwa;

e aby otrzymaé warto$¢ kapitaldw wiasnych, od wartosci przedsigbiorstwa
nalezy odjac¢ wartos$¢ kapitatu obcego.

Specyfika wyceny ta metoda przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli,
w ktorych stosuje si¢ przez-kosztowe przekazywanie warto$ci, sprowadza si¢ do,
innego niz w przypadku ogdélnym, zdefiniowania zysku ekonomicznego, tj. w
sposdb, ktéry pozwoli uwzgledni¢ finansowa specyfike tych podmiotéow. Zysk
ekonomiczny wykorzystywany w wycenie przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli oblicza¢ nalezy zgodnie z nastepujagcym wzorem:

96 oy C e . , ;e . . . .
W praktyce wyceny warto$¢ strumieni az do nieskonczonosci ujmuje si¢ w podziale na
wartos$¢ strumieni z okresu szczegdtowej prognozy oraz ich wartos¢ rezydualna.

o7 Uwagi na temat uwzgledniania aktywow nieoperacyjnych w przeptywach (zyskach
ekonomicznych) albo dodawania ich rynkowej warto$ci na koncowym etapie kalkulacji,
poczynione przy okazji omawiania metod FCFF i FCFE, znajduja zastosowanie takze tutaj.
Stad jesli dochodéw generowanych przez aktywa nieoperacyjne nie uwzglednia si¢ w
kalkulacji zyskéw ekonomicznych, to nalezy ich rynkowa warto$¢ doda¢ na koncu kalkulacji
wartosci przedsigbiorstwa (jest to wtedy kolejny sktadnik sumy we wzorze (3.26)).
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EP, = NOPAT, + KTW, - WACC, xK _, (3.27)

gdzie:

KTW; — wykazywane w kosztach operacyjnych (czyli ujgte w obliczaniu NOPATY)
kwoty stanowigce transfer wartosci do wiascicieli w okresie t,

pozostate oznaczenia — jak we wzorze (3.23).

Podatek dochodowy odejmowany w kalkulacji NOPAT w powyzszych
wzorach powinien by¢ prognozowany tak jak w metodzie FCFF.

Jako podstawowa zalet¢ metody zdyskontowanego zysku ekonomicznego
wymienia si¢ fakt, ze wskazuje ona na konieczng rozpig¢tos¢ miedzy zwrotem z
kapitatu a jego kosztem, jako na podstawowy warunek tworzenia wartosci. Zysk
ekonomiczny znajduje ponadto zastosowanie w zarzadzaniu przez warto$¢, poniewaz
jest miara dla danego okresu i tatwiej moze by¢ zaadaptowany do oceny osiagni¢¢ z
okresu na okres niz np. metoda FCFF”®. Z tego powodu sposéb pomiaru warto$ci
przedsigbiorstwa oparty na koncepcji zysku ekonomicznego jest czgsto
wykorzystywany w programach motywacyjnych w nurcie zarzadzania przez
warto$¢™.

3.3. Szacowanie kosztu kapitalu

3.3.1. Uwagi wstepne

Koszt kapitalu to parametr niezbedny do wyceny kazda z metod
dochodowych, wykorzystywany jednak takze w innych obszarach zwiazanych z
warto$cig przedsigbiorstwa 1 wartoscig dla wlascicieli. Rdzne jego odmiany stanowia
stopy dyskontowe w poszczegolnych metodach wyceny, stopy procentowe lub kwoty
w formutach narzedzi zarzadzania przez wartos¢, dlatego tez jego prawidlowe
oszacowanie jest bardzo wazne.

W najogdlniejszym ujeciu koszt kapitatu definiowany jest jako sredni wazony
koszt kapitalu (WACC) uzytego do finansowania aktywow przedsigbiorstwa. W
zalezno$ci od tego, jakie kapitaty finansuja aktywa, nalezy wyznaczy¢ koszt kazdego
z tych kapitatéw, np.:

e kapitat obcy — kredyt bankowy, obligacje;

e kapital wlasny — uprzywilejowany kapitat akcyjny, zwykly kapitat

?% Obliczone dla danego okresu przeptywy pienigzne nie nadajg si¢ do oceny osiagni¢é w
porownaniu do okresu poprzedniego, poniewaz menedzerowie mogliby zwigkszaé
przeptywy pienigzne z danego okresu kosztem przeptywow przysztych i zarazem wartosci,
np. poprzez ograniczenie wydatkow inwestycyjnych. Stwierdzi¢ jednak trzeba, ze istnieja
takze mozliwo$ci manipulowania zyskiem ekonomicznym w taki sposob, aby zwigkszajac
jego wysokos¢ jednoczesnie zmniejsza¢ wartos¢ przedsigbiorstwa. Por. T. Copeland, T.
Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135; A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 871; T. Dudycz,
Finansowe narzegdzia zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa, Wydawnictwo AE im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 214.

99 . . .. . .. . . .
Wigcej miejsca zaletom i wadom odmianie zysku ekonomicznego — ekonomicznej
wartosci dodanej, poswigcono w rozdziale czwartym.
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akcyjny, zyski niepodzielone.

Sredni wazony koszt kapitalu jest $rednim kosztem kapitatow
wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo wazonym udzialem kazdego z tych
kapitatow w bazie kapitatowej:

WACCziwi ki=w, kj+w, k, +...+w,_ k, (3.28)
gdzie: =
w; — waga, tj. udzial i — tego skladnika kapitatu w bazie kapitatowej,
k; — koszt i — tego sktadnika kapitatu,

n — liczba sktadnikéw kapitalu w bazie kapitatowe;.

W szacowaniu kosztu kapitatu niegietdowych przedsiebiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli nie mozna wykorzysta¢ wszystkich najczgsciej stosowanych metod,
a niekiedy wymagaja one pewnego szczegdlnego podejscia, co wynika z tego, ze
metody te opracowano w pierwotnej wersji dla spotek gietdowych. W dalszej czesci
rozprawy zaprezentowano podejscie, ktore moze by¢ wykorzystane w szacowaniu
kosztu kapitalu w odniesieniu do analizowanych podmiotow.

3.3.2. Koszt kapitalu obcego

W przypadku ogdlnym koszt kapitatu obcego przed uwzglednieniem
opodatkowania to wewngtrzna stopa zwrotu z przeptywow pieni¢znych
generowanych przez wybrane obce zrodto finansowania. Ta ogdlna zasada ma
zastosowanie niezaleznie od tego, czy chodzi o wyznaczenie kosztu kredytu
bankowego, czy kosztu wyemitowanych przez wyceniane przedsigbiorstwo obligacji.
Dlatego tez dla oszacowania kosztu kapitalu obcego konieczne jest ustalenie
wszystkich ptatnosci zwigzanych z danym kapitatem obcym, a nastgpnie znalezienie
dla tych przeptywdw wewngtrznej stopy zwrotu, czyli takiej stopy dyskontowej, dla
ktorej biezaca warto$¢ wydatkéw zréwna si¢ z biezaca wartoscig wpiywéwloo.

W WACC uwzglednia si¢ koszt kapitahu obcego po opodatkowaniu'”', ktéry
oblicza si¢ zgodnie z wzorem:

100" pg spetnieniu kilku warunkow wystarczajaco dobrym przyblizeniem kosztu przed

opodatkowaniem kredytu bankowego moze by¢ jego oprocentowanie. Jesli jednak, np.
harmonogram sptaty odsetek rozni si¢ od harmonogramu sptaty rat kapitalowych (np.
miesigczna splata odsetek oraz kwartalna sptata rat kapitatowych), wtedy aby wyznaczy¢
koszt tego dlugu przed opodatkowaniem postuzy¢ sie nalezy ogdlna metoda, tzn. poszukaé
IRR z platnosci generowanych przez dany kredyt. W przypadku obligacji kuponowej z
reguly emitent regularnie ptaci jedynie odsetki, natomiast sptata zadluzenia gléwnego
dokonywana jest w catosci w momencie wykupu obligacji. Dlatego tez koszt obligacji
wyznacza si¢ jako IRR ptatnosci generowanych przez dana obligacje, co w przypadku tego
instrumentu nazywane jest stopa dochodu w terminie do wykupu (ang. YTM — yield to
maturity). Omowienie wewngtrznej stopy zwrotu (ang. IRR — internal rate of return) znalez¢
mozna m.in. w: K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 40.

1ot Okreslany tez jako efektywny koszt dtugu lub koszt netto kapitatu obcego.
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koszt dlugu po opodatkowaniu =  koszt dlugu przed opodatkowaniem (1-T) (3.29)

gdzie:
T — stopa podatku dochodowego.

Oszacowanie kosztu kapitatu obcego przy uzyciu przytoczonego powyzej
ogolnego podejscia nie przysparza trudnosci w sytuacji pelnego dostepu do danych
wewngetrznych przedsigbiorstwa na temat zrodet finansowania. W takiej sytuacji
szacowanie kosztu kapitatu obcego jest tatwiejszym zadaniem niz szacowanie kosztu
kapitalu wilasnego gtownie dlatego, ze przewidywane obcigzenia finansowe dla
przedsigbiorstwa z tytulu finansowania kapitalem obcym sa w duzej mierze
zdeterminowane. Dotyczy to w szczegélnosci kredytu czy obligacji o stalym
oprocentowaniu. Jednak w przypadku kredytu czy obligacji o zmiennym
oprocentowaniu generowane przez nie przyszte ptatnosci w momencie dokonywania
wyceny nie sa znane, a ich wysokos¢ zaleze¢ bedzie od przysztych zmian stopy
bedacej baza odniesienia dla zmiennego oprocentowania kapitalu obcego'*.
Powoduje to dodatkowa trudno$¢ w poprawnym wyznaczeniu kosztu kapitatu
obcego, ktora w praktyce wyceny wymusza budowanie modelu finansowego
analizowanego przedsigbiorstwa w wielu wariantach, uwzgledniajacych rdézne
mozliwe scenariusze ksztaltowania si¢ wspomnianych stép procentowych.
Zalecanym rozwigzaniem jest tez przeprowadzenie analizy wrazliwosci wyniku
wyceny na zmiany stép procentowych bedacych baza odniesienia dla zmiennego
oprocentowania kapitatu obcego.

Powyzsze uwagi odnosily si¢ do sytuacji pelnego dostepu do danych
przedsigbiorstwa. Kwestia wyznaczenia kosztu kapitatu obcego komplikuje sig, jesli
nie ma wgladu do danych analizowanego przedsigbiorstwa, a wyceniajacy dysponuje
jedynie sprawozdaniem finansowym i innymi ogdlnie dostgpnymi danymi. Wtedy
wyznaczenie kosztu kapitalu obcego przed opodatkowaniem za pomoca opisanych
powyzej zasad moze nie by¢ mozliwe. W takiej sytuacji nalezy podjaé probe
oszacowania kosztu kapitatu obcego przed opodatkowaniem innymi sposobami, w
zalezno$ci od rodzaju posiadanego przez przedsigbiorstwo dlugu.

Niegietdowe przedsigbiorstwa zarzadzane przez wtlascicieli bardzo rzadko
emituja obligacje notowane publicznie, réwnie rzadko maja nadany przez
odpowiednie agencje rating. Dlatego tez dwie z mozliwych do zastosowania w takich

sytuacjach technik wyznaczenia kosztu kapitalu obcego przed opodatkowaniem'” sa

102 Np. przy popularnej konstrukeji algorytmu wyznaczania zmiennego oprocentowania o

postaci WIBOR + marza, takg baza odniesienia jest odpowiednia stopa WIBOR.

193 Jedli nie ma dostepu do danych przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli, ktore

wyemitowato obligacje notowane publicznie, a wolumen obrotu uzasadnia stwierdzenie, ze
sa one instrumentem ptynnym, to mozna postuzy¢ si¢ stopa dochodu w terminie do wykupu
obliczona w oparciu o dane rynkowe. Jesli wyemitowane obligacje majq niska ptynno$¢ albo
analizowane przedsigbiorstwo w ogdle nie wyemitowato obligacji notowanych publicznie, to
do oszacowania kosztu dlugu postuzy¢ moze nadana temu przedsigbiorstwu ocena
ratingowa. Kazdemu ratingowi na podstawie danych rynkowych nalezy przyporzadkowaé
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w wigkszosci analizowanych podmiotow bezuzyteczne. W takiej sytuacji do
oszacowania kosztu kapitalu obcego postuzy¢ moze syntetyczna ocena

14 W proponowanej procedurze na podstawie danych rynkowych

ratingowa
kazdemu ratingowi nalezy przyporzadkowac¢ srednig rentownos¢ obligacji z danym
ratingiem, ktéra z kolei postuzy¢ ma do wyliczenia premii za ryzyko powyzej stopy
wolnej od ryzyka dla kazdego ratingu. Nast¢gpnie na podstawie syntetycznej oceny
ratingowej wybrac nalezy wlasciwa premig¢ za ryzyko, ktéra dodana do stopy zwrotu
wolnej od ryzyka daje oszacowanie kosztu kapitatu obcego przed opodatkowaniem
analizowanego przedsigbiorstwa.

Syntetyczna oceng ratingowa sporzadzi¢ mozna na podstawie jednego lub
wielu wskaznikow finansowych. A. Damodaran jako przyktad podaje wyznaczanie
oceny ratingowej na podstawie wskaznika pokrycia odsetek zyskiem'®.

Tabela 3.2
Zalezno$¢ miedzy wskaznikiem pokrycia odsetek, ratingiem a premia za ryzyko dtugu
(EBIT/odsetki) dla wigkszych i | (EBIT/odsetki) dla mniejszych i . Premia za ryzyko
. i » . Rating
mniej ryzykownych firm bardziej ryzykownych firm dtugu ponad r;
powyzej powyzej
8,50 12,50 AAA 0,35%
6,50 9,50 AA 0,50%
5,50 7,50 A+ 0,70%
4,25 6,00 A 0,85%
3,00 4,50 A- 1,00%
2,50 3,50 BB 1,50%
2,05 b.d. BB+ 2,00%
1,90 3,00 BB 2,50%
1,75 2,50 B+ 3,25%
1,50 2,00 B 4,00%
1,25 1,50 B- 6,00%
0,80 1,25 cC 8,00%
0,65 0,80 CC 10,00%
0,20 0,50 C 12,00%
<=0,2 <=0,5 D 20,00%

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i

$rednia rentownos¢ obligacji z danym ratingiem, ktéra z kolei postluzy¢ ma do wyliczenia
premii za ryzyko powyzej stopy wolnej od ryzyka. W ten sposdb na podstawie ratingu
oszacowa¢ mozna koszt kapitalu obcego przedsigbiorstwa, do ktdrego wyceniajacy nie ma

bezposredniego dostepu.

104 por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 353.

105 Zestawienie przedstawione w tabeli 3.2 bazuje na danych z rynku amerykanskiego.

Wyznaczone zostato na podstawie danych z serwisu bondsonline.com z lutego 1999 roku,
zaréwno jesli chodzi o okreslenie przedziatow wartosci wskaznika pokrycia odsetek zyskiem
w dwoch grupach przedsigbiorstw dla réznych ratingdéw, jak i o okreslenie premii za ryzyko
dlugu ponad stope zwrotu wolng od ryzyka dla roznych ratingow. Dlatego tez jego
wykorzystanie w odniesieniu do polskich przedsigbiorstw musi cechowaé si¢ ostroznoscia.
Stworzenie takiej tabeli, bazujacej na danych zaobserwowanych w warunkach polskich,
wymagaloby wyselekcjonowania odpowiednich wskaznikow, bedacych podstawa szacunku
oraz pozyskania do obliczen wystarczajacej liczby obserwacji, dotyczacych $redniej
rentownosci obligacji z poszczegolnymi ratingami. Jest to utrudnione ze wzgledu na matg
liczbe instrumentow z nadanymi ratingami.
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praktyka, wydanie II, ONEPRESS, Gliwice 2007, s. 8§99, 917.

Po wyznaczeniu syntetycznej oceny ratingowej dla wycenianego
przedsigbiorstwa nalezy przypisa¢ jej odpowiednig premi¢ za ryzyko dlugu ponad
stop¢ zwrotu wolna od ryzyka, ktora dodana do stopy wolnej od ryzyka da szukany

koszt kapitatu obcego przed opodatkowaniem'*.

3.3.3. Koszt kapitalu wlasnego
3.3.3.1. Wybor metod

Wyznaczenie kosztu kapitatu wiasnego jest trudniejsze niz w przypadku
kosztu kapitatu obcego, poniewaz dotyczy oszacowania oczekiwanej przez
wilascicieli stopy zwrotu z inwestycji w akcje, udziaty lub inaczej oznaczone czgsci
wlasnosci danego przedsigbiorstwa. Dlatego tez stosuje si¢ modele, ktore
uwzgledniaja przestanki, jakimi kieruja si¢ inwestorzy w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Stwierdzi¢ przy tym nalezy, ze wyznacza si¢ koszt nie kapitatu
podstawowego, ale catego kapitatu wasnego, w tym takze zyskow zatrzymanych'®’.

Do oszacowania kosztu kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwie zarzadzanym
przez whascicieli wykorzystaé mozna'*®:

e model wyceny aktywow kapitatlowych (ang. CAPM - capital assets

106 Przyktadowo mate i ryzykowne przedsigbiorstwo charakteryzujace si¢ wskaznikiem

pokrycia odsetek zyskiem na poziomie 2,78 otrzymatoby syntetyczng oceng ratingowa ,,B+”,
co w tabeli 3.2 odpowiada premii ponad stopg zwrotu wolng od ryzyka wynoszacej 3,25%.
Wtedy przy stopie wolnej od ryzyka na poziomie 5%, koszt kapitalu obcego przed

opodatkowaniem zostatby oszacowany na poziomie 8,25%.

107 Zyski zatrzymane w przedsigbiorstwie tez majg swodj koszt. Zysk po opodatkowaniu

generalnie nalezy si¢ wilascicielom. Jesli zdecyduja oni o jego zatrzymaniu w
przedsigbiorstwie, pojawia si¢ koszt utraconych mozliwosci (strata korzysci z inwestycji
innego rodzaju, np. w akcje innych spotek, obligacje itp.), jest to bowiem ich kolejna decyzja
o zainwestowaniu $rodkow pieni¢znych w przedsigbiorstwo. Por. E.F. Brigham, L.C.

Gapenski, op. cit., t. 1, s. 244,

108w og6lnym przypadku do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego wykorzysta¢ mozna

takze metode dywidendowa (model M. Gordona). Metoda dywidendowa nie nadaje si¢
jednak do szacowania kosztu kapitalu w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli
z tych samych powoddéw, dla ktorych nie jest to odpowiednia metoda wyceny tego rodzaju
podmiotow.

Poza tym pomija si¢ w tym miejscu zarzuty kierowane pod adresem CAPM,
kwestionujace jego przydatno$s¢ w ogdle (por. np. E. F. Fama, K. R. French, The Cross-
Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance, June 1992, s. 427-465; R.A. Haugen,
Nowa nauka o finansach, WIG Press, Warszawa 1999). Testy CAPM nie daja
jednoznacznych wynikéw, a niektére z nich, szczegdlnie przeprowadzone od 1995 roku z
zastosowaniem metodyki warunkowej, potwierdzaja zasadnos$¢ uzycia tego modelu. Por. K.
Byrka-Kita, Model wyceny aktywdow kapitatowych CAPM — metodologia 1 wyniki testow
przeprowadzonych na rozwinigtych rynkach kapitalowych, w: E. Urbanczyk (red.), Strategie
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa — teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 406/2005, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw nr 43,
Szczecin 2005, tom 1, s. 255-265.
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pricing model),
e metod¢ obligacje plus (ang. bond plus),
e metod¢ sktadania (ang. build up method).

3.3.3.2. Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM)

Czgsto stosowang metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest model
wyceny aktywow kapitatowych (ang. CAPM — capital assets pricing model).
Definiuje on koszt kapitatu wlasnego jako:

kiw = 1¢+ Bi(tm — 1¢) (3.30)

gdzie:

kxw — koszt kapitatu wtasnego,

rr— stopa zwrotu wolna od ryzyka,

m — Stopa zwrotu z portfela rynkowego,

(rm — 1) — przecigtna rynkowa premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje,
Bi - wspotczynnik beta dla akcji danej spotki, przy czym:

_ covlr,t)

=0 X G
Var(rm) Pi.m o (3.31)

m
cov (1, 1y) — kowariancja stop zwrotu z akcji analizowanego przedsigbiorstwa i
portfela rynkowego,

pim — Wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona pomig¢dzy stopami zwrotu z akcji
analizowanego przedsigbiorstwa a stopami zwrotu z portfela rynkowego,

var (r) — wariancja stop zwrotu z portfela rynkowego (=6°),

o; — odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji analizowanego przedsigbiorstwa.

Model wyceny aktywdw kapitatlowych okresla zatem koszt kapitatu wlasnego
jako sumeg stopy zwrotu wolnej od ryzyka powigkszonej o premie¢ za ryzyko
zwiazane z inwestowaniem w akcje danej spotki, przy czym premia za ryzyko
wyrazona jest za pomoca wspotczynnika beta w odniesieniu do premii za ryzyko
rynkowe zwigzane z inwestowaniem w akcje na danym rynku kapitatowym. Wynika
z tego, ze CAPM jest przeznaczony do szacowania kosztu kapitalu wlasnego spdtek
gieldowych. Moze by¢ jednak takze zastosowany do niegieldowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli, wymaga to jednak specjalnego podejscia.

Zastosowanie CAPM w wyznaczaniu kosztu kapitalu wlasnego wymaga
oszacowania trzech elementow:

e stopy zwrotu wolnej od ryzyka (rr),

e premii za ryzyko rynkowe (ty, — 1),

e wspodtczynnika beta ([3;).

Oszacowanie stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko rynkowe w
przypadku  wyznaczania kosztu kapitatu  wlasnego dla  niegietdowego
przedsiebiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli nie rézni si¢ od wyznaczania tych
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parametréw w przypadku ogdlnym, poniewaz s to parametry uzaleznione od
uwarunkowan zewngtrznych w stosunku do przedsigbiorstwa (rynkowych).

Za stope zwrotu wolng od ryzyka przyjmuje si¢ stop¢ zwrotu z instrumentu
wolnego od ryzyka niewyptacalnosci emitenta. Instrumentem takim moga by¢ np.
bony skarbowe czy obligacje skarbowe'”. Ponadto dokonujac wyboru instrumentu
wolnego od ryzyka niewyplacalnosci emitenta, nalezy preferowac instrumenty o
podstawie dyskontowe;j' '’ (czyli obligacje skarbowe zerokuponowe), poniewaz w ich
przypadku nie ma ryzyka reinwestycji kupondéw i stopa zwrotu jest znana. Natomiast
w przypadku walorow o podstawie dochodowe;j (obligacje skarbowe kuponowe) nie
mozna doktadnie przewidzie¢ generowanych przez nie zwrotéw, co zwiazane jest z
wystepowaniem ryzyka reinwestycji ptatnosci kuponowych. Kwestia wymagajaca
rozstrzygnigcia jest poza tym wybor obligacji pod wzgledem terminu zapadalnosci.

Na wielko$¢ premii za ryzyko rynkowe wplywa zmiennos$¢ sytuacji danej
gospodarki, struktura i1 stopien rozwoju rynku kapitalowego, sytuacja polityczna i
wiele innych czynnikéw. W praktyce w wyznaczaniu tego parametru zastosowac
mozna nastepujace podejécia''’:

e oparte na oczekiwaniach analitykoéw 1 catego rynku co do przysztego
ksztattowania si¢ stop zwrotu z akcji 1 z obligacji — zaktada, Zze rynek wycenia
instrumenty w sposob prawidlowy; to podejscie pozwala obliczy¢ tzw. premig
domniemana (implikowana, ex ante);

e oparte na danych historycznych — pozwala wyliczy¢ tzw. premig

historyczna (ex post)l 12;

109 Szereg argumentow przemawia za wyborem obligacji skarbowych:

e lepiej pokazuja one przecigtne oczekiwania co do stop inflacji w dtuzszym okresie,

o wigkszos¢ wlascicieli inwestuje dtugoterminowo,

e stopy dochodu z bonoéw skarbowych podlegaja wigkszej liczbie zakldcen niz stopy
dochodu z obligacji skarbowych,

e bony skarbowe sa zasadniczo wolne od ryzyka niewyptacalnosci, ale sa zagrozone dos¢
wysokim ryzykiem zwigzanym z ksztaltowaniem si¢ stop procentowych przy
reinwestycji.

Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 246; A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 321.

"0 Chodzi o instrumenty sprzedawane z dyskontem, nieprzynoszace dochodow
odsetkowych, dla ktérych jedynym przeplywem dodatnim dla nabywcy jest zwrdcona
warto$¢ nominalna w momencie wykupu. Por. np. R. Steiner, Kalkulacje finansowe, Dom

Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 62-65, 118.

111 - o o . _
Wymienione tu podejscia oméwione sa m.in. w: A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s.

318-326; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., s. 248-251.

H2 Podejscie to zaktada, ze historycznie odnotowana premia za ryzyko rynkowe moze by¢

podstawa do oszacowania premii przysziej. Rozstrzygnigecia wymagaja przy tym kwestie:

e okreslenia instrumentow, z ktorych stopy zwrotu beda podstawa zdefiniowania premii za
ryzyko rynkowe (np. stopa zwrotu z akcji a stopa zwrotu z obligacji skarbowych czy
bonow skarbowych);

e okreslenia indeksu, ktory w obliczeniach odzwierciedla¢ bedzie portfel rynkowy;
e wyboru $redniej arytmetycznej albo geometrycznej, ktéra zostanie uzyta w obliczeniach;
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e oparte na zmiennosci gospodarki i1 ryzyka zwigzanego z danym rynkiem
ocenianego na podstawie ratingow' .

Istotng trudno$¢ przedstawia oszacowanie wspolczynnika beta, poniewaz w
odniesieniu do niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli nie
mozna postuzy¢ si¢ wspdtczynnikami beta obliczonymi na podstawie danych
historycznych'"®. Sposobem na wyznaczenie wspélczynnika beta i wykorzystanie
CAPM w szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego przedsigbiorstw niegietdowych jest

115

zastosowanie réwnania R.S. Hamady . Zgodnie z tym podejs$ciem, aby oszacowad

e wyboru dilugosci okresu, dla ktérego oblicza si¢ stopy zwrotu bedace podstawa
okreslania historycznych premii za ryzyko rynkowe (stopy zwrotu dzienne, tygodniowe,
miesieczne, kwartalne);

e wyboru dlugosci okresu, z ktorego dane uwzglednia si¢ w obliczeniach historycznych
premii za ryzyko rynkowe.

W sprawie wyboru sredniej eksperci Ibbotson Associates sktaniaja si¢ ku $redniej
arytmetycznej, natomiast A. Damodaran jest zwolennikiem wyboru $redniej geometryczne;.
Za tym drugim wyborem przemawia fakt analizowania rozwoju zjawiska w czasie, do
ktérego bardziej nadaje si¢ Srednia geometryczna, natomiast za $rednig arytmetyczng
przemawia wigksza zgodnos¢ tego podejscia z zatozeniami CAPM (inwestorzy kieruja si¢
zwrotem 1 ryzykiem odzwierciedlanymi przez wartos¢ oczekiwana 1 odchylenie
standardowe).

W zakresie wyboru dhlugosci okresu wykorzystywanych danych zwiekszenie liczby
obserwacji (czyli wydtuzenie okresu) prowadzi¢ bedzie do wyeliminowania wplywu na
szacowane parametry zdarzen jednorazowych, nadzwyczajnych, anormalnych, co z reguly
prowadzi do otrzymania bardziej wiarygodnych szacunkow. Z drugiej strony krotszy okres, z
ktérego brane sa dane do obliczen powoduje, ze szacunki lepiej odzwierciedlajg obecna
(niedawna) sytuacj¢ analizowanego podmiotu, sg bardziej aktualne.

Por. M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 36,
276; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 249; A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt.,
s. 321; A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie..., wyd. cyt., s. 101.

"3 Trzecie z wymienionych podej$¢ zostato opracowane przez A. Damodarana i moze by¢
stosowane w sytuacji, kiedy zastosowanie premii historycznej nie ma uzasadnienia. Premia
za ryzyko jest tu funkcja zmiennosci gospodarki i ryzyka zwiazanego z danym rynkiem, a w
jej szacowaniu wykorzystuje si¢ oceny ratingowe obligacji skarbowych emitowanych przez
poszczegdlne panstwa, jak rowniez dane z rynku amerykanskiego, w szczego6lnosci dane
dotyczace rentownosci obligacji charakteryzujacych si¢ réznymi ratingami. Por. A.

Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 323.

1w przypadku spotki gietdowej na podstawie historycznych rynkowych stép zwrotu z

akcji oraz odpowiedniego indeksu gieldowego odzwierciedlajacego portfel rynkowy oblicza
si¢ historyczne wspodtczynniki beta (zgodnie z wzorem (3.31)), a nastgpnie zaktada, ze
przyszte wspotczynniki beta begda si¢ ksztaltowaty na tym samym poziomie. Pamigtaé przy
tym trzeba, ze wspotczynnik beta obliczony na podstawie danych historycznych informuje o
ryzyku akcji w przesztosci, podczas gdy inwestorzy zainteresowani sg przyszltym ryzykiem.
Poza tym szacowanie wspdtczynnika beta na podstawie danych historycznych wymaga
rozstrzygniecia podobnych kwestii jak w przypadku szacowania historycznej premii za
ryzyko rynkowe.

15 R.S. Hamada wyszedt od modelu MM z podatkami i potaczyt go z CAPM. Koszt kapitatu
wlasnego firmy zadtuzonej W modelu MM z podatkami to:

kg =kpy +%>< (kgy —kp)x(1—=T). Zakladajac, ze kp=r; oraz wyrazajac koszt kapitalu
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wspoétczynnik beta nalezy:

e znalez¢ grupg podobnych przedsigbiorstw (grup¢ odniesienia), ktore sa
notowane na gieldzie i dziataja w tym samym sektorze (lub bardziej ogdlnie dziataja
na nie podobne sity rynkowe)''®;

e oszacowal wspolczynnik beta dla spotek z grupy odniesienia; tak
oszacowany wspolczynnik beta odzwierciedla zaréwno ryzyko operacyjne, jak i
ryzyko finansowe, a okreslany jest jako beta lewarowana (BL);

e oszacowac wartos¢ rynkowa wskaznika struktury kapitatu (D/E — relacja
kapitatu obcego do kapitatu wtasnego) dla kazdej ze spotek z grupy odniesienia, a
nastgpnie na podstawie réwnania Hamady oraz usredniajac wynik okresli¢
wspotczynnik beta, jakim charakteryzowatoby si¢ przecigtne przedsigbiorstwo z
grupy odniesienia, gdyby bylo finansowane wytacznie kapitatem wlasnym; jest to

. . . 11
beta nielewarowana (By), a wyznacza ja si¢ zgodnie z wzorem 7.

By = S — (3.32)
1+(1-T)

|-

gdzie:

Bu — beta nielewarowana (ang. unlevered beta) odzwierciedlajaca ryzyko operacyjne
danej branzy (po wyeliminowaniu wptywu struktury finansowania); nazywana tez
beta aktywow (Ba), operacyjna, oddtuzong i beta branzy;

BL — beta lewarowana (ang. levered beta), nazywana tez zadluzona lub beta kapitatu
wlasnego; wspotczynnik beta firmy, odzwierciedlajacy zarowno ryzyko operacyjne,
jak 1 finansowe, czyli zwiazane z jej struktura finansowania oraz stopa

wlasnego firmy zadtuzonej (kg ) za pomocg CAPM, otrzymuje si¢:

t+ B (r,, =1 ) =15 + By (r,, =1 )+%[rf + B, (r,, -1 )-1; J1—T). Po przeksztatceniu otrzymuje

si¢ wzor R.S. Hamady: g, =f, [l +(1- T)%} :

Jak zaznaczono powyzej, wzor ten zaktada, ze koszt dtugu (kp) jest rowny stopie zwrotu
wolnej od ryzyka (ry). Jesli diug jest obciazony ryzykiem rynkowym, czyli wskaznik beta
dhugu (Bp) jest wyzszy od zera, to wspolczynnik beta kapitatu wiasnego firmy zadtuzonej

D D

mozna wyrazi¢ nastepujaco: S, =/, {1 +(1- T)E} - Bl- T)E . Por. A. Damodaran,

Finanse..., wyd. cyt., s. 339.

He Aby sig¢ przekonac, ze wyselekcjonowana grupa przedsiebiorstw jest odpowiednia grupa

odniesienia, mozna oszacowac¢ korelacje pomiedzy przychodami czy zyskami operacyjnymi
tych przedsigbiorstw. Jezeli wspotczynnik korelacji jest duzy i dodatni, to przedsiebiorstwa
zostaty trafnie dobrane. Ponadto jezeli przedsigbiorstwo dziata w wigcej niz jednej branzy, to

nalezy stworzy¢ grupe odniesienia dla kazdego rodzaju dziatalnosci (zaktadu).

"7 Réwnanie R.S. Hamady nie jest jedynym opisujacym zwiazek pomigdzy beta; i betay,

cho¢ zapewne najczesciej stosowanym. Rozne mozliwe wzory opisujace zaleznos¢ miedzy
beta; 1 betay na gruncie réznych teorii omawia P. Fernandez. Por. P. Fernandez, Levered and
Unlevered Beta, IESE Business School, working paper, wersja z 20.04.2006,
http//ssrn.papers.com (dostgp 10.03.2008). Zagadnienie to ma S$cisty zwiazek z kwestia
obliczania wartos$ci tarcz odsetkowych.
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opodatkowania;
e oszacowa¢  wskaznik  struktury  kapitatu dla  analizowanego
przedsigbiorstwa (D/E) i wyznaczy¢ wspotczynnik beta lewarowany (Br) dla

analizowanego przedsiebiorstwa zgodnie z wzorem''®:

B =By {H(I—T)g} (3.33)

Ponadto nalezy rozwazy¢ zastosowanie w odniesieniu do wspotczynnika beta
lewarowanego (Br) dla grupy odniesienia korekty Bayesa'"”.

W praktyce najwigksza przeszkode w zastosowaniu opisanego powyzej
podejscia moze stanowi¢ trudnos¢ w znalezieniu grupy odniesienia, czyli grupy
podobnych do analizowanego przedsigbiorstwa spolek gietdowych, dla ktérych
dostepne sa dane niezbedne do wyliczenia wspotczynnika beta. Jesli zastosowanie
omowionego powyzej podejscia bedzie niemozliwe, mozna rozwazy¢ zastosowanie
w szacunku kosztu kapitalu wlasnego za pomoca CAPM ksiggowego
wspolczynnika beta. Procedura jego szacowania jest analogiczna do wyznaczania
rynkowego wspdtczynnika beta, z tym ze bada zmienno$¢ generowanego przez firme
zysku lub wskaznika rentownosci na tle zyskéw calego rynku. Wykorzystywanie
zyskow netto wyznacza w tym przypadku bet¢ lewarowana, a wykorzystanie zyskow
operacyjnych wyznacza bet¢ nielewarowana. Wigkszo$¢ badan wskazuje jednak na

1% Jak fatwo zauwazyc, jest to wzor (3.32) przeksztatcony wzgledem ;. Roznica polega na

tym, ze we wzorze (3.32) D/E oraz T dotycza grupy odniesienia, natomiast we wzorze (3.33)

— analizowanego przedsigbiorstwa.

o Korekte Bayesa wywodzi si¢ od stwierdzenia, ze wspolczynniki beta obliczone na

podstawie danych historycznych moga nie by¢ dobrym oszacowaniem przyszitego beta
firmy, poniewaz prawdziwe wartosci wspotczynnikow beta daza do jednosci, podczas gdy
tradycyjny sposob obliczania beta prowadzi do niedoszacowania kosztu kapitatu w
podmiotach o niskim poziomie bety i przeszacowania kosztu kapitalu w podmiotach
charakteryzujacymi si¢ wysokimi wspdtczynnikami beta. Korekte Bayesa stosuje si¢ dla
wyeliminowania tego problemu zwiazanego z mozliwoscig wystapienia blgdu w szacunku
beta wywotanego ograniczona liczba obserwacji. Technika ta ,,wazy” oszacowany na
podstawie danych historycznych wspétczynnik beta (nazwany teraz ,,surowym” beta) tak,
aby ostateczny wynik byl blizszy jednosci. Analiza statystyczna wykazata, ze ,,wazenie”
wspotczynnikdw beta poprawia jakos¢ estymacji (taka beta nosi nazwe,,skorygowanej” lub
bety ,,.Bayesa”):

skorygowana beta = 0,67 x ,,beta surowa” + 0,33 (3.34)

Korekt¢ Bayesa nazywa si¢ tez korekta M. Blume’a — naukowca, ktérego badania pozwolity
opracowac opisang powyzej technike wazenia bety. Na podstawie danych historycznych
otrzymat on réwnanie o postaci Ppume = 0,635 X PBswowa + 0,371. Por. K. Pniewski, B.
Bartoszewicz, Pomiar tworzonej wartosci w systemie zarzadzania wartoscia, w: A.
Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management — koncepcje,
narzegdzia, przyktady, Poltext, Warszawa 20006, s. 82; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit.,
t. 1,s. 129-132, 252; A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie..., wyd. cyt., s. 78; K. Byrka-Kita,
Metody korygowania historycznych wartosci wspdtczynnika beta — przeglad technik, w:
E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Kreos,
Szczecin 2007, s. 218.
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niska korelacje migdzy wspotczynnikami beta ksiggowymi a rynkowymi, zatem beta
ksiegowa jest tylko przyblizeniem bety rynkowej'?’. Ponadto z zastosowaniem tego
podejscia wiaza si¢ tez inne ograniczenia:

e niewielka liczba danych wejsciowych zwiazana z czgstotliwoscia
ustalania zyskow w firmie, co z reguly daje stabe dopasowanie statystyczne
uzyskanego wspotczynnika beta;

e oparcie si¢ na zyskach ksiggowych, ktore moga by¢ ,kreowane” przez
zarzadzajacych firmami'?'.

Innag wazng implikacja uzycia CAPM do oszacowania kosztu kapitatu
wlasnego dla przedsigbiorstw niegieldowych jest domyslne zatozenie przyjmowane
w tej metodzie, ze whasciciele firmy sa zdywersyfikowani'??. Natomiast przecietne
przedsigbiorstwo niegietdowe nie posiada tak wielu wilascicieli, aby mozna bylo
nazwa¢ ich zdywersyfikowanymi. W efekcie wlascicieli interesuje nie tylko ryzyko
rynkowe (co uwzglednia wspolczynnik beta w CAPM'?), ale takze ryzyko
specyficzne dla firmy. Wynika¢ stad moze koniecznos¢ korekty z tytuhlu
niezdywersyfikowanych wlascicieli. Aby uwzgledni¢ ten fakt w szacowaniu kosztu
kapitahu whasnego, wykorzystaé mozna jedno z trzech rozwiazan'**:

e jesli analizowane przedsigbiorstwo zamierza wejS¢ na gielde, w
szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego wykorzysta¢é mozna wspotczynnik beta
obliczony na podstawie danych rynkowych (np. przy uzyciu rownania R.S.
Hamady), a korekta z tytulu braku dywersyfikacji wiascicieli nie jest potrzebna,
poniewaz potencjalnymi nabywcami sa inwestorzy gietldowi;

e koszt kapitatu wlasnego wynikajacy z CAPM mozna tez podwyzszy¢ o
premie za ryzyko specyficzne dla firmy'*’;

e jesli wspolczynnik beta jest wyznaczony przy pomocy rownania R.S.
Hamady, to By mozna skorygowa¢ tak, aby odzwierciedlat catkowite ryzyko, a nie

tylko ryzyko rynkowe:

_ IBUr _ ﬂUr O-i

= (3.35)

_\/R_z_pi,m O-m

Buc — nielewarowany wspotczynnik beta calkowity odzwierciedlajacy ryzyko

Bu.

gdzie:

rynkowe 1 specyficzne (ang. total beta);

120 por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 416.

Wiecej miejsca polityce bilansowej i kreowaniu wynikow finansowych poswigcono w
rozdziale czwartym.

121

122 Co daje si¢ obroni¢ w odniesieniu do spétek gietdowych. Por. A. Damodaran, Finanse...,

wyd. cyt., s. 350.

12 Beta mierzy ryzyko dodawane przez dany instrument do zdywersyfikowanego portfela

inwestycji. Wynika to z zalozen CAPM. Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 667.
124 por. A. Damodaran, Finanse. . ., wyd. cyt., s. 351; A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 668.
125 Tak jak w metodzie sktadania.
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Bur — nielewarowany wspoétczynnik beta rynkowy (ang. market beta), wyznaczony
przy pomocy réwnania R.S. Hamady (Bu z wzoru (3.32)) na podstawie historycznych
danych rynkowych dla grupy odniesienia;

R? — wspdtezynnik determinacji, ktory méwi o tym, jaka cze$é ryzyka spolki jest
przypisywana ryzyku rynkowemu, a jaka ryzyku specyficznemu; obliczony dla grupy
odniesienia w oparciu o historyczne dane rynkowe'’; pierwiastek ze wspotczynnika

determinacji to wspoétczynnik korelacji liniowej Pearsona, a skoro A =p;, xi, to
O,

m

beta catkowita jest stosunkiem odchylenia standardowego kapitatu wlasnego

analizowanej firmy do odchylenia standardowego indeksu rynkowego [iJ .

