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Uwarunkowania procesu kreowania wartosci
dla akcjonariuszy”

Tomasz Rojek™

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest analiza wspolczesnych uwarunkowan procesu kreowania
wartos$ci dla akcjonariuszy w konteks$cie zatozen i zasad koncepcji zarzadzania warto$cia przedsigbior-
stwa. Rozwazania zostaly podj¢te w oparciu o krytyczng analiz¢ wspotczesnej literatury przedmiotu oraz
doswiadczenia autora zrealizowane w praktyce gospodarczej. Jako konkluzje¢ przedstawionych dociekan
mozna wskaza¢ zarowno wptyw koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa na efektywnos¢ procesu
kreowania wartosci dla akcjonariuszy, jak réwniez czastkowa rozbieznos¢ celéw i dziatan realizowanych
w ramach obu koncepcji.

Stowa kluczowe: wartos$¢ dla akcjonariuszy, zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Wspdlczesne procesy zmian gospodarczych i zwigzane z nimi przeobrazenia w zakresie
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej spowodowaty rekonstrukcj¢ dotychczasowych pa-
radygmatow zarzadzania przedsigbiorstwem oraz redefinicj¢ celow i zasad tego procesu.
Czgste 1 szybkie zmiany otoczenia przyspieszaja w szczegolnosci reorientacje celowosci
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Ewolucja celow przedsigbiorstwa przebiegajaca od
orientacji produkcyjnej w latach powojennych XX wieku, poprzez orientacj¢ marketingowa
w latach 50. i 60., a nastgpnie ukierunkowanie na osigganie maksymalnego zysku, owcze-
$nie kieruje si¢ ku maksymalizacji wartosci, jako nadrzednemu celowi dziatalnosci przed-
sigbiorstwa.

Wartos¢ w odniesieniu do przedsigbiorstwa jest pojeciem wieloznacznym. W obszarze
jego finanséw odwotuje si¢ do dochodow i zwiazanej z nimi warto$ci dochodowej przed-
sigbiorstwa. Wyznaczaja ja przeptywy pieni¢zne, jakie w przysziosci beda wygenerowane
przez przedsigbiorstwo i jakie beda mogly powigkszy¢ bogactwo jego wiascicieli. Takie
podejscie wynika z kolei wprost z traktowania przedsigbiorstwa jako inwestycji. Dlatego
tez, coraz czg$ciej podstawowym strategicznym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja jego wartosci, przede wszystkim z perspektywy korzysci dla wtascicieli
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— w tym akcjonariuszy. Idac ta Sciezka istotne jest zatem poszukiwanie najwazniejszych
zrodet wartosci, procedur i narzedzi pozwalajacych oszacowac wartos$¢ dla akcjonariuszy,
jak rowniez zaplanowanie i przeprowadzenie kolejnych etapéw procesu maksymalizacji
wartosci dla wlascicieli.

W tym ujeciu przedsiebiorstwo staje si¢ niejako pewnego rodzaju zbiorem cech oraz
elementow materialnych i niematerialnych, ktérego odpowiednia organizacja sprowadza
si¢ do osiagniecia jak najwickszych korzysci dla jego wiascicieli. Podejmuja oni dziatania
sprzyjajace wzrostowi wartoséci przedsigbiorstwa, a co za tym idzie, do maksymalizacji
swoich korzy$ci.

1. Istota warto$ci w przedsiebiorstwie

Odnoszac si¢ do wezesniej przedstawionych uwarunkowan obecnej sytuacji gospodarczej,
powtornie nalezy zwrdci¢ uwage na istotne zmiany dzisiejszych priorytetow prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Ewolucja tych priorytetow zostata przedstawiona na rysunku 1.

Odchodzenie od Przechodzenie do
| Strategii wzrostu sprzedazy | Strategii wzrostu wartosci

przedsigbiorstwa

| Orientacji na produkt | Orientacji na klienta i jego

priorytety

| Miernikow opartych na zysku

Miernikow opartych na
| Udziatow w rynku | wartosci dodanej i cash flow

Udziatéw w migracji warto$ci

Rysunek 1. Ewolucja priorytetow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej

Zrodto: Cwynar (2002), s. 75.