Zaleznos¢ (3.35) oznacza, ze beta catkowita bedzie wyzsza od bety rynkowe;
1 bedzie zaleze¢ od korelacji migdzy firma i rynkiem — im nizsza ta korelacja, tym
wyzsza beta calkowita. Ma to swoje implikacje w wycenie, poniewaz jesli bedzie
ona dokonywana na potrzeby transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa
niegietdowego, gdzie potencjalnym kupujacym bedzie osoba fizyczna lub inne
przedsigbiorstwo niegieldowe, to stopien korekty opisanej wzorem (3.35) zaleze¢
bedzie od stopnia zdywersyfikowania portfela potencjalnego nabywcy — im bardziej
zdywersyfikowany, tym wyzsza korelacja z rynkiem 1 tym mniejsza korekta
catkowitej bety'’.

Z oszacowaniem kosztu kapitalu na potrzeby wyceny dochodowe; w
odniesieniu do niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli wigze
si¢ z reguly problem odwotania cyklicznego (bi¢dnego kota). W metodzie FCFF
polega on na tym, ze WACC (stopa dyskontowa) powinien by¢ oparty na wagach
rynkowych'*®, Do jego wyznaczenia konieczna jest zatem znajomos$¢ wartodci
rynkowych kapitatu wtasnego 1 dtugu, ktore sa nieznane i1 dopiero sg oszacowywane
w procesie wyceny metoda FCFF przy uzyciu WACC. Podobny problem dotyczy
wyceny przedsigbiorstw niegietdowych we wszystkich metodach, w ktérych koszt
kapitatu wlasnego wyznacza si¢ przy pomocy CAPM z wykorzystaniem réwnania
R.S. Hamady. Oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego wymaga znajomosci
wskaznika struktury kapitatu (D/E) na wartosciach rynkowych, ktéry z kolei w
przypadku przedsigbiorstwa niegietldowego oblicza si¢ na bazie oszacowanej
wartosci kapitatu wlasnego, czyli wyniku niniejszej procedury wyceny.

W obu przypadkach pojawia si¢ zatem odwotanie cykliczne, w ktérym

126 por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 329.

127 w skrajnym przypadku przy wspotczynniku korelacji réwnym 1, beta calkowita bedzie

tozsama z beta rynkowa. Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 668.

128 Taki poglad wydaje si¢ przewazaé, poniewaz to wartosci rynkowe odzwierciedlaja

rzeczywiste roszczenia kazdego z dawcow kapitatu. Por. m.in. T. Copeland, T. Koller, J.
Murrin, op. cit., s. 230; R.W. Mills, op. cit., s. 150; A. Rappaport, op. cit., s. 43; E.F.
Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 570-572.
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wyniki obliczen sa potrzebne jako dane wejSciowe do przeprowadzenia tych
obliczen'”’. W wycenie przedsigbiorstw niegicldowych problem ten bywa
rozwiazywany przez wykorzystanie w kalkulacji WACC oraz wskaznika D/E

ksiegowych wartosci kapitatu wlasnego oraz dtugu'’.

3.3.3.3. Metoda obligacje plus

Inna metoda, ktéra moze postuzy¢ do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego
niegietdowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wlascicieli jest metoda stopy
dochodu z obligacji z premia za ryzyko, w skrdcie nazywana metoda obligacje plus
(ang. bond plus). Definiuje ona koszt kapitatu wlasnego jako sume stopy zwrotu z
obligacji danego przedsigbiorstwa (rp) oraz premii za ryzyko zwiazanej z kapitalem
wiasnym:

kkxw = rp + premia za ryzyko (3.36)

Wyznaczenie kosztu kapitalu wilasnego ta metoda wymaga zatem
oszacowania dwoch powyzszych elementéw. Jesli przedsigbiorstwo zarzadzane
przez wiascicieli wyemitowato obligacje, wyznaczenie rp nie powinno nastrgczac
trudno$ci — nalezy jedynie wyznaczy¢ stope dochodu w terminie do wykupu.
Natomiast jesli przedsigbiorstwo zarzadzane przez wiascicieli nie jest emitentem
obligacji, aby oszacowaé rp, nalezy zastosowa¢ metode opierajacq si¢ na
syntetycznej ocenie ratingowej przedsigbiorstwa.

Natomiast w wyznaczeniu premii za ryzyko kierowaé si¢ mozna danymi
historycznymi, opiera¢ na badaniach ankietowych czy prognozach bazujacych na
oczekiwaniach rynkowych''. Te ogélne wskazania powoduja, ze czesto premie za
ryzyko wyznacza si¢ w sposob subiektywny.

3.3.3.4. Metoda skladania

Metoda, ktora moze by¢ wykorzystana do oszacowania kosztu kapitatu
kazdego niegieldowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli jest metoda
sktadania poszczegdlnych elementéw ryzyka (ang. build up method)'**. Opiera si¢
ona na zalozeniu, ze koszt kapitalu wlasnego danego przedsigbiorstwa sktada si¢ z
pewnej liczby mozliwych do zidentyfikowania czynnikéw ryzyka, ktore po
zsumowaniu beda odzwierciedla¢ stope zwrotu, jakiej moze oczekiwaé z
zainwestowanego kapitatu racjonalnie dziatajacy inwestor. Koszt kapitatu wlasnego

129 Problem ten nie wystepuje w przypadku wyceny spdtek gieldowych, gdzie wartos¢

rynkowa oblicza si¢, bazujac na notowaniach gietdowych.

130 Poglad taki wyraza takze B. Nita. Por. B. Nita, op. cit., s. §3.

Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 260-262.

Por. S.P. Pratt, R.J. Grabowski, Cost of Capital: Applications and Examples. Third

Edition, John Wiley and Sons, Hoboken 2008, s. 70; J.M. Risius, Business Valuation: A
Primer For The Legal Professional, American Bar Association, Chicago 2007, s. 89.

131
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wyznaczy¢ zatem mozna z nastgpujagcego wzoru:

kxw=1rt+x;+x0+... + X, (3.37)
gdzie:
rr— stopa zwrotu wolna od ryzyka,
X1.n— premie z tytutu czynnikéw ryzyka.

Najczgscie] podstawowy wzor w metodzie skladania przyjmuje ponizsza
postaé:
kKW =TIr + (I‘m — I'f) + RPS (338)

gdzie:
(rm — 1) — przecigtna rynkowa premia za ryzyko,
RPs — premia za ryzyko specyficzne dla danej firmy.

Uwzglednienie ostatniego skladnika sumy we wzorze (3.38) polega na
zwigkszeniu lub zmniejszeniu kosztu kapitalu wlasnego z tytulu specyficznych
czynnikdw ryzyka odnoszacych si¢ do danego przedsigbiorstwa wynikajacych np. z:

e wielkosci przedsigbiorstwa,

e charakterystyki branzy,

e ryzyka finansowego,

e stopnia dywersyfikacji dziatalnosci,

e innych charakterystyk, takich jak kompetencje zarzadu, kwalifikacje
pracownikow, struktura organizacyjna' .

Metoda sktadania ze wzgledu na swa uniwersalno§¢ moze by¢ wykorzystana
zawsze wtedy, kiedy do oszacowania kosztu kapitalu wilasnego nie mozna
zastosowa¢ CAPM. Wada tego podejscia jest jego subiektywizm.

33 Jedna z propozycji sposobu uwzgledniania wptywu ryzyka specyficznego na wysokosé

kosztu kapitalu wlasnego obejmuje takie czynniki, jak: historyczne wartosci wyniku na
poziomie operacyjnym, zmienno$¢ przychodow oraz zyskéw (+3,5%); brak doswiadczenia i
skutecznego zarzadu (+1,0%); brak dostgpu do zrodet finansowania (+0,5%); zbyt duze
uzaleznienie od kilku kluczowych osob (+1,0%); brak dywersyfikacji pod wzgledem
wielkosci oraz potozenia geograficznego (+0,5%); brak zasobow marketingowych na tle
konkurencji (+0,5%); brak mozliwosci rozwoju produktu oraz rynku (+0,5%); ograniczenia
systemu raportowania finansowego oraz kontroli (+0,5%); patenty, prawa autorskie,
koncesje na autoryzowana dystrybucjg¢, dysponowanie zastrzezonymi prawami w stosunku
do okreslonych produktow (-1,0%). Nalezy pamigtaé, ze zaproponowane korekty maja
charakter subiektywny. Por. J.R. Hitchner, Financial Valuation: Applications and Models,
John Wiley & Sons, USA 2003, s. 146, za: K. Byrka-Kita, Alternatywne techniki szacowania
bety jako miary ryzyka — wybrane problemy, w: E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa — teoria 1 praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 434/2006, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw nr 48,
Szczecin 2006, tom 1, s. 268.
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3.4. Szacowanie stopy podatkowej

Stopa podatkowa jest istotnym elementem zaprezentowanej w tym rozdziale
metodyki wyceny, poniewaz niezbedna jest w kalkulacji dochodéw podlegajacych
dyskontowaniu, jak rowniez w szacowaniu kosztu kapitalu obcego po
opodatkowaniu przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli. Poza tym
oszacowanie stopy podatkowej jest konieczne w wielu innych sytuacjach, w tym w
obliczeniach miernikow wartosci kreowanej, przeanalizowanych w rozdziale
czwartym.

Szacujac stope podatkowa, rozstrzygna¢ nalezy, czy efekt tarczy podatkowej
uwzgledni¢ przy uzyciu nominalnej, czy tez efektywnej stopy podatkowej. W
przypadku stopy nominalnej chodzi o marginalna stopg¢ podatkowa, czyli stope

134

opodatkowania ostatniej ztotowki zysku W  przypadku efektywnej stopy

podatkowej chodzi o przeptywy pieni¢zne, a nie podatek dochodowy wykazywany

ksiegowo'™, dlatego oblicza si¢ ja wedlug nastepujacej formuty'®:

t datek dochod
efektywna stopa podatkowa = Zap7acony podater CocnoTowy (3.39)
zysk brutto

W wycenie metodami dochodowymi istotne sg faktyczne wyptywy gotowki z
przedsigbiorstwa, a nie dane ksiggowe. Dlatego konieczne jest uwzglednienie
faktycznie realizowanej przez przedsigbiorstwo ostony podatkowej, ktéra moze by¢
inna niz wskazywataby nominalna stopa podatkowa, na skutek rdéznic pomigdzy
prawem podatkowym a prawem bilansowym odnosnie uznawania przychodéw za
osiagnig¢te, a kosztow za poniesione, jak rdwniez korygowania dochodu w ramach
rachunku podatku dochodowego o zwolnienia, odliczenia, doliczenia i ulgi'’’.
Argument ten zyskuje na znaczeniu w odniesieniu do przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli, ktérych dochody opodatkowane sa podatkiem od o0séb fizycznych
(pdof), poniewaz w ramach tego podatku stosowanie odliczen, doliczen i1 ulg jest

powszechniejsze 1 ma wigkszy zakres niz w podatku dochodowym od 0s6b prawnych

B34 por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 248.

Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 57.
Por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 1150.

135
136

BT w rozprawie efektywna stopa (stawka) podatkowa jest definiowana tak jak

przedstawiono w powyzszej formule. Moze by¢ ona jednak rozumiana takze jako relacja
zaptaconego podatku dochodowego do dochodu podlegajacego opodatkowaniu, ktory z
reguly jest rozny od zysku brutto. Moze by¢ ona rozna od stopy nominalnej wiasnie na
skutek wystepowania zwolnien, odliczen, doliczen i ulg podatkowych. Tak rozumiana stopa
efektywna w Polsce dla 0s6b prawnych w 2008 roku wyniosta 17,91%, w poréwnaniu do
19% stawki nominalnej. Por. Informacja dotyczaca rozliczenia podatku dochodowego od
0sob prawnych za 2008 rok, Ministerstwo Finansow, Warszawa lipiec 2009 r., s. 3, 27,
http://mf.gov.pl/_files /podatki/statystyki/za 2008/informacja roczna cit 2008.pdf (dostgp
06.03.2010).
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38 7 tych powoddéw korzystniejszym jest stosowanie w obliczeniach

(pdop)
efektywnej stopy podatkowe;.

Algorytm zaprezentowany w niniejszym podrozdziale nadaje si¢ do
okreslenia stopy podatkowej w ujeciu retrospektywnym, jak rowniez prognozowanej
stopy podatkowej, np. w wycenie metodami dochodowymi. Wtedy naturalng
podstawa jej szacowania sa jej historyczne poziomy, w szczegdlnosci poziom
efektywnej stopy podatkowej z ostatniego dostgpnego okresu. Jesli niezgodnos¢
stopy efektywnej ze stopa nominalna jest trwata'”, to efektywna stopa podatkowa z
ostatniego roku moze by¢ dobrym szacunkiem tej stopy w przysztosci. Jesli
niezgodno$é stopy efektywnej ze stopa nominalna jest przejsciowa'®’, to nalezy
rozwazy¢ zmienng stop¢ podatkowa w okresie szczegdétowej prognozy. Jesli np.
stopa efektywna z ostatnich okresow historycznych byta zdecydowanie nizsza od
stopy nominalnej z powodu réznic przejsciowych, to w prognozie zastosowa¢ mozna
stope podatkowa rosnaca od poziomu historycznej stopy efektywnej do poziomu
stopy nominalnej'*'. W szczegdlnosci nalezy rozwazy¢é w takiej sytuacji uzycie
marginalnej stopy nominalnej w szacowaniu wartosci rezydualnej. Jesli bowiem
efektywna stopa podatkowa nizsza od nominalnej wynika z réznic przejsciowych, to
nie nalezy oczekiwaé utrzymywania si¢ takiej tendencji az do nieskonczonosci.

Charakterystyka niegietdowych  przedsigbiorstw  zarzadzanych przez
wiascicieli powoduje, ze szacowanie efektywnej stopy podatkowej nie jest proste 1 nie
moze by¢ wykonane mechanicznie. Trudnos¢ dotyczy tych z analizowanych
podmiotéw, ktore posiadaja forme prawng inng niz spotka kapitatowa, bowiem
efektywna stope podatkowa spotek z ograniczona odpowiedzialnoscig 1 spdtek
akcyjnych zarzadzanych przez wiascicieli szacuje si¢ tak samo, jak w przypadku
spotek kapitalowych zarzadzanych przez menedzerow.

Podstawowa trudno$¢ w wyznaczaniu efektywnej stopy podatkowej dla
przedsiebiorstw zarzadzanych przez wilascicieli dziatajacych w formie prawnej osoby

¥ Do takich wnioskéw prowadzi poréwnanie formut na obliczenie podatku dochodowego

od 0s6b prawnych oraz podatku dochodowego od 0sob fizycznych, zarowno progresywnego,

jak 1 liniowego, oraz zakresu mozliwych odliczen. Por. M. Poszwa, op. cit., s. 32, 37, 38.

B9 Ton. ze wynika ze statych réznic pomigdzy uznawaniem przychodéw za osiagnigte a

kosztéw za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz ze zwolnienia, odliczenia,
doliczenia i ulgi, o ktore koryguje si¢ dochéd w ramach rachunku podatku dochodowego
maja charakter trwaty, tzn. bgda tez obowiazywaty w kolejnych okresach.

10 Tzn. ze wynika z przejsciowych rdznic pomigdzy uznawaniem przychodow za osiagnigte
a kosztow za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz ze zwolnienia,
odliczenia, doliczenia i ulgi, o ktore koryguje si¢ dochdd w ramach rachunku podatku
dochodowego maja charakter przejsciowy. W odniesieniu do matych przedsigbiorstw
przyktadem przejsciowego powodu niezgodnosci efektywnej stopy podatkowej z nominalng
moze by¢ stosowanie kredytu podatkowego. Jest ono uregulowane w nastepujacych
przepisach: Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych, op. cit., art. 44 ust. 7a-7j;
Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych, op. cit., art. 25 ust. 11-16; Ustawa o

zryczattowanym..., op. cit., art. 21 ust. 6-13.

M1 por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 249.
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fizycznej, spotki cywilnej i spotek osobowych prawa handlowego polega na tym, ze
podatek dochodowy nie jest placony przez te podmioty, tylko oddzielnie przez

142

kazdego z wilascicieli ™*. W rachunku zyskow i strat podmiotu nie wykazuje si¢

143

podatku dochodowego, poniewaz jest on ptacony przez witasciciela ", nie mozna

zatem bazujac na danych z rachunku zyskow i strat obliczy¢ efektywnej stopy
podatkowej'**.

Dokonujac oszacowania efektywnej stopy podatkowej korzysta¢ zatem
nalezy z danych wtascicieli dotyczacych placonych przez nich podatkow
dochodowych w ostatnim roku (np. z zeznania podatkowego). Wskazaé przy tym
nalezy na réznice wynikajace z formy prawnej, sposobow ewidencji podmiotow, jak
rowniez mozliwych kombinacji indywidualnych sytuacji wlascicieli. Algorytm
wyboru sposobu szacowania efektywnej stopy podatkowej (ESP) zaprezentowano na
rysunku 3.6.

Algorytm szacowania efektywnej stopy podatkowej jest uzalezniony m.in. od
tego, czy analizowane przedsigbiorstwo dziala jako osoba fizyczna prowadzaca
dziatalnos¢ gospodarcza, czy jako spotka cywilna oséb fizycznych badz osobowa.
W tym drugim przypadku poszukiwana stopa podatkowa moze by¢ oszacowana
jedynie w przyblizeniu jako s$rednia wynikajaca z obciazen podatkowych
poszczegdlnych wiascicieli. Poza tym mianownik poszukiwanej formuty stopy
podatkowej zalezy od zakresu ewidencji prowadzonej przez jednostke. Jesli
prowadzone sg pelne ksiggi rachunkowe, to w mianowniku powinien znalez¢ si¢
zysk brutto z rachunku zyskow 1 strat (RZIS). Natomiast jesli forma ewidencji
przyjeta przez przedsigbiorstwo jest podatkowa ksigga przychoddéw i1 rozchoddw
(PKPIR), czyli uproszczona ewidencja przychoddw 1 kosztow o charakterze
wylacznie podatkowym, to zysku brutto si¢ nie wyznacza, a w mianowniku umiesci¢

5

nalezy dochdéd podatkowy'®. Licznik poszukiwanej formuly stopy podatkowej

2 por. M. Poszwa, op. cit., s. 33.

3 Oméwiono to szerze] w rozdziale drugim rozprawy. Wynika to z art. 42 ust. 1 p. 4

ustawy o rachunkowosci.

14 Rozwiazanie tego problemu poprzez przyjgcie w prognozie nominalnej stopy podatkowe;j
nie wydaje si¢ wskazane. Po pierwsze trudnos¢ dotyczylaby jej wyznaczenia dla oséb
fizycznych wykazujacych dochdéd w ramach progresji podatkowej, bowiem w przypadku
przekroczenia progu, dochody opodatkowane sa w odpowiednich czgsciach dwoma
stawkami nominalnymi (w 2010 roku stawki te to 18% i 32%). Po drugie nawet jesli by
przyja¢ w tym przypadku za tratniejszy wybdr stopy marginalnej, to stwierdzi¢ trzeba, ze
szczegolnie w podatku dochodowym od o0sob fizycznych stopa nominalna wykazuje zbyt
luzny zwiazek z faktycznymi przepltywami pieni¢znymi z tytutu podatku dochodowego. Jest
to efektem wystgpowania zwolnien, odliczen, doliczen i ulg powszechniej oraz w szerszym

zakresie niz ma to miejsce w podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

5w algorytmie pominigto te jednostki, ktore ptaca podatek dochodowy w formie ryczattu

od przychodéw ewidencjonowanych lub karty podatkowej, poniewaz w tych formach
opodatkowania nie oblicza si¢ dochodu. Poza tym zakres ewidencji podmiotéw
opodatkowanych w tych formach uproszczonych moze wrgcz uniemozliwi¢ dokonanie ich
wyceny metodami dochodowymi.
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Rysunek 3.6

Sposoby szacowania efektywnej stopy podatkowej w niegietdowych

przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wlascicieli

sp. z 0.0. i SA (podatnicy pdop)

podatek dochodowy
zysk brutto

jedyna dziataln. gosp. wiasciciela—

petna ksiegowo$¢

pod. doch. (z PIT-36L)
zysk brutto (z RZIS)

podatkowa ksiega |
przychoddw i rozchodéw
pod. doch. (z PIT-36L)
dochdd (z PKPIR lub PIT-36L)

efektywna stopa podatkowa (ESP) w przedsiebiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli

wiasciciele to podatnicy pdof

os. fiz. prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg

/

podatek liniowy

S

petna ksiegowos¢ +
+jedyna dz.gosp.+ |
+ brak doch. z innych Zrédet
pod. doch. (z PIT-36)
zysk brutto (z RZIS)

pozostate przypadki —

pod. doch. (z PIT-36)
dochdd (z PIT-36)

podatek progresywny

spotki cywilne + spotki osobowe

petna ksiegowos¢ +
+ podatek liniowy + ]
+wspolnicy nie prowadza,
innej dziataln.gosp.

petna ksiegowo$¢ —

suma pod.doch. wszystkich
wspolnikow (z PIT-36L)

zysk brutto (z RZIS)

podatkowa ksiega _|
przychodéw i rozchodéw

suma pod.doch. wszystkich
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Zrédto: opracowanie wlasne.

zalezy od wyboru podatku dochodowego od 0s6b fizycznych jako podatku liniowego

badz podatku progresywnego. Wigksza trudnos¢ dotyczy szacowania efektywnej

stopy podatkowej w przypadku podatku progresywnego, w ktéorym dochody

przedsigbiorcy laczy sie z dochodami z innych zrédet'*®. Wtedy zaproponowane na

rysunku 3.6 formuly sa jedynie przyblizeniem poszukiwanej stopy podatkowej. W

konsekwencji takze zaproponowane Srednie stuzace oszacowaniu efektywnej stopy

podatkowej dla spotek sg przyblizeniem z tego powodu, ze w przypadku usredniania

stop podatkowych poszczegolnych wspolnikow obliczonych dla podatku liniowego

146

Podatek progresywny ma charakter globalny, a podatek liniowy ma charakter

autonomiczny, tzn. obejmuje tylko dochody z dziatalnosci gospodarczej. Por. M. Poszwa,

op. cit., s. 25, 39.
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dochody brane pod uwage moga pochodzi¢ takze z innych niz wyceniana spotka
podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, ktorych wspolnik jest
wlascicielem, natomiast w przypadku podatku progresywnego dodatkowo moga
pochodzi¢ takze ze zrodet innych niz dziatalno$¢ gospodarcza.

Wypracowane powyzej zasady szacowania efektywnej stopy podatkowej dla
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli zastosowac nalezy w
procesie wyceny tych podmiotéw, przy czym nalezy je traktowaé jako stopy
podatkowe z punktu widzenia konkretnego podmiotu badz nawet konkretnego
wiasciciela. Wybdr stopy podatkowej, ktora uwzgledni si¢ w obliczeniach zalezy
bowiem od motywu wyceny''. W szczegdlnosci jesli wyceny dokonuje si¢ na
potrzeby transakcji kupna przedsigbiorstwa, to w obliczeniach uzy¢ nalezy
prognozowanej efektywnej stopy podatkowej kupujacego, ktérym moze by¢ spdtka
kapitatowa, spotka osobowa, spdétka cywilna badz osoba fizyczna. Poniewaz
wyznacza si¢ prognozowang stopg podatkowa, w wycenie uwzgledni¢ nalezy takze
fakt, ze sfinalizowanie transakcji kupna przedsigbiorstwa moze zmodyfikowad
przyszta efektywna stope podatkowa kupujacego.

Wynik  wyceny, czyli oszacowanie wartosci kapitalu  wlasnego
przedsigbiorstwa, jest dla wtascicieli wartoscia potencjalna, ktora nie jest tozsama z
warto$cig im przekazana. W kwestii realizacji wartosci witasciciele moga probowac
przekazywac¢ ja za posrednictwem zysku, badz tez za posrednictwem kosztow.
Wybor jednego badz drugiego sposobu realizacji wartosci nie jest obojetny
podatkowo. Jednak zaprezentowane w niniejszym rozdziale metody wyceny
zmierzaja do wyznaczenia wartosci potencjalnej (wartosci kapitalu wlasnego), a nie
warto$ci zrealizowanej (wartosci dla wlascicieli)'*®.

Wycena z wykorzystaniem efektywnej stopy podatkowej przedsigbiorstwa
zarzadzanego przez wilascicieli dzialajacego w innej formie prawnej niz spdtka
kapitalowa jest uzasadniona faktycznym wystepowaniem w tych przedsigbiorstwach
odsetkowe;j tarczy podatkowej, ktdra ze wzgledu na ich specyfike, ujawnia si¢ dopiero
na poziomie podatku od dochodéw wiascicieli. Réznica miedzy ta grupa podmiotdéw a
spotkami kapitatlowymi polega na tym, ze przekazanie tej potencjalnej wartosci
wlascicielom poprzez dywidendg w spotce kapitalowej wiazaloby si¢ z koniecznoscia
jej opodatkowania, a w pozostalych podmiotach — juz nie'*’.

W stosowaniu efektywnej stopy podatkowej dla potrzeb wyceny metoda
FCFF podkresli¢ nalezy ponadto koniecznos¢ jej konsekwentnego ujmowania

M7 por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 673.

1% Wiagnie dlatego w prezentowanych metodach wyceny kwoty przez-kosztowego transferu
wartosci z powrotem dodaje sie do dochodéw podlegajacych dyskontowaniu, aby nie mylié
tych dwoch kwestii — kategorii wartosci, ktore powstaja w innych fazach procesu jej

tworzenia.

19 Jest to wynikiem podwojnego z punktu widzenia wiascicieli opodatkowania dochodu ze

spotek kapitalowych 1 pojedynczego opodatkowania dochodu ze spdtek osobowych,
cywilnych i podmiotow prowadzacych dziatalnos$¢ gospodarcza jako osoby fizyczne.
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zarowno w przeplywach pienigznych, jak 1 w koszcie kapitatu obcego po
opodatkowaniu, bedacym elementem WACC.

Poza tym uwzglednienie efektywnej stopy podatku dochodowego w rachunku
kosztu kapitatu obcego po opodatkowaniu powinno umozliwi¢ prawidtowe oszacowanie
tego elementu kosztu kapitatu, czyli jego obnizenie w wyniku wystgpowania tarczy
podatkowej, tylko wtedy, gdy ona wystepuje. Efekt tarczy podatkowej dotyczy bowiem
tylko okresow osiagania wystarczajaco wysokiego zysku przed odjeciem odsetek (zysku
operacyjnego). Oznacza to np., ze w okresach osiagania straty podatkowej efekt tarczy
podatkowej nie wystepuje, a koszt kapitalu obcego po opodatkowaniu jest rowny
kosztowi kapitalu obcego przed opodatkowaniem. Wtedy efektywna stopa podatkowa
powinna by¢ w rachunku zerowa.

3.5. Dyskonto z tytulu braku plynnosci i premia za kontrole

Elementy, ktore nalezy uwzgledni¢ w wycenie wigkszosci przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli, to dyskonto z tytulu braku ptynnosci oraz premia za
kontrole. Wynika to z faktu, ze zaadaptowane na potrzeby wyceny niegieldowego
przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli dochodowe metody wyceny
kapitatu wlasnego zostaty opracowane w pierwotnej postaci dla spotek gietdowych z
dwoma domyslnymi zatozeniami. Po pierwsze metody te prowadzi¢ maja do wyceny
akcji (lub innej jednostki odzwierciedlajacej udziat w kapitale wiasnym), ktdéra
posiada walor ptynnosci'™’. Po drugie metody te postrzegaja warto$¢ wiasnosci
przedsigbiorstwa z perspektywy wilasciciela mniejszosciowego, a nawet wrecz z
perspektywy pojedynczego rozproszonego akcjonariusza.

Réznica pomigdzy niegieldowymi przedsigbiorstwami zarzadzanymi przez
wilascicieli a spotkami gietdowymi z rozproszonym akcjonariatem polega na tym, ze
z reguty nie spetniaja one zadnego z dwoch powyzszych zatozen. Poniewaz jednak
do wyceny przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli uzywa si¢ metod, ktore
czynig te dwa domyslne zatozenia, fakt ten nalezy w wycenie uwzgledni¢. Sposobem
na to jest zastosowanie w koncowym etapie obliczen dyskonta z tytulu braku
ptynnosci (jesli pierwsze z domys$lnych zalozen nie jest spetnione) oraz premii za
kontrole (gdy drugie z zatozen nie jest spetnione).

Dyskonto z tytulu braku plynnos$ci wywodzi si¢ z oczywistego ustalenia, ze
walor ptynny cechuje wyzsza wartos¢ niz analogiczny walor nieptynny. Oznacza to,
ze jesli wyznacza si¢ wartos¢ waloru, ktdry nie jest notowany na gietdzie, w oparciu
0 notowania innego podobnego do wycenianego (czy wrecz takiego samego jak
wyceniany), ktory jest notowany na gieldzie, to warto§¢ waloru notowanego na
gieldzie musi by¢ wyzsza niz warto$¢ waloru nienotowanego, poniewaz ten pierwszy
mozna niemalze natychmiast 1 bez ponoszenia kosztéw sprzeda¢. Sprzedaz

150 Chodzi tu o ptynnos¢ rozumiang jako mozliwos¢ sprzedazy akcji bez znacznych kosztow

i utraty wartosci w stosunku do aktualnych notowan, ktéra w odniesieniu do ptynnych
waloréw wystepuje w zasadzie w dowolnym momencie.
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wycenianego nienotowanego waloru wymagataby natomiast poniesienia kosztow
transakcyjnych i z pewnoscig dokonanie catej transakcji trwatoby znacznie dtuze;.
Stad w koncowym etapie wyceny dla przedsigbiorstw nienotowanych na

! nalezy otrzymana wartosé kapitalu whasnego umniejszyé o wspomniane

gietdzie
dyskonto z tytutu braku ptynnosci'>2.

Wigkszo§¢ teoretycznych modeli obliczania dyskonta taczy je z
oczekiwanymi kosztami transakcyjnymi, jakie nalezaloby ponies¢, aby sprzedad
pozbawione ptynnosci aktywa, jak réwniez jego wysokos¢ uzaleznia od horyzontu
czasowego, w jakim inwestor bedzie w posiadaniu tych aktywdéw (mniejsze koszty
transakcyjne, jesli inwestor ma dlugi horyzont inwestycyjny, wyzsze koszty
transakcyjne, jesli inwestor ma krotki horyzont inwestycyjny)'>>.

W praktyce problemem jest ustalenie odpowiedniej wysokosci dyskonta za
brak ptynnosci. A. Damodaran zauwaza, ze zwykle przyjmuje si¢ je w sposob

arbitralny na poziomie 25-30%"'>*.

Podobne zdanie wyraza W. Frackowiak,
powotujac si¢ na badania z rynku amerykanskiego, ktore daty przecigtny wynik
dyskonta na poziomie okoto 25%'>. Z kolei D. Zarzecki przytacza wyniki badan,
wedtug ktérych dyskonto z tytulu braku plynnosci wynosi od 30% do 70%,
zaznaczajac ze wsrod autorow wystepuja dos¢ duze roznice pogladéw co do
akceptowanej rozpictosci przedziatu dyskonta'®.

Biorac pod uwage powyzsze wskazania, stwierdzi¢ nalezy, ze dyskonto z
tytutu braku plynnosci powinno si¢ indywidualnie dobiera¢ do charakterystyki
wycenianego podmiotu i uwzglednia¢ takie czynniki jak'’:

e wielko$¢ firmy — im wigksze przedsigbiorstwo, tym nizsze dyskonto
wyrazone w procentach;

e rodzaj aktywdéw firmy — przedsigbiorstwa posiadajace ptynne aktywa (np.

ot Dyskonto z tytulu braku ptynnosci dotyczy¢é moze takze walorow, ktore co prawda sa

wyceniane na gietdzie, ale ich ptynnos¢ jest niska. Por. A. Damodaran, Finanse ..., wyd.

cyt., s. 1172.

152 . s . - . . .
To tylko jedna z mozliwosci. Roznicg w ptynnosci wycenianych waloréw mozna

uwzgledni¢ takze, korygujac stope dyskontowa lub w wycenie poréwnawczej poprzez
porownanie z wycena rynkowa firm o podobnej plynnosci do wycenianej. Por. A.
Damodaran, Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount, working paper,
Stern School of Business, July 2005, http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dostep

29.01.2007), s. 19-22, 34.

153 por. A. Damodaran, Marketability..., wyd. cyt., s. 19.

5 por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 1173.

Ten sam autor analizuje rézne sposoby uwzgledniania braku plynnosci w wycenie.
Argumentuje takze, ze dyskonto powinno by¢ zazwyczaj przyjmowane na poziomie nizszym
niz wspomniane 25-30%. Por. A. Damodaran, Marketability..., wyd. cyt., s. 36.

153 por. W. Frackowiak (red.), Fuzje..., wyd. cyt., s. 235.

196 Na przyktad wedtug jednego z nich (I.L. Blackmana) dyskonto wynosi¢ powinno od 15%

do 35%. Por. D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 240.

57 por. A. Damodaran, Finanse..., wyd. cyt., s. 1173; A. Damodaran, Marketability..., wyd.

cyt., s. 36.
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krétkoterminowe papiery wartosciowe 1 cenne nieruchomosci) powinny mie¢ nizsze
dyskonto niz firmy z mniej ptynnymi aktywami'>®;

e kondycja finansowa 1 przeptywy pieni¢gzne firmy — stabilne
przedsigbiorstwa generujace wysokie przeptywy pieni¢zne powinny mieé nizsze
dyskonto niz np. firmy w poczatkowych fazach cyklu zycia;

e prawdopodobienstwo wejscia na gietdg¢ w przysztosci — im wyzsze w
odniesieniu do wycenianej firmy, tym nizsze powinno by¢ dyskonto;

e istnienie pakietu kontrolnego — inwestowanie w firm¢ niegietdowa jest
bardziej atrakcyjne, jesli kupuje si¢ pakiet kontrolny; stad pakiet kontrolny akcji
firmy niegieldowej powinien by¢ bardziej plynny niz akcje nie dajace pakietu
kontrolnego'*’.

Podejmowane sg proby ustalenia algorytmow, za pomoca ktérych mozna by
oszacowa¢ dyskonto z tytutu braku ptynnosci w oparciu o charakterystyki
specyficznego przedsigbiorstwa'®.

W szczegblnej sytuacji, kiedy wyceniane przedsiebiorstwo ma zostaé
sprzedane inwestorowi, ktoéry nabywa pakiet kontrolny, a jednoczesnie wyniki
ekonomiczne i warunki formalne umozliwiaja skuteczne przeprowadzenie oferty
publicznej, za dyskonto z tytutu braku ptynnosci przyja¢ mozna koszty

upublicznienia spotki (koszty IPO — ang. initial public offering)'®'. Koszty
upublicznienia obejmujg mi¢dzy innymi koszty optat sadowych i administracyjnych

zwigzanych z procedurami dopuszczeniowymi, wynagrodzenia subemitentow,

koszty prospektu emisyjnego oraz doradztwa, jak réwniez koszty promocji oferty'®%.

158 . . ., . .. .. . . . ,
Mozna stwierdzi¢, ze w takiej sytuacji zastosowanie dyskonta nie powinno dawaé

wartosci dochodowej (czy wartosci z metod porownawczych) nizszej niz wartos¢
uplynnienia catego ptynnego majatku przedsigbiorstwa.

19w wymienionych powyzej czynnikach nalezy upatrywac przyczyn tego, ze do wyceny

bankow i innych instytucji finansowych uzywa si¢ zazwyczaj nieco nizszego dyskonta z tytutu
braku ptynnosci niz w przypadku innych branz. Por. D. Zarzecki, Metody..., wyd. cyt., s. 240.

10" Mozna tego dokona¢ réznymi metodami. Jednym z takich algorytméw jest wzor

zaproponowany przez W.L. Silbera, bazujacy na réznicy pomigdzy cenami amerykanskich
akcji o ograniczonej zbywalnosci a cenami akcji zwyktych. Innym sposobem na uwzglednienie
réznic w ptynnosci walorow jest uzycie rozpigtosci miedzy cenami ofert kupna i sprzedazy
(ang. bid-ask spread) do oszacowania dyskonta z tytutu braku plynnosci. ,,Spread bid-ask”
moze by¢ uwazany za miar¢ stopnia ptynnosci danej akcji notowanej na gieldzie, dlatego tez
moze on postuzy¢é do zbudowania modeli opartych na regresji, ktore pozwolg oszacowaé
dyskonto z tytulu braku ptynnosci. W przypadku przedsigbiorstw niegietdowych nalezy
odnies¢ spread bid-ask spotek gietdowych do zmiennych, ktore moga by¢ wyznaczone dla firm

niegietdowych, np. ich przychodow. Por. A. Damodaran, Marketability.. ., wyd. cyt., s. 37-40.

1! por. G. Mikotajewicz, Koszty pierwszych ofert publicznych a dyskonto z tytutu braku

ptynnosci (na podstawie IPO na GPW w Warszawie), w: W. Tarczynski (red.), Rynek
kapitatowy — skuteczne inwestowanie, Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i

Zarzadzania nr 10, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008, s. 579.

12 por. G. Mikotajewicz, Pierwsze oferty publiczne (IPO) na GPW w Warszawie w roku

2006 — koszty emisji, w: J. Duraj (red.), Problemy wspotczesnej analizy ekonomicznej
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2007, s. 353.
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Warto przy tym pamigtaé, ze ten sposdéb wnioskowania na temat dyskonta z tytulu
braku ptynnosci skutkowaé bedzie jedynie niedoskonatym przyblizeniem jego
wielkosci, ktére nie obejmuje kosztow zwigzanych z uptywem czasu, jaki potrzebny
jest na wprowadzenie spotki na gietdg, wynikajacych z tego kosztéw utraconych
mozliwosci, czy kosztéw dyskonta uwzglednionego w cenie emisyjnej'®’. Koszty
emisji w [PO przeprowadzonych w Polsce w 2006 1 2007 roku wskazywalyby na
dyskonto z tytutu braku ptynnosci na poziomie 6,0-8,5%'**.

Premia za kontrol¢ wynika z checi uwzglednienia w wycenie faktu, ze
wyceniane przedsigbiorstwo moze byc¢ lepiej zarzadzane niz jest obecnie. Wartos¢
kontroli wywodzi si¢ z tego, ze posiadajac ja, potencjalnie mozna zmieni¢ sposdb
prowadzenia biznesu w taki sposéb, aby byt on wiecej wart. Potencjalng wartos¢
kontroli wyznaczy¢ mozna jako roznice migdzy wartoscia przedsigbiorstwa
optymalnie prowadzonego (warto$¢ optymalna) a wartoscia przedsigbiorstwa
obecnie (warto$¢ status quo). Ta potencjalna warto$¢ kontroli postuzy¢ moze jako
wyznacznik premii za kontrolg, przy czym wyznaczajac ja uwzgledni¢ nalezy takze
prawdopodobienstwo zmiany zarzadzajacych przedsigbiorstwem'®. Stwierdzenie to
ma swoje implikacje w zasadzie w kazdym aspekcie wyceny, oznacza to bowiem,
570166

e warto$¢ kontroli jest rozna dla roznych przedsigbiorstw — skoro premia za
kontrolg jest réznica pomigdzy wartoscig optymalnie prowadzonej firmy a wartoscia
obecna, to przedsigbiorstwa zle zarzadzane powinny charakteryzowaé si¢ wigksza
premia za kontrolg, a firmy dobrze prowadzone — mniejsza;

e 7z powyzszego wynika, ze przyjmowanie arbitralnej wielkosci premii za
kontrolg, ktora charakteryzuje wszystkie firmy (np. na poziomie od 20% do 30%),
nie wydaje si¢ uzasadnione'’;

e jesli przedsigbiorstwo ma nie najlepsze wyniki, to na warto$¢ premii za
kontrol¢ wplywa¢ powinny takze powody tego stanu rzeczy, a nie tylko sam fakt
jego wystgpowania — jesli powodem jest zle zarzadzanie, to premia begdzie wyzsza,
jesli natomiast czynniki zewnetrzne — premia bedzie nizsza;

e premia za kontrolg¢ powinna by¢ funkcjq trudnosci, z jaka mozna dokonad

163 . . . ... .,
Ma ono na celu uzyskanie nadmiaru popytu nad podaza podczas emisji, co zapewni¢ ma

wzrost 1 stabilno$¢ kursu akcji podczas pierwszych notowan. Por. G. Mikotajewicz,

Koszty..., wyd. cyt., s. 584.

164 por. tamze, s. 585.

1% por. A. Damodaran, The Value of Control: Implications for Control Premia, Minority

Discounts and Voting Share Differentials, working paper, Stern School of Business, June

2005, http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dostep 29.01.2007), s. 39.

166 por. tamze, s. 41, 58.

17 w podejsciach, ktore podaja te wartosci, premi¢ za kontrole czgsto utozsamia si¢ z

premia powyzej rynkowej ceny akcji zaptacona za przejecie firmy. W rzeczywistosci tak
rozumiana premia obejmowaé moze takze warto$¢ innych powoddéw dokonywania
transakcji, np. efektow synergii, jakie uzyskaja polaczone podmioty po zrealizowaniu
transakcji przejgcia czy polaczenia przedsigbiorstw.

187



zmian prowadzacych do wzrostu wartosci — jesli tatwiej 1 szybciej mozna je
przeprowadzi¢, a ich efekty pojawia si¢ rychlo w przeptywach pienigznych
generowanych przez firme, to premia powinna by¢ wyzsza.

Wyzsza warto$¢ udzialu we wlasnosci posiadajacego atrybut kontroli
znajduje uzasadnienie takze na gruncie teorii zwigzanych z nadzorem
wlascicielskim. Posiadanie pakietu kontrolnego pozwala bowiem na bardziej
efektywny, niz w przypadku wiascicieli mniejszosciowych, nadzor wilascicielski, a
przez to zmniejsza zagrozenie wystapienia kosztow agenciji.

Powyzsze stwierdzenia odnosza si¢ takze do niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli. Szczegdlna sytuacja dotyczy przedsigbiorstwa
bedacego wilasnoscia jednego przedsigbiorcy, ktore jest zazwyczaj przez niego
prowadzone, a wartos¢ tego przedsigbiorstwa uwzglednia jakos¢ zarzadzania przez
wlasciciela. Poniewaz wrogie przejecie takiego przedsiebiorstwa nie wchodzi w gre,
kwestia okreslenia premii za kontrol¢ dotyczy¢ bedzie tylko sytuacji sprzedazy
catosci albo czgsci whasnosci firmy. W niegietdowej spotce bedacej wiasnoscig wielu
wspdlnikéw okreslenie premii za kontrole bedzie potrzebne przy wycenie pakietu
kontrolnego'®®.

Skoro pakiet wigkszosciowy w takiej firmie daje wtascicielowi efektywna
kontrolg nad firma, warto§¢ udzialu w pakiecie kontrolnym powinna by¢
odpowiednio wyzsza niz warto$¢ udzialu w pakiecie mniejszosciowym. Wielkos¢ tej
roznicy'® mozna wyznaczyé postugujac sie wartoscia optymalng oraz wartoscia
status quo. Powyzsze zaleznosci oznaczaja bowiem, ze przy kupnie udziatu
kontrolnego maksymalna akceptowana przez kupujacego cena powinna by¢
wyznaczona przez wartos¢ optymalna, ktéra uwzglednia zmiany, jakie bedzie mozna
zrobi¢ po zakupie i przejeciu kontroli nad firmg. Natomiast przy kupnie udziatu
mniejszosciowego minimalna akceptowana przez kupujacego cena powinna byé
wyznaczona przez warto$¢ status quo'’’. Wynika z tego, Ze im wyzsza réznica
pomigdzy wartoscia optymalng a wartoscia status quo, tym wigksza roznica
pomigdzy warto$cig udzialu kontrolnego a wartoscia udzialu mniejszosciowego, a
zatem tym wigksza takze premia za kontrol¢ (dyskonto udzialu mniejszosciowego).

Skoro warto§¢ premii za kontrol¢ zalezy od mozliwosci wprowadzenia
usprawnien w stosunku do aktualnej jakosci zarzadzania, to w wycenie metodami
dochodowymi przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli mechaniczne

168 s . . . . L
Warto przy tym zauwazy¢, ze kontrola nie zawsze musi wymagac 51% udziatu we wiasnosci.

W spolce niewielu (np. dwoch) wspolnikéw udzial we wiasnosci pozwalajacy na przejecie
kontroli jest z reguly tozsamy z udzialem wigkszo$ciowym, jednak wraz z rozproszeniem
wlasnosci udzial we wiasnosci potrzebny do sprawowania kontroli maleje, co wida¢ na

przyktadzie wielu spotek gietdowych. Por. A. Damodaran, The Value..., wyd. cyt., s. 56-58.

169 Dyskonta w wycenie udziatu mniejszosciowego w stosunku do udziatu kontrolnego (ang.

minority discount) lub premii w wycenie udzialu kontrolnego w stosunku do udziatu
mniejszosciowego (ang. control premium).

170 por. tamze, s. 56.
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stosowanie premii za kontrol¢ na poziomie np. 20% powyzej wyceny dochodowej
nie wydaje si¢ uzasadnione. Premi¢ za kontrol¢ mozna stosowac, jesli jest to wycena
na potrzeby transakcji kupna-sprzedazy, a jej wysokos¢ zaleze¢ bedzie od skali
mozliwych do wprowadzenia usprawnien i1 wynikajacej z nich réznicy miedzy
wartoscig optymalna a wartoscia status quo. Natomiast jesli firma (lub kontrolny
udzial w jej wlasnosci) nie ma zosta¢ sprzedana, to wycena dochodowa przedstawia
faktyczna warto$¢ przedsigbiorstwa kontrolowanego przez aktualnych wiascicieli,
opiera si¢ bowiem na zatozeniach opracowanych dla sytuacji, w ktorej sktad
wiascicieli 1 zarzadzajacych si¢ nie zmieni. Stad stosowanie premii za kontrolg w
wycenie dochodowej zalezy od celu wyceny, osoby zlecajacego wyceng 1 jej
zamierzen (np. potencjalnego inwestora) 1 nie moze by¢ przeprowadzane
mechanicznie.

W przypadku wyceny przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtlascicieli
metodami poréwnawczymi, wycena opierajaca si¢ na mnoznikach opisujacych
warto$¢ przedsigbiorstw podobnych z reguly dotyczy wiascicieli mniejszosciowych,
w zwiazku z czym stosowanie premii za kontrole¢ powinno mie¢ miejsce.
Rozstrzygnigcia wymaga jedynie kwestia wysokosci tej premii.

Mimo ze, jak stwierdzono powyzej, stosowanie takiej samej premii za kontrolg
dla réznych podmiotéw nie wydaje si¢ zasadne, amerykanscy praktycy stosujq
zazwycza] premi¢ za kontrole w transakcjach dotyczacych firm niegieldowych na
poziomie 15-20%'"'. Wydaje sie, ze réwniez w polskiej praktyce wycen najczesciej
przyjmuje si¢ wielkosci premii za kontrole ustalone arbitralnie badz tez powotujace si¢
na wyniki badan amerykanskich, zachodnioeuropejskich, a takze polskich. Wedtug
jednego z takich badan dokonanych w warunkach polskich §rednia premia za kontrolg
wynosila 15,15%'".

3.6. Podsumowanie

Znaczenie dochodowych metod wyceny wynika ze sposobu pomiaru wartosci
najblizej zwiazanego z koncepcjq przyjmujaca za cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa
zwigkszanie wartosci dla wlascicieli. Zmierzaja one do pomiaru wartosci kapitatu
wlasnego, a zwigkszanie wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa jest
warunkiem koniecznym tworzenia wartosci dla wiascicieli. Znaczenie metod
dochodowych w wycenie niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli wynika takze z faktu, ze ich finansowa specyfika powiazana jest z
przeplywami pieni¢znymi na linii przedsigbiorstwo-wtasciciele. Uwzglednienie tej
specyfiki w wycenie metodami dochodowymi (zaprezentowano cztery metody
szczegdtowe: FCFF, FCFE, APV oraz zdyskontowanego zysku ekonomicznego)

7 Wyniki réznych badan na ten temat podano m.in. w: A. Damodaran, The Value..., wyd.

cyt., s. 58.

172 Jest to $rednia premia za kontrole w 2001 roku na cztery tygodnie przed datag wezwania.

Por. A. Kowalski, Ro$nie premia za kontrolg, Finansista nr 3 (16), marzec 2003, s. 68-69.
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polega na korekcie dochodéw podlegajacych dyskontowaniu do pozioméw, jaki
przyjmowalyby, gdyby nie stosowano przez-kosztowego przekazywania wartosci
wiascicielom. W niniejszym rozdziale zaprezentowano formutly szacowania
dochodow podlegajacych dyskontowaniu w kazdej z metod szczegdtowych.

Charakterystyka niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli generuje implikacje dla szacowania wartosci rezydualnej we wszystkich
metodach szczegotowych. Najwazniejszymi cechami w tym kontekscie sg rzadsza
niz w przypadku przedsigbiorstw zarzadzanych przez menedzerow wymiana wyzszej
kadry zarzadzajacej oraz problem sukcesji. Powoduja one, ze przyjmowane w
wycenie czesto mechanicznie zatozenie kontynuacji dziatalnosci az do
nieskonczonosci nie jest uzasadnione, dlatego tez rozwazyC nalezy oszacowanie
wartosci rezydualnej bazujace na podejsciu likwidacyjnym.

Specjalnego podejscia wymaga takze oszacowanie kosztu kapitatu,
szczegolnie kapitatu wilasnego. W rozprawie przedstawiono modyfikacje metod
oryginalnie przeznaczonych dla spétek gietdowych, umozliwiajace zastosowanie ich
w odniesieniu do niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli.
Jesli jednak ich wykorzystanie bytoby niemozliwe, wykorzysta¢ mozna metody
mniej wyrafinowane, cechujace si¢ jednak wigkszym subiektywizmem.

Specyfika analizowanych podmiotéw odnosi si¢ takze do wyznaczania stopy
podatkowej, ktora jest skladowa formut obliczeniowych dochodéw podlegajacych
dyskontowaniu, jak réwniez kosztu kapitatu obcego po opodatkowaniu. W
szczegolnosci trudnos¢ dotyczy oszacowania stopy podatkowej dla przedsigbiorstw
dzialajacych w formie prawnej spolek osobowych, cywilnych 1 os6b fizycznych
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, poniewaz podatek dochodowy nie jest
ptacony przez te podmioty, tylko oddzielnie przez kazdego z wlascicieli.
Zaproponowany algorytm pozwala na przezwyci¢zenie tej trudnosci.

W wycenie analizowanych podmiotéw stosowaé nalezy takze dyskonto z
tytulu braku ptynnosci, jak réwniez czesto premi¢ za kontrolg. Te dwa elementy
zamykaja katalog specyficznych elementéw metodyki wyceny niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli.

Zaznaczy¢ nalezy, ze opracowana metodyka odnosi si¢ co prawda do wyceny
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, ale wprowadzone w
nim korekty uwzgledniajace mozliwos¢ przez-kosztowego przekazywania wartosci
wiascicielom w tego typu podmiotach moga i powinny zosta¢ przeniesione na ogdlny
model analizy zdyskontowanych przeptywdw pienigznych w tego typu podmiotach.
Oznacza to np., ze w analizie oplacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych w
niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli nie powinno sig¢
obarcza¢ analizowanego projektu przeplywami stanowiacymi przez-kosztowe
przekazywanie wartosci wlascicielom. W praktyce oznacza to konieczno$¢
formutowania przeptywoéw pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu zgodnie z
ustaleniami zawartymi w niniejszym rozdziale.
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Rozdzial IV

Szacunkowy doch6d nadwyzkowy jako miernik wartosci dla
wlascicieli
4.1. Kryteria doboru miernika wartosci dla wlascicieli

Zarzadzanie przez warto$¢ wymaga nie tylko wilasciwego modelu wyceny
przedsigbiorstw, ale przede wszystkim wypracowania narzedzia pomiaru, ktoére
odpowiadatoby na pytanie o wytworzong w danym okresie warto$¢ dla wtascicieli.
Sprawne zarzadzanie nakierowane na wartos¢ dla wilascicieli wymaga bowiem
systematycznego monitorowania, jak ta warto$¢ si¢ zmienia'.

Nadrzgdne znaczenie miernika wynikow dziatalnosci wyraza si¢ takze w tym,
ze jesli zostanie on poprawnie zdefiniowany, moze zosta¢ wykorzystany w
przedsigbiorstwie w roznych obszarach, np. w ocenie oplacalnosci przedsigwzigé
inwestycyjnych, w konstruowaniu planéw dla poszczegdlnych jednostek
przedsigbiorstwa, w ocenie osiggni¢tych przez te jednostki wynikéw, w budowie
systemu motywacyjnego itd.

Wykorzystywane mierniki, ktére w zalozeniu syntetycznie przedstawiaja
wyniki dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, podzieli¢ mozna na dwie grupy:

e mierniki ksiggowe,

e mierniki wartosci kreowanej (nurtu zarzadzania przez wartosc).

Do pierwszej grupy zaliczy¢ nalezy te miary, ktorych kalkulacja opiera si¢ na
danych pochodzacych z ksiggowosci, a najczescie] — ze sprawozdawczosci
finansowej przedsigbiorstwa. W tej kategorii miesci si¢ wigkszo$¢ miernikow
efektywnosci wywodzacych si¢ z klasycznej analizy finansowe;.

Do miernikdw wartosci kreowanej zaliczy¢é nalezy ekonomiczng warto$é
dodana i inne odmiany zysku ekonomicznego, gotdwkowa stope zwrotu z inwestycji
1 gotowkowa warto$¢ dodana, gotowkowa warto§¢ dodana E. Ottossona i
F. Weissenriedera, ekonomiczng warto$¢ dodana dla wascicieli’.

Duze znaczenie miernika wynikow w zarzadzaniu przez wartos¢ kaze
poszukiwa¢ odpowiedniej miary, ktéra bytaby przydatna dla niegietdowych
przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ brakiem rozdzialu funkcji zarzadczych od
wiascicielskich. Aby dokonaé trafnego wyboru, sformulowano cztery Kkryteria,
jakie powinien spelnia¢ poszukiwany miernik wartosci dla wlascicieli.

: Whpisuje si¢ to w rozumowanie, zgodnie z ktorym zarzadza¢ da si¢ tym, co mozna
zmierzyc.

% Mierniki i oparte na nich systemy zarzadzania przez wartos¢ to swego rodzaju ,,produkty”
firm doradczych. Mnogos¢ dostgpnych miernikow warto$ci kreowanej, jak rdwniez
natgzenie zabiegdw marketingowych poszczegolnych firm doradczych promujacych wiasne
narzedzia, doprowadzily do sytuacji, w ktdrej mowi si¢ o ,,wojnie miernikéw”. Por. R.
Myers, Metric Wars, CFO — The Magazine for Senior Financial Executives, October 1996
(Vol. 12), s. 41-50.
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Po pierwsze poszukiwany miernik powinien mierzy¢ wartos¢ wytworzong dla
wiascicieli, a nie tylko zmian¢ wartosci przedsigbiorstwa. Poniewaz celem
dziatalnosci przedsigbiorstw jest zwigkszanie wartosci dla ich wilascicieli,
poszukiwany miernik powinien mierzy¢ stopien realizacji tego celu, a nie tylko
warunku koniecznego jego realizacji.

Po drugie miernik ten powinien uwzglednia¢ finansowa specyfike przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli, czyli przez-kosztowe przekazywanie wartosci
wiascicielom®. Poniewaz specyfika ta wyraza si¢ w odmiennym od innych podmiotow
realizowaniu wartosci, uwzglednienie tego charakterystycznego sposobu wypehienia
ostatniej fazy procesu tworzenia wartosci dla wtascicieli wydaje si¢ kluczowe.

Po trzecie powinna to by¢ miara mozliwie mato skomplikowana. To
kryterium bierze pod uwage fakt, ze przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli sa
to racze] podmioty mniejszej wielkosci, ktére nie dysponuja kadrg i1 srodkami
odpowiednimi do tego, aby tworzy¢ systemy zarzadzania oparte na rozbudowanej
ewidencji 1 skomplikowanych miarach.

Po czwarte gléwna funkcja, jaka ma spelnia¢ poszukiwany miernik jest
odpowiedz na pytanie o wytworzong w danym okresie wartos¢ dla wiascicieli. Ma
by¢ to zatem wewngtrzny miernik adresowany przede wszystkim do wtascicieli,
informujacy ich o wytworzonej wartosci, a nie miernik uniwersalny spetniajacy
wiele roznych funkcji®.

W niniejszym rozdziale analizy znanych miernikéw dokonano pod katem
spelniania powyzszych kryteriow.

4.2. Mierniki ksi¢ggowe

W analizie finansowej do pomiaru wynikéw dzialalnosci uzywa si¢ roznych
pozioméw wyniku finansowego’. Na ich bazie tworzy si¢ tez miary wzgledne —
wskazniki rentownosci, ktore wykorzysta¢é mozna do poréwnan pomigdzy

3 Specyfike te scharakteryzowano w rozdziale drugim rozprawy.

4 Oczywiscie takie ujecie nie wyklucza wykorzystania tej miary przez inne osoby, jednak
podstawowa jego funkcja ma by¢ pomiar wynikdw dziatalnosci przedsigbiorstwa z
perspektywy wiascicielskiej. Intencja autora nie jest zatem wskazanie miernika
uniwersalnego, ktory stuzy¢ miatby, tak jak to zaklada wiele miernikdw wartosci kreowane;j
adresowanych do =zarzadzanych przez menedzerow spotek gieldowych, ocenie
przedsigbiorstw z zewnatrz, budowie rankingdw spotek, likwidowaniu problemu agencji na
najwyzszym poziomie piramidy organizacyjnej, budowie portfela papierow wartosciowych
czy portfela przedsigbiorstw danego inwestora, tylko wybdr miary wewnetrznej,

specyficznej dla badanej grupy przedsigbiorstw.

> Chodzi zaréwno o poziomy wyniku finansowego pochodzace z polskiego systemu

rachunkowosci, jak i te z kregdow anglosaskich, ktore nie maja odpowiednika w polskim rachunku
zyskow i strat (np. EBIT czy EBITDA). Por. np. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 2, s.17,
przypis 2; A.Duliniec, op. cit., s. 50-63 oraz F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i
zarzadzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001, t. 1, s. 542-551; R. Machata, Praktyczne zarzadzanie
finansami firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 317-318.
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podmiotami o rdéznej wielkosci. Do czesto uzywanych wskaznikow rentownosci
zalicza si¢”;
e rentowno$¢ kapitalu wlasnego (ang. ROE — return on equity), wyrazona
wzorem:
zysk netto

ROE = kapitat wlasny “.1)

e rentownos¢ aktywow (ang. ROA — return on assets), o konstrukcji’:

(zysk brutto+odsetki) x (1-stopa podatkowa)

ROA aktywa ogdétem

(4.2)

e rentowno$¢ inwestycji lub zainwestowanego kapitatu (ang. ROI — return
on investment lub ROIC — return on invested capital)®, o konstrukcji:

(zysk brutto+odsetki) x (1-stopa podatkowa)

ROI kapitat zainwestowany

(4.3)

e rentowno$¢ sprzedazy (ang. ROS — return on sales), wyrazong wzorem:

zysk netto

ROS = przychody ze sprzedazy

(4.4)

% Powszechne jest uzywanie wilasnie takiej, angielskiej terminologii. Problemem jest
mnogo$¢ mozliwych wskaznikow, brak jednolitej terminologii wskaznikow w literaturze
polskojezycznej oraz rézna konstrukcja miar o podobnej lub takiej samej nazwie. Na
przyktad mianem wskaznika rentownosci sprzedazy okresla si¢ zarbwno przytoczona relacje
zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy, jak i relacj¢ zysku ze sprzedazy do przychodow ze
sprzedazy. Por. W. Skoczylas, Wielokierunkowa ocena rentownosci przedsigbiorstw, w: E.
Urbanczyk (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 164; R.B. Brealey, S.C. Myers,
op. cit., s. 1085; A. Duliniec, op. cit., s. 59; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej,
PWE, Warszawa 2002, s. 209-219; E.F. Brigham, op. cit., t. 1, s. 77-78; R. Machata, op. cit.,
s. 412-414; F K. Reilly, K.C. Brown, op. cit., t. 1, s. 536.

! Niekiedy w liczniku tego wskaznika wystepuje zysk netto lub zysk operacyjny po
opodatkowaniu. Por. m.in. A. Duliniec, op. cit., s. 59; R. Machata, op. cit., s. 413;
W. Skoczylas, Wielokierunkowa..., wyd. cyt., s. 164.

§ Okreslany tez skrotem ROCE — ang. return on capital employed. Wystepuja tez réznice w
definicji licznika i mianownika podanego wzoru. W szczegdlnosci réznie definiowany moze
by¢ kapital zainwestowany, nazywany tez kapitalem zaangazowanym. Por. T. Dudycz,
Finansowe..., wyd. cyt., s. 180, 186-194; D. Stronka, Pomiar efektywnosci wykorzystania
majatku wedhug koncepcji kapitalu zainwestowanego, w: D. Zarzecki (red.), Zarzadzanie
finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsigbiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin
2003, s. 163.
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Miary ksiggowe nie nadaja si¢ do mierzenia wynikéw dziatalnosci
przedsigbiorstwa w kontekscie zwigkszania warto$ci z uwagi na wady, jakimi
obarczony jest zysk ksiegowy. Powodem ich wystgpowania sa utomnosci tradycyjne;j
rachunkowosci, takie jak na przyktad:

e wystepowanie réznych standardéw rachunkowosci,

e nieuwzglednianie zmiennej wartosci pieniadza w czasie oraz poziomu ryzyka,

e nieuwzglednianie koniecznosci inwestowania’.

Wysokos¢ zysku ksiegowego zalezy od przyjetych zasad rachunkowosci'”.
Jest to konsekwencja mozliwosci stosowania w przedsigbiorstwie réoznych rozwigzan
w obrebie obowiazujacych przepiséw dotyczacych rachunkowosci'!, co z kolei
umozliwia prowadzenie przez podmioty $wiadomej polityki bilansowej'*.

? Por. A. Rappaport, op. cit., s. 16; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Warto§¢ poznawcza
nadwyzki pieni¢znej przy ocenie efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwa,
Rachunkowos¢, 10/1998, s. 509.

10 Wystepuja ponadto istotne roznice pomigdzy systemami rachunkowosci w

poszczegdlnych krajach. Dobitnie ilustrujg ten problem przyktady takich przedsigbiorstw,
jak Siemens, Daimler-Benz czy Glaxo-Wellcome przytoczone w: Valuing companies — a star
to sail by, The Economist, 2 sierpnia 1997, Vol. 344 Issue 8028, s. 53; M. Marcinkowska,
Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsig¢biorstwa: nowe tendencje w sprawozdawczos$ci
biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 180.

"' Dowolno$¢ w wyborze tych rozwigzan dotyczy wielu obszardw, takich jak m. in. wycena
zapasOéw, obliczanie kosztu wytworzenia produkcji sprzedanej, metody amortyzacji czy
rozliczanie fuzji i przej¢¢. Wynika ona z pewnej elastycznosci przepisow w zakresie
rachunkowosci, ktéra konieczna jest, aby mozliwym bylo ujecie w ksiegach kazdego
zdarzenia gospodarczego istotnego dla przedsigbiorstwa. W efekcie prowadzona przez
konkretny podmiot polityka rachunkowos$ci ma zindywidualizowany charakter. Por. P. Gut,
Kreatywna ksiggowos¢ a falszowanie sprawozdan finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck,

Warszawa 20006, s. 37.

12 Polityka bilansowa obejmuje dziatania zmierzajace do tego, aby w sprawozdaniu

finansowym przedstawi¢ przedsigbiorstwo w sposdb, na jakim zalezy zarzadowi. Ze
wzgledu na skoncentrowanie na zysku nazywa si¢ ja tez polityka ksztaltowania wyniku
finansowego. Por. M. Sierpinska, Polityka dywidend w spodtkach kapitatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 31; V. Waiss, Kreatywna rachunkowo$¢
— naduzycie prawa czy polityka bilansowa?, artykut z dnia 26.07.2004;
www.biznespolska.pl, K. Sawicki, K. Czubakowska, Polityka bilansowa i jej dylematy,
Rachunkowos$¢, 1996 nr 7, s. 331. Szczegdtowe przyczyny uprawiania polityki bilansowej
wymieniaja m.in. I. Gorowski, Creative accounting czyli upigkszanie sprawozdan
finansowych, Ekspert: Rachunkowo$¢ i Finanse, nr 1 /1998, s. 87; P. Gut, op. cit., s. 56.
Pojegciem podobnym do polityki bilansowej jest kreatywna rachunkowo$¢ (ang. creative
accounting). Termin ten pojawit si¢ w literaturze w latach 90-tych XX wieku, natomiast
okreslane tym terminem zjawiska znane byty wczesniej pod pojeciem ,,trikow finansowych”.
Niektorzy autorzy rozrozniaja pojgcia ,.kreatywnej” 1 ,,agresywnej” rachunkowosci. Wg nich
pierwsze z tych poje¢ oznacza prowadzenie ksiggowosci w ramach istniejacych przepisow w
sposdb, ktéry nie jest w nich bezposrednio wskazany, ale ich nie przekracza, jest tworczy,
niestandardowy i ma na celu stworzenie jak najkorzystniejszego wizerunku podmiotu.
Natomiast ,,agresywna” rachunkowos¢ jest prowadzona celowo i $wiadomie w sposdb
sprzeczny z przepisami lub przy niewtasciwie i tendencyjnie interpretowanych przepisach z
zamiarem wprowadzenia w btad uzytkownikéw informacji ksiggowej. Por. E. Maczynska,
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Sposoby realizowania zamierzen w dziedzinie polityki bilansowej podzieli¢
mozna na dzialania przynoszace skutki w danym roku bilansowym oraz takie, ktére
daja efekty w okresie diuzszym niz rok bilansowy'’. Mozliwosci te sprawiaja, ze
wynik finansowy wyznaczony w zgodzie z obowigzujagcymi przepisami, moze
osiagna¢ rozna wielko$é za ten sam okres w tym samym przedsigbiorstwie'®.
Jednoczesnie dziatania w ramach polityki bilansowej nie wplywaja zazwyczaj w
takim stopniu na wielko$¢ przeplywow pienigznych, a zatem 1 na wartos¢
przedsigbiorstwa'”.

Nieuczciwych metod ksiggowych nie powinno okresla¢ si¢ jako kreatywne, Rzeczpospolita
09.08.2002; P. Gut, op. cit., s. 2-11; 1. Gérowski, op. cit., s. 85.

B w pierwszej grupie wymieni¢ mozna dziatania zmierzajace do okresowego podwyzszenia
zysku przez np. ograniczenie wydatkdéw na promocj¢ i reklame, zmniejszenie kosztow
szkolenia zatogi, ograniczenie kosztow konserwacji i remontdw, zmniejszanie wydatkéw na
badania i1 rozw0j, zaniechanie zakupow srodkow trwatych jednorazowo wliczanych w cigzar
kosztow, wysytanie produktow badz towarow do dystrybutorow badz hurtownikow nawet,
jesli brak na nie popytu (tzw. forsowanie sprzedazy lub zapychanie kanalow). Te przykladowe
dziatania, majace na celu krotkoterminowy zysk ksiggowy, moga okaza¢ si¢ niszczace z
perspektywy dhlugoterminowego celu tworzenia wartosci dla wiascicieli. Do narzedzi polityki
bilansowej odnoszacych si¢ do okresu dtuzszego niz jeden rok obrotowy zaliczy¢ mozna m.in.
metody amortyzacji srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych, metody
wyceny zapasow, zasady tworzenia rezerw. Por. M. Sierpiniska, op. cit., s. 30-36; A. Ehrbar,
op. cit., s. 55-56; Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 34, ust. 4, art. 35b, 35d. Sg tez autorzy,
ktérzy w zakresie polityki bilansowej wyrdzniaja narzedzia kréotko-, Srednio- oraz
dlugoterminowe. Por. K. Sawicki, K. Czubakowska, op. cit., s. 333; K. Sawicki, O polityce
bilansowej raz jeszcze, Serwis Finansowo-Ksiegowy, 1997 nr 50 (140), s. 7.

4 Jedynie wymog przestrzegania rachunkowej zasady ciaglosci w pewnym stopniu
ogranicza mozliwosci manipulowania zyskami ksiegowymi, jednak niewatpliwie pewna
swoboda manewru istnieje. Badania obrazujace mozliwosci w tym zakresie przytoczono
m.in. w: R.W. Mills, op. cit., s. 22.

"> Na przyktad wspomniane mozliwo$ci dziatan polityki bilansowej w zakresie amortyzacji sa
wigksze w przypadku oddziatywania na wynik finansowy niz na przeptywy pienigzne.
Oddziatywanie na przeptywy pieniezne jest bardziej ograniczone przez przepisy podatkowe i
odbywa si¢ jedynie posrednio. Wynika to z faktu, ze amortyzacja jest kosztem nie
powodujacym wydatku gotowki, a zatem jej wptyw na przeptywy pieni¢zne sprowadza si¢ do
posredniego oddzialywania poprzez wysoko$¢ placonego podatku dochodowego. Np.
stosowanie metody amortyzacji progresywnej (nota bene zalecanej przez tworcow systemow
zarzadzania przez warto$¢ opartych na EVA jako lepiej niz metoda liniowa odpowiadajacej
rzeczywistosci ekonomicznej) jest dopuszczone polskimi przepisami prawa o rachunkowosci.
Jednak dla potrzeb podatkowych stosowaé mozna tylko metodg liniowa lub degresywna. Por.
Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych, op. cit.,, art. 16i-16t; Ustawa o
rachunkowosci, op. cit., art. 32 i 33; T. Wasniewski, W. Gos, Rachunkowo$¢ przedsiebiorstw,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, t. II, s. 81; J. Iwin, Z.
Niedzielski, Rzeczowy majatek trwaly. Amortyzacja i inwestycje rzeczowe w finansach
przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 127-131; J. Gierusz,
Zmiany w ustawie o rachunkowosci 2001/2002, Osrodek doradztwa i doskonalenia kadr sp. z
0.0., Gdansk 2001, s. 21; G.B. Stewart, Accounting is broken. Here’s how to fix it. A radical
manifesto, EVAluation — Stern Stewart Research, Vol. 5 Issue 1, September 2002, s. 25; A.
Rappaport, op. cit., s. 17.
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Po drugie zysk ksiggowy wyrazony jest w wartosci nominalnej i abstrahuje
od zmiennej wartosci pienigdza w czasie, a zatem takze od ryzyka, jakie podejmuje
whasciciel, decydujac sie na zainwestowanie wlasnego kapitalu w przedsiebiorstwo'®.
Ryzyko wtasciciela wprowadzane jest do rachunku ekonomicznego za pomoca
kosztu kapitalu wtasnego, czyli minimalnej oczekiwanej przez wiasciciela stopy
zwrotu z inwestycji o porownywalnym poziomie ryzyka. Zysk netto nie uwzglednia
kosztu kapitalu wlasnego na zadnym z etapoéw kalkulacji, dlatego tez abstrahuje od
ryzyka, jakie ponosi wiasciciel'’. Opieranie si¢ na zysku ksiegowym moze zatem
prowadzi¢ do decyzji, w wyniku ktorych wartos¢ przedsigbiorstwa, a w
konsekwencji takze warto$¢ dla whascicieli zmaleje'®.

Po trzecie zysk netto pomija fakt, iz dla funkcjonowania przedsigbiorstwa
konieczne sq inwestycje w majatek trwaty czy obrotowy' . Ksztaltuja one przeplywy

' Do przyczyn zmiennej wartosci pienigdza w czasie zaliczy¢ mozna inflacjg, ryzyko,
preferowanie biezacej konsumpcji i mozliwos¢ inwestowania. Dlatego tez abstrahowanie od
zmiennej wartosci pieniadza w czasie oznacza abstrahowanie od tych czynnikow. Por. M.
Sobczyk, Matematyka finansowa, Agencja Wydawnicza ,,Placet”, Warszawa 1997, s. 9; M.
Dobija, E. Smaga, Podstawy matematyki finansowej i ubezpieczeniowej, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa-Krakow 1995, s. 9; S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 2; K.
Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 31.

17 Patrzac z innej perspektywy mozna stwierdzi¢, Zze poziom ryzyka ponoszonego przez
wlasciciela zalezy m. in. od charakteryzujacego dziatalno$¢ przedsigbiorstwa ryzyka
operacyjnego i finansowego, ktére posrednio uwzglednia si¢ w kalkulacji zysku netto,
poprzez odjecie w obliczeniach zarowno statych kosztéw operacyjnych, jak i stalych
kosztow finansowych, bedacych powodem wystgpowania obu rodzajow ryzyka. Jednak
wielkos$¢ zysku nie odzwierciedla rédznic w poziomie ryzyka operacyjnego i finansowego,
nie nadaje si¢ zatem do wyciagania wnioskdw co do wzrostu lub spadku wartosci na
podstawie porownan pomigdzy przedsigbiorstwami, a takze do porownan w czasie. Por. A.
Rappaport, op. cit., s. 22.

8 Rozpatrujac wybor przedsigwziecia inwestycyjnego na podstawie generowanego zysku
netto, nie bierze si¢ pod uwage ryzyka, a z reguly przedsigwziecia o wysokiej rentownosci
charakteryzuja sie takze wysokim ryzykiem, natomiast przedsiewziecia o podobnej
rentownosci moga by¢ obcigzone zréznicowanym poziomem ryzyka. Dlatego tez
przedsigwzigcie generujace wysoki zysk moze okazaé si¢ inwestycja zmniejszajaca wartos¢
dla witascicieli. Podobne uwagi dotycza struktury finansowania. Mozna sobie bowiem
wyobrazi¢ sytuacjg¢, w ktorej zysk netto rosnie, ale odbywa si¢ to tacznie ze wzrostem ryzyka
finansowego, powodujac spadek wartosci przedsigbiorstwa. Por. T. Wasniewski, W.
Skoczylas, Wartos¢..., wyd. cyt., s. 509.

¥ Por. A. Rappaport, op. cit., s. 17-20; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Wartos¢.., op. cit., s. 509.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze we wspotczesnej gospodarce coraz czgsciej o sukcesie firm
decyduja zasoby, ktére przez tradycyjna rachunkowos$¢ nie sa ujmowane. Dla
funkcjonowania przedsigbiorstwa konieczne sa zatem takze inwestycje w inne sktadniki
majatku przedsigbiorstwa w szerszym rozumieniu, a nie tylko te, ktére jednostka zgodnie z
obowigzujacymi przepisami wykazuje w bilansie. Poniewaz tradycyjna rachunkowos¢
ignoruje wiekszos¢ z niematerialnych sktadnikéw majatku przedsigbiorstwa, takze i zysk
netto od nich abstrahuje. W konsekwencji postuluje si¢ przeksztalcenie rozwiazan
rachunkowych w kierunku raportowania (sprawozdawczosci) wartosci (ang. value
reporting). Por. rozwazania na ten temat zawarte m.in. w T. Dudycz, Finansowe..., wyd.
cyt., s. 249 i dalsze; R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujac kod wartosci,
WIG Press, Warszawa 2001; S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, Kapitat
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pienigzne, wplywajq zatem na warto$¢ przedsigbiorstwa, natomiast w kalkulacji
zysku netto sa pomijane. Z inwestycjami posrednio taczy si¢ problem amortyzacji,
ktora jest uwzgledniania jako koszt w kalkulacji zysku netto, a jednoczesnie nie
stanowi wydatku. Powodowaé¢ to moze, w powigzaniu z mozliwosciami
manipulowania wysokoscia amortyzacji, znaczng rozbiezno$¢ pomigdzy zyskiem
netto a przeplywami pienigznymi, a zatem takze wartoscia przedsigbiorstwa oraz
wartoscig dla wilascicieli.

Wymienione wady zysku ksiggowego powoduja, ze nie jest on wiasciwa
miarag wynikow z perspektywy celu, jakim jest zwigkszanie wartosci dla wtascicieli
przedsigbiorstwa. Nie ma przy tym znaczenia, czy zysk uzywany miatby by¢ do
oceny przesztych osiagni¢c firmy, czy tez w ocenie przysztej strategii rozwojowe;.

Wady te powiclane sa przez oparte na nim wskazniki rentownosci®.
Probleméw tych nie rozwiazuje porownywanie osiagnigtych wskaznikow
rentownosci w przestrzeni, np. z liderem sektora czy $rednia branzowa'.

Poza tym wyniki badan wskazuja na staby zwigzek pomigdzy zyskiem
ksiggowym, jak réowniez bazujacymi na nim wskaznikami rentownosci, a rynkowa
wartodcia przedsigbiorstwa®, co potwierdza, ze zysk nie jest wlasciwa miarg
wartos$ci przedsigbiorstwa, a w konsekwencji tez wartosci dla wilascicieli.

Wszystkie powyzsze argumenty powoduja, ze mierniki ksiggowe pod
wzgledem odpowiadania kryteriom, jakie postawiono poszukiwanemu miernikowi
wartosci dla wiascicieli, spelniajq tylko jedno — sa mianowicie wzglgdnie mato
skomplikowane.

intelektualny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, J. Low, P.C. Kalafut, Niematerialna
warto$¢ firmy, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004.

20 W literaturze wskazuje si¢ na przyktad na wady wskaznikow ROI (ROA) i ROE. Por. A.
Rappaport, op. cit., s. 24-33; E. Macekelaeinen, Economic Value Added as a Management
Tool, Helsinki School of Economics and Business Administration, Department of
Accounting and Finance, wersja z 09.02.1998 roku, www.evanomics.com, tab. A.

2! Takie porownanie nie udzieli odpowiedzi na pytanie, czy przedsigbiorstwo zwigksza
swojg wartos¢, a tym bardziej, czy tworzy warto$¢ dla wlascicieli. Moze bowiem wystapic¢
sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwo cechuje si¢ rentownoscia kapitalu wtasnego na poziomie
lidera branzy, a jednoczesnie niszczy wartos¢, poniewaz lider generuje zysk
niewystarczajacy na pokrycie kosztu kapitatu.

2 Badania wskazuja, ze brak jest wyraznej korelacji pomigdzy zyskiem ksiggowym a
kursem akcji, manipulowanie danymi o zyskach ksiegowych w celu ksztalttowania cen akcji
jest nieskuteczne, a rynek ocenia decyzje zarzadu przedsigbiorstwa na podstawie ich wpltywu
na dhugoterminowe przeptywy pieni¢zne, a nie na krotkookresowy wzrost zysku. Por. T.
Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 71-85.

Do podobnych wnioskow prowadzi analiza wynikéw badan przeprowadzonych w
Niemczech, jak rdwniez innych badan na przedsiebiorstwach z trzynastu krajéw $wiata w
latach 1988-1997. Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 52; L.L.
Eng, S. Li, Y.T. Mak, Trends in earnings, book value and stock price relationships: an
international study, wersja z 20.12.1999, http://ssrn.papers.com, s. 15, 33.
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4.3. Mierniki wartos$ci kreowanej

4.3.1. Uwagi ogolne

Odpowiedzia na niedostatki tradycyjnych miar wynikow dzialalnosci
przedsigbiorstwa byly poszukiwania innych miernikéw, ktére mogtyby by¢ pomocne
w ocenie przedsigbiorstwa 1 jego czegsci skladowych pod wzglegdem tworzenia
wartosci. Konsekwencja utozsamiania zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa ze
zwigkszaniem wartosci dla wiascicieli byto skoncentrowanie wysitkéw badaczy na
poszukiwaniu miary, ktora odpowiadalaby na pytanie o zmian¢ wartosci
przedsigbiorstwa w danym okresie.

Odpowiedzia na tak postawione pytanie, nasuwajaca si¢ W pierwszej
kolejnosci jest przyrost wartosci przedsigbiorstwa, wyrazony jako réznica pomigdzy
wartos$cig przedsigbiorstwa na koncu i na poczatku okresu:

AW =W, - W, 4.5)
gdzie:
W, — warto$¢ przedsigbiorstwa w momencie t,
Wi — warto$¢ przedsigbiorstwa w momencie t-1.