Zaprezentowana na rysunku 1 reorganizacja wspdtczesnych priorytetow biznesu jest
zbiezna z opisang wczesniej reorientacja celow przedsigbiorstwa i wpisuje si¢ jednocze$nie
w zakres dziatan zmierzajacych do realizacji przyjmowanej obecnie najczesciej jako cel
nadrzedny — maksymalizacji wartosci.

Wartos$¢ jest przedmiotem szczegoélnego zainteresowania wielu dziedzin nauki, jak
np. filozofii, socjologii czy ekonomii (Michalczuk, 2013, s. 19). Nalezy podkresli¢, iz eko-
nomia nie bada istoty wartosci, ale koncentruje si¢ na poszukiwaniu jej zrodta i elementdw,
ktore ja tworza. Za prekursora rozwazan nad warto$cia w sensie ekonomicznym uznawany
jest powszechnie Arystoteles, ktory rozroznit rzeczy na te, ktore posiadaja wartos¢ same
w sobie oraz te, ktore posiadajg warto$¢ tylko dla jednostki. Kontynuatorem jego pogladoéw
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byt $w. Tomasz z Akwinu, ktory utozsamiat warto$¢ przedmiotu ze zdefiniowang przez
siebie ,,ceng sprawiedliwg”. Rozwazania nad wartoscia byty podejmowane nast¢pnie przez
wielu przedstawicieli roznych szko6t ekonomii, a poszczegolne jej definicje byty niewatpliwie
rézne, co jeszcze bardziej podkresla ztozonos¢ i niejednoznacznos¢ tego pojecia. Ostatecznie
jednak przyjeto, iz warto$¢ jest pojeciem o charakterze subiektywnym, ktore odzwierciedla
stosunek jednostki do danego przedmiotu, zwigzany z prze§wiadczeniem, ze potrafi ona za-
spokoi¢ jej potrzeby. Ma ona réwniez aspekt obiektywny, gdyz uzalezniona jest od potencjal-
nych wiasciwosci przedmiotu oraz aspekt abstrakcyjny (Michalczuk, 2013, s. 24-31).

Potocznie warto$¢ okreéla, ile dany przedmiot jest warty pod wzgledem materialnym.
Jest to zatem cecha dajaca si¢ opisa¢ rownowaznikiem pienieznym lub innym srodkiem
platniczym. Im bardziej pozadany i uzyteczny jest dany przedmiot, tym wigksza jest jego
warto$¢. W teorii ekonomii, jak podaje Machata, wartos¢ jest postrzegana nie tylko poprzez
wymiar pieniadza, lecz jako (Patena, 2011, s. 22):

— wartos¢ uzytkowa — zdolno$¢ do zaspokajania potrzeb ludzi,

— warto$¢ wymienna — zdolno$¢ do wymiany rzeczy na inne dobro,

warto$¢ naturalna — warto$¢ centralna, do ktorej zmierzajg ceny towardw,

— cena towaru — pieni¢zne wyrazenie wartosci towaru.

Wartos¢ przedsicbiorstwa wiaze si¢ z korzysciami dla inwestor6w wnoszacych kapitat.
Jest zatem silnie skorelowana z istotg inwestowania. Na warto$¢ przedsi¢biorstwa wplywaja
w duzej mierze przyszte wyniki przedsigbiorstwa, a w bardzo niktym stopniu réwniez hi-
storyczne wyniki finansowe. Dlatego tez warto$¢ przedsigbiorstwa zdominowana jest przy-
sztymi dochodami, jakie moga osiagnaé¢ inwestorzy (Mackowiak, 20009, s. 21). Z tego punk-
tu widzenia istotnym jest wyodrebnienie i klasyfikacja czynnikow ksztattujacych wartosé
przedsigbiorstwa jako podstawowych determinant procesu jej maksymalizacji. Zestawiono
je w tabeli 1.