Miara nawigzujaca do powyzszej formuty nie moze by¢ wprost stosowana w
niegietdowym przedsicbiorstwie zarzadzanym przez wiascicieli”’, poniewaz w
sytuacji braku wyceny gietdowej w jej kalkulacji nalezatoby wykorzysta¢ inna
wycene np. dochodowa™. Praktyczne zastosowanie takiego podejscia w zarzadzaniu
na réznych poziomach, od strategicznego do operacyjnego, bytoby jednak utrudnione
z kilku powodow:

e konieczne byloby ustawiczne wycenianie podmiotu metoda dochodowa;

e wycena metoda dochodowa jest trudna, skomplikowana i czasochtonna;

e wycena musialaby si¢ opiera¢ na dtugoterminowych prognozach, ktore ze
swej natury sa niepewne; ponadto prognozy te musialyby by¢ sporzadzane przez
kierownikow poszczegolnych dziatéw analizowanych przedsigbiorstw, a przeciez to

» Miara nawigzujaca do formuly (4.5) moze by¢ z powodzeniem stosowana do spotek,
ktorych akcje notowane sg na gieldzie papierow wartosciowych. Jesli uzna sig, ze cena akcji
odzwierciedla jej wartos$¢, to jej zmiana jest odpowiedzia na pytanie: o ile zmienita si¢
warto$¢ przedsigbiorstwa? Jednak nie jest to wlasciwa miara wartosci dla witascicieli m.in.
dlatego, ze wzrosty ceny akcji to nie jedyne korzysci, jakie odnosi¢ moga akcjonariusze
spotki gietdowej. Poza tym w warunkach nieefektywnego rynku kapitatowego stosowanie
miary opartej na cenie gieldowej akcji jako podstawie systemu motywacyjnego moze byc¢
watpliwe, gdyz w takich warunkach nawet w dtugim okresie na kurs akcji wplywa bardzo
wiele czynnikow, z ktorych tylko cze$¢ zalezy od decyzji podejmowanych przez kadre
kierownicza. W szczegolnosci mogtoby zatem dojs¢ do sytuacji, w ktdérej kierownicy
wynagradzani byliby za nieefektywna prace, jak rowniez karani za prace efektywna. Dlatego
tez stosowanie miary odwolujacej si¢ do wyceny gietdowej wymaga efektywnego rynku
kapitatowego. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 130.

24 . ., .. . r
Jako ze z podejscia dochodowego wywodzi si¢ zarzadzanie przez wartos¢.
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wilasnie wyniki ich pracy miatyby by¢ oceniane na podstawie tej miary, co
zachecatoby ich do znieksztalcania szacunkow?™.

Trudnosci w praktycznym zastosowaniu formuty (4.5), a w szczegolnosci w
wykorzystaniu wyceny podmiotu metoda dochodowa do biezacego zarzadzania,
spowodowaty poszukiwania miernika, ktory nie posiadatby wymienionych powyzej
stabosci, moglby zosta¢ wykorzystany w zarzadzaniu, a jednocze$nie wykazywat
istotny zwiazek z wartoscia przedsigbiorstwa.

Rozwdj koncepcji zarzadzania przez wartos¢ 1 jej rosnaca popularnos¢ wsrdd
praktykow biznesu spowodowata, ze wiele firm doradczych opracowalo wiasne
mierniki, ktore sa podstawa rozbudowanych systemow zarzadzania przez wartosc,
stanowiacych swego rodzaju ,,produkty” tychze firm™.

W  wyniku utozsamiania celu w postaci zwigkszania wartosci
przedsigbiorstwa ze zwigkszaniem wartosci dla wiascicieli mierniki wartosci
kreowanej w wigkszo$ci zmierzaja do pomiaru zmiany wartosci przedsigbiorstwa w
danym okresie.

Z perspektywy rozwazan prowadzonych w rozprawie za kluczowe nalezy
uzna¢ rozgraniczenie pomig¢dzy wartoscia przedsigbiorstwa, wartoscig kapitatu
wlasnego oraz wartoscia dla wiascicieli. Oznacza to, ze nie mozna utozsamiacd
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, czy nawet wzrostu wartosci kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa, z tworzeniem wartosci dla wiascicieli. Stad analizowane mierniki
wartosci kreowanej zakwalifikowano w rozprawie do jednej z dwdéch kategorii:

e miary zmiany wartosci przedsigbiorstwa,

e miary wytworzonej wartosci dla whascicieli’.

Biorac powyzsze pod uwage, uzna¢ nalezy, ze zadaniem wlasciwego
miernika wynikow niegieldowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez witascicieli
powinna by¢ nie tylko odpowiedz na pytanie o zmiang¢ warto$ci przedsigbiorstwa lub
jego czgsci skltadowej w danym okresie, ale rowniez stwierdzenie, czy ta zmiana jest
korzystna i wystarczajaca z punktu widzenia wtascicieli, a zatem czy dziatalnos¢
przedsigbiorstwa powickszyta bogactwo whascicieli™®.

Wirdd najezgseiej stosowanych miernikéw wartosci kreowanej mozna wymienic:

2 Por. tamze, s. 130.
% Por. R. Myers, op. cit., s. 41-50.

27 Jest to, biorac pod uwage cel rozprawy, podzial miernikdw wartosci kreowanej o wiele
wazniejszy niz prezentowany w literaturze podzial na mierniki oparte na zysku
ekonomicznym, na przeptywach pieni¢znych i na caltkowitym zwrocie dla wiascicieli. Por.
B. Nita, op. cit., s.109.

®z perspektywy celu przedsigbiorstwa sformutowanego jako zwickszanie wartosci dla
wlascicieli poszukiwania miary zmiany wartosci przedsigbiorstwa nie sa bezwartosciowe,
poniewaz zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest warunkiem koniecznym zwigkszania
wartosci dla wlascicieli w dlugim okresie. Stad tez miary, ktore w zalozeniu mierza zmiane
wartosci przedsigbiorstwa w danym okresie moga by¢ pomocne w zarzadzaniu przez warto$¢
w przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wiascicieli. Jednak nie sa one miernikami wartosci
dla wiascicieli.
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e ckonomiczna wartos¢ dodana;

e warto$¢ dodang dla akcjonariuszy;

e gotowkowa stopg zwrotu z inwestycji oraz gotowkowa warto$¢ dodana;

e gotowkowa warto$¢ dodang E. Ottossona i F. Weissenriedera;

e ckonomiczna warto$¢ dodang dla wiascicieli.

W dalszej czgSci rozprawy dokonano krytycznej analizy wymienionych
miernikdw, bioragc pod uwage ich przydatnos¢ do zarzadzania nakierowanego na
zwigkszanie wartosci dla wilascicieli w niegietdowych przedsigbiorstwach
cechujacych si¢ brakiem rozdziatu funkcji zarzadczych 1 wlascicielskich.
Wykorzystano w tym celu kryteria, jakie powinien spetnia¢ wtasciwy miernik.

4.3.2. Ekonomiczna warto$s¢ dodana

Ekonomiczna warto$¢ dodana (ang. EVA — economic value added) jest
jednym z najczgsciej stosowanych miernikow, majacych za zadanie zmierzy¢ czy i w
jakim stopniu przedsigbiorstwo realizuje postawiony mu cel, tj. zwicksza wartos¢™.

W literaturze spotka¢ mozna rdzne propozycje praktycznych sposobow
obliczania EVA. Najczgsciej spotykane ujecie wyrazi¢ mozna formuta:

EVA;=NOPAT; - WACC; x K, (4.6)
gdzie:
EVA; — ekonomiczna wartos¢ dodana wypracowana w danym okresie,
NOPAT; — skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu z danego okresu (ang.
net operating profit after tax),
WACC,; — sredni wazony koszt kapitatu,
K1 — skorygowany kapitat zainwestowany na poczatku okresu™’.

* EVA jest znakiem towarowym nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart & Co.,
przy czym w zamysle autorow EVA ma by¢ miarg zmiany wartosci przedsigbiorstwa, a nie
zmiany wartosci dla wlascicieli tego przedsigbiorstwa. Uzupetieniem ekonomicznej wartosci
dodanej jest drugi miernik opracowany przez Stern Stewart & Co. — rynkowa warto$¢ dodana
(ang. MVA — market value added). Jest ona ro6znica miedzy aktualna rynkowa wartoscia
przedsigbiorstwa a skorygowana wartoscia ksiggowa kapitalu zainwestowanego. Miernik ten,
ze wzgledu na obecnos¢ w formule obliczeniowej rynkowej wartosci przedsigbiorstwa, nie
moze zosta¢ obliczony dla niegietdowych przedsiebiorstw zarzadzanych przez wiascicieli.
Dlatego tez nie zostal w rozprawie zaprezentowany. Krytyczna analize tego miernika
zamieszczono w: J. Nowicki, Rynkowa wartos¢ dodana jako miernik wartosci dla
akcjonariuszy, w: E. Urbanczyk (red.), Nowe tendencje w zarzadzaniu wartoscia
przedsigbiorstwa; Stan aktualny i perspektywy rozwoju, Wydawnictwo KREOS, Szczecin
2003, s. 827-836; P. Fernandez, Three..., wyd. cyt., s. 3, 7.

3% Por. G.B. Stewart, The Quest for Value. A Guide for Senior Managers, HarperBusiness,
New York 1991, s. 137; A. Cwynar, W. Cwynar, Nowe tendencje w teorii i praktyce
finansow — koncepcje EVA i MV A, Rachunkowos$¢ 3/2000, s. 170; A. Cwynar, W. Cwynar,
EVA i MVA - nowe spojrzenie na efektywnos¢ wykorzystania kapitatu spotek, Rynek
Kapitatowy, styczen 1999, s. 60; A. Rutkowski, Ekonomiczna wartos¢ dodana w ocenie
organizacji gospodarczej, Przeglad Organizacji, styczen 1999, s. 25.
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Konstrukcja tego miernika wyrasta z checi znalezienia prawdziwej wielkosci
kwoty, o jaka przedsiebiorstwo zwigksza swoja wartos¢ oraz z faktu, ze wielkosci
uyjmowane w tradycyjnej rachunkowosci tego nie zapewniaja. Do podstawowych
cech ekonomicznej wartosci dodanej nalezy zaliczy¢:

e uwzglednienie w kalkulacji catego kosztu kapitatu,

e wyeliminowanie znieksztalcen opisu rzeczywistosci ekonomicznej przez
tradycyjna rachunkowosc.

Przyjmujac, ze wskaznik rentownosci kapitatu zainwestowanego wyraza si¢
wzorem:

NOPAT;

ROIC, = < (4.7)
t-1

ekonomiczna warto$¢ dodana wyliczy¢ mozna na podstawie nastepujacej formuty:

EVA,=(ROIC;— WACC) x K¢ (4.8)
gdzie:
ROIC; — rentownos¢ kapitatu zainwestowanego w okresie t,
EVA,, WACC,, K| —jak we wzorze (4.6).

W formule (4.8) ekonomiczna wartos¢ dodana wynika z przeciwstawienia
sobie dwoch stop zwrotu — rentownosci zainwestowanego kapitatu, czyli stopy
zwrotu uzyskanej przez przedsigbiorstwo w badanym okresie z zainwestowanego
kapitatu oraz $redniego wazonego kosztu kapitatu, czyli $redniej stopy zwrotu
oczekiwanej przez dawcow kapitatu.

Sredni wazony koszt kapitatu odzwierciedla oczekiwania co do rentownosci
kapitatu, jaki zostal powierzony przedsigbiorstwu. Dawcy kapitatu obcego oczekuja
w zamian za pozyczenie kapitatu okreslonej kwoty wyrazonej przez oprocentowanie.
Réwniez dawcy kapitalu wlasnego w zamian za powierzony przedsigbiorstwu kapitat
oczekuja okreslonej rekompensaty, wyrazonej za pomoca oczekiwanej stopy zwrotu.
WACC jest $rednia tych oczekiwanych stéop zwrotu. W tym ujeciu tylko uzyskanie
przez przedsigbiorstwo stopy zwrotu wyzsze] od oczekiwanej (ROIC > WACC)
powoduje tworzenie dodatkowej wartosci. Wtedy tez ekonomiczna warto$¢ dodana
jest dodatnia. Ponadto stwierdza si¢, ze przedsigbiorstwo bedzie osiaga¢ dodatnie
wartosci  EVA, jesli realizowa¢ Dbedzie przedsigwzigeia  inwestycyjne
charakteryzujace si¢ dodatnig zaktualizowana wartoscia netto (ang. NPV — net
present value)’'.

Miernik podobny do ekonomicznej wartosci dodanej, w ktérego kalkulacji
uwzglednia si¢ peten koszt kapitatu (a nie tylko koszt kapitatu obcego) nazywany
zyskiem ekonomicznym lub dochodem badz zyskiem rezydualnym®” byt znany od

31 por. G.B. Stewart, The Quest..., wyd. cyt., s. 3.

32 Miernik taki przyjmowat w jezyku angielskim nazwy: residual income, excess earnings,
super-profits, excess realizable profit, excess income, abnormal earnings, economic profit.
Por. G. C. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence on EVA®, Journal of Applied
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XVIII wieku™. Réznica pomiedzy EVA a zyskiem ekonomicznym sprowadza si¢ do
korekt dotyczacych zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz kapitatu
zainwestowanego, ktore zmierzaja do zniwelowania znieksztalcen wynikajacych z
niedoskonatosci tradycyjnej rachunkowosci.

Wedhug jej autorow ekonomiczna warto$¢ dodana jest miernikiem wynikow
dzialalnosci przedsigbiorstwa najlepiej powigzanym ze zwigkszaniem bogactwa
wiascicieli, a ponadto ,,[...] jedyna miara wynikow, ktoéra zawsze daje ,,wlasciwa”
odpowiedZ w tym sensie, ze wyzsza EVA jest w kazdym przypadku jednoznacznie
lepsza dla akcjonariuszy, co czyni z niej jedyny autentyczny miernik ciaglej
poprawy[...]"**
pomigdzy EVA a wartoscia przedsigbiorstwa, przekonujac, ze EVA jest najlepszym

. Autorzy ekonomicznej wartosci dodanej wskazuja na bliski zwiazek

miernikiem stopnia realizacji gléwnego celu dzialalnosci przedsigbiorstwa w
gospodarce rynkowej >>.

Corporate Finance, Vol. 12 No 2, Summer 1999, s. 2, przypis 1; P. Fernandez, EVA,
Economic Profit and Cash Value Added do not Measure Shareholder Value Creation,
Working Paper, 22.05.2001 roku, http//ssrn.papers.com.

33 Dochéd rezydualny po raz pierwszy pojawit si¢ w 1777 roku w pracach R. Hamiltona.
W 1890 roku A. Marshall postulowal, aby przy obliczaniu zysku z przedsigwzigcia
uwzglednia¢ odsetki od kapitatu wedlug obowigzujacej stopy procentowej. Twierdzit, ze
czynigc to, nalezy bra¢ pod uwage nie tylko koszty umieszczone w dokumentach
ksiggowych, ale takze alternatywny koszt kapitatu zaangazowanego w przedsigbiorstwo.
Pomyst dochodu rezydualnego (réznicy migdzy zyskiem operacyjnym a kosztem kapitatu)
pojawit si¢ w pracach A.H. Churcha w 1917 roku i C.H. Scovella w 1924 roku w dzietach
poswieconych teorii rachunkowosci, a nastgpnie w latach szesédziesiatych w literaturze z
zakresu rachunkowosci zarzadczej. Podobng koncepcje stosowata w latach pigédziesiatych
firma General Electric. Owczeénie koncepcje te nie znalazty duzej grupy zwolennikow.
Dopiero w 1989 roku, na fali rozwoju koncepcji zarzadzania przez warto$¢, opracowano
konstrukcje ekonomicznej wartosci dodanej, ktdéra wyraznie nawiazuje do tych
wczesniejszych koncepcji. Por. R. Hamilton, An Introduction to Merchandize, 1% edition
Edinburgh 1777, part V, chapter III; cyt. za: M.J. Mepham, The residual income debate,
Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 7 (2), 1980, s. 183; M.J. Mepham, Robert
Hamilton’s Contribution to Accounting, The Accounting Review, Vol. 58, nr 1, January
1983, s. 49; A. Marshall, op. cit., book II, chapter IV, paragraph II.IV.11; T. Copeland, T.
Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135; G. C. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence...,
wyd. cyt.; A. Duliniec, op. cit., s. 141; G. B. Stewart. Announcing the Stern Stewart
Performance 1.000: A New Way of Viewing Corporate America, Journal of Applied
Corporate Finance, Summer 1990, vol. 3, nr 2, s. 52, za: A. Duliniec, op. cit., s. 141; M.
Sierpinska, op. cit., s. 38; A. Cwynar, W. Cwynar, EVA i MVA..., wyd. cyt., s. 59; A.
Rappaport, op. cit., s. 135; J.L. Dodd, S. Chen, EVA: A new panacea?, Business and
Economic Review, Vol 42; Jul-Sep 1996, s. 26-28; za: E. Macekelaeinen, op. cit.

A Ehrbar, op. cit., s. 5.

33 Sugeruja to nastgpujace stwierdzenia: ,,EVA jest miarg, ktdra poprawnie odzwierciedla
tworzenie albo niszczenie wartosci w spotce”, ,,sq dowody, ze rosnaca EVA jest kluczem do
zwigkszania wartosci spotki”, ,,EVA jest parametrem, ktory jest w najwickszym bezposrednim
zwiazku z tworzeniem bogactwa dla akcjonariuszy”, ,,EVA jest niemal o 50% lepsza niz jej
najblizszy oparty na rachunkowosci konkurent w objasnianiu zmian w bogactwie
akcjonariuszy”. Por. http://www.eva.com (dostgp 17.11.2003), jak rowniez P. Fernandez,
EVA..., wyd. cyt.
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Przytoczona charakterystyka ekonomicznej wartosci dodanej umozliwia
analize jej przydatnosci dla niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wlascicieli. Miar¢ t¢ poddano analizie pod katem spetniania kryteriow, jakim
powinien odpowiada¢ poszukiwany miernik wytworzonej wartosci dla wilascicieli
w tego typu podmiotach.

Ekonomiczna warto$¢ dodana nie speinia pierwszego kryterium, poniewaz
jest miarg zmiany wartosci przedsigbiorstwa 1 nie mierzy wartosci wytworzonej dla
wiascicieli. Moze by¢ zatem przydatna w analizowanych podmiotach jedynie jako
miernik pomocniczy, poniewaz zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest
warunkiem koniecznym zwigkszania wartosci dla wiascicieli w dhlugim okresie.
Powinna by¢ jednak tylko ewentualnym uzupetnieniem dla miary wartosci dla
wiascicieli.

Ekonomiczna warto§¢ dodana nawet jako miara zmiany warto$ci
przedsigbiorstwa ma mankamenty. Jednym z najwazniejszych zarzutow kierowanych
pod jej adresem jest brak Scistego zwigzku z wartoS$cia przedsigbiorstwa“. Wada
ta dotyczy zaréwno plaszczyzny empirycznej, jak i teoretycznej.

Wyniki badan empirycznych nie potwierdzaja podkreslanej przez jej autorow
przewagi EVA nad innymi miarami w kontekScie zwigzku 2z wartoscia
przedsigbiorstwa®’.

3% Nie jest to oczywiscie jedyna wada EV A, tylko najwazniejsza dla ustalen poczynionych w
rozprawie. Inne mankamenty tej miary omdwiono m.in. w: A. Cwynar, W. Cwynar,
Praktyczne problemy aplikacji EVA na gruncie polskim, Uniwersytet Szczecinski —
materialy, konferencje, nr 49/2000, s. 38; A. Rutkowski, Ekonomiczna warto$¢ dodana w
fuzjach i przejeciach, Uniwersytet Szczecinski — materiaty, konferencje, nr 49/2000, s. 700;
A. Cwynar, W. Cwynar, EVA 1 MVA..., wyd. cyt,, s. 64.

7 A. Ehrbar przekonuje, ze EVA wyjasnia statystycznie okoto 50% zmian rynkowej
wartosci dodanej (MVA - traktowanej jako miara wzrostu bogactwa akcjonariuszy),
wyprzedzajac inne mierniki (por. A. Ehrbar, op. cit.,, s. 63). Dyskusyjne jest jednak
traktowanie MVA jako odpowiedniego miernika wytworzonej wartosci (por. J. Nowicki,
Rynkowa..., wyd. cyt., s. 827-836). K. Lehn i A.K. Makhija analizujac dane z lat 1987,
1988, 1992 i 1993 dotyczace 241 przedsiebiorstw amerykanskich, stwierdzili najwyzszy
sposrdd kilku miernikow stopien korelacji EVA ze stopa zwrotu z akcji, jednak jej przewaga
nad ROA, ROE, ROS i MVA byla niewielka (por. K. Lehn, A. K. Makhija, EVA & MVA as
performance measures and signals for strategic change, Strategy & Leadership, May/June
1996, s. 36). Jednak juz J.L.. Dodd i S. Chen, badajac podobne zaleznosci, stwierdzili, Zze
lepiej od EVA (20,2%) ze zwrotem z akcji skorelowany jest ROA (24,5%) (por. A. Cwynar,
W. Cwynar, EVA 1 MVA..., wyd. cyt., s. 64). Do podobnych wnioskow,
niepotwierdzajacych wyzszosci EVA nad zyskiem operacyjnym i zyskiem rezydualnym,
doszli w kolejnych badaniach (por. S. Chen, J.L. Dodd, Operating Income, Residual Income
And EVA™: Which Metric Is More Value Relevant?, Journal of Managerial Issues, Spring
2001, Vol. 13, Issue 1). Z kolei wyniki badan J.K. Kramera i G. Pushnera dotyczacych
korelacji pomiedzy EVA a MV A wskazuja, ze NOPAT wyjasnia poziom i zmiany rynkowej
wartosci dodanej lepiej od ekonomicznej wartosci dodanej (por. J.K. Kramer, G. Pushner,
An Empirical Analysis of Economic Value Added as a Proxy for Market Value Added,
Financial Practice and Education, Spring/Summer 1997, s. 43). Natomiast G. C. Biddle, R.
M. Bowen i J. S. Wallace, zbadawszy dane dotyczace 773 przedsigbiorstw z okresu VI.1983-
V.1994 (lacznie 6 174 obserwacji), stwierdzili, ze w poréwnaniu do EVA, dochodu
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Watpliwosci dotyczace zwiazku ekonomicznej wartosci dodanej z wartoscia
przedsigbiorstwa wynikaja takze z ustalen teoretycznych, podkreslajacych m.in.
mozliwosci manipulowania miernikiem EVA. Wskazuja one na potencjalne
konflikty pomigdzy ekonomiczna wartoscia dodana a wartoscia przedsigbiorstwa,
ktore sprowadzaja si¢ do wystapienia sytuacji, w ktorych menedzerowie
wynagradzani za ponadprzecigtne wartosci EVA beda zwigkszali poziom tego
miernika, zmniejszajac jednocze$nie warto$é przedsigbiorstwa. Wymienié¢ mozna’®:

e mozliwos¢ ,,grania” kapitalem zainwestowanym®’,

e mozliwo$é ,,grania” przysztym wzrostem™,

rezydualnego i operacyjnych przeptywow pienigznych, blizej zwigzany ze zwrotem z akcji
jest zysk ksiggowy (definiowany w badaniach jako zysk netto bez wyniku zdarzen
nadzwyczajnych). Co wigcej, wyniki tych badan wskazuja, ze udziat dwdch zasadniczych
elementow odrdzniajacych EVA od zysku ksiggowego, tj. catkowitego kosztu kapitatu oraz
korekt wielkosci ksiggowych, w wyjasnianiu stopy zwrotu z akcji jest znikomy (por. G.C.
Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Does EVA beat earnings? Evidence on Associations with
Stock Returns and Firm Values, Journal of Accounting and Economics, 1998 nr 24, s. 12-26;
G. C. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence..., wyd. cyt., s. 9). Inne wyniki badan
zwiazku EVA z wartoscia przedsigbiorstwa zebrano w: A. Cwynar, W. Cwynar, Praktyczne
problemy..., wyd. cyt., s. 44.

¥ Wnioskowanie to wywodzi si¢ od zgodnosci ekonomicznej wartosci dodanej z warto$cig
biezaca netto 1 przedstawienia wartosci przedsigbiorstwa jako sumy kapitatu
zainwestowanego w dotychczasowe aktywa, biezacej wartosci przysztych EVA
generowanych przez dotychczasowe aktywa oraz biezace] wartosci przysztych EVA
generowanych przez przyszte projekty (por. wzor (3.26) w rozdziale trzecim). Potencjalne
konflikty migdzy EVA a wartoscig przedsigbiorstwa sa konsekwencja mozliwosci
redystrybucji wartosci z innych elementdéw tego wzoru do biezacych EVA. Por. A.
Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 866.

39 Mozliwosé »grania” kapitatem zainwestowanym odnosi si¢ do sytuacji, w ktérej nastepuje
redystrybucja wartosci z kapitalu zainwestowanego do EVA. Kierownicy oceniani na
podstawie ekonomicznej wartosci dodanej beda motywowani do zmniejszania kapitatu
zainwestowanego, poniewaz jego wysokos¢ istotnie wptywa na EVA. Niektore dziatania w
tym kierunku, moga faktycznie kreowac wartos¢. Jednak czg$¢ dziatan obnizajacych kapitat
zainwestowany moze mie¢ charakter czysto kosmetyczny i nie wplywa pozytywnie na
warto$¢ przedsigbiorstwa, jednoczesnie zwickszajac EVA (np. restrukturyzacja, ktéra nie
zwigksza przysztych przeptywow pienieznych, ale jej koszty pomniejszaja kapitat
zainwestowany albo leasing zamiast kupna aktywow, w sytuacji gdy zmniejsza to kapitat
zainwestowany). Omowienie tego zagadnienia wraz z ilustrujacymi je przyktadami
zamieszczono w: J. Nowicki, Ekonomiczna warto$¢ dodana i ,granie” kapitalem
zainwestowanym, w: J. Duraj (red.), Problemy wspolczesnej analizy ekonomicznej
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, Lodz 2007, s. 365-377; T.
Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 214.

0 Mozliwogé »grania” przysztym wzrostem odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej wzrost biezacej
EVA moze si¢ odbywac¢ kosztem stopy zwrotu z przysztych projektéw inwestycyjnych.
Poziom ekonomicznej wartosci dodanej zalezy od dotychczas istniejacych aktywow, a
wartos$¢ przedsigbiorstwa jest przede wszystkim pochodna perspektyw przysziego wzrostu.
Moze to zacheci¢ kierownika wynagradzanego na podstawie EVA lub jej zmian do
ignorowania wpltywu podjetych decyzji na warto$¢ przedsigbiorstwa. Zdaniem A.
Damodarana rozwigzania stosowane w systemach motywacyjnych opartych na EVA nie
likwiduja tego niebezpieczenstwa. Por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. §74.
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e mozliwos¢ ,,grania” kosztem kapitatu®'.

Ponadto powodem wspomnianego braku korelacji migdzy EVA a warto$cia
przedsigbiorstwa jest ksztattowanie si¢ wartosci rynkowej spotek gieldowych w
odniesieniu do oczekiwanych EVA, a nie do ich faktycznych wielkosci. Nalezy
zatem si¢ spodziewal, ze istotniejsze zmiany kursu akcji beda miaty miejsce nie
wtedy, gdy okaze sig, iz spotka wygenerowala bardzo wysoka, albo bardzo niska
EVA, lecz wtedy, gdy ogloszony wynik bedzie istotnie odbiegat od oczekiwanego.
Dlatego tez nie nalezy spodziewac si¢ jakiejkolwiek zauwazalnej korelacji pomigdzy
stopami zwrotu z akcji a EVA, ani nawet zmianami EVA*%,

Innym teoretycznym uzasadnieniem braku zwiazku pomiedzy EVA a
warto$cia przedsigbiorstwa jest niewlasciwe ujmowanie zaptaty za kapital, jakiej
oczekuja inwestorzy®.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze EVA nie ma $cistego zwiazku z
warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa, a z przytoczonych ustalen teoretycznych
wynika, iz nie nalezy takiego zwiazku oczekiwac*. Jest to stwierdzenie istotne w
szczegolnosci dlatego, ze dotyczy spotek gietdowych, gdzie norma jest rozdziat
funkcji zarzadczych od wiascicielskich, a dzigki ciagtej wycenie dokonywanej na
gieldzie zwiazek migdzy EVA 1 wartoscia mozna podda¢ weryfikacji. Biorac
powyzsze pod uwagg, nie nalezy oczekiwac, aby miara ta wykazywata taki zwigzek

' Mozliwogé »grania” kosztem kapitatlu odwoluje si¢ do sytuacji, w ktorej zwigkszenie
EVA, np. dzigki nowym inwestycjom, powoduje wzrost ryzyka, a co za tym idzie kosztu
kapitatu, przyczyniajac si¢ w efekcie do spadku warto$ci przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci
przypadek ten odnosi si¢ do praktyki wyznaczania kosztu kapitatu wiasnego za pomoca
CAPM, gdzie beta szacowana jest na podstawie danych historycznych. W takim przypadku
wystepuje opdznienie w odzwierciedleniu zmiany ryzyka w koszcie kapitatu, ktére moze
wynosi¢ nawet kilka lat. Sytuacja taka bgdzie motywowata menedzerow do podejmowania
bardziej ryzykownych projektéw, co moze skutkowaé spadkiem wartosci przedsi¢biorstwa.
Por. T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 216.

27 tego powodu spotki, ktore generuja najwyzsze ekonomiczne wartosci dodane nie musza
wcale gwarantowaé najwyzszych stop zwrotu swoim akcjonariuszom. Powyzsze
rozumowanie znajduje potwierdzenie w wynikach badan R. Bernsteina. Por. A. Damodaran,
Investment..., wyd. cyt., s. 876.

* Por. T. Dudycz, Co mierzy EVA™?, w: M. Hamrol (red.), Analiza finansowa jako
narzedzie zarzadzania przedsiebiorstwem, Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej,
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2005, s. 248; T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd.
cyt., s. 178.

4 Krytyka, ktorej poddana zostata ekonomiczna wartos¢ dodana, spowodowata zmiang
postawy jej autorow, ktorzy po poczatkowym bezkrytycznym zachwalaniu EVA, obecnie
podkreslaja, ze celem wprowadzenia EV A nie jest precyzyjne mierzenie tworzonej wartosci,
tylko modyfikowanie zachowan menedzerow i pracownikow, ktére prowadzi¢ ma do
stworzenia kultury korporacyjnej nakierowanej na wzrost wartosci. Wyniki badan na ten
temat sugeruja, ze wprowadzenie systemow motywacyjnych opartych na takich miarach, jak
zysk rezydualny czy EVA, modyfikuje decyzje kierownictwa w sposob, ktéry powinien
prowadzi¢ do wzrostu bogactwa wiascicieli. Por. S. Gillan, op. cit., s. 94, 98; G.C. Biddle,
R.M. Bowen, J.S. Wallace, Evidence..., wyd. cyt., s. 16.
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w niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli, dla ktorych
ewentualna weryfikacja tego zwiazku bytaby znacznie utrudniona.

Ekonomiczna warto$¢ dodana nie speinia pierwszego kryterium, poniewaz
nie mierzy przeplyw6w pienieznych, ktore faktycznie trafiaja do wiascicieli*. Cecha
ta nabiera znaczenia w przypadku przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli,
poniewaz przeptywy gotowkowe jakie czerpia wiasciciele mogg by¢ w ogdle nie
zwigzane z wykazywanym zyskiem ekonomicznym (réznica pomigdzy zyskiem
operacyjnym po opodatkowaniu a optata za kapitat). I nie chodzi tutaj tylko o
mozliwa rozbiezno$¢ pomiedzy tym, co przedsigbiorstwo wypracuje a tym, co
zostanie wyplacone witascicielom, lecz przede wszystkim o przekazywanie warto$ci
wiascicielom w specyficzny dla tych podmiotéw sposob, tj. za posrednictwem
pozycji kosztowych. Powoduje to, ze EVA nie odpowie wiascicielom na pytanie, czy
w danym okresie ich bogactwo zostato pomnozone, czy tez pomniejszone.

Argument ten nawiazuje do drugiego kryterium, jakie powinien spetniac
poszukiwany miernik, ktore postuluje uwzglednianie finansowej specyfiki
analizowanych podmiotéw, czyli przez-kosztowego przekazywania warto$ci
wiascicielom. Formuta na obliczanie ekonomicznej wartosci dodanej nie uwzglednia
tego sposobu realizacji wartosci przez wiascicieli, specyficznego dla niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli. Wyeliminowanie tej wady jest
jednak mozliwe poprzez zmodyfikowanie formuty na obliczanie EVA*.

Zgodnie z trzecim Kryterium poszukiwany miernik powinien by¢ mozliwie
mato skomplikowany. W tym kontekScie istotng wada ekonomicznej wartosci
dodanej jest konieczno$¢ korygowania danych ksieggowych w procesie jej
obliczania?’. Uciazliwo$é ta moze by¢ szczegélnie dotkliwa w przedsiebiorstwach,
cechujacych si¢ brakiem rozdziatu funkcji zarzadczych 1 wilascicielskich. W
szczegolnosci chodzi o liczbe mozliwych korekt®, ich poziom trudnosci oraz

* Por. P. Fernandez, Definition of shareholder value creation, SSRN Working Paper 2001,
http://papers.ssrn.com; P. Fernandez, L. Reinoso, Shareholder value creators and shareholder
value destroyers in USA. Year 2001, Research Paper nr 485; M. Michalski, Zarzadzanie...,
wyd. cyt., s. 19; G. Mikotajewicz, J. Nowicki, Przydatnos¢ ekonomicznej wartosci dodanej
(EVA) w ocenie tworzenia wartos$ci, w: E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa — teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr
406/2005, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw nr 43, Szczecin 2005,
tom 1, s. 155.

46 Modyfikacje taka, z tym ze w odniesieniu do zysku ekonomicznego, ktorego odmiana jest
EVA, zaprezentowano w rozdziale trzecim.

47 Korekty wielkosci ksiggowych zalecane w celu otrzymania doktadnej EVA powinny
dotyczy¢ zaré6wno zainwestowanego kapitatu, jak i zysku operacyjnego po opodatkowaniu.
Por. W. Cwynar, Ustalanie wartosci zysku operacyjnego i kapitatu zainwestowanego do
celow kalkulacji EVA: podejscie finansowe i operacyjne, Controlling i Rachunkowos¢

Zarzadcza w Firmie, nr 2/2000, s. 19 oraz nr 3/2000, s. 20.

* Firma Stern Stewart & Co. zaproponowala 164 mozliwe korekty. Jednak juz z

wypowiedzi J. Sterna, partnera zarzadzajacego w firmie Stern Stewart & Co. z 2004 roku
wynika, ze liczba proponowanych korekt koniecznych ze wzgledu na znieksztalcenia
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elastycznos¢ stosowania. W zalozeniu autorow kazde przedsigbiorstwo powinno
ustali¢ wlasng definicj¢c EVA 1 w oparciu o niag budowaé caty system zarzadzania
przedsigbiorstwem®’. Jednak taka dowolno$¢ w definicji bardzo komplikuje ten w
zatozeniu prosty miernik. Cho¢ zaleca si¢ ograniczenie korekt do niezbednych, to
decyzje w tej kwestii pozostawia si¢ samemu przedsigbiorstwu’. Podczas gdy jedna
z gléwnych zalet ekonomicznej wartosci dodanej miala by¢ jej prostota, taka
mnogos¢ 1 dowolnos¢ korekt pozwala mie¢ watpliwosci co do tatwego zrozumienia 1
sprawnego stosowania tej miary w praktyce przez pracownikow, w szczegolnosci
pracownikow najnizszego szczebla.

Wykorzystanie  ekonomicznej  wartosci  dodanej w  zarzadzaniu
przedsigbiorstwem zarzadzanym przez wilascicieli wymagatoby wprowadzenia
dodatkowego systemu ewidencji ksiegowej — oprocz dotychczas stosowanych
systemow ewidencji (dla celéw zewngtrznych oraz wewngtrznych), jednostka
musialaby prowadzié¢ system ewidencji na potrzeby EVA®'. Oczywistym jest, ze w
odniesieniu do przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, w zdecydowanej

rzeczywistosci ekonomicznej powodowane przez amerykanskie prawo bilansowe wynosi
okoto 120. Do najwazniejszych obszaréw, ktorych dotycza korekty zalecane przez autordéw
koncepcji EVA zaliczy¢ mozna badania i1 rozwdj, uznawanie kosztow, inwestycje
strategiczne, rachunkowos¢ fuzji i przeje¢, amortyzacjg, odpisy restrukturyzacyjne czy
podatki. Por. S. Gillan, Corporate Governance, EVA and Shareholder Value, An Interview
with Joel Stern, Journal of Applied Corporate Finance, spring/summer 2004, vol. 16, nr 2-3,
s. 94; A. Ehrbar, op. cit., s. 134-136.

* Por. G.B. Stewart, The Quest..., wyd. cyt., s. 112; A. Ehrbar, op. cit., s. 135.

Kazde przedsigbiorstwo powinno okreslic liczbe niezbednych korekt wielkosci
ksiggowych, dopasowujac formutg EVA do swojej struktury organizacyjnej, profilu
dziatalnosci, strategii i systemu rachunkowosci. Kazda jednostka powinna zatem okresli¢
wlasna definicje EVA, stanowiaca kompromis pomigdzy prostota i zrozumialoscia a
wystarczajacym opisem skomplikowanej rzeczywistosci gospodarczej. Wigksza liczba
korekt sprawia bowiem, ze miernik staje si¢ dokltadniejszy, lecz jednoczesnie traci na
przejrzystosci i powoduje wzrost kosztow jego stosowania. Z doswiadczen Stern Stewart &
Co. wynika, ze w wigkszo$ci przedsigbiorstw ok. 15 poprawek daje zadawalajace rezultaty,
natomiast A. Cwynar i W. Cwynar podaja, ze podstawowe znaczenie dla prawidtowego
wyliczenia ekonomicznej wartosci dodanej ma okoto 20-25 korekt wielko$ci ksiggowych. A.
Ehrbar wyrdznia nawet cztery poziomy ekonomicznej wartosci dodanej (podstawowa,
odkryta, dopasowana i prawdziwg), w zaleznosci od liczby korekt, jakich uzyto w jej
obliczaniu. W tworzeniu odpowiadajacej danej firmie definicji EVA uwzglednia¢ nalezy
takie kryteria zasadnosci korekt, jak istotno$¢ korekty, dostepnos¢ niezbednych danych,
zrozumiatos¢ zmiany dla menedzeréw operacyjnych, mozliwos¢ wyjasnienia jej pracownikom,
cztonkom zarzadu i akcjonariuszom, mozliwos¢ wprowadzenia korekty i pozostawienia bez
zmian przez minimum trzy lata, wplyw korekty na silniejsze powigzanie EVA z wartoscia
rynkowa firmy (tzn. czy przybliza EVA do faktycznego zysku ekonomicznego i czy nie
wymaga subiecktywnego osadu) oraz zwiazek korekty z pozycjami, ktore odpowiednie osoby
maja pod swoja kontrola. Por. A. Ehrbar, op. cit., s. 134, 145; A. Cwynar, W. Cwynar,
Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) jako element systemu zarzadzania przez warto$¢
(czesc¢ 1), Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza w Firmie, nr 3/2000, s. IV.

> Chodzi np. o stosowanie specjalnych ,.kont zawieszonych” czy kapitalizowanie niektérych
wydatkéw na potrzeby EVA. Por. G.B. Stewart, Accounting..., wyd. cyt.; A. Ehrbar, op. cit.,
s. 1361 dalsze.
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wiekszosci przedsigbiorstw matych, koniecznos¢ prowadzenia kolejnego systemu
ewidencji stanowi istotng wade¢. Praktyka pokazuje, ze mate 1 S$rednie
przedsigbiorstwa w Polsce ewidencj¢ ograniczajq do zakresu, ktéry jest wymagany
przepisami prawa’. Powoduje to obiektywna trudno$¢ wprowadzenia EVA do tej
klasy przedsigbiorstw. Ponadto istnieje obawa braku przygotowania merytorycznego
pracownikéw do implementacji EVA™.

Zgodnie z czwartym Kryterium postuluje si¢, aby poszukiwany miernik
skupiat si¢ na realizacji gtdéwnej funkcji, ktora jest wewnetrzny pomiar wynikow
dziatalnosci przedsigbiorstwa z perspektywy wiascicielskiej. W tym kontekscie
ekonomiczna warto$¢ dodana jest miernikiem uniwersalnym, ktéry stuzy¢ ma ocenie
przedsigbiorstw z zewnatrz, budowie rankingow spotek, likwidowaniu problemu
agencji na najwyzszym szczeblu piramidy organizacyjnej, budowie portfela
przedsigbiorstw danego inwestora. Wielofunkcyjnos¢ miernika osiaga si¢ kosztem
wejscia na pewien poziom ogolnosci. Poniewaz zamiarem autora jest znalezienie
specjalistycznej miary wewngtrznej, specyficznej dla badanej grupy przedsigbiorstw,
EVA jest w tym kontekscie miernikiem niewystarczajacym.

Poza odniesieniem si¢ do kryteridw, jakie powinien speinia¢ poszukiwany
miernik, wskaza¢ nalezy inne konsekwencje zastosowania ekonomicznej wartosci
dodanej w analizowanej grupie podmiotow.

Niewatpliwg =zaleta, jaka wiaze si¢ z wykorzystywaniem EVA w
przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wilascicieli jest uwzglednianie przez ten
miernik catkowitego kosztu kapitatu, w tym kosztu kapitatu wtasnego. Zastosowanie
ekonomiczne] wartosci dodanej wymusza przede wszystkim u wilascicieli, ale
rowniez u pracownikow, uswiadomienie, ze kapitat wlasny nie jest darmowy, a koszt
kapitalu wlasnego nalezy postrzega¢ w kategoriach kosztu alternatywnego (kosztu
utraconych mozliwosci)™. Wiaze si¢ to z zaprzestaniem postrzegania celu
dziatalnosci jako zwigkszenia wyniku finansowego netto’>. Wprowadzenie EVA
spelniloby zatem pozyteczna funkcj¢ edukacyjna, co szczegdlnie w

2 Poza tym istnieje cata grupa malych przedsigbiorstw opodatkowanych z wykorzystaniem
form uproszczonych, gdzie ewidencja jest prowadzona w formie szczatkowe;.

3 0 ile sama idea zysku ekonomicznego jest koncepcja wzglednie prosta, o tyle liczne
korekty wielkosci ksiegowych, ktore przeciez odrozniaja EVA od zysku ekonomicznego, sa
o wiele bardziej skomplikowane 1 wymagaja odpowiedniego przygotowania
merytorycznego. Przezwycigzenie braku kompetencji pracownikow mogloby staé sie
mozliwe dzigki odpowiednim szkoleniom, ktore jednak sa kosztowne. Poza tym mato
prawdopodobne jest wprowadzanie w mniejszych przedsigbiorstwach systemu zarzadzania
opartego na EVA przez Stern Stewart & Co. ze wzglgdu na wysokie ceny tego typu ustug.

** W Polsce w tego typu przedsigbiorstwach kapital wiasny ciagle traktowany jest jako darmowe
zrodto finansowania. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Praktyczne problemy..., wyd. cyt., s. 39.

> Cho¢ w czesci, szczegdlnie mniejszych, przedsiebiorstw w Polsce zmierza si¢ do
osiagnigcia wyniku finansowego roéwnego zero, a precyzyjniej — zerowej podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym, co doskonale wpisuje si¢ w zaproponowany w
rozprawie model analizy tworzenia warto$ci dla wiascicieli.
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przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli odegra¢ mogloby wazna rolg.
Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze takq samga funkcj¢ spelnia oparcie zarzadzania o
kategori¢ zysku ekonomicznego (rezydualnego). Natomiast to, co odrdznia
ekonomiczng warto$¢ dodang od zysku ekonomicznego, czyli korekty danych
ksiegowych, stanowitoby jedynie, szczegdlnie w przedsigbiorstwach zarzadzanych
przez wtascicieli, dodatkowe komplikowanie rzeczywistosci.

Analizujac zalety EVA w kontekscie jej zastosowania w analizowanej grupie
przedsigbiorstw, pamigta¢ nalezy, ze jednym z gtownych powodow powstania, a
zarazem jedna =z glownych zalet ekonomicznej wartosci dodanej jest
minimalizowanie kosztow agencji, jakie wystepuja na linii wlasciciel — menedzer. W
przedsigbiorstwie, gdzie wlasciciel jest jednoczesnie menedzerem problem ten po
prostu nie wystepuje, zatem wspomniana wyzej zaleta EVA traci na znaczeniu™.

Przytoczone argumenty wskazuja, ze ekonomiczna warto$¢ dodana nie jest
odpowiednim miernikiem wartosci dla wtlascicieli przedsigbiorstwa, w ktorym
funkcje zarzadcze 1 wilascicielskie skupione sg w jednym regku. Moze by¢ ona
stosowana jedynie pomocniczo, jako miara zmiany wartosci przedsigbiorstwa, nie
spetniajac gtownego zadania stawianego przed poszukiwanym miernikiem, ktérym
jest pomiar wytworzonej wartosci dla wiascicieli przedsigbiorstva w danym okresie.
Wynika stad koniecznos$¢ poszukiwan lepszych narzedzi, ktore mogltyby wesprzec
zarzadzanie ta klasg przedsigbiorstw z perspektywy intereséw wiascicielskich.

4.3.3. Wartos$¢ dodana dla akcjonariuszy

Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (ang. SVA — shareholder value added)’’
odzwierciedla zmiang warto$ci przedsigbiorstwa w danym okresie, przy czym:

e wycena na koniec kazdego okresu kalkulowana jest jako suma
skumulowanej biezacej wartosci przeptywdw pienig¢znych i zaktualizowanej wartosci
rezydualnej;

e przeplywy pieniezne obliczane sa jako réznica pomiedzy NOPAT® a
inwestycjami dodatkowymi;

e inwestycje dodatkowe, to réznica pomigdzy wydatkami na aktywa trwate
1 kapitat obrotowy a amortyzacja;

e wartos¢ rezydualna obliczana jest jako renta wieczysta wielkosci NOPAT
osiagnig¢tej w danym okresie.

°® Nie oznacza to oczywiscie, ze w tego rodzaju przedsigbiorstwach w ogole nie wystepuja
koszty agencji. Koszty te wystepuja na nizszych szczeblach zarzadzania oraz pomigdzy
innymi grupami interesu, na co zwrocono uwage w rozdziale pierwszym.

>7 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 57.

¥ NOPAT w ujeciu Rappaporta to ,,gotowkowy” zysk operacyjny po opodatkowaniu, przy
czym jego ,,gotowkowos¢” polega na tym, ze odejmuje si¢ podatek zaptacony w gotowce.
Nie jest to Scisle rzecz ujmujac kategoria tozsama z NOPAT definiowanym na potrzeby

EVA, poniewaz nie obejmuje korekt proponowanych przez twércéw ekonomicznej wartosci
dodane;j.
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Formuta na obliczanie wartosci dodanej dla akcjonariuszy dla dowolnego
okresu jest nastepujaca’:

A _ ANOPAT 1
k(1+K)'™ (1+k)"

(4.9)

gdzie:

SVA — warto$¢ dodana dla akcjonariuszy,

NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu efektywna (gotdéwkowa) stopa
podatkowa;

I — inwestycje dodatkowe, czyli wartos¢ inwestycji w aktywa trwate 1 kapitat
obrotowy pomniejszona o amortyzacjg;

k — §redni wazony koszt kapitatu (WACC).

Warto§¢ dodana dla akcjonariuszy jest rdznica pomigdzy wartoscia
przedsigbiorstwa na koniec 1 na poczatek okresu, obliczona zgodnie z opisanym
powyzej podejsciem®. Zgodnie z ta koncepcja, aby w analizowanym okresie nastapit
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, skapitalizowana warto$¢ wzrostu NOPAT musi
by¢ wigksza od wartosci biezacej dodatkowych inwestycji. Innymi stowy wartos¢
dodana dla akcjonariuszy jest to rdznica pomigdzy faktyczna obecng wartoscig
przedsigbiorstwa a wartoscia przedsigbiorstwa w przypadku, gdyby przez ostatni
okres nie podejmowano dziatan, aby ja pomnozy¢®'.

A. Rappaport dowodzi, ze wartos¢ dodana dla akcjonariuszy jest wlasciwym
miernikiem wartosci przedsigbiorstwa, informujacym o przyroscie wartosci w danym
okresie®”. Stosowana moze by¢ takze jako podstawa systeméw motywacyjnych,

> Por. A. Rappaport, op. cit., s. 133.

60 Istotnym jest przy tym przyjete przez A. Rappaporta zatozenie, ze inwestycje dodatkowe
ponoszone sg na koncu okresu oraz ze NOPAT wygenerowany zostaje takze na koncu okresu.
Ponadto amortyzacja ujeta w NOPAT przeznaczona jest na inwestycje odtworzeniowe,
utrzymujace wielkos¢ NOPAT z poprzedniego okresu na niezmienionym poziomie, a do
wytworzenia nowej wartosci stuza inwestycje dodatkowe. Dlatego tez warto$¢ rezydualna
definiuje si¢ jako rent¢ wieczng NOPAT-u. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 49.

Wyprowadzenie wzoru na SVA wraz z przyjetymi zatozeniami zamieszczono w: J.
Nowicki, Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) jako miernik w nurcie zarzadzania przez
warto$¢ (VBM), w: S. Wrzosek (red.), Wspoélczesne problemy analizy ekonomicznej
przedsigbiorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 9 (1209),
Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 168.

ol Mylace moze by¢ okreslanie ta sama nazwag zarowno SVA wyrazonej w wartosciach z
konca okreslonego roku, jak i jej biezacej warto$ci zdyskontowanej na poczatek pierwszego
roku. Drugi przypadek opisuje formuta (4.9), natomiast w pierwszym przypadku A.
Rappaport podaje nastepujacy wzor (oznaczenia jak we wzorze 4.9):
ANOPAT I

k I1+k

SVA = (4.10)

Por. A. Rappaport, op. cit., s. 61.

62 w jej kalkulacji uwzglednia si¢ siedem ogdlnych nosnikow warto$ci: stopg wzrostu
przychodéw ze sprzedazy, marzg zysku operacyjnego i gotowkowsa stope podatkowa
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szczegolnie dla zarzaddéw przedsigbiorstw niegieldowych 1 menedzerow liniowych.
Systemy takie powinny by¢ oparte na uzyskanej SVA, a punktem odniesienia
powinien by¢ jej oczekiwany poziom ustalany na poczatku kazdego trzyletniego
okresu®. Spotka¢ mozna opinie innych autoréw potwierdzajace opisang powyzej
zalete tego miernika®.

A. Rappaport argumentuje, ze warto$¢ dodana dla akcjonariuszy jest lepszym
miernikiem niz ekonomiczna warto$¢ dodana i inne odmiany zysku ekonomicznego.
Metody wartosci dodanej dla akcjonariuszy 1 zysku ekonomicznego przy
odpowiednich zalozeniach dajq takq sama wartos¢ przedsi@biorstwa65 , ale moga
wykazywa¢ znaczne roznice, jesli chodzi o wartos¢ dodana w poszczegolnych
okresach, a w konsekwencji dawac¢ sprzeczne wskazania co do tworzenia 1 niszczenia
wartosci w danym okresie®.

Podobienstwo koncepcji wartosci dodanej dla akcjonariuszy do wyceny
zdyskontowanych przeptywdéw pieni¢znych przynaleznych wszystkim stronom
finansujacym (FCFF) przedstawiono na rysunku 4.1. Scislej rzecz ujmujac, SVA jest

(NOPAT), zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto i inwestycje netto w majatek trwaty
(inwestycje dodatkowe), koszt kapitatu (k) oraz okres przewagi konkurencyjne;j (t).

% por. A. Rappaport, op. cit., s. 125-135.

64 p. Attril i E. McLaney twierdza, ze implementacja SVA powoduje wprowadzenie
konkretnego celu dla menedzeréw, co powinno spowodowa¢ wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. Por. P. Attril, E. McLaney Management accounting for non-specialists,
3rd edition, Prentice Hall, London 2002, s. 316; cyt. za: J.H. van Heerden de Wet, A
strategic approach in managing shareholders’ wealth for companies listed on the JSE
securities exchange South Africa, University of Pretoria etd., Pretoria 2004, s. 31,
http://upetd.up.ac.za/thesis/available/etd-08192004-125904 (dostep 27.02.2007).

6 Przy odpowiednich zatozeniach wykaza¢ mozna, ze SVA jest zdyskontowana renta
wieczysta zmian zysku ekonomicznego. Niescistos¢ migdzy wynikiem takiego
przeksztalcenia a formuta obliczeniowa SVA jest spowodowana niekonsekwentnym
definiowaniem przez A. Rappaporta momentu wystgpienia inwestycji dodatkowych. Por. A.
Rappaport, op. cit., s. 141-142.

66 A, Rapaport dowodzi wyzszosci SVA nad zyskiem ekonomicznym, argumentujac to w
trojnasob. Po pierwsze w metodzie SVA jako wartos¢ podstawowa ujmuje si¢
skapitalizowany NOPAT z momentu zerowego, zatem wartos¢ dodana zalezy od przysztych
przeptywow pienieznych. Natomiast zysk ekonomiczny, jak réwniez EVA, zaleza od
ksiggowej wyceny kapitatu zainwestowanego, nawet jesli byla wielokrotnie korygowana.
Wynika stad mozliwos¢ ,,grania” kapitalem zainwestowanym. Po drugie SVA poprawniej
ujmuje wydatki inwestycyjne, ktére stanowig faktyczny wyptyw gotéwki, odejmujac je w
okresie, w ktorym zostaly poniesione. Natomiast w metodzie zysku ekonomicznego wydatki
te powigkszaja kapital zainwestowany i posrednio pomniejszaja NOPAT jako iloczyn
kapitatu zainwestowanego 1 kosztu kapitatu wyrazonego procentowo. Takie podejscie opiera
si¢ na wartosci ksiggowej kapitatlu z lat wczesniejszych. Po trzecie SVA zaklada, ze
osiaggnigty poziom NOPAT bedzie utrzymany w przysztosci, dlatego tez kapitalizuje zmiang
NOPAT w kazdym okresie. Metoda zysku ekonomicznego natomiast nie przypisuje
skapitalizowanej wartosci wzrostu NOPAT do zadnego z okresow szczegdtowej prognozy,
natomiast przypisuje ten wzrost do wartosci rezydualnej, czyli po okresie szczegdtowej
prognozy, co jest wzajemnie sprzeczne. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 135-140.
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to przyrost wartosci przedsigbiorstwa w danym okresie obliczonej za pomoca
metody FCFF.

Rysunek 4.1

Przeptywy podlegajace dyskontowaniu — FCFF a koncepcja SVA

FCFF Podejscie A. Rappaporta
+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
= zysk operacyjny
- podatek
= zysk operacyjny netto > NOPAT
+ amortyzacja
-/+ zmiana KON - inwestycje dodatkowe
-/+ saldo przeptywow inwestycyjnych
= przeptywy pieniezne podlegajace = przeptywy pieniezne podlegajace

dyskontowaniu dyskontowaniu

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Przytoczona charakterystyka wartosci dodanej dla akcjonariuszy umozliwia
analiz¢ jej przydatnoSci dla niegieldowych przedsi¢biorstw zarzadzanych przez
wlascicieli. Miar¢ t¢ poddano analizie pod katem speilniania Kkryteriow, jakim
powinien odpowiada¢ poszukiwany miernik wytworzonej wartosci dla wtascicieli
w tego typu podmiotach. W tym kontekscie warto§¢ dodana dla akcjonariuszy
powiela niedoskonatosci ekonomicznej wartosci dodane;.

Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy nie spelnia pierwszego Kkryterium,
bowiem jest miarag zmiany wartosci przedsigbiorstwa, a nie miarag wytworzonej
wartosci dla whascicieli®. Jest to kluczowy mankament analizowanego miernika z
perspektywy celu rozprawy.

Poza tym warto§¢ dodana dla akcjonariuszy nawet jako miara zmiany
wartosci przedsiebiorstwa ma mankamenty. Podkresli¢ nalezy dalekie od
rzeczywistosci uproszczenia poczynione w zatozeniach, na podstawie ktorych SVA
wyprowadzono. W szczego6lnosci chodzi o poslugiwanie si¢ formula na biezaca
warto§¢ renty wieczyste] w celu wyznaczenia wartosci dodanej w efekcie
dodatkowych inwestycji®™, jak roéwniez zalozenie, ze inwestycje dodatkowe

67 Nazwanie omawianego miernika wartoscia dodang dla akcjonariuszy nalezy uznac za
niefortunne, poniewaz w istocie jest to przyrost wartosci przedsigbiorstwa, a jak juz
wielokrotnie podkreslano pojecia wartosci przedsigbiorstwa i wartosci dla akcjonariuszy
(wlascicieli) nie sg tozsame. Por. T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 207.

% Wzér na SVA zaklada, ze osiagniegty NOPAT pozostanie na tym poziomie w kolejnych
okresach, a dziatania przedsigbiorstwa maja polega¢ na tym, aby w kolejnym okresie
zwiekszy¢ poziom NOPAT-u. Osiagna¢ to mozna dzigki inwestycjom dodatkowym. Co
wigcej, wzor na SVA zaklada, ze do utrzymania NOPAT-u, a w konsekwencji takze wartosci
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ponoszone sg na koncu okresu, a NOPAT wygenerowany zostaje w tym samym
momencie. Jest to =zalozenie nierealistyczne, przyjmujace natychmiastowe
wystepowanie efektoéw, rdwnoczesnie z poniesieniem naktadow. Jednak kiedy A.
Rappaport stara si¢ wykaza¢ zwiazek pomigdzy zmiang zysku ekonomicznego a
SVA, to tamie przyjete wczesniej zalozenie 1 przyjmuje, ze inwestycje dodatkowe
poniesione na poczatku okresu skutkuja okreslona wielkoscia NOPAT na koncu tego
okresu®. Wtedy to formuta na warto$¢ dodana dla akcjonariuszy przybiera postaé’:

ANOPAT
SVA = ———~1 (4.11)
Weczesniejszy wywdd opiera si¢ natomiast na zalozeniu, ze:
ANOPAT I
SVA = -
K Tk (4.12)

gdzie:
. . 1
oznaczenia — jak we wzorze (4.9)"".

Nalezy zauwazy¢, ze z podanych powyzej wzoréw, to formuta (4.11) jest
blizsza rzeczywistosci, poniewaz zaktada, ze najpierw nalezy ponies$¢ naktady, aby po
uptywie okresu uzyska¢ efekty. Podkresla zatem zwiazek przyczynowo-skutkowy, jaki
wystepuje migdzy nakladem a efektem oraz opdznienie w czasie wystapienia efektu w
stosunku do poniesienia naktadu. Podkresli¢ jednak nalezy dwie niedoskonatosci tak
zdefiniowanej wartosci dodanej dla akcjonariuszy. Po pierwsze formuta (4.11)
zakltada opisang powyzej prawidlowos¢ tylko w odniesieniu do inwestycji
dodatkowych, podczas gdy inwestycje odtworzeniowe maja dawaé efekty
natychmiastowo. Po drugie warto$¢ dodana dla akcjonariuszy w ogdle nie bierze pod
uwage sytuacji, w ktorej pomiedzy inwestycjami a ich efektem w postaci
zwigkszonego NOPAT-u uptywa okres dtuzszy niz rok. Z tego powodu miernik ten nie
nadaje si¢ do stosowania w przedsigbiorstwach, w ktorych poniesione naktady
inwestycyjne daja oczekiwane efekty po kilku latach”.

Odnoszac si¢ do uproszczonego ujmowania dodatkowych inwestycji przez
SVA, zaproponowa¢ mozna modyfikacje wzoru, pozwalajace obliczy¢ wartos¢
dodana dla akcjonariuszy w sytuacji, gdy:

na poziomie z poprzedniego okresu wystarczy inwestowanie na poziomie amortyzacji. W
rzeczywistosci tak uproszczone relacje z regulty nie wystgpuja. Por. A. Rappaport, op. cit.,
s. 138.

% Oznacza to de facto poniesienie inwestycji dodatkowych na poczatku okresu, a inwestycji
odtworzeniowych, odejmowanych w kalkulacji NOPAT, na koncu okresu.

70 por. A. Rappaport, op. cit., s. 141.
" por. tamze, s. 61.

72 Jest to zatem podobny problem z jakim borykaja si¢ miary ksiggowe oraz ekonomiczna
warto$¢ dodana w sytuacji, kiedy nie dokona si¢ odpowiedniej korekty.
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e dodatkowe inwestycje w aktywa trwale nastepuja na poczatku okresu, a w
kapitat obrotowy netto na koncu okresu;

e dodatkowe inwestycje w aktywa trwate ponoszone s przez kilka lat;

e docelowy przyrost zysku operacyjnego po opodatkowaniu osiagany jest
stopniowo w ciagu kilku okresow’”.

Wszystkie te modyfikacje wzoru na SVA odnosza si¢ do dodatkowych
inwestycji, pomijaja natomiast wspomniany powyzej problem zwigzany z
momentem wystapienia inwestycji odtworzeniowych’”.

Mankamentem wartosci dodanej dla akcjonariuszy jako miary zmiany wartosci
przedsiebiorstwa jest ponadto trudno$¢ w przewidywaniu przysztych przeptywow
pienigznych i okreslaniu warto$ci rezydualnej na koniec konkretnego okresu’”.

Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy nie spetnia drugiego kryterium, bowiem
nie uwzglednia specyfiki niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wilascicieli, tj. przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom.

Analiza warto$ci dodanej dla akcjonariuszy pod katem spelniania trzeciego
kryterium wskazuje na znaczny poziom skomplikowania miernika. Jest to wada
szczegblnie istotna dla przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, ktére w
wigkszos$ci zaliczy¢é mozna do matych i1 $rednich, powodujaca nieprzejrzystos¢ i
niezrozumiato$¢ dla pracownikéw. Ideq zarzadzania przez warto$¢ jest bowiem
skoncentrowanie na odpowiednim mierniku wszystkich uczestnikow organizacji, od
najwyzszych szczebli az po szeregowych pracownikéw. Wydaje si¢, ze konstrukcja
miernika SVA jest bardziej skomplikowana chociazby od koncepcji zysku
ekonomicznego, a jej zrozumienie wymaga bardziej zaawansowanej wiedzy z
finansow’®, dlatego tez moze byé niezrozumiata dla niefinansistow.

Biorac pod uwagg czwarte kryterium, stwierdzi¢ trzeba, ze A. Rappaport
podajac zalety stosowania warto$ci dodanej dla akcjonariuszy, uwypukla przede
wszystkim  jej zastosowanie jako wewngtrznej miary do zarzadzania
przedsigbiorstwem, ktéra powinna by¢ podstawa systemu motywacyjnego. SVA
zaprojektowana zatem zostala do spelniania jednej gtownej funkcji — pomiaru
zmiany warto$ci przedsigbiorstwa w danym okresie. Nie jest to jednak ta funkcja, na
ktorej powinien si¢ koncentrowaé poszukiwany miernik (wewnetrzny pomiar
wytworzonej wartosci dla  wilascicieli w danym okresie). Z perspektywy
sformutowanych kryteridow wartos¢ dodana dla akcjonariuszy jest zatem miernikiem
niewystarczajacym.

7 Por. T. Dudycz, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 204-205.
™ Por. tamze, s. 204-207.
75 Por. J.H. van Heerden de Wet, op. cit., s. 31.

Chodzi migdzy innymi o zastosowanie teorii zmiennej wartosci pieniadza w czasie.
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4.3.4. Gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji i gotowkowa wartos¢ dodana

Gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji (ang. CFROI — cash flow return on
investment)’’ postrzega przedsigbiorstwo jako portfel projektow inwestycyjnych w
nim realizowanych 1 odzwierciedla stope zwrotu z wszystkich inwestycji
dokonanych w przedsigbiorstwie, przy czym przeptywy i naktady szacowane sa w
cenach statych. W kalkulacji CFROI dokonywaé nalezy korekt wielkosci
ksiggowych, dzigki czemu ma to by¢ realna stopa zwrotu z inwestycji, ktora mozna
poréwnywaé w rdéznych okresach, przy réznych poziomach inflacji, pomigdzy
réznymi przedsigbiorstwami, w roznych krajach.

Gotéwkowa stopa zwrotu z inwestycji odwoluje si¢ do technik
wykorzystywanych przy ocenie optacalnosci projektéw inwestycyjnych. CFROI to
dlugoterminowa stopa zwrotu definiowana analogicznie do wewngtrznej stopy
zwrotu (ang. IRR — internal rate of return)’®, ktéra jest rozwigzaniem ponizszego
réwnania wzgledem CFROL:

n BCF ANA

2

-+ =IB
i=1(1+CFROI)"  (1+ CFROD)"

(4.14),

gdzie:

IB — inwestycje brutto, w tym aktywa amortyzowane 1 nieamortyzowane,
BCF — przeptywy pieni¢zne brutto (cash flow brutto),

ANA — aktywa nieamortyzowane,

n — dhugos$¢ zycia projektu (przedsigbiorstwa).

Istotg gotdéwkowej stopy zwrotu z inwestycji prezentuje rysunek 4.2.

" Gotéwkowa stopa zwrotu z inwestycji 1 gotowkowa warto$¢ dodana (ang. CVA — cash
value added) to dwa uzupeiajace si¢ mierniki propagowane przez HOLT Value Associates
(aktualnie Credit Suisse First Boston HOLT) i Boston Consulting Group. Por. B.J. Madden,
CFROI™ Valuation. A Total System Approach to Valuing the Firm, Butterworth
Heinemann, Oxford 1999; R. Myers, op. cit., s. 1; A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy¢
efekty kreacji wartosci dla whascicieli przedsigbiorstwa — przekroj dostgpnych mozliwosci,
czesc 11, Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadcza 8/2000, s. VII.

8 Jak wspomniano w rozdziale trzecim, IRR to stopa dyskontowa, ktéra zrownuje biezaca
warto§¢ dodatnich i ujemnych przeptywéw pienigznych generowanych przez
przedsigwzigcie. Oznacza to, ze IRR jest stopa dyskontowa, przy ktorej wartos¢ biezaca
netto (NPV) jest rowna zeru. Dla typowych projektow inwestycyjnych IRR spelnia zatem
rownanie (gdzie CF; to przeplyw pienigzny osiagniety w i-tym momencie, a CF, — naktad
inwestycyjny poniesiony w momencie zerowym):

27@ -=CF,
(1+IRR)'

i (4.13)
Pod pojeciem typowego projektu inwestycyjnego rozumie si¢ natomiast takie
przedsigwzigcie, ktére wymaga poniesienia nakladow w poczatkowym okresie (ujemny
przeptyw pieniezny), a w nastgpnych okresach generuje same dodatnie przeptywy pieni¢zne.
Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 313.
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Rysunek 4.2
Istota gotoéwkowej stopy zwrotu z inwestycji

ANA
BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF
< okres zycia projektu n lat >
1B
S -

CFROIto IRR dIaMOW pienigznych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total
System Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 79; T.
Dudycz, Finansowe narzedzia zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE
im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 230.

Komponenty inwestycji brutto przedstawiono na rysunku 4.3, natomiast
komponenty przeplywow pieni¢znych brutto w kalkulacji gotéwkowej stopy zwrotu

z inwestycji zaprezentowano na rysunku 4.4.

Rysunek 4.3
Komponenty inwestycji brutto w kalkulacji CFROI
Inwestycje brutto (IB) =
aktywa amortyzowane + aktywa nieamortyzowane (ANA)
naleznosci
warto$¢ ksiegowa $rodkow trwatych + inwestycje
+ skumulowana amortyzacja + rozliczenia miedzyokresowe
+ korekta inflacyjna srodkéw trwatych = aktywa monetarne
+ majatek dzierzawiony - nieodsetkowe zobowigzania
+ warto$ci niematerialne i prawne = aktywa monetarne netto
- aktywa finansowane odroczonym podatkiem + zapasy
+ korekta inflacyjna LIFO zapasow
+ grunty

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total
System Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 114-133; T.
Dudycz, Finansowe narzedzia zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE
im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 227-229; W. Skoczylas, Koncepcja
Cash Value Added w zarzadzaniu wartoscig przedsigbiorstwa, Przeglad organizacji, nr
6/2000, s. 30.
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Dhugo$é zycia projektu (n) oblicza si¢ wedtug nastepujacego wzoru’:

0 = amortyzowane $rodki trwate brutto (4.15)
roczna amortyzacja '

Rysunek 4.4
Komponenty przeptywow pieni¢znych brutto w kalkulacji CFROI

Przeptywy pieniezne brutto =

zysk netto
+ amortyzacja
+ odsetki od kredytow po opodatkowaniu
+ zaptacony czynsz i optaty leasingowe po opodatkowaniu
+ inflacyjna korekta wyceny zapaséw
+/- inflacyjne zyski lub straty na aktywach monetarnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total System
Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 133-138; T. Dudycz,
Finansowe narzedzia zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 223; W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value Added
w zarzadzaniu wartoscig przedsigbiorstwa, Przeglad organizacji, nr 6/2000, s. 30.

Na podstawie gotéwkowej stopy zwrotu z inwestycji definiuje si¢ gotowkowa
warto$¢ dodang (CVA):

CVA = (CFROI - rWACC) x inwestycje brutto (4.16)
gdzie:
rWACC — realny $redni wazony koszt kapitatu,
pozostate oznaczenia — jak wyzej.

W kalkulacji CVA wykorzystuje si¢ realny koszt kapitatu. Tak zdefiniowana
CVA wyraza zdaniem jej autorow przyrost realnej wartosci przedsigbiorstwa w

8 CVA stanowi zatem

okreslonym czasie wyrazony przeplywami pieni¢znymi
miernik analogiczny do EVA, tylko ze w uj¢ciu gotowkowym 1 realnym. Dodatnia
CVA oznacza¢ ma przyrost wartosci, natomiast ujemna — spadek wartosci.

Podobnie jak EVA, gotoéwkowa wartos¢ dodana stanowi¢ moze podstawe
systemu zarzadzania na poszczegdlnych poziomach organizacyjnych przedsigbiorstwa,
a w szczegolnosci systemu zarzadzania finansami oraz motywacyjnego systemu
wynagrodzen, polegajacego na wynagradzaniu za wzrost CVA.

Przytoczona charakterystyka miernikéw CFROI 1 CVA umozliwia analize
ich przydatnosci dla niegieldowych przedsi¢biorstw zarzadzanych przez

wlascicieli. Miary te poddano analizie pod katem spetniania kryteriow, jakim

" Por. B.J. Madden, op. cit., s. 113.

80 Oparcie CVA na przeptywach pieni¢znych oraz oczyszczenie z wptywu inflacji uwaza si¢
za gléwne zalety tego podejscia. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy¢..., wyd. cyt.,
s. XL
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powinien odpowiada¢ poszukiwany miernik wytworzonej wartosci dla wtascicieli
w tego typu podmiotach.

Po pierwsze CVA zbudowana przy uzyciu CFROI stanowi, podobnie jak
EVA 1 SVA, miar¢ zmiany wartosci przedsigbiorstwa, nie informuje zatem o
wytworzone] wartosci dla wiascicieli w danym okresie. Nie spelnia zatem
pierwszego z kryteriow postawionych przed poszukiwanym miernikiem.

Poza tym gotowkowa warto$¢ dodana nawet jako miara zmiany wartosci
przedsigbiorstwa ma mankamenty. Najwazniejszym z nich wydaje si¢ fakt, ze w
pewnych sytuacjach zwigkszaniu CFROI i CVA towarzyszy¢ moze spadek lub brak
zmian warto$ci przedsigbiorstwa. Do tych sytuacji zaliczy¢ mozna:

e redukcje inwestycji brutto,

e poswigcenie przysztego wzrostu,

e granie ryzykiem®'.

Po drugie ani CFROI, ani CVA nie uwzgledniaja finansowej specyfiki
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, czyli przez-
kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom, nie spelniaja zatem drugiego
kryterium. Wynika to z faktu, ze miary te zostaly zaprojektowane z mysla o
spotkach gieldowych, a nawet przeznaczone do zarzadzania portfelem papierow
warto$ciowych. Jednak zalety wynikajace z tego faktu nie maja zadnego znaczenia w
odniesieniu do podmiotéw niegietdowych.

Analizowane mierniki nie spelniaja takze trzeciego z kryteriow, jakie
sformutowano w poszukiwaniach odpowiedniego miernika wartosci dla wlascicieli
w przedsigbiorstwach cechujacych si¢ brakiem rozdzialu funkcji zarzadczych od
wilascicielskich, tj. postulatu mozliwie niskiego poziomu skomplikowania. Juz sama
gotdwkowa stopa zwrotu z inwestycji jest to miara skomplikowana w sensie
metodycznym®. Zrozumienie tej koncepcji wymaga dobrej znajomosci zagadnien
finansowych™, co stanowi¢ moze znaczne utrudnienie we wprowadzeniu tej miary

8l Sa to sytuacje analogiczne do mozliwosci ,,grania” kapitatem zainwestowanym, przysztym
wzrostem 1 ryzykiem w odniesieniu do EVA. Zauwaza to takze A. Damodaran i T. Dudycz.
Por. T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 245; A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt.,
s. 882.

Wskaza¢ tez mozna inne mankamenty CFROI i CVA jako miary zmiany wartosci
przedsiebiorstwa. Por. A. Damodaran, Value creation..., wyd. cyt., s. 68; A. Cwynar, W.
Cwynar, Zarzadzanie wartoscia spolki kapitatowej. Koncepcje, systemy, narzedzia, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 193; P. Szczepankowski, op. cit., s. 177.
2 Do konstrukcji tych miernikéw w sensie metodycznym zglosi¢ mozna tez pewne
zastrzezenia, np. co do zatozenia o stalosci BCF w okresie zycia projektu czy

koncentrowania si¢ CFROI w pewnym stopniu na przesztych zdarzeniach, podczas gdy
wartos¢ zalezy od przysztych przeptywow. Por. T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 243.

Chodzi migdzy innymi o znajomos$¢ teorii zmiennej wartosci pienigdza w czasie oraz
metod oceny optacalnosci inwestycji, takich jak wewngtrzna stopa zwrotu.
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na wszystkich poziomach organizacyjnych przedsicbiorstwa®. Inng wada jest duza
liczba 1 wysoki poziom trudnosci korekt, ktorych nalezy dokonac, bazujac na danych
ksiggowych, aby obliczyé CFROI™. Dodatkowo w niektorych przypadkach
procedura obliczania CFROI jest jeszcze bardziej skomplikowana®.,

Oba wymienione zarzuty s3 szczegoOlnie istotne dla przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli, z reguty matych 1 $rednich, nie dysponujacych
wielkimi budzetami szkoleniowymi, gdzie poszczegdlni pracownicy niekiedy tacza
wiele funkcji w jednej osobie, a czynnosci ewidencyjne nierzadko ogranicza si¢ do
tych wymaganych przepisami prawa.

W odniesieniu do czwartego ze sformulowanych kryteriéw, stwierdzic¢
trzeba, ze w zatozeniu autoréw CFROI i CVA spelnia¢ maja caly zestaw funkcji od
wewngtrznej podstawy zarzadzania przez wartos¢, przez wskaznik oceny
dhugoterminowych strategii przedsigbiorstw 1 alokacji zasobow az po narzedzie
wspomagajace zarzadzanie portfelem inwestycyjnym® . Podobnie jak w przypadku
EVA, wielofunkcyjnos$¢ analizowanych miernikéw osiaga si¢ kosztem wejscia na
pewien poziom ogdlnosci. W tym kontekscie, poniewaz zamiarem autora jest
znalezienie wewngtrznej miary wartosci dla witascicieli, specyficznej dla badanej
grupy przedsigbiorstw, CFROI i CVA uzna¢ nalezy za mierniki niewystarczajace.

% Nie omieszkat wytkna¢ tego A. Ehrbar ze Stern Stewart & Co., twierdzac ze CFROI jest
skomplikowana 1 nie da si¢ jej ,,uproscic¢ na tyle, aby zrozumieli ja nawet najinteligentniejsi
menedzerowie spoza dzialdw finansowych”. A. Ehrbar, op. cit., s. 135.

Sami autorzy CFROI przyznaja, ze jest to miara skomplikowana (jeszcze bardziej niz
EVA) i trudna w implementacji, dlatego tez moze by¢ bardziej przydatna wyzszemu
kierownictwu duzych korporacji niz na nizszych poziomach piramidy organizacyjnej. Ich
zdaniem dzigki ztozono$ci osiaga si¢ jednak wigksza doktadnos¢ pomiaru wynikow
przedsigbiorstwa. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 210.

85 Zalecane korekty utomnosci wynikajacych z tradycyjnej rachunkowosci dotycza takich
zagadnien jak inflacja, amortyzacja, zmiany w aktywach, okres zycia aktywow, odroczone
podatki, pozabilansowe sktadniki aktywow (dzierzawa, leasing operacyjny nie ujgty w
bilansie), wycena zapasow wg FIFO i LIFO, warto$¢ firmy. Por. B.J. Madden, op. cit., s.
105-142; T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt.,, s. 221; A. Cwynar, W. Cwynar, Jak
zmierzy¢..., wyd. cyt., s. XI.

86 Wered przypadkow, w ktorych procedura obliczania CFROI dodatkowo sie komplikuje,
autorzy koncepcji wymieniaja wystgpowanie wysokich nakladow na badania i rozwdj,
okresowa rewaloryzacje srodkow trwatych, wystepowanie bardzo starych srodkéw trwatych
(np. koleje), rezerwy zasobow naturalnych, otrzymywanie wysokich subsydiow,
prowadzenie stosunkowo duzej dziatalnosci finansowej przy niewielkich $rodkach trwatych,

duza wartos¢ reputacji w przesztosci. Por. T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 232.

¥ CFROI w polaczeniu ze wskaznikiem Q Tobina i przy wykorzystaniu koncepcji

ekonomicznego cyklu zycia przedsigbiorstwa, jak rowniez zjawiska rownania do $redniej,
ma wyjasnia¢ wiele ruchdéw rzeczywistych wskaznikow relacji wartosci rynkowej do
ksiggowej, jak rdwniez ma pozwalac przewidywaé zmiany poziomu cen akcji. Dlatego ma to
by¢ szczegolnie interesujacy miernik dla instytucji finansowych. Por. B.J. Madden, op. cit.,
s. 11, 161-188, 210; T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 219, 240; A. Black, Ph. Wright,
J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 75.
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4.3.5. Gotowkowa wartosé¢ dodana E. Ottossona i F. Weissenriedera

Gotéwkowa warto$¢ dodana (ang. CVA — cash value added) autorstwa E.
Ottossona i F. Weissenriedera (CVApwc)™ bazuje na analizie zdyskontowanych
przeplywéw pienigznych. Zgodnie z ta koncepcja tworzenie wartosci w
przedsiebiorstwie zalezy od®:

e poczatkowej kwoty inwestycji,

e generowanych operacyjnych przeptywow pieni¢znych,

e dlugosci ekonomicznego zycia inwestycji,

e kosztu kapitatu.

Kluczowym w  koncepcji CVApwc jest podzial inwestycji w
przedsigbiorstwie na strategiczne i niestrategiczne. Inwestycje strategiczne (ang. SI —
strategic investments) to te przedsigwzigcia, ktére majg pomnazac¢ wartos¢. Zdaniem
autorow CVApwc wilasciciele maja okreslone wymagania finansowe wlasnie w
odniesieniu do inwestycji strategicznych i to na nich powinien skupi¢ swojaq uwage
menedzer. Zaleza one od specyfiki sektora i to nimi powinno si¢ zarzadza¢ i ich
wyniki mierzy¢. Natomiast inwestycje niestrategiczne (ang. NSI — non-strategic
investments) sa to wydatki inwestycyjne, ktére maja utrzymaé dotychczasowa
warto$¢ 1 z zalozenia nie maja tworzy¢ nowej wartosci. Sa one konsekwencja
przesztych decyzji (inwestycji) strategicznych (np. inwestycje odtworzeniowe).
W praktyce kazda inwestycja strategiczna tworzy konieczng S$ciezk¢ inwestycji
niestrategicznych w przysztosci. Stad NSI sa znacznie czestsze niz SI°° i zdaniem
autorow koncepcji CVApwc powinny by¢ traktowane w rachunku optacalnosci jak
koszty’'. W tej sytuacji kluczowym jest, aby rozrozniaé inwestycje strategiczne od
niestrategicznych.

Formuta na gotéwkowa warto$¢ dodana jest nastgpujaca:

CVAgwc = OCF — OCFD (4.17)
gdzie:
OCF — operacyjny przeplyw pieni¢zny (ang. operating cash flow),

% Miernik E. Ottossona (Svenska Cellulosa AB SCA) i F. Weissenriedera (firma

konsultingowa VBM FWC AB) ma nazwg zbiezng z gotowkowa wartoscia dodana firm
HOLT i BCG, lecz jest to zdaniem jego autorow jedyne podobienstwo. Dla odroznienia
gotowkowa wartos¢ dodang Ottossona i Weissenriedera oznacza si¢ w rozprawie skrotem
CVAgpwc. Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, Cash Value Added — a new method for
measuring financial performance, working paper, Study No 1996:1, http://papers.ssrn.com
(dostgp 11.06.20006); . F. Weissenrieder, Value Based Management: Economic Value Added
or Cash Value Added?, Gothenburg Studies in Financial Economics, Study No 1997:3, 1998,
www.anelda.com (dostgp 20.06.2003), s. 6.

% Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, op. cit., s. 2.

% Na przyktad nowgq lini¢ produktowa wprowadza si¢ na rynek z reguly znacznie rzadziej
niz odnawia maszyny i urzadzenia.

1w tradycyjnej ksiggowosci inwestycje niestrategiczne bylyby kapitalizowane i zaliczane
do bazy kapitalowej, o ile nie stanowityby kosztéw okresu.
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OCFD - wymagany operacyjny przeplyw pieni¢zny (ang. operating cash flow
demand).

CVAgwc jest zatem réznica pomigdzy dwoma przeplywami pieni¢znymi —
zrealizowanym przez przedsigbiorstwo (OCF) oraz wymaganym przez inwestorow
(OCFD). Operacyjny przeplyw pieni¢zny wyznacza si¢ jako:

OCF = EBITDA — AKON — NSI (4.18)
gdzie:
EBITDA - zysk przed amortyzacja, odsetkami, opodatkowaniem, w wersji
gotowkowej (skorygowany o elementy niegotdwkowe),
AKON - zmiana kapitatu obrotowego netto,
NSI - inwestycje niestrategiczne.

Wymagany operacyjny przeplyw pieni¢zny (OCFD) jest to koszt kapitalu
wyrazony kwotowo, a nie procentowo. OCFD wyznacza si¢ oddzielnie dla kazdej
inwestycji strategicznej w przedsigbiorstwie jako przeptyw pieni¢zny, jaki musialaby
generowac kazda inwestycja strategiczna w kazdym roku, aby da¢ NPV rowng zeru
(w wartosciach nominalnych). Zaktada si¢, ze OCFD to rowna kwota w wartosciach
realnych dla kazdego roku, zatem nominalnie OCFD zmienia si¢ z roku na rok o
stope inflacji:

OCFD; x (1+i)"

Sl— OCF]?, B K—i — OCFD, = SI (4.19)
k—i (1+%) !

gdzie:
SI - poczatkowy wydatek dla danej inwestycji strategicznej,
n — dtugos¢ zycia danej inwestycji strategicznej,

k — koszt kapitatu,

1 — stopa inflacji.

OCFD dla przedsigbiorstwa to suma OCFD dla wszystkich inwestycji
strategicznych. Zdaniem jej autorow CVApwc wynika i1 pozostaje w Scistym zwiazku
z formuta wartosci biezacej netto (NPV). Przy tak zdefiniowanych komponentach
formuty obliczeniowej, CVApwc 0znacza:

o CVAgpwc >0 < NPV >0 = wartos$¢ jest tworzona;

e CVAgpwc =0 ¢ NPV =0 = wartos¢ pozostaje bez zmian;

o CVApwc <0 & NPV <0 =>» wartos$¢ jest niszczona.

Tworzy si¢ takze Index CV Apwc (0znaczenia jak we wzorze (4.17)):

OCF

CVAFWC Index = W

(4.20)
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Wskaznik ten ujmuje tworzenie wartosci przez dang jednostke w ujgciu
wzglednym, dzigki czemu nadaje si¢ do porownan pomigdzy roéznymi
przedsigbiorstwami, jak rowniez dziatami tego samego przedsigbiorstwa.

Glownymi nosnikami wartosci wyroznianymi w metodzie CVApwc sa:

e przychody ze sprzedazy,

e marza EBITDA (EBITDA / przychody),

e marza AKON (AKON / przychody),

e marza inwestycji niestrategicznych (NSI / przychody),

e marza OCFD (OCFD / przychody).

Podstawiajac zaleznos¢ opisana wzorem (4.18) do wzoru (4.20) oraz
uwzgledniajac powyzsze nosniki wartosci, otrzymaé mozna nastepujaca zalezno$é’*:

marza EBITDA — marza AKON — marza NSI

CVAFWC Index = marza OCFD (42 1)

a takze:

CVApwc = (marza EBITDA-marza AKON-marza NSI-marza OCFD) x przychody (4.22)

Analiza danych historycznych dotyczacych nosnikdw wartosci moze zostaé
wykorzystana w planowaniu. Analiza ich poziomu oraz dekompozycja na
mikronosniki stanowi¢ moze istotna pomoc w przewidywaniu, czy planowana
strategia powigkszy warto§¢ 1 w obrebie ktorych nosnikow ta wartos¢ bedzie
tworzona.

Podobnie jak inne mierniki CVApwc moze by¢ podstawg kompleksowego
systemu zarzadzania przez wartos¢. Zdaniem autorow koncepcji CVApwc ma
nastepujace zalety’:

e pozwala kierownictwu skupi¢ si¢ na rzadszych, ale istotnych
inwestycjach strategicznych, a nie na czg¢stszych, ale mniej istotnych inwestycjach
niestrategicznych;

e daje istotng informacj¢ zwrotng odnosnie finansowych skutkow
przesztych decyzji, co pomaga kierownictwu uczy¢ si¢ na wlasnych btedach;

e zwraca uwage jedynie na tematy istotne dla zarzadzajacych, natomiast nie
przywiazuje wagi do nie kreujacych wartosci rozwiazan ksiegowych;

e jest SciSle zwigzana z zachodzacymi w przedsigbiorstwie operacjami,
dlatego tez pomaga zrozumie¢ rzeczywistos$¢ biznesu;

e jej prostota polega¢ ma na tym, ze mierzy tylko przeptywy pieniczne’,
koncentrujac si¢ na sprawdzeniu, czy inwestycje strategiczne sa oplacalne czy nie;

2 Por. F. Weissenrieder, op. cit., s. 6.
% Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, op. cit., s. 10.

o4 Wskazuja na to takze polscy autorzy. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzadzanie..., wyd.
cyt., s. 235; P. Szczepankowski, op. cit., s. 178.
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e wykorzystuje specyficznie obliczany kwotowy koszt kapitatu, co jest
lepszym rozwiazaniem niz obliczenie optaty za kapitat, polegajace na przemnozeniu
procentowego kosztu kapitatu przez kapitat zainwestowany””;

e nie jest adresowana do wierzycieli, urzgddw podatkowych, audytorow,
pracownikow czy massmediéw tylko do decydentow, a jej celem jest wspomaganie
ich w podejmowaniu decyz;ji.

Przytoczona charakterystyka gotowkowej wartosci dodanej E. Ottosona i
F. Weissenriedera umozliwia analize¢ jej przydatnosci dla niegieldowych
przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli.

CVAgprwc podobnie jak wszystkie analizowane dotychczas mierniki nie
mierzy wytworzonej wartosci  dla  wlascicieli, tylko zmiang wartosci
przedsigbiorstwa, nie speinia zatem pierwszego kryterium doboru wlasciwego
miernika. Nie uwzglednia takze finansowej specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wilascicieli, czyli przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom,
przez co nie spetnia drugiego kryterium.

W  kontekscie trzeciego z Kkryteriow sformulowanych dla potrzeb
poszukiwania wilasciwego miernika, twierdzenia autorow gotowkowej wartosci
dodanej o prostocie tej miary’® nalezy uzna¢ za kontrowersyjne.

Po pierwsze w kalkulacji operacyjnego przeptywu pieni¢znego wykorzystac
nalezy zysk przed odj¢ciem amortyzacji, odsetek i podatku (EBITDA) w ujeciu
gotowkowym. Oznacza to, ze dane z tradycyjnej rachunkowosci nalezy odpowiednio
skorygowaé. W praktyce wprowadzenie systemu zarzadzania opartego na CVApwc
wymusza zatem prowadzeni¢ specjalnej ewidencji. Wymog ten odnosi si¢ nie tylko
do obliczania EBITDA, ale takze podejscia do réznych wydatkow 1 kwalifikowania
ich jako inwestycji strategicznych badz inwestycji niestrategicznych (kosztow).

Po drugie miara, jaka jest CVAgpwc jest dos¢ skomplikowana w sensie
metodycznym. Jej doglgbne zrozumienie wymaga dobrej znajomos$ci zagadnien

’ Argument ten odnosi si¢ do problemu oceny rentownosci majatku zuzytego w réznym stopniu
— przy podobnych zyskach nowy majatek wykazuje nizsza rentownos¢ niz ten bardziej zuzyty.
Problem ten dotyczy oceny przedsiebiorstwa za pomoca tradycyjnych miernikow ksiegowych,
takich jak ROL, ROA czy ROE, jak réwniez EVA. W koncepcji CVApwc problem ten
rozwigzano, wyznaczajac OCFD przy pomocy wzoru na wielko$¢ renty przy znanej wartosci
biezacej. Jest to podejscie podobne do korekty o amortyzacj¢ ekonomiczna w kalkulacji EVA,
jest jednak pewna roznica. O ile amortyzacja ekonomiczna proponowana w kalkulacji EVA
wyliczana jest w warto$ciach nominalnych, o tyle podejscie CVAgwc postuguje si¢ wartosciami
realnymi. W konsekwencji, o ile wysoka inflacja moze wptyna¢ na wielkosci lezace u podstaw
decyzji w oparciu o EVA skorygowana o amortyzacje ekonomiczna, o tyle wysokos¢ inflacji nie
wplynie na stusznos¢ decyzji podejmowanych w oparciu 0 CVAgwc, poniewaz OCFD w
wartosciach realnych jest rowne dla kazdego okresu i zmienia si¢ z okresu na okres wiasnie o
wielkos$¢ inflacji. Poglad taki glosi F. Weissenrieder, czyniac t¢ kwesti¢ jedng z dwoch
podstawowych, obok wilasciwego traktowania inwestycji niestrategicznych, przewag CV Agyc
nad EVA z wszystkimi proponowanymi przez Stern Stewart korektami. Por. F. Weissenrieder,
op. cit., s. 25-33; G.B. Stewart, Accounting..., wyd. cyt., s. 26-28.

% Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, op. cit., s. 10.
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finansowych, co stanowi¢ moze znaczne utrudnienie we wprowadzeniu tej miary na
wszystkich poziomach organizacyjnych przedsigbiorstwa.

Oba wymienione zarzuty s3 szczegoOlnie istotne dla przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli, z reguty matych 1 $rednich, nie dysponujacych
wielkimi budzetami szkoleniowymi, gdzie poszczegdlni pracownicy niekiedy tacza
wiele funkcji w jednej osobie, a czynnosci ewidencyjne nierzadko ogranicza si¢ do
tych wymaganych przepisami prawa.

W  kontekscie poziomu skomplikowania miernika wskaza¢ nalezy na
specyficzne, bo kwotowe ujecie kosztu kapitatu. Wedlug tej koncepcji OCFD,
bedacy kwota oplaty za kapitat przypadajaca na dany okres, metodycznie jest dos¢
skomplikowany, ale jego wykorzystanie moze mie¢ pewne =zalety, takze w
kontekscie prostoty w zrozumieniu 1 stosowaniu. Kwotowy koszt kapitatu dla
kierownika, ktory zarzadza dana inwestycjq strategiczna stanowi informacje o tym,
jaka kwote operacyjnego przeplywu pieni¢znego musi wypracowac, aby spehié
oczekiwania dawcow kapitatu”’. Moze to byé zatem koncepcja praktyczna i
przydatna w planowaniu operacyjnym, tworzeniu planow sprzedazy itd.

W kontekscie czwartego z analizowanych kryteriow za zalete nalezy uznaé
fakt, ze gotéwkowa warto$¢ dodana jest wewngtrzna miara adresowana do
decydentow w przedsigbiorstwie. Koncentruje si¢ zatem na zrealizowaniu jednej
gltéwnej funkcji, ktorag jest wspomaganie decyzji menedzerskich. Wada z
perspektywy celu rozprawy jest jednak to, ze podejmowane na podstawie CVAgpwc
decyzje ukierunkowane sa na zwigkszanie warto$ci przedsigbiorstwa, a nie
wytworzonej wartosci dla wiascicieli.

4.3.6. Ekonomiczna wartos¢ dodana dla wlascicieli

Konstrukcj¢ ekonomicznej wartosci dodanej dla wiascicieli (ang. SEVA —
shareholder economic value added)” wywodzi sie od ustalenia, Ze tworzenie
wartosci przedsigbiorstwa nie jest tozsame z tworzeniem wartosci dla wiascicieli.
Rozréznienie to kladzie nacisk na trzeci etap w procesie tworzenia wartosci dla
wiascicieli, czyli przekazania wartosci wtascicielom. SEVA jest pierwszym sposrod
analizowanych miernikiem wytworzonej wartosci dla wilascicieli, jednak
przeznaczonym dla spotek gietdowych.

?7 Rachunek jest dos¢ czytelny — jesli np. w ciagu trzech kwartatow danego roku inwestycja
wygenerowata OCF rowny OCFD przypisanemu do calego roku, to kierownik wie, ze od
tego momentu generuje juz gotdowkowa wartos¢ dodana, tzn. powigcksza wartos$¢

przedsigbiorstwa.

*® M. Michalski przedstawit ten miernik w artykule: Ekonomiczna wartos¢ dodana dla

wiascicieli, op. cit., s. 69-87, a nastgpnie zamiescil w ksiazce swojego autorstwa: Zarzadzanie. ..,
wyd. cyt., s. 110. Analogiczna miar¢ zaproponowat P. Fernandez nazywajac ja wykreowana
wartoscia dla akcjonariuszy (ang. CSV — created shareholder value). Por. P. Fernandez,
Definition..., wyd. cyt.; P. Fernandez, L. Reinoso, Shareholder value creators..., wyd. cyt., s. 2;
G. Mikotajewicz, J. Nowicki, op. cit., s. 157.

224



Miarg korzysci inwestorow z tytutu posiadania akcji jest catkowity zwrot dla
akcjonariuszy (ang. TSR — total shareholder return), obliczany wedlug wzoru®’:

P,—P_,+DPS E,—E, +Div
Pt—l Et—l

TSR = (4.23)

gdzie:

P, — rynkowa cena akcji na koncu okresu inwestycji,

P..; — rynkowa cena akcji na poczatku okresu inwestycji,

DPS — wyptacona w trakcie okresu inwestycji dywidenda na jedna akcje,
E: — rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego na koniec okresu inwestycji,
E. — rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego na poczatku okresu inwestycji,
Div — wyptacona w trakcie okresu inwestycji dywidenda.

Tak zdefiniowang stopg zwrotu (TSR)'* inwestorzy wnoszacy kapital do
spotki porownuja do minimalnej wymaganej stopy zwrotu (czyli kosztu kapitatu
wlasnego), przy czym jest ona okreslana w odniesieniu do wartosci rynkowe;j
kapitalu. Wynika z tego, ze warto$¢ dodana dla akcjonariuszy powstaje, gdy
catkowity zwrot dla akcjonariuszy przewyzsza koszt kapitatu wtasnego (TSR > kgw).

Z powyzszego rozumowania wyptywa koncepcja miernika ekonomicznej

wartosci dodanej dla wlascicieli (SEVA)'":

SEVA, = (TSR - kxw ¢) X E (4.24)

gdzie:

TSR; — jak we wzorze (4.23),

kxw ¢ — koszt kapitatu wtasnego w okresie t,

E.; — rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego na poczatku okresu t.

Nalezy wskazaé na nastepujace cechy szczegdlne miernika SEVA'®*:

% TSR definiowaé mozna tez jako wielkos$¢ bezwzgledna. M. Michalski jako TSR oznacza
korzysci wszystkich akcjonariuszy w ujeciu bezwzglednym, a zatem licznik z wzoru (4.23)
przemnozony przez liczbe akcji. Natomiast zalezno$¢ wyrazona wzorem (4.23) nazywa on
stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu dla wlascicieli (ang. ROSIC — return on
shareholder invested capital). P. Fernandez licznik wzoru (4.23) okresla terminem wartosci
dodanej dla akcjonariusza (ang. shareholder value added), natomiast wskaznik opisany
wzorem (4.23) okreslony jest przez niego jako zwrot dla akcjonariuszy (ang. shareholder
return). Czgsciej spotykane jest definiowanie TSR jako stopy zwrotu z akcji, czyli korzys$ci
inwestora w ujeciu wzglednym, tak jak we wzorze (4.23). Por. M. Michalski, Zarzadzanie...,
wyd. cyt., s. 110; R.W. Mills, op. cit., s. 19; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies,
op. cit., s. 45; B. Nita, op. cit., s. 134; P. Szczepankowski, op. cit., s. 159; A. Cwynar, W.

Cwynar, Kreowanie..., wyd. cyt., s. 17.

1% Licznik wzoru (4.23) bywa definiowany bardziej szczegétowo — do przedstawionych

powyzej wielkosci (E; — Ey; + Div) dodaje si¢ inne ptatnosci do akcjonariuszy (np. wykup
akcji w celu umorzenia) oraz odejmuje wptaty do spotki z tytulu zwigkszenia kapitatu
wlasnego i konwersje papieréow dtuznych na akcje przedsigbiorstwa. Por. P. Fernandez,

Definition..., wyd. cyt.; P. Fernandez, L. Reinoso, op. cit., s. 2.

101 por. M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 111.
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e obejmuje on wszystkie dochody realizowane przez inwestorow
wnoszacych kapitat wlasny;

e pordwnanie dwoch stop zwrotu — realizowanej i oczekiwanej — w
odniesieniu do rynkowej wartosci kapitalu wlasnego, powiela mechanizm kalkulacji
1 ocen dokonywanych przez inwestoréw na rynku kapitatowym;

e stosowalny do oceny poszczegdlnych okreséw, nie ignoruje jednoczesnie
implikacji dlugookresowych (nie jest mozliwe osigganie atrakcyjnego poziomu
wskaznika dla pojedynczego okresu ze szkodg dla perspektyw dlugoterminowych).

Powyzsze cechy wyznaczaja zakres zastosowania wskaznika SEVA jako'®:

e miary odzwierciedlajacej rzeczywiscie wykreowang wartos¢ dla
wiascicieli zarowno w ujgciu ex post, jak 1 ex ante,

e kryterium  oceny  prognozowanych  wynikow  ekonomicznych
przedsigbiorstwa 1 atrakcyjnosci alternatywnych strategii rozwojowych,

e parametru, w zakresie ktérego mozna wyznaczac cele strategiczne i1 z
ktérym wigza¢ mozna system motywacyjny w przedsigbiorstwie.

Wymienié nalezy takze ograniczenia miernika SEVA'*:

e ze wzgledu na komponenty niezbgdne do obliczenia uzyteczny jest
jedynie dla spotek gietdowych;

e jest wiarygodny jedynie na efektywnym rynku kapitalowym
(wyceniajacym prawidlowo spotke);

e powinien by¢ stosowany w przeliczeniu na jedna akcje¢ (z
uwzglednieniem korekt o ewentualne podziaty akcji, jakie nastapily w badanym
okresie).

Przytoczona charakterystyka ekonomicznej wartosci dodanej dla witascicieli
umozliwia analiz¢ jej przydatnosci dla niegieldowych przedsi¢gbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli.

SEVA wypelnia pierwsze z wymagan stawianych poszukiwanemu
miernikowi, poniewaz mierzy warto§¢ wytworzong dla wtascicieli, koncentrujac si¢
na faktycznych 1 potencjalnych przeptywach pieni¢znych ze spoiki do akcjonariuszy.

W kontekscie analizy niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wlascicieli najwigksze znaczenie ma niemoznos¢ zastosowania miernika SEVA do

105

przedsiebiorstw niegieldowych . W konsekwencji miara ta nie bierze pod uwage

192 por. tamze, s. 112.

19 R¢zne mozliwe zastosowania SEVA czynig go miernikiem wielofunkcyjnym.

104 por. tamze, s. 113.

105 Trafniejsza w jezyku polskim bytaby nazwa bedaca doktadnym tlumaczeniem wersji
angielskiej, czyli ,,ekonomiczna warto§¢ dodana dla akcjonariuszy”, poniewaz SEVA
uzyteczna jest jedynie dla spotek gietdowych, ktorych wiascicielami sg akcjonariusze.
W wersji polskiej nazwa rozszerza, lecz jedynie w wersji jezykowej, miar¢ na ,,wtascicieli”,
cho¢ moze by¢ stosowana jedynie do ,akcjonariuszy”, i to tylko spdtek akcyjnych
notowanych na gietdzie. Oczywiscie kazdy akcjonariusz jest takze wlascicielem, lecz juz nie
kazdy wtasciciel jest akcjonariuszem.
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specyfiki niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, a zatem nie
spetnia drugiego z kryteriow doboru wtasciwego miernika.

W odniesieniu do trzeciego kryterium stwierdzi¢ trzeba, ze obliczenie SEVA
poza oszacowaniem kosztu kapitatu wtasnego nie jest procesem skomplikowanym. W
szczegdlnosci SEVA nie jest obliczana w oparciu o dane ksiggowe przedsigbiorstwa,
tylko w oparciu o dane rynkowe, nie wymaga zatem zadnych korekt wielkosci
ksiggowych. W konsekwencji jest miarg tatwa do zrozumienia.

Ponadto miernik SEVA czgéciowo spetnia czwarte z kryteriow, poniewaz
koncentruje si¢ na pomiarze wytworzone] wartosci dla wilascicieli. Jednak
mozliwosci wykorzystania takiej informacji sg znaczne, co czyni SEVA miernikiem
0 wspomnianym wczesniej szerokim zakresie zastosowania.

4.4. Szacunkowy dochod nadwyzkowy
4.4.1. Uwagi ogolne

Miary wartosci kreowanej, ktore poddano analizie w niniejszym rozdziale nie
spetniaja w wystarczajacym stopniu kryteridw, jakie postawiono przed poszukiwanym
miernikiem wartosci dla wiascicieli niegietdowego przedsigbiorstwa przez nich
zarzadzanego. Najwigksze znaczenie ma fakt, ze wigkszos¢ z tych miernikdéw to miary
zmiany wartosci przedsigbiorstwa. Natomiast jedyny miernik wartosci dla wiascicieli —
SEVA — moze by¢ stosowany wylacznie w odniesieniu do spotek gietdowych.

Konkluzje te sa punktem wyjscia dla autorskiej propozycji miernika
wytworzone] wartosci dla wlascicieli, ktory mogiby by¢ stosowany w niegietdowych
przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wilascicieli. Jego konstrukcja nawiazuje do
zasady, zgodnie z ktora wartos¢ powstaje, jesli zwrot uzyskany przewyzsza zwrot
wymagany. Do tej zasady odwotuje si¢ wiele miernikéw wartosci kreowanej, w tym
miernik wartosci dla wiascicieli, jakim jest SEVA.

Schemat ideowy miernika wartosci dla wtascicieli przedstawiono na rysunku 4.5.

W niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli trzecia
faza procesu tworzenia wartosci, czyli przekazanie wartosci wtascicielom rézni si¢
zazwyczaj od te] w spotce gietdowej, jest jednak réwnie kluczowa. Ta faza decyduje
bowiem o zwrocie uzyskanym przez wiascicieli.

Spojrzenie  przez pryzmat przeptywow pienigznych na  sposoby
przekazywania wartosci wlascicielom w niegieldowych przedsigbiorstwach przez
nich zarzadzanych'® pozwala zidentyfikowa¢ dwa rodzaje przeplyw6w pienigznych
— faktyczny oraz potencjalny:

106 . . o S . .
W rozdziale drugim wyszczegdlniono i omowiono trzy sposoby przekazywania warto$ci

wlascicielom w niegietdowych przedsigbiorstwach przez nich zarzadzanych, tj. wyptaty
dywidendy albo innego rodzaju wyplaty z zysku, wzrost wartosci rynkowej kapitatu
wlasnego podmiotu oraz specyficzny dla tego rodzaju przedsigbiorstw — transfer gotowki z
przedsigbiorstwa do wlascicieli za posrednictwem pozycji kosztowych (przez-kosztowe
przekazywanie wartosci wiascicielom).
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Rysunek 4.5
Schemat ideowy miernika wartosci dla wilascicieli

SEVA =—> (TSR —kgw )X Ei

e

E.-E _, +Di
[ = IV_kKWtJXEt—l

Eq
Lt

(Et -E +DiV)_kKWt XE
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gotowka potencjalna + gotowka faktyczna - zwrot wymagany
\— _/ J
v Y

zwrot uzyskany zwrot wymagany

Zrédto: opracowanie wlasne.

e wyptaty dywidendy albo innego rodzaju wyplaty z zysku oraz transfer
gotowki z przedsigbiorstwa do wiascicieli za posrednictwem pozycji kosztowych
stanowig faktyczny przeplyw pieni¢zny;

e wzrost wartoSci rynkowej kapitalu wilasnego jest dla wiascicieli
potencjalnym przeplywem pieniginymm.

W przypadku przedsigbiorstw niegietdowych trudnos¢ w budowie
poszukiwanego miernika wartosci dla wlascicieli dotyczy uwzglednienia
potencjalnego przeplywu pienigznego. Szybkie oszacowanie wzrostu wartosci
rynkowej kapitatu wtasnego (potencjalnego przeptywu pienigznego dla wilascicieli)
nie jest mozliwe, poniewaz kapitat wlasny tych przedsigbiorstw nie jest wyceniany
na rynku kapitalowym'®®. Notowania gietdowe stanowig jednak jedynie oszacowanie
wartodci  akcji spotek gietdowych'®™. Dlatego w przypadku przedsigbiorstw
niegietdowych nalezy je zastapi¢ innym oszacowaniem wartosci.

W budowie miernika tworzenia wartosci przez przedsigbiorstwa niegietdowe
zdecydowano si¢ na wykorzystanie wyceny metoda mnoznikowsq. Jako argumenty
przemawiajace za takim rozwigzaniem wskaza¢ nalezy:

197 Tak jak w spotkach gieldowych realizacja zysku kapitatlowego jest rownoznaczna z

wyzbyciem si¢ wlasnosci podmiotu, w przypadku przedsigbiorstw niegietdowych wzrost
jego wartosci jest tak dlugo potencjalnym przeptywem pienieznym, jak dlugo wiasciciel
pozostaje wihascicielem. Uczynienie tego potencjalnego przeptywu pieni¢znego przeptywem
faktycznym jest rdwnoznaczne z wyzbyciem si¢ wlasnosci przedsigbiorstwa.

% Dla spotki gietdowej wielkosci te sq dostepne w dowolnym momencie.

109 o s . . . L . . .
Na réznice pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami wartosci wskazano w rozdziale drugim.
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e fakt, iz wycena mnoznikowa bazuje na notowaniach gieldowych spotek
podobnych do analizowanej firmy — jest to zatem posrednie wykorzystanie notowan
gieldowych;

e szybkos¢ i prostot¢ metody mnoznikowej — najwigcej czasu zabiera
zbudowanie grupy odniesienia sktadajacej si¢ z przedsigbiorstw podobnych do
analizowanego oraz wybor mnoznika (lub kilku mnoznikéw); po pokonaniu tego
etapu wycena mnoznikowa moze by¢ dokonana niemal mechanicznie.

W proponowanym podejsciu wskutek braku notowan dla przedsigbiorstw
niegietdowych, wycena mnoznikowa potraktowana zostata jako substytut wartosci
rynkowej kapitalu wlasnego.

4.4.2. Charakterystyka szacunkowego dochodu nadwyzkowego

Przedstawiona ponizej koncepcja szacunkowego dochodu nadwyzkowego
(SDN)''? stanowi autorska propozycje mierzenia wyniku tworzenia wartosci dla
wiascicieli w danym okresie w przedsigbiorstwach niegietdowych, w ktorych funkcje
zarzadcze 1 wlascicielskie skupione sq w jednym re¢ku:

SDN = (V;— Vi1) + (CF' = CF) — kxw x Vi (4.25)
gdzie:
V; — wynik wyceny metoda mnoznikowa w momencie t;
Vi1 —wynik wyceny metoda mnoznikowa w momencie t-1;
CF" — przeplywy pieniezne z przedsigbiorstwa do wiadcicieli w badanym okresie;
CF — przeptywy pieni¢zne od wiascicieli do przedsigbiorstwa w badanym okresie;
kxw — koszt kapitatu wtasnego.

Szacunkowy dochdéd nadwyzkowy jest rdéznica pomigdzy zwrotem
uzyskanym przez wiascicieli przedsigbiorstva a minimalnym zwrotem przez nich
wymaganym (kosztem kapitalu zaangazowanego w przedsigbiorstwo). Zwrot
uzyskany przez wilascicieli sktada si¢ z dwoch komponentow: faktycznego
przeptywu pienigznego (jest to réznica CF" — CF’) oraz potencjalnego przeptywu
pienigznego (jest to réznica Vi — Vy).

Oszacowana réznica pomigdzy wyceng mnoznikowg na koncu i na poczatku
analizowanego okresu (V; — V) odzwierciedla przyrost wartosci kapitalu wlasnego
badanego przedsigbiorstwa w analizowanym okresie. Jest to zarazem zysk
kapitalowy, jaki zrealizowaliby wlasciciele w analizowanym okresie, gdyby dokonali

10 Nazwa nawigzuje do dochodu nadwyzkowego (ang. excess return) — uogolnionego

miernika podobnego do SEVA, ktéry moze by¢ stosowany tylko do spotek gietdowych. Por.
S.D. Young, S.F. O’Byrne, op. cit., s. 28-43; A. Gabrys$, Zarzadzanie wartoscia spotki w
konteks$cie teorii chaosu, w: A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value
Based Management — koncepcje, narzedzia, przyktady, Poltext, Warszawa 2006, s. 214.
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sprzedazy przedsicbiorstwa na koncu tego okresu'''. Jest to przeptyw potencjalny,
poniewaz w przypadku okresowej oceny przedsigbiorstw niegieldowych bedacych
wlasnoscia 1 zarzadzanych caly czas przez tych samych wiascicieli, transakcja
sprzedazy nie jest dokonywana — wycena mnoznikowa jest w tym miejscu
szacunkiem wartosci, po ktorej taka transakcja mogtaby by¢ dokonana.

Nalezy ponadto zaznaczyé, ze przeptyw faktyczny (réznica CF™ — CF)
uwzglednia:

e wyplaty dywidendy albo innego rodzaju wyptaty z zysku (w ramach CF");

e transfer gotowki z przedsigbiorstwa do wiascicieli za posrednictwem pozycji
kosztowych (przez-kosztowe przekazywanie warto$ci whascicielom — w ramach CF");

e cwentualne przeptywy pieni¢zne od wlascicieli do przedsigbiorstwa (CF").

Potencjalny przeptyw pieni¢zny oraz faktyczny przeptyw pienig¢zny stanowia
zwrot uzyskany przez wiadcicieli przedsigbiorstwa. Szacunkowy dochdd
nadwyzkowy jest r6znicaq migdzy zwrotem uzyskanym a zwrotem wymaganym przez
wiascicieli. Warto zwroci¢ uwage, ze procentowo wyrazony koszt kapitatu wtasnego
(kgw), ktory odzwierciedla oczekiwania wiascicieli co do wymaganej przez nich
stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo, odnoszony jest do
warto$ci kapitalu wlasnego na poczatku analizowanego okresu oszacowanej metoda
mnoznikowg (V). Takie podejscie powiela mechanizm kalkulacji inwestora, ktory
oczekujac okreslonej stopy zwrotu, wymagania swoje odnosi do wartosci kapitatu
wlasnego na poczatku analizowanego przez niego okresu. Wydaje sig¢, ze podobny
mechanizm kalkulacji powinien by¢ udzialem wilascicieli przedsigbiorstw
niegietdowych. Zilustrowa¢ to mozna nast¢pujacym przyktadem.

Wiasciciel zainwestowal przed czterema laty 500 tys. zi w przedsiebiorstwo
X, ktore prowadzi. Obecna wycena kapitatu wlasnego tego biznesu (bazujqca na
kilku metodach, w tym metodach porownawczych) wskazuje, ze jego obecna wartosé¢
nie przekracza 200 tys. zI. Obecna wartos¢ kapitatu wlasnego, czyli 200 tys. zi,
powinna by¢ bazq odniesienia dla kalkulacji oczekiwanych zwrotow. Zrozumienie tej
koniecznosci ulatwic¢ powinna analiza sytuacji opartej na nastepujqcych zatozeniach:

e wiasciciel znalazl kupujqcego, ktory skionny jest zaplaci¢ za wiasnosé
przedsiebiorstwa 200 tys. zt w momencie t (V,);

o dotychczasowy wiasciciel oraz kupujqcy oczekujq takiego samego zwrotu
z kapitatu rownego 10% (kgw);

e fkwota, ktora w najblizszym roku zostanie wypracowana i przekazana
wilascicielom z biznesu X wynosi 30 tys. z1;

e wartos¢ tego biznesu az do momentu t+1, nie liczqc kwoty przekazanej
wlascicielom, sie nie zmieni (V;, = V).

Hi Wynik wyceny mnoznikowej obejmuje juz dyskonto z tytutu braku ptynnosci

przedsigbiorstwa niegietdowego, jak réwniez ewentualng premi¢ za kontrolg w sytuacji
uzasadniajacej jej zastosowanie.
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Gdyby wlasciciel przewidywanq faktycznq stope zwrotu w najblizszym roku
kalkulowal w odniesieniu nie do obecnej wartosci przedsiebiorstwa, tylko do
zainwestowanego przed czterema laty kapitalu, to otrzymatby wynik réwny 6% (30
tys. zt / 500 tys. z1). Wynik ten mogtby go skionic¢ do sprzedazy firmy, poniewaz bytby
nizszy od wymaganej przez niego stopy zwrotu (kosztu kapitatu wilasnego) rownej
10%. Jesli doszloby do sprzedazy firmy X za 200 tys. zi, to z zainwestowanego
kapitatu kupujqcy zrealizowalby w najblizszym roku stope zwrotu rownq 15% (30
tys. zl kwoty przekazanej wlascicielom w odniesieniu do 200 tys. z{ inwestycji
kupujgcego w firme X). Stopa ta przewyzisza wymaganq stope zwrotu (kgw) rowng
10%. Oznacza to zatem, Ze kapital zainwestowany przez kupujqcego w firme X
wytworzylby przez jeden rok dodatkowq wartos¢ rownq 10 tys. zt (5% nadwyzkowej
stopy zwrotu z 200 tys. zI), a wartos¢ kapitalu kupujqcego w momencie t+1
wynositaby 230 tys. zi. Jednoczesnie gdyby sprzedajqcy zainwestowal srodki
uzyskane ze sprzedazy firmy X w ten sposob, ze uzyskalby wymaganqg przez siebie
stope zwrotu, to w momencie t+1 wartos¢ tego kapitalu wynositaby 220 tys. zI.
Natomiast gdyby nie sprzedal firmy X, to wartos¢ jego kapitatu wynositaby 230 tys.
z1. Dlatego tez kalkulowanie oczekiwanego zwrotu w odniesieniu do historycznych
wartosci zainwestowanego kapitatu jest bledem. Gdyby bowiem wlasciciel od
samego poczqtku odniosl przewidywany faktyczny zwrot w kwocie 30 tys. zi do
biezqcej wartosci przedsiebiorstwa rownej 200 tys. zi, to otrzymatby stope zwrotu
rownq 15% i nie podjalby blednej decyzji o sprzedazy przedsiebiorstwa X.

Podkresli¢ zatem nalezy, ze szacunkowy dochod nadwyzkowy prawidiowo
odnosi oczekiwany zwrot do szacunku wartosci kapitatu wlasnego analizowanej
firmy. Ponadto obejmuje on wszystkie dochody realizowane przez wiascicieli
przedsigbiorstwa przez nich zarzadzanego. Poza tym jest on stosowalny do oceny
przedsigbiorstwa w poszczegdlnych okresach, jednak nie ignoruje jednoczesnie
implikacji dlugookresowych. Cecha ta wynika z ujgcia w formule szacunkowego
dochodu nadwyzkowego nie tylko faktycznego przeptywu pieni¢znego z
przedsigbiorstwa do wiascicieli, ale takze przeptywu potencjalnego. Przyja¢ mozna,
ze ewentualne dziatania zmierzajace do zwigkszenia przeptywu faktycznego w
sposdb, ktéry naruszylby dlugoterminowa zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
konkurowania, odbityby si¢ negatywnie na wielkosci potencjalnego przeptywu
pienigznego. Oznacza to, ze nie mozna osiagnaé atrakcyjnego poziomu
szacunkowego dochodu nadwyzkowego dla pojedynczego okresu, prowadzac
dziatania szkodliwe dla perspektyw dtugoterminowych''2.

Analiza szacunkowego dochodu nadwyzkowego, bioraca pod uwage kryteria
wyboru wlasciwego miernika prowadzi do wniosku, ze jest to miara, ktéra wypetnia
je w najwigkszym stopniu sposrod analizowanych miernikow. Po pierwsze mierzy

12 Przy zalozeniu, ze poprzez odpowiedni dobor przedsigbiorstw do grupy odniesienia oraz

mnoznikéw do $redniej wazonej decydujacej o wycenie mnoznikowej uda si¢ uzyska¢ taka
miar¢ wartosci, ktora odzwierciedli dtugoterminowa zdolno$¢ podmiotu do konkurowania i
jego perspektywy rozwojowe.
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wytworzong warto$¢ dla wilascicieli. Po drugie uwzglednia finansowa specyfike
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, czyli przez-kosztowe
przekazywanie wartosci wilascicielom. Po trzecie jest miara wzglednie prosta, tatwa
do zrozumienia. Po czwarte jest to miernik wewnetrzny koncentrujacy si¢ na
pomiarze wytworzonej wartosci dla wiascicieli w danym okresie. Spelnia¢ moze
takze inne zadania w kwestiach zwiazanych z pomiarem wartosci dla wtascicieli,
jednak jest adresowany do witascicieli i to jest jego gtowna funkcja.

4.4.3. Procedura obliczania szacunkowego dochodu nadwyzkowego

Procedur¢  obliczania  szacunkowego dochodu nadwyzkowego w
niegietldowym przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wiascicieli w  sposob
schematyczny przedstawiono na ponizszym rysunku.

Rysunek 4.6
Schemat kalkulacji szacunkowego dochodu nadwyzkowego

SDN: Vt _Vt—l +CF+ _CF_ _kKW th_l

Krok 1- wyznaczenie wypfat z zysku

Krok 2 - identyfikacja pozycji kosztowych wykorzystywanych do przez-kosztowego
przekazywania wartosci wiascicielom

Krok 3- wyznaczenie kwot stanowiacych transfer warto$ci do wiascicieli

Krok 4 -  wyznaczenie przeptywow pienieznych od wiascicieli do przedsiebiorstwa

| Krok 6 - wybdr mnoznikéw

i Krok 7 -  wyznaczenie wybranych mnoznikéw dla kazdego przedsiebiorstwa z grupy odniesienia
! i uSrednienie kazdego mnoznika

! Krok 8 -  wyznaczenie dla badanego przedsiebiorstwa zmiennych ekonomicznych, na ktérych

| bazujg wybrane mnozniki

i Krok 9- wymnozenie Srednich mnoznikéw dla grupy odniesienia przez zmienne ekonomiczne

' badanego przedsigbiorstwa

! Krok 10 - zastosowanie dyskonta z tytutu braku ptynnosci i premii za kontrole

Krok 11 - oszacowanie stopy zwrotu wolnej od ryzyka
Krok 12 - oszacowanie premii za ryzyko rynkowe

~~~~~~ ‘(
wspdtczynnika beta premii za ryzyko specyficzne

~ e’
-

|

! Krok 13 - (dla C@T\A) - 0szacowanie dla metody sktadania) - oszacowanie
| R .

'+ Krok 14 - podstawienie’ﬁo odpowiedniego wzoru i wyznaczenie kosztu kapitatu wtasnego

Krok 15 - obliczenie szacunkowego dochodu nadwyzkowego

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Procedura obliczania  szacunkowego dochodu nadwyzkowego w
niegietdowym przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wlascicieli obejmuje 15
krokow, ktore pogrupowaé mozna w cztery etapy:

e wyznaczenie CF' i CF” — obejmuje kroki od 1 do 4;

e wyznaczenie Vi Vi — obejmuje kroki od 5 do 10;

e wyznaczenie kosztu kapitatu wtasnego — obejmuje kroki od 11 do 14;

e podstawienie oszacowanych wielko$ci do wzoru na szacunkowy dochéd
nadwyzkowy — obejmuje krok 15.

Etap I — wyznaczenie CF' i CF

Krok 1

W systemie finansowo-ksiegowym przedsiebiorstwa wskaza¢ nalezy kwoty
wyplacone w badanym okresie wilascicielom z tytutu dywidendy (sp. z o.0. i S.A.) lub
udzialu w zysku (inne formy prawne dzialalnosci podmiotu)'”.

Krok 2

W drugim kroku nalezy zidentyfikowaé pozycje kosztowe wykorzystywane do
przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom. Informacje na ten temat
nalezy uzyska¢ od wlascicieli oraz stuzb finansowo-ksiegowych przedsiebiorstwa.
Sposoby przez-kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom i powiqzane z nimi
pozycje kosztowe to m.in. 1.

e wynagrodzenia wyplacane wiascicielom i czlonkom ich rodzin — kwoty
wyplacane z tego tytutu ustali¢ nalezy w oparciu o zapisy kont analitycznych kosztow
wynagrodzen, a jesli takie konta analityczne nie sq prowadzone, to nalezy dokonaé
przegladu dokumentacji w tym zakresie (np. list plac, umow zlecenia i o dzielo itp.);

e przenoszenie osobistych kosztow utrzymania na przedsiebiorstwo —
dotyczy¢ moze kosztow samochodu, telefonu, internetu, energii (w przypadku
powiqzania siedziby przedsiebiorstwa z miejscem zamieszkania wiascicieli),
materiatow (np. biurowych) itd. zuzywanych przez wilascicieli i czltonkow ich
rodzin'"’; kwoty kosztéw zwiqzanych z wilascicielami nalezy ustalié w oparciu o
zapisy kont analitycznych odpowiednich kosztow w ukladzie funkcjonalno-
kalkulacyjnym, a jesli nie jest prowadzony, to z kont analitycznych wielu grup

’ . . . . ’ . . . 116 . . 7.
kosztow rodzajowych (zuzycie materialow i energii, ustugi obce'""); natomiast jesli

113 . . . .
Kwestie te omowiono w rozdziale drugim.

14 Jest to lista otwarta. Wymieniono tylko czgsto spotykane przyktady, lecz do przez-

kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom wykorzysta¢ mozna takze inne pozycje

kosztowe.

5 Chodzi o koszty, ktore przez pracownika najemnego (czerpiacego dochody np. tylko ze

stosunku pracy) ponoszone sg z dochodu rozporzadzalnego i zwiazane sa ze zwyklym
funkcjonowaniem jego i jego rodziny, a przez wiasciciela przedsigbiorstwa (np. osobg
fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza) ujmowane sa w kosztach przedsigbiorstwa.

Omodwiono je w rozdziale drugim.

te Przyktadowo koszty zwiazane z samochodem uzywanym przez wtasciciela, jesli uktad

funkcjonalno-kalkulacyjny kosztow nie jest prowadzony, moga by¢ zaewidencjonowane w
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takie konta analityczne nie sq prowadzone, to nalezy dokonac¢ przegladu
dokumentacji w tym zakresie (np. faktury, ewidencje pojazdow itp.);

e transakcje pomiedzy podmiotami powiqzanymi — kwoty kosztow w
transakcjach z podmiotami zwiqzanymi z wiascicielami nalezy ustali¢ w oparciu o
zapisy kont analitycznych odpowiednich kosztow rodzajowych (glownie ustug
obeych'); natomiast jesli takie konta analityczne nie sq prowadzone, to nalezy
dokonac¢ przeglqdu dokumentacji w tym zakresie (np. faktury itp.).

Jesli w poszczegolnych kategoriach kosztowych wspomniane wyzej konta
analityczne przyporzqdkowane do wiascicieli i czlonkow ich rodzin nie funkcjonujq,
to dla ulatwienia obliczania szacunkowego dochodu nadwyzkowego w przysztosci,
nalezy takie konta analityczne wprowadzic.

Efektem prac w kroku 2 powinno by¢ okreslenie kwot tych kosztow, ktorych
beneficjentami sq wiasciciele.

Krok 3

Kwoty wyznaczone w kroku 2 nalezy podzieli¢ na dwie czesci:

e koszty faktyczne, ktorych wysokosé¢ jest uzasadniona realizacjq czynnosci
niezbednych do funkcjonowania przedsiebiorstwa;

e pozostalq czes¢, ktorej wysokosci nie mozna uzasadni¢ wykonywanq
pracq — stanowi ona kwote transferu wartosci do wiascicieli.

Wyznaczajqc kwoty wykorzystywane do przez-kosztowego transferu wartosci
do wiascicieli, postuzy¢ sie zatem nalezy kategoriq kosztu alternatywnego. Zgodhnie z
powyzszym rozroznieniem za przez-kosztowe przekazywanie wartoSci uzna¢é mozna
roznice pomiedzy kwotami wyznaczonymi w kroku 2 a takq ich wysokosciq, ktorq

przybratyby, gdyby ich beneficjentami byly podmioty niepowiqzane z wiascicielami.

uktadzie rodzajowym w kosztach zuzycia materialéw i energii (koszty paliwa, materiatoéw
eksploatacyjnych), ustug obcych (przeglady, naprawy), pozostatych kosztach rodzajowych
(ubezpieczenie samochodu). Dodatkowo uwzgledni¢ nalezy koszty finansowania takiego
samochodu, np. optat leasingowych, ktére moga by¢ wykazywane w uslugach obcych lub
kosztach finansowych. Analiz¢ upraszcza korzystanie przez przedsigbiorstwo z ustug firm
flotowych, poniewaz wtedy wyznaczenie kosztéw samochodu uzywanego przez wiasciciela
sprowadza si¢ do zidentyfikowania wielkosci przypisanych do tego samochodu kosztow
ustug obcych (optaty dla firmy flotowej) i zuzycia paliwa w kosztach zuzycia materiatow i
energii (jesli nie jest rozliczane w ramach optat dla firmy flotowe;j).

Koszty telefonow i dostepu do sieci, ktorych beneficjentami sa wtasciciele i1 cztonkowie
ich rodzin nalezy ustali¢ w oparciu o zapisy kont analitycznych ustug obcych, a energii
elektrycznej, cieplnej i wody oraz materiatéw biurowych i innych — w oparciu o zapisy kont
analitycznych zuzycia materiatow 1 energii.

Samochody i telefony przypisane powinny by¢ do konkretnych oséb, a jesli takie
przypisanie nie jest mozliwe (samochod lub telefon jest uzywany przez kilka osob) do
przyporzadkowania kosztow do poszczegdlnych osob uzy¢é mozna odpowiednich kluczy
podziatowych (np. wedlug liczby przejechanych kilometréw na podstawie ewidencji
pojazdu). Zauwazy¢ jednak nalezy, ze jesli samochod czy telefon jest wspoluzytkowany
przez kilka osob, to z reguly nie jest wykorzystywany do przez-kosztowego przekazywania

wartosci wilascicielom.

"7 Cho¢ zalezy to od schematow ksiggowan stosowanych w podmiocie.
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Krok 4

Nalezy zidentyfikowac¢ wszystkie przeplywy pieniezne od wilascicieli do
przedsiebiorstwa (CF), ktore nastqpily w badanym okresie. Przykiadowo wplaty na
powiekszenie kapitalu wilasnego odczyta¢ mozina ze sprawozdania finansowego
(zestawienie zmian w kapitale wlasnym lub informacji dodatkowej), a w przypadku
braku takiej informacji — z systemu finansowo-ksiegowego lub dokumentacji w tym
zakresie.
Etap Il — wyznaczenie V;i Vg

Elementem  sktadowym  formuly obliczeniowej szacunkowego dochodu
nadwyzkowego jest wynik wyceny metodq mnoznikowq, przy czym wyceny tej dokonac
nalezy dwukrotnie, tj. dla danych z poczqtku, jak i z korica badanego okresu'"®.

Krok 5

Nalezy wyznaczyé grupe odniesienia, ktora powinna sie skltadac ze spotek
gieldowych podobnych do analizowanego przedsiebiorstwa'"’, tj. dzialajacych w tym
samym sektorze, poddawanych podobnym silom rynkowym'’. Bardziej szczegélowe
podobienstwo dotyczy¢ moze m.in. produktow i odbiorcow, rozmiarow dzialalnosci,
stosowanej technologii, charakteru konkurencji, osiqganych wynikow, w tym
wskaznikow plynnosci, efektywnosci, zadluzenia, rentownosci, wieku, charakteru,
rodzaju  aktywow,  struktury —organizacyjnej,  doswiadczenia  pracownikow,
stosowanych metod rachunkowosci, ryzyka i stopy dywidendy'*’.

Krok 6

Nalezy wybra¢ mnozniki, ktore postuzq do wyceny. Kazdy mnoznik jest
relacjq wartosci do zmiennej ekonomicznej bedqcej podstawq wyceny:

18 Dotyczy to incydentalnego obliczania szacunkowego dochodu nadwyzkowego, jak

rowniez przy ciaglym wykorzystywaniu tego miernika — obliczenia go po raz pierwszy. W
kolejnych okresach jesli grupa odniesienia oraz wybor mnoznikéw nie wymaga modyfikacji,
czynnosci opisane w etapie I nalezy wykonywac tylko jeden raz, a jako V.; wykorzystywac
wynik wyceny mnoznikowej z konca poprzedniego okresu badawczego.

119 . . L . . . . L.
Definiowanie grupy odniesienia przebiega analogicznie do szukania przedsiebiorstw

podobnych w procesie szacowania wspotczynnika beta za pomoca rownania R.S. Hamady.

120 S . . e s
A. Damodaran twierdzi nawet, ze poréwnywalng do wycenianej moze by¢ kazda firma,

ktora jest do niej podobna pod wzglgdem przeptywow pienigznych, potencjalu wzrostu oraz
ryzyka 1 to niezaleznie od tego, w jakiej branzy dziala. Natomiast poszukujac
przedsigbiorstw porownywalnych w danej branzy czyni si¢ domys$lne zalozenie, ze firmy te
charakteryzuja si¢ podobnymi przeptywami pienigznymi, potencjalem wzrostu oraz
ryzykiem. Por. A. Damodaran, Relative Valuation, working paper, Stern School of Business,

http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dostep 10.03.2005), s. 15.

121 1 .. . . S L
Rozne szczegdtowe metody pomocne w tworzeniu grupy odniesienia oméwiono w: A.

Damodaran, Relative..., wyd. cyt., s. 15-21.

W poszukiwaniu przedsigbiorstw podobnych nie nalezy ogranicza¢ si¢ do rynku
lokalnego. Mozna zatem przeanalizowac podobienstwo wycenianej firmy do przedsigbiorstw
z innych krajow, o ile wymienione powyzej charakterystyki uzasadniaja takie porownania.
Ma to szczegolnie sens, kiedy wyceniane przedsiebiorstwo dziata w branzy reprezentowanej
na lokalnym rynku przez nieliczne podmioty. Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 261.
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M=—
pe (4.26)

gdzie:

M — mnoznik warto$ci przedsigbiorstwa lub kapitalu wtasnego,
W — warto$¢ przedsigbiorstwa lub kapitalu wtasnego,

ZE — zmienna ekonomiczna bgdaca podstawa wyceny.

Dla obliczania szacunkowego dochodu nadwyzkowego proponuje sie wycene
mnoznikowq bedqcq Sredniq wazonq oszacowan wartosci na podstawie kilku
mnoznikow z roznych grup, zarowno jesli chodzi o podzial ze wzgledu na licznik, jak
i na mianownik mnoznika.

Wsrod — mnoznikow — wykorzystywanych — do  wyceny  konkretnego
przedsiebiorstwa powinny znalezé sie zatem zarowno mnozniki kapitatu wilasnego i
mnozniki wartosci przedsiebiorstwa'>, jak i mnozniki z réznych grup wyréznionych
na podstawie kryterium mianownika'>:

e mnozniki zysku (ang. earnings multiples),

e mnozniki przeplywow pienieznych;

e mnozniki wartosci ksiegowej albo wartosci odtworzeniowej (ang. book
value or replacement value multiples);

e mnozniki przychodow (ang. revenue multiples),

o mnozniki specyficzne dla firm z danej branzy (ang. sector-specific multiples)'**;

T . 125

e mnozniki zloZone .
. g . L . 126
Wsrod mnoznikow kapitatu wlasnego wykorzysta¢ mozna m.in.””:

122 Mnozniki kapitatlu wlasnego (ang. equity multiples) w liczniku wykorzystuja wartos¢

kapitatu wlasnego (globalnie lub w przeliczeniu na jedng akcj¢), a wynikiem wyceny przy
pomocy tych mnoznikéw jest wartos¢ kapitatu wlasnego wycenianego przedsiebiorstwa.
Mnozniki wartosci przedsigbiorstwa (ang. enterprise value multiples) — w liczniku
wykorzystuja wartos¢ przedsiebiorstwa (sumg kapitatu wtasnego i kapitatu obcego) w ujeciu
globalnym. Wynikiem wyceny przy pomocy tych mnoznikdw jest wartos¢ przedsiebiorstwa.
Aby otrzymaé warto$¢ kapitatu wiasnego, nalezy od niej odja¢ wartos¢ kapitalu obcego.
Zaleca si¢ stosowanie w mnoznikach wielkosci globalnych, poniewaz w przypadku
niektorych podmiotéw nie mozna obliczy¢ jednostkowej wartosci czes$ci odzwierciedlajacej
kapitat wtasny.

123 por. A. Damodaran, Relative..., wyd. cyt., s. 3; P. Fernandez, Valuation using multiples.

How do analysts reach their conclusions?, IESE Business School, working paper,

04.06.2001, http//ssrn.papers.com (dostgp 14.02.2004), s. 3.

124 Gdzie w mianowniku mnoznika wystgpowaé moga wielkosci wyrazone w jednostkach

naturalnych, takie jak ilos¢ wydobytego surowca, liczba sprzedanych produktow, liczba

klientow czy potencjalnych klientow.

12 Na przyktad ztozone mnozniki odnoszace si¢ do wzrostu (ang. growth-referenced

multiples), takie jak P/EG (oznaczany tez skrotem PEG), bedacy relacja mnoznika P/E do
prognozowanego na kolejne lata wzrostu EPS, czy mnoznik EV/EG, bedacy relacja
obliczonego na podstawie danych historycznych EV/EBITDA do prognozowanego na
kolejne lata wzrostu EBITDA. Por. P. Fernandez, Valuation using multiples..., wyd. cyt.,
s. 5.
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e P/E (ang. price earnings ratio, PER) — wskaznik cena / zysk, wyznaczany

wedlug wzoru:
PIE — kapitalizacja rynkowa cena Jgdnej akCJ'l (4.27)
zysk netto zysk netto na jedna akcj¢ (EPS)
e P/CE (ang. price to cash earnings) — wskaznik cena / nadwyzka

finansowa, wyznaczany wedtug wzoru:

B kapitalizacja rynkowa
P/CE zysk netto + amortyzacja (4.28)

e P/LFCF (ang. price to levered free cash flow) — wskaznik wyznaczany
wedlug wzoru:
kapitalizacja rynkowa

P/LFCF = 4.2
[LEC (zysk oper.— odsetki)(1-T) + amort. - AKON —naktady inwest. (4.29)

e P/BV (ang. price to book value) — wskaznik cena / wartos¢ ksiegowa,
wyznaczany wedlug wzoru:
kapitalizacja rynkowa

PBV = warto$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego (4.30)

o P/S (ang. price to sales) — wskaznik cena / sprzedaz, wyznaczany wedtug
wzoru:
kapitalizacja rynkowa cena jednej akcji

P/S = przychody ze sprzedazy B sprzedaz na jedna akcje¢ (SPS) (4.31)

Wsrod mnoznikow wartosci  przedsiebiorstwa (sumy wartosci kapitatu

. , . . 127,
wlasnego i obcego) wykorzysta¢ mozna m.in. "

126 Oprocz oméwionych tutaj mnoznikoéw kapitatu wlasnego wymienia sig takie, jak: cena /

klient (relacja rynkowej kapitalizacji do liczby klientéw) czy cena / potencjalny klient
(relacja rynkowe;j kapitalizacji do liczby potencjalnych klientow), uzywane m.in. do wyceny

firm internetowych. Por. P. Fernandez, Valuation using multiples..., wyd. cyt., s. 4.

127 Wymieniono przyktady najczesciej uzywanych mnoznikow. W praktyce w zaleznosci od

potrzeb i celu wyceny budowaé mozna inne wskazniki, przy czym w ich konstrukcji
pamigta¢ nalezy, ze licznik i mianownik powinny mie¢ zwigzek merytoryczny. Oznacza to
np., ze jesli w liczniku jest miara wartosci kapitatu wlasnego, to w mianowniku powinna by¢
tez miara zwigzana z kapitalem wlasnym, wielko$¢ przynalezna wilascicielom, tzn. po
uwzglednieniu wpltywu efektow finansowania kapitatem obcym (np. zysk netto czy FCFE).
Jesli natomiast w liczniku znajduje si¢ miara wartosci calego przedsigbiorstwa, to w
mianowniku powinna by¢é miara zwigzana z kapitatem catkowitym (wlasnym i obcym),
przynalezna wszystkim dawcom kapitalu, tzn. przed uwzglednieniem wptywu efektow
finansowania kapitalem obcym (np. zysk operacyjny, EBITDA, wartos¢ ksiggowa
aktywow). Z tego powodu trafniejszy merytorycznie wydaje si¢ wskaznik EV/S niz P/S,
dlatego tez wartos¢ przedsigbiorstwa zestawia si¢ z EBITDA, a wartos¢ kapitatu wlasnego z
zyskiem netto (we wskazniku P/E).
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o EV/EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA) — wskaznik wyznaczany
wedlug wzoru:
wartos$¢ przedsiebiorstwa

EV/EBITDA = zysk przed sptata odsetek, opodatkow. 1 amortyzacja (4.32)

e EV/S (ang. enterprise value to sales) — wskaznik wartosc
przedsiebiorstwa / sprzedaz, wyznaczany wedtug wzoru:

EV/S _ wartos$¢ przedsiebiorstwa (4.33)

przychody ze sprzedazy

e EV/FCFF (ang. enterprise value to free cash flow to firm) — wskaznik
wyznaczany wedlug wzoru:

warto$¢ przedsigbiorstwa

EV/FCFF = FCEF 128

(4.34)

Do wyceny wykorzysta¢ mozna takze mnozniki porownane do ich
historycznych poziomow dla danej firmy, do Srednich poziomow z rynku czy do
Sredniej branzowej, czyli tzw. mnozniki relatywne (ang. relative multiples), bedqce
relacjq aktualnego mnoznika dla danej firmy do odpowiedniej Sredniej —
historycznej, rynkowej czy branzowej'”.

Do sredniej wazonej wybiera¢ nalezy mnozniki mato podatne na ewentualne
dzialania polegajqce na kreatywnej rachunkowosci™’ i blizej zwiqzane z wartosciq
(tzn. oparte raczej na przeplywach pienieznych niz na zysku), a w sytuacji Sredniej

zloZonej takze z inmych mnoznikow, nalezy wspomnianym wyzej mnoznikom nadac

128 Zaklada sig, ze w spotkach gieldowych nie wystgpuje przez-kosztowe przekazywanie

wartosci. Dlatego do wyliczenia tego mnoznika dla grupy odniesienia zaleca si¢ obliczanie
FCFF wedlug wzoru (3.3). Natomiast w kroku 8 FCFF dla wycenianego przedsigbiorstwa
oblicza¢ nalezy zgodnie z wzorem (3.4), tj. z uwzglednieniem przez-kosztowego

przekazywania wartosci wtascicielom.

129 por. P. Fernandez, Valuation using multiples..., wyd. cyt., s. 5.

Dla niektorych przedsigbiorstw czesci mnoznikdéw nie mozna obliczy¢. Przyktadowo w
przypadku mnoznika P/E, jesli EPS jest ujemny, to mnoznik nie ma interpretacji
ekonomicznej i zazwyczaj si¢ go nie podaje. Ma to znaczenie dla wyznaczania mnoznika dla
grupy odniesienia. W razie odrzucenia tych przedsiebiorstw srednia (czy mediana) bedzie
zawyzona i niereprezentatywna dla danej branzy, poniewaz odrzuca si¢ firmy z gorszymi
wynikami (ujemnymi). Wyjsciem z tej sytuacji moze by¢ obliczenie mnoznika dla grupy
odniesienia na podstawie zagregowanych dla calej grupy wielkosci licznika i mianownika
albo wybdér mnoznika, ktérego ten problem nie dotyczy. W ten sposob poziom wynikdéw
przedsigbiorstw z danej branzy wptywa¢ moze na wybor mnoznikow do wyceny. Por. A.

Damodaran, Relative..., wyd. cyt., s. 10.

130 . , . L. . . .
Im nizej w rachunku zyskow i strat znajduje si¢ zmienna ekonomiczna brana do

mianownika mnoznika, tym wigksza zaleznos$¢ tej zmiennej ekonomicznej od przyjetych w
przedsigbiorstwie zasad rachunkowosci, a takze celowych zabiegow kreatywnej
rachunkowosci. Dlatego tez np. P/S jest mniej zalezne od kreatywnej rachunkowosci niz
EV/EBITDA, a ten mnoznik od P/E.
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wieksze wagi. Poza tym jednym z kryteriow doboru mnoznikow do sredniej wazonej i
przyznawanych im wag powinna by¢ ich ujemna korelacja w przypadku
ewentualnych dziatan ze strony pracownikow, zmierzajqcych do poprawy wyceny za
pomocq kreatywnej rachunkowosci'™.

Zalecenia co do wyboru mnoznikow sprowadzi¢ mozna do propozycji, aby do
Sredniej wazonej wybiera¢ mozliwie urozmaicone mnozniki pochodzqce z roznych

wierszy (szczegolnie od 1 do 4), jak i z roznych kolumn tabeli 4.1.

Tabela 4.1
Tabela wyboru mnoznikéw
- . Wartosci
L.p. Mnozniki: Kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa
1 Zysku P/E; EV/EBITDA;
2. | Przeptywdw pienigznych | P/CE; P/LFCF; EV/IFCFF;
3. | Wartosci ksiegowe;j P/BV; EV/Aktywa;
4 Przychoddéw P/S; EV/S;
, cenalklient;
5. | Specyficzne dla sektora cenalpotencialny Klient
6. | Zlozone P/EG; EVIEG;

Zrédto: opracowanie wlasne.

W doborze mnoznikow kierowa¢ sie nalezy ponadto specyfikq wycenianego
przedsiebiorstwa, charakterystykq branzy, w ktorej dziata itp. Mnozniki powinny by¢
oparte na zmiennych ekonomicznych, ktore w przypadku wycenianego
przedsiebiorstwa sq najbardziej skorelowane z jego wartosciq. Wskazowkq w
doborze mnoznikow moze by¢ tabela 4.2, zbudowana na podstawie doswiadczen
praktycznych, z ktorych wynika, ze do wyceny przedsiebiorstw z okreslonych branz
pewnych mnoznikéw uzywa sie czesciej niz innych'”.

Krok 7

Nalezy wyznaczyé wybrane mnozniki dla poszczegolnych spolek z grupy
odniesienia na podstawie ich wyceny rynkowej oraz wlasciwych zmiennych
ekonomicznych (w zaleznosci od rodzaju mnoznika). W tym celu nalezy wykorzystac
notowania gietdowe spolek podobnych, a wielkosci zmiennych ekonomicznych
pozyskaé ze sprawozdan finansowych lub raportow okresowych. Nastepnie nalezy

, o .o 133
usrednic¢ kazdy z mnoznikow"””.

131 Chodzi o dobér takich mnoznikow, zeby ewentualne wysitki osoby ocenianej na podstawie SDN,

zmierzajace do wywindowania wyceny mnoznikowej jak najwyzej na koncu okresu, powodowaty
odwrotny efekt w dwoch usrednianych mnoznikach (wzrost zmiennej ekonomicznej bedacej
podstawa jednego mnoznika i spadek zmiennej ekonomicznej bedacej podstawg drugiego mnoznika).

B2 por. A. Damodaran, Investment..., wyd. cyt., s. 957.

133 Wartosé wybranego mnoznika dla spotek z grupy odniesienia moze opiera¢ si¢ na danych

chwilowych lub tez usrednionych dla dluzszego okresu w celu ograniczenia wplywu
krotkoterminowej zmienno$ci danych finansowych. Operacija ta moze tez polegac¢ na wyliczeniu
mediany, na ktorag mniejszy wptyw maja wielkosci skrajne badanego zjawiska. Nastepnie wyniki
uzyskane dla poszczegolnych przedsigbiorstw podobnych usrednia si¢ (lub oblicza mediang),
otrzymujac mnoznik dla grupy odniesienia (Mgo). Usrednienie moze by¢ oparte na Sredniej
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Tabela 4.2

Najczesciej uzywane mnozniki w réznych branzach

Branza Sektor Najczes$ciej uzywane mnozniki
Samochodowa rynek pierwotny P/S
cze$ci zamienne P/CE relatywny; P/S
Banki P/BV
Materiaty podstawowe papier P/BV
chemikalia EV/EBITDA, EV/S, P/CE

metale i gérnictwo

P/ILFCF, EV/IEBITDA

Budownictwo

PILFCF, EVIFCF, PER, EV/EBITDA

Ustugi biznesowe

EV/EBITDA, ROCE, PILFCF, PER, PEG

Dobra kapitatowe

inzynieria
obrona

PER, EV/EBITDA, EV/S
PER, EV/EBITDA, EV/S

Artykuty spozywcze produkcja zywnosci EV/EBITDA, EVICE
browary i puby ROCE, PEG, PER relatywny
napoje alkoholowe EV/EBITDA
wyroby tytoniowe ROCE
Ochrona zdrowia PER, PER relatywny wzgledem S&P, EV/EBITDA,
Ubezpieczenia P/AV
Rozrywka EV/EBITDA
Mass media PER relatywny, EV/EBITDA
Ropa naftowa i gaz PER, EVICE
ziemny
Nieruchomosci P/FAD"34 EV/EBITDA, P/NAV1%
Dobra konsumpcyjne odziez PER wzgledem rynku i sektora, EV/EBITDA
zywnos¢ PER relatywny

dobra luksusowe PER, PEG, EV/Si EVIEG

Technologia software, wyposazenie

i potprzewodniki

PER, PER relatywny

Telekomunikacja EVIEG, EVIS, Plcustomer (cena / klient)

Transport powietrzny EV/EBITDA
drogowy P/S
Przedsiebiorstwa PER, PICE

uzytecznosci publicznej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: P. Fernandez, Valuation using multiples. How do
analysts reach their conclusions?, IESE Business School, working paper, 04.06.2001,
http//ssrn.papers.com (dostgp 14.02.2004), s. 6.

arytmetycznej lub S$redniej wazonej, jesli podobienstwo spotek z grupy odniesienia do
przedsiebiorstwa wycenianego jest zréznicowane.

Nalezy przy tym pamigta¢ o koniecznosci konsekwentnego stosowania danych do licznika i
mianownika kazdego z mnoznikow. Mozliwe sa bowiem rdzne podejscia szczegdtowe (na
przyktadzie P/E — w liczniku cena akcji pochodzi¢ moze z ostatniego dostgpnego notowania lub
$redniej z ostatnich tygodni, miesigcy, a nawet roku; EPS w mianowniku wzoru moze pochodzi¢
z ostatniego rocznego sprawozdania finansowego, ostatnich czterech kwartaldw, moze tez byé
prognozowanym zyskiem netto na jedng akcj¢ na rok nastepny; dodatkowo uzyty w obliczeniach
zysk netto moze obejmowac wynik zdarzen nadzwyczajnych albo go nie uwzglgdniac).

Zachowanie konsekwencji w obliczeniach moze by¢ utrudnione przez rdznice migdzy
firmami w okresleniu roku sprawozdawczego, jak rowniez przez stosowanie roznych standardow
rachunkowosci w poréwnywanych firmach. Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 237; A.

Damodaran, Relative..., wyd. cyt., s. 5-8.

134 p/FAD (ang. price to funds available for distribution) jest wariantem mnoznika P/LFCF.

FAD to nadwyzka finansowa (zysk netto + amortyzacja) pomniejszona o wydatki

inwestycyjne oraz amortyzacje nieruchomosci obcigzonych hipoteka.

BSNAV to wartosé aktywow netto (ang. net asset value).
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Krok 8

Nalezy  wyznaczy¢é  dla  analizowanego  przedsiebiorstwa  zmienne
ekonomiczne, ktore wykorzystano w mianownikach mnoznikow dla grupy
odniesienia. W tym celu siegnq¢ nalezy do sprawozdania finansowego
analizowanego przedsiebiorstwa, a jesli nie jest dostepne — do systemu finansowo-
ksiegowego.

Nalezy zadba¢ o to, aby zmienne te byly tak samo zdefiniowane jak przy
obliczaniu wskaznikow dla grupy odniesienia, z wyjatkiem tych zmiennych, ktorych
wysokosé jest wrazliwa na przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom'°,

Krok 9

Nalezy wymnozy¢ srednie mnozniki dla grupy odniesienia (z kroku 7) przez
wlasciwe zmienne ekonomiczne dla wycenianego przedsiebiorstwa (wyznaczone w

kroku 8):

W =Mgo X ZEx (4.35)
gdzie:
W — wartos¢ kapitalu wlasnego lub przedsigbiorstwa, w zaleznosci od wybranego
mnoznika,
Mgo — mnoznik wyznaczony dla grupy odniesienia,
ZEx — zmienna ekonomiczna dla wycenianego przedsigbiorstwa X, odpowiadajaca
mianownikowi wybranego mnoznika.

Nastepnie nalezy usredni¢ uzyskane szacunki wartosci kapitalu wlasnego,
zgodnie z zalozeniami dotyczqcymi wag, poczynionymi w kroku 6. Efektem tego
kroku jest poszukiwane oszacowanie wartosci.

Krok 10

Wartos¢ otrzymang w kroku 9 nalezy zmniejszy¢ o dyskonto z tytutu braku
plynnosci, jak rowniez, poniewaz szacunkowy dochod nadwyzkowy wyliczany jest z
reguly dla wilascicieli posiadajqcych pakiet kontrolny wlasnosci, powiekszy¢ o
premie za kontrole.

Etap 111 — wyznaczenie kosztu kapitatu wlasnego

W procedurze odniesiono sie do zastosowania jednej z dwoch metod: CAPM

z réwnaniem R.S. Hamady oraz metody skiadania”’. Metody te majq dwa elementy

136 Zaktada si¢ bowiem, ze w spolkach gieldowych nie wystgpuje przez-kosztowe

przekazywanie wartosci, natomiast w niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez
wiascicieli transfery te wystepuja.

BT Trzecia z mozliwych do zastosowania metod — obligacje plus — jest prosta w

zastosowaniu jedynie, jesli analizowane przedsigbiorstwo jest emitentem obligacji. W
przeciwnym wypadku procedura wyznaczania kosztu kapitalu wilasnego ta metoda sie
komplikuje, bowiem wymaga zastosowania metody opierajacej si¢ na syntetycznej ocenie
ratingowej. Dlatego tez w procedurze jej nie omowiono. Kwestie te poruszono w rozdziale
trzecim.
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wspolne (szacowanie stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko rynkowe), natomiast
rozniq sie krokiem trzecim.

Krok 11

Nalezy oszacowa¢ stope zwrotu wolnq od ryzyka (ry jako stope dochodu w
terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych'. Aktualne dane
dotyczqce tych obligacji prezentowane sq na stronach internetowych GPW w
Warszawie, jak réwniez wielu instytucji finansowych'’.

Krok 12

Nalezy wyznaczy¢ premie za ryzyko rynkowe (v, —ry, korzystajgqc z
szacunkow dokonanych przez A. Damodarana, ktore publikowane sq m.in. na jego
stronie internetowej http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (updated data - data
sets 2 risk premiums for other markets)'*’.

Krok 134 — dla CAPM

Wspolczynnik beta powinien zosta¢ oszacowany z wykorzystaniem rownania
R.S. Hamady, przy czym w wiekszosci analizowanych przedsiebiorstw wilascicieli jest
niewielu (sq niezdywersyfikowani), dlatego tez nalezy wyznaczyé bete calkowitq'".
Po pierwsze dla przedsiebiorstw z grupy odniesienia wyznaczonej w kroku 5

. . , , . . 142
nalezy obliczy¢ wspolczynniki beta lewarowane, zgodnie z wzorem' ™ :

covlror)

ﬂ. i°-m
.=

= P X (4.36)
i,m . .

var(r_ ) -

Po drugie uzyskane beta lewarowane ([; = [;) nalezy oddluzyé za pomocq

wzoru R.S. Hamady przy uzyciu wskaznikow struktury kapitatu (D/E) i efektywnych

stawek podatkowych (T) dla przedsiebiorstw z grupy odniesienia, otrzymujqc bety
nielewarowane (f):

) F— — (4.37)

D
1+(1-T)—
+1-1)

138 Sa to w chwili obecnej jedyne zerokuponowe obligacje skarbowe (czyli instrumenty o

podstawie dyskontowej) dostgpne w obrocie na GPW w Warszawie, a zatem ich stopa
dochodowosci nadaje si¢ do oszacowania kosztu alternatywnego zastosowania kapitatu
wlascicieli przedsigbiorstw przez nich zarzadzanych (sa to obligacje hurtowe dostgpne dla
indywidualnych inwestorow na rynku wtornym pod warunkiem posiadania rachunku

papierow wartosciowych w biurze maklerskim).

139 Np. http://www.aliorbank.pl/pl/biuro_maklerskie/centrum_publikacji/rentownosc_obligacji

(dostep 29.01.2010). Jako oszacowanie stopy zwrotu wolnej od ryzyka przyjaé nalezy stope
dochodu w terminie do wykupu (YTM) zerokuponowej obligacji dwuletniej (pierwsze dwie
litery nazwy to OK) o jak najp6zniejszym terminie wykupu (oznaczonym przez cztery ostatnie
cyfry nazwy obligacji, np. nazwa OK0712 oznacza obligacje o terminie wykupu w lipcu 2012

roku).

10 Chodzi o wartosé wyznaczong dla Polski w kolumnie ,,Total Risk Premium”. Wedlug

danych ze stycznia 2010 roku premia za ryzyko rynkowe dla Polski wynosita 6,08%.

141 . . ) .
Kwestie te omowiono w rozdziale trzecim.

142 . . . . .
Oznaczenia wzorow tak jak w rozdziale trzecim.
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Po trzecie jesli wilasciciele sq niezdyswersyfikowani i nie przewiduje sie¢ w
najblizszym czasie wejscia podmiotu na gielde papierow wartosciowych, nalezy na
podstawie bety nielewarowanej (Py) i wspdiczynnika korelacji liniowej Pearsona
stop zwrotu z akcji spotki i z rynku (p;n) obliczy¢ nielewarowanq bete catkowitq
(Bue) dla kazdej spolki z grupy odniesienia:

B, =Lv (4.38)
Pim

Po czwarte otrzymane nielewarowane bety catkowite nalezy usrednic,
otrzymujqc nielewarowangq bete catkowitq dla analizowanego przedsiebiorstwa.

Po piqte nielewarowanq bete calkowitq nalezy dodluzy¢ za pomocq
wskaznika struktury kapitatu (D/E) i efektywnej stawki podatkowej (T) dla
analizowanego przedsiebiorstwa, wyznaczajqc lewarowanq bete catkowitq (b)) dla
analizowanego przedsiebiorstwa:

B =P {1"'(1_71)%} (4.39)

Tak obliczonq bete catkowitq nalezy podstawic¢ do wzoru z CAPM.

Jesli obliczenie nielewarowanych wspotczynnikow beta dla grupy odniesienia
byloby niemozliwe lub zbyt uciqzliwe, jako usrednionq By dla grupy odniesienia
wykorzysta¢ mozna szacunki dokonane przez A. Damodarana, ktore publikowane sq
m.in. na jego stromie internetowej http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (updated
data = data sets = levered and unlevered betas by industry)'®.

Krok 13B — dla metody skiadania

Nalezy oszacowac premie za ryzyko specyficzne (RPs), ktora odzwierciedla
dodatkowq stope zwrotu, jakiej oczekiwaliby inwestorzy z inwestycji w analizowane
przedsiebiorstwo w zwiqzku z ryzykiem specyficznym wynikajqcym z charakterystyki
branzy lub takich cech jak np. mala wielkos¢ przedsiebiorstwa, wysokie ryzyko
finansowe, niski stopien dywersyfikacji dzialalnosci, familizm powodujqcy
nieefektywnq alokacje zasobow, niewystarczajqce kwalifikacje pracownikow,
niedostosowana struktura organizacyjna. Z reguly w przypadku niegieldowych
przedsiebiorstw zarzqdzanych przez wiascicieli premia za ryzyko specyficzne waha
sie w granicach od jednego do kilku punktow procentowych. Jest to metoda
subiektywna, dlatego wysokos¢ premii za ryzyko specyficzne zalezy od doswiadczenia
wyceniajqcego.

Krok 14

Nalezy podstawic¢ elementy oszacowane w krokach 11-13 (rpw kroku 11, (r,, —
rg) w kroku 12, B. w kroku 134, a RP; w kroku 13B) do odpowiednich wzoréw i

wyznaczy¢ koszt kapitatu wilasnego:

3 Chodzi o wartosé wyznaczong dla wybranego sektora w kolumnie ,,Unlevered Beta”.

Wykorzysta¢ mozna takze wspotczynniki beta catkowite (total beta by industry sector), z
tym ze dostepne sg jedynie wspodtczynniki obliczone w oparciu o dane przedsigbiorstw z
USA.
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e dla CAPM

kgw = 1+ BLc(rm —1y) (4.40)
e dla metody skiadania
kxw = r¢+ (rm — 1rf) + RPg 4.41)
Etap 1V — podstawienie do formuly szacunkowego dochodu nadwyzkowego

Krok 15

Wielkosci oszacowane w  krokach 1-14 nalezy podstawi¢ do formufy
szacunkowego dochodu nadwyzkowego:

SDN = (V,— Vi) + (CF" = CF) — kxw X Vi (4.42)

gdzie:
CF" = kwoty oszacowane w kroku 1 + kwoty oszacowane w kroku 3;
CF = kwoty oszacowane w kroku 4;
Vi, Vi = kwoty oszacowane w kroku 10 (dwukrotnie — dla poczatku i1 konca
badanego okresu);
kxw = stopa procentowa oszacowana w kroku 14.

Opisane w procedurze czynnosci, w szczegolnosci obliczeniowe, nalezy w
miar¢ mozliwos$ci zautomatyzowac, najlepiej poprzez odpowiednie wprowadzenie ich
do systemu informatycznego przedsigbiorstwa. Wtedy mozliwe bgdzie wykorzystanie
szacunkowego dochodu nadwyzkowego w sposob ciagly w podejmowaniu decyzji w
przedsigbiorstwie. Nalezy podkresli¢, ze po wprowadzeniu wszystkich danych do
systemu informatycznego, zainicjowania ciggltego importowania danych gietdowych,
system oparty na szacunkowym dochodzie nadwyzkowym bedzie wymagat jedynie
okresowego przegladu grupy odniesienia pod katem przystawania do charakterystyk
analizowanego przedsigbiorstwa, jak rowniez przegladu sposobow przez-kosztowego
przekazywania wartosci wlascicielom.

4.4.4. Mozliwosci zastosowania szacunkowego dochodu nadwyzkowego

Szacunkowy dochdd nadwyzkowy jako miara wykreowanej wartosci dla
wilascicieli moze by¢ stosowany zar6wno w ujgciu ex post, jak 1 ex ante. Stanowic
moze miernik stuzacy do oceny osiagnigtych wynikéw ekonomicznych
przedsigbiorstwa, jak rowniez wynikow prognozowanych. Moze by¢ zatem
kryterium wyboru alternatywnych strategii rozwojowych.

Miernik ten moze by¢ wykorzystywany incydentalnie badz okresowo, w
przypadku pojawienia si¢ okreslonych sytuacji, w ktorych potrzebne bedzie ustalenie
wykreowanej wartosci dla wiascicieli. Jako przyktady takich sytuacji szczegdtowych
wymieni¢ mozna:

e rozwazanie przez dotychczasowego jedynego wilasciciela zarzadzajacego
swoja firma jej ewentualnej sprzedazy;

e wzajemne rozliczenia wspolnikdéw zarzadzajacych przedsigbiorstwem.

Pierwszy z wymienionych przyktadow moze dotyczy¢ sytuacji, w ktorej
zatozyciel przedsigbiorstwa i jednoczesnie gldéwny menedzer rozwaza argumenty
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dotyczace sprzedazy tego przedsiebiorstwa'**

. Wsrdd problemdw, ktore wplywajq na
decyzje wymieni¢ mozna:

e wyceng przedsigbiorstwa;

e troske o zatrudniong w przedsigbiorstwie rodzing (blizszg i dalsza,)m;

e brak precyzyjnej wiedzy na temat tego, ile doktadnie zarabia na tym
przedsigbiorstwie w skali wybranego okresu.

Wyceny dokona¢ mozna, kierujac si¢ wskazaniami zawartymi w rozdziale
trzecim rozprawy.

Szacunkowy dochdd nadwyzkowy rozwiazuje ostatni z wymienionych
problemdw, ujmujac w rachunku kwestie wynikajace z drugiego problemu, tzn. SDN
pokazuje zarobek wladciciela, ujmujac w tym warto$¢ przekazywana rodzinie
(poprzez uwzglednienie przez-kosztowego przekazywania wartosci)' .

Szacunkowy dochdd nadwyzkowy ujmuje w rachunku tylko to, co da sig
wyrazi¢ warto§ciowo w pieniadzu. Nie uwzglednia zatem korzysci niemierzalnych,
ktére nie maja charakteru pieni¢znego, a czesto leza u podstaw zakladania i
funkcjonowania przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, sa wrgcz niekiedy
glownym czynnikiem motywujacym. Chodzi tutaj m.in. o poczucie
samozadowolenia wlasciciela z ,bycia swoim wilasnym szefem”, zajmowanie
okreslonej pozycji w spotecznosci lokalnej dzigki prowadzeniu wtasnej firmy,
pozostawanie przedsigbiorstwa pod kontrola rodziny, a takze poczucie
bezpieczenstwa czlonkdéw rodziny, wynikajace z tego, ze pracuja w firmie rodzinnej.
Czynniki te stanowia niefinansowa specyfik¢ tych podmiotow. Z uwagi na fakt, ze
nie maja one charakteru finansowego, sa bardzo trudne do uchwycenia przez
jakikolwiek miernik'?’.

W drugim z wymienionych przyktadéow szacunkowy dochod nadwyzkowy
moze by¢ uzyteczng miarg pomocng we wzajemnych rozliczeniach wspdlnikow,
ktérzy bedac wlascicielami, jednoczesnie zajmuja stanowiska kierownicze, przy
czym informacja na temat wytworzonej wartosci dla wiascicieli jest kwestig
kluczowa dla wzajemnych rozliczen. W tym przypadku szczegolnie istotne jest

podzielenie wynagrodzen wyptacanych wtascicielom z tytulu wykonywanych w

tad Powody sktaniajace do takich rozwazan moga by¢ rézne, np. zmeczenie petniona

dotychczas rola, znuzenie dzialaniem w danej branzy, $wiadomos$¢ zblizajacego sig¢
problemu sukcesji. Jest to aktualny problem obecny w praktyce gospodarczej polskich
przedsigbiorstw, szczegolnie w odniesieniu do tych z nich, ktére powstaty i wzrosly w
trakcie transformacji ustrojowej lat 90-tych XX wieku, rozwijaly si¢ jako przedsigbiorstwa

rodzinne, a ich wiasciciele zblizaja si¢ wlasnie do wieku emerytalnego.

145 . e . . .
Czy po zmianie wtasciciela na niespokrewnionego poradza sobie na dotychczasowych

stanowiskach? Czy nie straca tej pracy? W konsekwencji — czy znajda inng prace, rownie
dobrze platna, jak ta w firmie rodzinnej?

146 Ujmuje zatem takze zawyzone w stosunku do kwalifikacji wynagrodzenia wyptacane

cztonkom rodziny, ktérych powodem jest wtasnie bycie cztonkiem rodziny (familizm).

147 Omowionej w rozdziale drugim niefinansowej specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych

przez wilascicieli nie uwzglednia zaden z analizowanych w rozdziale czwartym miernikow.
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spotce funkcji na czesé, ktora jest ekwiwalentem za prace i czgs¢, ktora stanowi
przez-kosztowe przekazanie wartosci.

Poza wykorzystaniem szacunkowego dochodu nadwyzkowego w sytuacjach,
ktore opisano powyzej, wydaje si¢, ze miara ta nadaje si¢ do wykorzystania
w ciaglym procesie zarzadzania przedsigbiorstwem m.in. jako miernik:

e w zakresie ktorego wyznacza si¢ cele strategiczne 1 cele czastkowe,

e bedacy podstawa planowania i sporzadzania budzetow,

e na ktorym opiera si¢ system pomiaru i oceny wynikow,

e wykorzystany w tworzeniu systemu motywacyjnego.

Zazwycza] w zarzadzaniu przez warto$¢ sposrod powyzszych funkcji
miernika wiele uwagi poswigca si¢ mozliwosciom spelniania przez niego funkcji
motywacyjnej. W tym S$wietle stwierdzi¢ nalezy, ze szacunkowy dochdd
nadwyzkowy moze by¢ wykorzystany w budowie systemu motywacyjnego w
przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wilascicieli pod warunkiem, ze:

e Dbedzie go mozna odnies¢ do poszczegolnych czgsci przedsigbiorstwa (np.
filii, wydzielonych oddziatéw czy dzialow), dla ktérych bedzie mozna zbudowac z
odpowiednich spétek gietdowych grupy odniesienia 1 dokona¢ wyceny
mnoznikowej; wtedy mozliwe jest potaczenie interesow wiascicieli, kierownikow 1
pracownikow, ktérzy wynagradzani byliby za zwigkszanie wartosci dla wilascicieli;

e przestrzegany bedzie postulat stuprocentowej stopy realizacji wartosci'*®
— oczywiscie istnieje niebezpieczenstwo, ze wlasciciele ustalajacy stopg realizacji
warto$ci obniza ja, zeby zaptaci¢ mniejsze premie swoim pracownikom; zauwazy¢
jednak nalezy, Ze nie sg oni do tego motywowani, gdyz oznaczatoby to zmniejszenie
transferu gotdwki z przedsigbiorstwa do witascicieli.

Wada szacunkowego dochodu nadwyzkowego jako podstawy systemu
wynagrodzen jest to, ze moze on by¢ obliczany tylko dla calego przedsigbiorstwa lub
takich wydzielonych jego czgsci, dla ktorych mozna zbudowac¢ ze spotek gietdowych
grupy odniesienia, niezbgdne do przeprowadzenia wyceny metoda mnoznikowa.
Wada ta jest jednak niwelowana przez istniejaca mozliwos¢ dezagregacji
szacunkowego dochodu nadwyzkowego na poszczegdlne nosniki wartosci dla
wiascicieli, ktore stuzy¢ moga za cele i mierniki w poszczegdlnych komdrkach
przedsigbiorstwa.

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia, doda¢ nalezy, ze budowa systemu
zarzadzania przez warto$¢ powinna by¢ przeprowadzona indywidualnie, tak aby
dopasowaé ja do specyfiki konkretnego przedsigbiorstwa. Wynika to z faktu, ze
przypadek kazdego przedsigbiorstwa jest inny, istnieje wiele pomystow

148 . L . L L. : ,
Jest to relacja wartosci przekazanej wiascicielom do wartosci wytworzonej, ktéra

informuje o tym, jaka czg$¢ wolnych przeptywow pieni¢znych przynaleznych wtascicielom
jest im rzeczywiscie przekazywana. Por. M. Michalski, Zarzadzanie..., wyd. cyt., s. 137.
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biznesowych, wiele sposobow tworzenia wartosci. Stad ograniczenie si¢ w rozprawie
do rozwazan na pewnym poziomie ogdlnosci jest koniecznoscia'®.

Oczywiscie poza przytoczonymi powyzej mozliwymi zastosowaniami
szacunkowego dochodu nadwyzkowego w podejmowaniu kluczowych decyzji i w
ciaglym procesie zarzadzania przedsigbiorstwem, spelnia¢ on moze inne podstawowe
funkcje. Jako jedna z nich wymieni¢ mozna chociazby funkcj¢ edukacyjna,
polegajaca na uswiadomieniu wilascicielom przedsigbiorstw  przez nich
zarzadzanych, ze kapital ma swo¢j alternatywny koszt. Nawet tego typu
oddzialywanie miernika SDN nie moze by¢ lekcewazone, poniewaz, jak si¢ wydaje,
nie jest to, szczegdlnie w mniejszych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez

wiascicieli, wiedza powszechna.

4.4.5. Problemy praktyczne zwigzane z wykorzystaniem szacunkowego dochodu
nadwyzkowego

Wskaza¢ nalezy na pewne problemy, jakie wiaza si¢ z wykorzystaniem
szacunkowego dochodu nadwyzkowego jako miary wytworzonej wartosci dla
wilascicieli.

Pierwszym z probleméw jest koniecznos¢ ustalenia kwoty faktycznych
przeplywdéw pieni¢znych z przedsigbiorstwa do wiascicieli 1 od wiascicieli do
przedsigbiorstwa, ktore sa sktadnikami formuty na SDN. W praktyce oznacza to, ze
w przypadku konkretnego przedsigbiorstwa zidentyfikowaé¢ nalezy specyficzne dla
niego transfery gotowki do wiascicieli, w tym przez-kosztowe przekazywanie
wartosci, jak i ewentualne przeptywy w przeciwnym kierunku (CF" i CF w formule
obliczeniowej szacunkowego dochodu nadwyzkowego). Trudno$¢ stanowi¢ moze
tutaj fakt, ze lista mozliwosdci tych transferow jest lista otwarta i w przypadku
kazdego przedsigbiorstwa moze wyglada¢ inaczej. Jest to jednak problem wspdlny
dla przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli 1 zostal juz omdéwiony we
wczesniejszych czesciach rozprawy.

Drugi problem zwiazany jest z wuzyciem w formule obliczeniowej
szacunkowego dochodu nadwyzkowego wyceny mnoznikowej 1 przejawia si¢ w
kilku aspektach.

Po pierwsze posrednie wykorzystanie w szacunkowym dochodzie
nadwyzkowym wyceny gieldowej powoduje, ze miernik ten w postaci opisanej

90 stusznosci takiego podejscia przekonuja takze wyniki badan przeprowadzonych przez

firm¢ Deloitte w 2007 roku na grupie przedsiebiorstw z indeksu S&P 1200 bedacych
liderami pod wzglegdem TSR za ostatnie 5 lat, z ktorych wynika, ze kazda z firm
wypracowata wilasne podejscie i wlasng metodologi¢ zarzadzania wartoscia, cho¢ opieraty
si¢ niejednokrotnie na podobnych miernikach. Por. K. Pniewski, B. Bartoszewicz,
Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, w: A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz
(red.), Value Based Management — koncepcje, narzedzia, przyktady, Poltext, Warszawa
2006, s. 55.
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wzorem (4.25) stosowany moze by¢ tylko w sytuacji istnienia efektywnego rynku
kapitatowego.

Po drugie wykorzystanie wyceny mnoznikowej przenosi na szacunkowy
dochod nadwyzkowy problemy 1 ograniczenia, jakie dotycza metody mnoznikowe;.
W szczegblnosci chodzi o ewentualne trudnosci z doborem odpowiednich spétek do
grupy odniesienia. Wiaze si¢ to zatem takze z pierwszym z wymienionych
problemdéw 1 prowadzi do wniosku, ze im wigkszy 1 bardziej efektywny jest rynek
kapitalowy, tym latwiejsze 1 bardziej wiarygodne moze by¢ zastosowanie
szacunkowego dochodu nadwyzkowego.

Ponadto wskaza¢ nalezy na problem specyficzny dla szacunkowego dochodu
nadwyzkowego, wynikajacy z =zastosowania wyceny mnoznikowej do oceny
osiagnie¢ przedsigbiorstwa i1 jego poszczegolnych czesci oraz docelowo powiazania z
tym miernikiem wynagrodzen poszczegolnych kierownikow. Chodzi tutaj o sytuacje,
w ktorej kierownik wynagradzany na podstawie szacunkowego dochodu
nadwyzkowego dazy¢ bedzie do podwyzszenia swojego wynagrodzenia
niekoniecznie poprzez zwigkszanie wartosci dla wiascicieli, tylko poprzez
»sztuczne” (ksiggowe) oddziatywanie na wysokos¢ zmiennych ekonomicznych,
ktore sa podstawa uzywanych w ocenie mnoznikow. Wydaje si¢, ze rozwiazania
zaproponowane w ramach procedury obliczeniowe] istotnie zmniejszajg ten

problem'’.

Dazac do ograniczenia tego problemu, zaleca si¢ ponadto, aby
konstrukcja systemu motywacyjnego przewidywata funkcjonowanie ,,banku premii”.

Postulat ten jest o tyle istotny, ze zawsze wystepuje ryzyko zachowan
kierownikow, ktore w krotkim czasie poprawia wysokos¢ zmiennej bedacej
podstawa okreslonego mnoznika, a ich dtugoterminowy wptyw na wartos¢ bedzie
negatywny, np. redukcja w danym roku kosztéw przeznaczanych na szkolenia
pracownikow czy remonty maszyn zwigksza baze mnoznika (np. zysk netto w
przypadku mnoznika P/E czy EBITDA w przypadku mnoznika EV/EBITDA) i
niszczy warto§¢ w dlugim okresie. Wtedy zastosowanie ,,banku premii” moze by¢
sposobem na uniknigcie tego typu zachowan. Konstrukcja ,,banku premii” polega na
tym, ze wypracowana w danym okresie premia nie jest automatycznie wyptacana,
tylko deponowana w ,.banku premii”, a wyptacie podlega okreslona czgs¢ kwoty
zdeponowanej w banku premii (sumy premii z lat poprzednich i biezacego okresu).
Taka konstrukcja:

e uzaleznia wysoko$¢ premii od tego, czy pracownik tworzy wartos¢ w
sposob trwaty;

e oddziatluje na warto$ciowych pracownikdéw, zniecheca miernych;

150 . , . . . . . T
Chodzi o postulowane usrednianie wyceny dokonanej w oparciu o kilka mnoznikow,

dobor mnoznikéw blisko zwigzanych z wartoscia i mato podatnych na kreatywna
rachunkowos¢, jak réwniez taki ich dobdr, aby ewentualne wysitki osoby ocenianej na
podstawie szacunkowego dochodu nadwyzkowego, zmierzajace do wywindowania wyceny
mnoznikowej jak najwyzej na koncu okresu, powodowaty odwrotny efekt w dwdch
usrednianych mnoznikach.
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e stanowi swego rodzaju ,,ztote kajdanki” — saldo figurujace na osobistym
rachunku pracownika podlega utracie na rzecz przedsigbiorstwa w momencie, gdy
ten decyduje si¢ je opuscié; wiaze to wartosciowych pracownikéw z
przedsigbiorstwem na dtugi czas;

e wykazuje podobienstwo do zwrotu uzyskanego przez wilascicieli z
przedsigbiorstwa (gotowka faktyczna plus gotéwka potencjalna) .

Doda¢ nalezy, ze omoéwione powyzej problemy we wskazanym tutaj zakresie
odnoszg si¢ do wigkszych przedsiebiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, gdzie jest
wieksze prawdopodobienstwo pojawienia si¢ problemu agencji na linii wtasciciel —
pracownicy. W mniejszych firmach prawdopodobienstwo wystapienia dziatan
zmierzajacych do poprawy poziomu szacunkowego dochodu nadwyzkowego za
pomoca kreatywnej rachunkowosci jest zdecydowanie mniejsze.

W nawigzaniu do stwierdzenia, ze szacunkowy dochod nadwyzkowy jest
miarg wiarygodna jedynie w przypadku istnienia efektywnego rynku kapitatowego,
nalezy zaznaczy¢, iz istniejag sposoby, aby t¢ miar¢ od rynku kapitatlowego
uniezalezni¢. Gdyby bowiem w formule szacunkowego dochodu nadwyzkowego
wycen¢ mnoznikowa zastapi¢ wycena dochodowa, to miernik taki nie bylby
uzalezniony od rynku kapitatlowego, jak réwniez ewentualnej dostepnosci danych o
transakcjach poréwnywalnych'>. Przyjmujac, ze wycena dochodowa jest najlepszym
oszacowaniem wartosci wewngetrznej, taki ogdlny miernik wyrazatby faktyczny
dochod nadwyzkowy realizowany przez wlascicieli. Przyjatby on postac:

SDN = (WD, ~ WDy.1) + (CF" — CF) — kgw x WD (4.43)

gdzie:

WD, — wynik wyceny metoda dochodowa w momencie t;
WD,.; — wynik wyceny metoda dochodowa w momencie t-1;
pozostate oznaczenia jak we wzorze (4.25).

Jednak uzycie wyceny dochodowej w formule obliczeniowej szacunkowego
dochodu nadwyzkowego oznaczatoby koniecznos¢ jej dokonania na poczatku i na
koncu okresu. Byloby to zatem bardzo czasochlonne, a poza tym wymagatoby tyle
samo pracy 1 zaangazowania co proste zastosowanie formuty (4.5). Pomijajac
kwestie niedogodnosci takiego podejscia, trzeba jednak doda¢, ze formuta (4.5) nie

51 por. G.B. Stewart, The Quest..., wyd. cyt., s. 235.

W przypadku braku mozliwos$ci uzycia wyceny mnoznikowej mozna sprébowac zastapi¢
ja wycena metoda transakcji porownywalnych. Uzytecznos¢ takiego podejscia, ze wzgledu
na wystepujaca z regulty mata dostgpnos¢ danych o transakcjach poréwnywalnych, jak
rowniez brak ciaglo$ci w zakresie moznosci dokonania takiej wyceny (incydentalnos¢), jest
jednak ograniczona. Poza tym pamieta¢ nalezy, ze o ile wykorzystanie wyceny mnoznikowe;j
opartej na wycenie spotek gieldowych z reguly wymaga zastosowania dyskonta z tytutu
braku ptynnosci, o tyle wykorzystanie metody transakcji porownywalnych z reguty nie (daje
oszacowanie warto$ci podmiotu pozbawionego waloru ptynnosci).

152
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jest odpowiedzia na pytanie o tworzenie wartosci dla wilascicieli, a raczej tylko
roznicg pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa w dwdch momentach w czasie. Jak si¢
zatem okazuje, stawia to decydenta przed wyborem — albo bardzo pracochtonny
miernik uniwersalny (wyrazony wzorem (4.43)), albo mniej pracochtonny i bardziej
zautomatyzowany miernik uzalezniony od efektywnosci rynku kapitatowego (wzdr
(4.25)".

Inng alternatywg w stosunku do wzoru (4.43), takze mozliwg do
zastosowania w sytuacji braku efektywnego rynku kapitatlowego, jest zastosowanie
wzoru (4.25), z tym, Zze wycen¢ mnoznikowg wyznacza si¢ na podstawie danych
fundamentalnych ocenianego przedsicbiorstwa'>*. Mozna tez wyznaczyé¢ grupe
odniesienia sktadajaca si¢ z przedsigbiorstw niegietdowych, okresli¢ dla nich,
bazujac na ich danych fundamentalnych, wielko$¢ wybranych mnoznikéw, a
nastgpnie po wyliczeniu mnoznikéow dla grupy odniesienia, uzy¢ ich do wyceny
mnoznikowej analizowanej firmy. Takie podejscie, podobnie jak to wyrazone
formuta (4.43), nie jest uzaleznione od istnienia efektywnego rynku kapitatowego,
jest za to o wiele prostsze i mniej czasochtonne'>.

Rozwazajac mozliwe problemy zwiazane z wykorzystaniem szacunkowego
dochodu nadwyzkowego, pamigta¢ nalezy, ze posiada on jednak wiele atutow, ktore
czynia z niego ciekawy instrument analizy finansowej niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli. Ponadto stwierdzi¢ trzeba, ze
szacunkowy dochdd nadwyzkowy jest miarg uniwersalna, poniewaz po drobnych
modyfikacjach nadaje si¢ takze do przedsigbiorstw zarzadzanych przez witascicieli
albo innych podmiotéw, ktérych akcje notowane sa na gietdzie. Wystarczy bowiem
w formule na SDN wycen¢ mnoznikowa zastapi¢ wycena gietdowq 1 otrzymuje si¢
miernik uzyteczny w ocenie spotek gietdowych.

4.5. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale poszukiwano wilasciwego miernika wartosci dla
wiascicieli przeznaczonego dla niegietdowych przedsiebiorstw, w ktorych nie ma
rozdziatu funkcji zarzadczych od wiascicielskich. Aby tego dokonaé, sformutowano
cztery kryteria, ktdre spelnia¢ powinien poszukiwany miernik.

Na wstepie wskazano argumenty, dlaczego do spehienia tej roli nie nadaja
si¢ tradycyjne miary ksiggowe. Nastepnie kierujac si¢ wypracowanymi kryteriami,

53w przypadku stosowania wzoru (4.43) uzyta w nim wycena dochodowa nie powinna

obejmowac transferu gotowki do witascicieli za pomoca pozycji kosztowych.

14 Wzory na wyceng mnoznikowa na podstawie danych fundamentalnych wyprowadza si¢ z

przeksztatcenia modelu M. Gordona. Por. A. Damodaran, Relative..., wyd. cyt., s. 12-13. W
polskojezycznej literaturze znalez¢ je mozna m.in. w: P. Szczepankowski, op. cit., s. 239-

255; F.K. Reilly, K.C. Brown, op. cit., t. 1, s. 601.

139 Stosujac je, pamigta¢ jednak nalezy o ograniczajacych stosowanie tej metody

zatozeniach, w oparciu o ktéore wyprowadzono zaleznosci pozwalajace na wycene
mnoznikowa na podstawie danych fundamentalnych.
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przeanalizowano szereg miernikow wartosci kreowanej. Poniewaz zadna z
analizowanych miar nie spelnia wymagan stawianych przed poszukiwanym
miernikiem, przedstawiono autorska propozycj¢ miernika nazwanego szacunkowym
dochodem nadwyzkowym.

Skrocona oceng przeanalizowanych miernikow pod katem spelniania
kryteriow, jakie postawiono przed witasciwym miernikiem wartosci dla wtascicieli,
przedstawiono w tabeli 4.3.

Tabela 4.3
Przeanalizowane mierniki w odniesieniu do kryteriow doboru miernika wartosci dla
whascicieli w warunkach braku rozdziatu funkcji zarzadczych od whascicielskich'®

CVA

Kryterium EVA SVA (CFROI) CVAmvc | SEVA SDN
1. miernik wartosci dla wascicieli - - - - + +
2. uwzgl. przez-kosztowe przekazywanie s .

warto$ci wiascicielom

3. mato skomplikowany [+ - - i + +

4. skupiony na gtownej funkcji (wewn. pomiarze
wartosci dla wiascicieli)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z podsumowania zawartego w tabeli 4.3 wynika, ze szacunkowy dochod
nadwyzkowy jest miernikiem, ktdéry, spos$rdd zaprezentowanych miar, postawione
przed nimi wymagania spelnia w najwigkszym zakresie.

156 Uzyte w tabeli symbole oznaczaja: ,,-” — miernik nie spelnia danego kryterium; ,,+” —

miernik speilnia dane kryterium; ,,-/+” — miernik spetnia kryterium czesciowo lub tez
klasyczna posta¢ miernika nie spetnia kryterium, ale istnieje mozliwos¢ takiej modyfikacji,
aby je spetniat.
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Zakonczenie

Rozwazania zawarte w pracy wynikaja z przekonania autora, iz wlasciwym
celem funkcjonowania przedsigbiorstw, w ktérych nie ma rozdziatu funkcji
zarzadczych od wilascicielskich, jest zwigkszanie wartosci dla wiascicieli, a
koncepcja zarzadzania ukierunkowana na realizacj¢ tak sformutowanego celu, tj.
zarzadzanie przez wartos¢, jest koncepcja uniwersalng, ktora mozna, a nawet nalezy
stosowa¢ we wspomnianej grupie przedsigbiorstw. Zarzadzanie przez warto$¢ w
niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wtascicieli nie byto do tej
pory przedmiotem szerszego zainteresowania. Sklonito to autora rozprawy do
podjecia w niej proby wypelnienia opisanej powyzej luki.

Majac na uwadze, ze podjgcie problematyki zarzadzania przez warto$¢ w
niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli wynika z potrzeb
praktyki, w pracy dotozono staran, aby jej rezultaty miaty walor aplikacyjny i
stanowity odpowiedzi na pytania ptynace z praktyki gospodarczej. Ich udzielenie nie
jest jednak mozliwe bez uprzednich poglebionych dociekan teoretycznych. Biorac
powyzsze pod uwage, za glowny cel rozprawy przyjeto wypracowanie narzedzi
pomiaru wartosci z perspektywy wilascicielskiej niegietdowego przedsigbiorstwa
zarzadzanego przez wiascicieli. Dla zrealizowania tego celu koniecznym okazato si¢
zdefiniowanie specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli w swietle
koncepcji zarzadzania przez warto$¢ oraz wkomponowanie tej specyfiki w schematy
analityczne pomiaru wartosci z perspektywy wlascicielskie;.

Aby cel glowny pracy mogl zosta¢ zrealizowany, sformutowano cele
czastkowe zmierzajace kolejno do wskazania teorii przedsigbiorstwa lub elementow
réznych teorii pomocnych w wyjasnieniu specyfiki niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wladcicieli, jak rdéwniez okreslenia wiasciwego celu ich
dziatalnosci, zdefiniowania i1 osadzenia w ramach procesu tworzenia wartosci dla
wlascicieli poje¢ wartosci przedsigbiorstwa, wartosci kapitalu wlasnego 1 wartosci
dla wilascicieli, scharakteryzowania przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli
oraz wyodrebnienia ich specyfiki w §wietle koncepcji zarzadzania przez wartosc,
wyboru metod wyceny wspolgrajacych z koncepcja zarzadzania przez wartos¢ oraz
opracowania metodyki wyceny niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli uwzgledniajacej ich specyfike, analizy znanych miernikdw wynikow
dziatalnosci pod katem ich adekwatnosci do pomiaru wartosci dla wiascicieli w
badanej klasie przedsigbiorstw, jak rowniez w przypadku nie znalezienia
wystarczajaco dobrej miary — skonstruowania miernika wytworzonej wartosci dla
wiascicieli  dostosowanego do  specyfiki  niegietdowych  przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli.

Stopien realizacji tych celéw dostarcza odpowiedniej perspektywy do oceny
rezultatow rozprawy.

Po pierwsze w rozprawie dokonano krytycznej analizy teorii firmy pod katem
jej przystawalnosci do opisu i wyjasnienia specyfiki niegieldowych przedsiebiorstw
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zarzadzanych przez wiascicieli, jak rowniez w niektérych aspektach odnoszacej si¢
do koncepcji zarzadzania przez wartos¢. Wnioski ptynace z tej czesci pracy
porzadkuja wiedze¢ na temat przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wtascicieli w teorii
firmy. Pierwsze przypuszczenie (zbudowane na podstawie analogii mi¢dzy biologig
a naukg o przedsigbiorstwie), ze wilasciwg do opisu 1 wyjasniania specyfiki
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli jest teoria tradycyjna, okazalo si¢
tylko czgsciowo stuszne, bowiem teoria ta abstrahuje od szeregu charakterystyk tych
podmiotow. Za szczegoOlnie wazna uznaje si¢ analize alternatywnych teorii
przedsigbiorstwa, ktoéra wykazala, ze Zzadna z nich nie koncentruje si¢ na
przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wtascicieli. Teorie te powstawaty bowiem
raczej jako odpowiedz na nowe zjawiska 1 takie, ktére nie sq wyjasniane przez
tradycyjna teori¢ firmy. Stad niejako naturalnie punkt cigzkosci zainteresowania
alternatywnych  teorii  przedsigbiorstwa  spoczal na  przedsigbiorstwach
charakteryzujacych si¢ rozdzieleniem wlasnosci od zarzadzania. Spowodowato to
takze pewne ,zaniedbanie” przez teori¢ firmy przedsigbiorstw, w ktérych
rozdzielenie to nie ma miejsca. Mimo, ze dokonany przeglad teorii przedsigbiorstwa
pokazuje raczej omijanie przez teori¢ przedsigbiorstwa podmiotu rozprawy niz
usystematyzowany zbior ustalen teoretycznych na jego temat, to stanowi wazna
probe wyodrgbnienia z rozbudowanych teorii tych ich fragmentdw, ktore odnoszg si¢
do tematu pracy.

Kolejnym rezultatem rozprawy jest dowiedzenie, iz wlasciwym celem
funkcjonowania niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli
powinno by¢ zwigkszanie wartosci dla wilascicieli. W pracy przedstawiono
argumenty przemawiajace za tym, ze jest to najwlasciwsza, sposrod rozwazanych
wspotczesnie, koncepcja celu przedsigbiorstwa. Ma ona przy tym t¢ zaletg, ze
oznacza w praktyce efektywne realizowanie innych celéw tego rodzaju
przedsiebiorstw, deklarowanych przez jego wiascicieli lub tez zaobserwowanych
przez badaczy. W nawiazaniu do koncepcji ograniczonej racjonalnosci zwrdécono
ponadto uwagg na wigksza trafnos¢ okreslenia celu dzialania przedsigbiorstwa jako
zwigkszania wartosci dla wlascicieli, a nie jej maksymalizacji.

Waznym rezultatem poznawczym rozprawy jest wyodrgbnienie finansowej
specyfiki  niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli.
Szczegdlnie istotne jest widoczne w pracy postrzeganie tej specyfiki z perspektywy
zarzadzania przez warto$¢ oraz jej wkomponowanie w proces tworzenia wartosci.
Wymagato to uprzedniego zdefiniowania poj¢¢ wartosci przedsigbiorstwa, wartosci
kapitalu wtasnego i wartosci dla wtascicieli oraz ich odniesienia do tréjfazowego
procesu tworzenia wartosci, przy czym poszczegdélnym fazom nadano nazwy
bardziej odpowiadajace istocie zjawisk w nich zachodzacych. W szczegdlnosci
opisano i1 wyjasniono specyficzny dla przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli
sposéb  realizowania warto$ci, nazwany przez autora przez-kosztowym
przekazywaniem warto$ci wiascicielom. Spojrzenie na ten proces W sposob
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zaproponowany w rozprawie, tj. przez pryzmat koncepcji zarzadzania przez warto$¢
pozwala, zdaniem autora, lepiej zrozumie¢ jego przyczyny 1 motywacje witascicieli.

Zidentyfikowanie finansowej specyfiki niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wtascicieli istotnie przystuzylo si¢ do osiagniecia gtdéwnego celu
pracy. Sprowadzat on si¢ do skonstruowania narzedzi pomiaru wartosci z
perspektywy witascicielskiej dla analizowanej grupy podmiotow. Pierwszym z
rezultatow w tym zakresie jest wypracowanie metodyki dochodowej wyceny
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli. W pracy
zaprezentowano cztery metody szczegétowe: metode FCFF, metod¢e FCFE, metode
APV oraz metod¢ zdyskontowanego zysku ekonomicznego. Oprécz wilasciwego
uyjmowania finansowej specyfiki analizowanych podmiotow w  wycenie,
zaproponowana metodyka podkresla znaczenie wlasciwego uwzgledniania szeregu
innych uwarunkowan wptywajacych na szacowanie wartosci rezydualnej czy kosztu
kapitalu, w tym uwzgledniania dyskonta z tytutu braku ptynnosci czy premii za
kontrolg. Waga analizy szczegolnych uwarunkowan szacowania kosztu kapitatu
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli jest tym wigksza, ze
jest to element sktadowy wielu narzedzi pomiaru. Poza tym na uwage zastuguje
zaprezentowany algorytm wyznaczania stopy podatkowej, ktéra jest sktadowag
formut obliczeniowych dochodéw podlegajacych dyskontowaniu, kosztu kapitatu
obcego po opodatkowaniu, jak rowniez wielu miernikow wartosci kreowane;.
Pozwala on na przezwycig¢zenie trudnosci zwiazanej z szacowaniem tego elementu
dla przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli dziatajacych w réznych formach
prawnych.

Drugim z rezultatow w zakresie realizacji celu gtownego rozprawy jest
skonstruowanie miernika wartosci dla wilascicieli przydatnego dla niegietdowych
przedsiebiorstw, charakteryzujacych si¢ brakiem rozdziatu funkcji zarzadczych od
wiascicielskich. Aby tego dokonaé, sformutowano kryteria, jakie powinien spetnia¢
poszukiwany miernik warto$ci dla wlascicieli. Nastgpnie biorac pod uwage te
kryteria, dokonano krytycznej analizy najwazniejszych miernikow dziatalnosci
przedsigbiorstwa, zarowno tradycyjnych miar opartych na danych ksiggowych, jak i
miernikow wypracowanych w ramach koncepcji zarzadzania przez wartos¢ (EVA,
SVA, CFROI i CVA, CVAgwc, SEVA). Poniewaz zadna z analizowanych miar nie
spetniata wypracowanych kryteriéw w zadawalajacym stopniu, skonstruowano nowy
miernik, nazwany przez autora szacunkowym dochodem nadwyzkowym. Koncepcja
szacunkowego dochodu nadwyzkowego stanowi autorska propozycj¢ mierzenia
wyniku tworzenia wartosci dla wlascicieli w przedsigbiorstwach niegietdowych, w
ktorych funkcje zarzadcze 1 wiascicielskie skupione sa w jednym reku.
Zaproponowana procedura szacowania szacunkowego dochodu nadwyzkowego ma
utatwic¢ aplikacje tego miernika w praktyce gospodarcze;j.

Podkresli¢ nalezy, Ze =zaprezentowane narzedzia pomiaru warto$ci z
perspektywy wilascicielskiej przeznaczone dla niegieldowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wilascicieli wyptywajq z wyraznego rozgraniczenia pomigdzy
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warto$cig przedsigbiorstwa, wartoscig kapitatu wlasnego 1 wartoscig dla wtascicieli,
jak réwniez powigzania tych poje¢ z roznymi fazami procesu tworzenia wartosci.
Stwierdzi¢ przy tym trzeba, ze zaproponowane narz¢dzia sa wzgledem siebie
komplementarne. Jak dowiedziono w pracy, tworzenie wartosci przedsigbiorstwa jest
warunkiem koniecznym zwigkszania warto$ci dla wilascicieli, jednak warunkiem
dostatecznym jest jej ostateczne przekazanie wilascicielom. Zatem warto$¢
przedsigbiorstwa jest wartoscia potencjalng az do momentu jej przekazania. Metody
wyceny stuza do pomiaru wartosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa na dany
moment, zmierzaja zatem do oszacowania wartosci potencjalnej. Szacunkowy
dochod nadwyzkowy stluzy do pomiaru wartosci dla witascicieli za dany okres,
zmierza zatem do oszacowania wartosci przez wlascicieli faktycznie realizowane;.

Ocena powyzszych rezultatow pracy prowadzi¢ moze do ogolnej konkluz;ji,
ze zgromadzony w rozprawie dorobek teoretyczno-metodyczny moze by¢ przydatny
zarowno dla niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli,
dostarczajac narzedzi, ktore wesprze¢ majq zarzadzanie przez wartos¢, jak 1 dla
podmiotow dokonujacych wycen tych przedsigbiorstw. W pierwszym aspekcie
chodzi gtéownie o zrdéznicowane mozliwosci zastosowania szacunkowego dochodu
nadwyzkowego, badz incydentalnie, badZz okresowo w sytuacjach, w ktorych
potrzebne bedzie ustalenie wykreowanej wartosci dla wilascicieli (np. wzajemne
rozliczenia wspdlnikow) lub tez w ciagtym procesie zarzadzania przedsigbiorstwem
jako miary bedacej podstawa ustalania celow, budowy plandw 1 budzetow,
raportowania wynikéw oraz motywowania pracownikow. Doda¢ nalezy, ze w tym
kontekscie wyzwaniem aplikacyjnym jest implementacja tej metodyki do systemow
informatycznych. W drugim aspekcie chodzi gléwnie o mozliwosci wykorzystania
przedstawionej metodyki wyceny niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli np. dla celow transakcji  kupna-sprzedazy (wycena dla
sprzedajacego lub potencjalnego nabywcy, w tym funduszy venture capital czy
private equity) czy wyceny w ramach spraw sadowych (wyceny dokonywane przez
biegtych sadowych dla potrzeb rozwodu, podziatu majatku, rozstrzygania sporow
czy wzajemnych rozliczen migdzy wspolnikami).

Na zakonczenie wskaza¢ nalezy na odnoszace si¢ do zaprezentowanego
dorobku teoretyczno-metodycznego problemy wymagajace dalszych badan.

Jak zaznaczono w pracy, watki zwigzane z podmiotem rozprawy pojawiaja
si¢ raczej na marginesie gtownych rozwazan w teorii przedsigbiorstwa, a nie w ich
centrum. Dlatego tez wydaje si¢, ze niegietdowe przedsigbiorstwo zarzadzane przez
wiascicieli jako centralny punkt zainteresowania teorii firmy wymaga dalszych
pogtebionych badan.

W ramach wyceny i ksztaltowania wartosci niegieldowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wiasdcicieli dostrzec mozna kilka obszaréw wartych
pogtebionych badan, ktore wplynelyby modyfikujaco na przedstawione w rozprawie
koncepcje. Pierwszy z nich dotyczy szacowania kosztu kapitatu. Jak zaznaczono w
pracy, ograniczenia najczesciej stosowanych metod, w tym gléwnie bazujacych na
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CAPM, powoduja niekiedy konieczno$¢ postugiwania si¢ metodami bardziej
subiektywnymi. Opracowanie dla niegietdowych przedsiebiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego pozbawionych tych
ograniczen, a jednocze$nie w mniejszym stopniu uzaleznionych od subiektywnego
osadu wyceniajacego, stanowi wyzwanie dla przysztych badan naukowych. Dotyczy
to takze opracowania metod szacowania kosztu kapitalu w sytuacji braku dostgpu do
wewngtrznych danych przedsigbiorstwa. Drugim wyzwaniem jest wkomponowanie
w koncepcje tworzenia warto$ci w niegieldowym przedsigbiorstwie zarzadzanym
przez wilascicieli, a w konsekwencji takze uwzglednienie w narz¢dziach pomiaru, w
sposob bardziej scisty niz dotychczas aktywow niematerialnych. Trzecim obszarem
moze by¢ wbudowanie w koncepcje wartosci dla wtascicieli analizowanej grupy
przedsigbiorstw, a w konsekwencji takze uwzglednienie w narzedziach pomiaru,
rozumowania w kategoriach opcji realnych. Wydaje si¢, ze w niektérych aspektach
funkcjonowania tych przedsigbiorstw podejscie opcyjne mogloby mie¢ w przysztosci
zastosowanie. Obecnie jednak modele ich iloSciowego opisu nie sa jeszcze
dostatecznie dopracowane, a samo podejscie w wystarczajacym stopniu
zobiektywizowane. Poza tym wprowadzenie tego elementu do koncepcji zarzadzania
przez warto$¢ w niegieldowych przedsiebiorstwach zarzadzanych przez wilascicieli
moze by¢ obecnie ryzykowne ze wzgledu na brak przygotowania tych podmiotow do
przyjecia wysokiego poziomu abstrakcji rozumowania 1 skomplikowania
metodycznego podejscia opcyjnego. Poziom skomplikowania oraz uzaleznienie
doboru uwzglednianych opcji realnych od subiektywnego osadu wyceniajacego
stanowia na obecnym etapie badan argumenty przeciwko wprowadzaniu podejscia
opcyjnego do koncepcji zarzadzania przez warto§¢ w analizowanej grupie
przedsigbiorstw.

Innym wyzwaniem badawczym zwigzanym z problematyka poruszana w
rozprawie bylaby statystyczna kwantyfikacja zjawiska przekazywania wartosci
wiascicielom w populacji niegieldowych przedsiebiorstw zarzadzanych przez
wiascicieli. Jest to postulat chyba najtrudniejszy do realizacji, poniewaz wymagatoby
to gromadzenia danych dotyczacych tego zjawiska, co w sytuacji Scislej ochrony
informacji dotyczacych w szczegdlnosci przez-kosztowego przekazywania wartosci
wiascicielom spowodowanej obawa przed tym, ze ich ujawnienie wzbudzi
zainteresowanie stuzb skarbowych, wydaje si¢ bardzo trudne.
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http://pages.stern.nyu.edu (dostep 29.01.2010)

http://www.eva.com (dostgp 17.11.2003)

http://files.libertyfund.org (dostep 18.11.2007)
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Spis aktow prawnych

Dyrektywa Komisji z dnia 25 czerwca 1980 r. w sprawie przejrzystosci
stosunkow  finansowych ~ migdzy  Panstwami  Czlonkowskimi  a
przedsigbiorstwami publicznymi, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 195 z
29.7.1980

Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie prowadzenia podatkowej ksiegi
przychodéw i rozchoddw, z dnia 26 sierpnia 2003 r., Dz. U. 2003 nr 152 poz.
1475, z p6zn. zm.

Ustawa Kodeks cywilny, z dnia 23 kwietnia 1964 r., Dz. U. 1964 nr 16 poz. 93, z
pozn. zm.

Ustawa Kodeks pracy, z dnia 26 czerwca 1974 r., Dz. U. 1974 nr 24 poz. 141, z
pozn. zm.

Ustawa Kodeks spotek handlowych, z dnia 15 wrzesnia 2000 r., Dz. U. 2000 nr
94 poz. 1037, z pdzn. zm.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U.
2005 nr 183 poz. 1538

Ustawa o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U. 2005 nr 184 poz. 1539

Ustawa o podatku dochodowym od osob fizycznych, z dnia 26 lipca 1991 r.,
Dz. U. 1991 nr 80 poz. 350, z pdzn. zm.

Ustawa o podatku dochodowym od o0séb prawnych, z dnia 15 lutego 1992 r.,
Dz. U. 1992 nr 21 poz. 86, z pdzn. zm.

Ustawa o podatku od towarow 1 ustug, z dnia 11 marca 2004 r., Dz. U. 2004 nr
54 poz. 535, z pozn. zm.

Ustawa o rachunkowosci, z dnia 29 wrzesnia 1994 r., Dz. U. 1994 nr 121 poz.
591, z pdzn. zm.

Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, z dnia 2 lipca 2004 r., Dz. U.
2004 nr 173 poz. 1807, z p6zn. zm.

Ustawa o systemie ubezpieczen spolecznych, z dnia 13 pazdziernika 1998 r.,
Dz. U. 1998 nr 137 poz. 887, z pdzn. zm.

Ustawa o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw
osiaganych przez osoby fizyczne, z dnia 20 listopada 1998 r., Dz. U. 1998 nr 144
poz. 930, z pdzn. zm.

Ustawa Prawo bankowe, z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz. U. 1997 nr 140 poz. 939,
Z pdzn. zm.

Ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze, z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003,
nr 60 poz. 535, z p6zn. zm.

Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 6 maja 2003 r. dotyczacego definicji
przedsigbiorstw mikro, matych i §rednich, 2003/361/WE notyfikowanego jako
dokument C(2003) 1422, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 124,
20.05.2003
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