W kategoriach klasyfikacyjnych wyrdznia si¢ wiele rodzajow wartosci. Z punktu wi-
dzenia utylitarnego najistotniejsze z nich to (Mackowiak, 2009, s. 21-22):

1. Rzetelna wartos¢ rynkowa — odzwierciedla ceng, za jakg konkretne dobro statoby
si¢ w danym momencie przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy miedzy stronami,
ktore nie dziataja pod wptywem przymusu.

2. Warto$¢ rynkowa — wyraza najbardziej prawdopodobna ceng, przy jakiej dobro sta-
loby si¢ przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy na dostatecznie konkurencyjnym
i otwartym rynku.

3. Wartos¢ inwestycyjna — to wartos¢ dobra dla konkretnego inwestora, ktéra odpowia-
da jego indywidualnym preferencjom, a zatem jest odmienna od wyzej omawianych
wartosci.

4. Warto$¢ wewnetrzna — wynika z rzeczywistej zdolnosci do generowania dochodu dla
wlascicieli; w odréznieniu od warto$ci inwestycyjnej opiera si¢ na charakterystykach
wewngetrznych, czyli wynika z wewnetrznych cech dobra.

5. Wartos¢ sprawiedliwa — oznacza ochrong inwestorow mniejszo$ciowych.
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Tabela 1

Klasyfikacja czynnikow ksztaltujacych wartos¢ przedsigbiorstwa

Czynniki zwigzane
z tradycyjnymi sprawozdaniami
finansowymi

Zewnetrzne czynniki niezwigzane
z tradycyjnymi sprawozdaniami
finansowymi

Wewngtrzne czynniki niezwigzane
z tradycyjnymi sprawozdaniami
finansowymi

— koszt kapitatu,

— efekt synergii,

— nieewidencjonowane aktywa,
— niedoszacowane aktywa,

— przeszacowane zobowigzania,

— lokalizacja, dostep do zasobow
naturalnych, kontrola zasobow,

— rozwdj infrastruktury,

— staba konkurencja, pozycja
monopolistyczna,

wizja, misja, strategia,
kapitat ludzki, kapitat intelektualny,
kultura organizacyjna,
produkt, innowacyjnos¢, tajemnica
procesu technologicznego, badania

— rentownos¢, — wiasciciele i rozwoj, jakos¢,
— ryzyko, — lojalni klienci,
— wzrost — marki, znaki towarowe,

— informacje, systemy informacyjne,

— alianse strategiczne, potaczenia,
przejscia,

— efektywna reklama i public
relations,

— wplyw na $rodowisko naturalne

Zrodto: Mackowiak (2009), s. 30-31.

Niezaleznie od rodzaju, warto$¢ przedsigbiorstwa jest zawsze powigzana z ceng, jaka
za to przedsigbiorstwo w danym momencie mozna uzyska¢ na rynku, czyli co najmniej
w warunkach, kiedy nie ma ograniczonego dostgpu do transakcji oraz potencjalnych na-
bywcow, a ci posiadajag rowny dostep do informacji o tym przedsigbiorstwie i o0 warunkach
jego funkcjonowania (Wrzosek, 2001, s. 26). W praktyce taka warto$¢ majg mozliwos¢
pozna¢ przede wszystkim podmioty funkcjonujace na rynku kapitatowym (Wojcik-Jurkie-
wicz, 20009, s. 310).

2. Warto$¢ dla akcjonariuszy w strukturze celow przedsiebiorstwa

Przyjeta za cel funkcjonowania podmiotu maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa nie
moze pozostawa¢ w opozycji do wymagan stawianych kadrze menedzerskiej przez wta-
Scicieli, jak réwniez bez metodologii stuzacej realizacji przyjetego celu nadrzednego.
Uwzgledniajac te postulaty, jak rowniez biorgc pod uwagg staty wzrost znaczenia rynku ka-
pitatowego (zwickszajacy wplyw akcjonariatu na dzialalno$¢ podmiotow gospodarczych)
zrodzita si¢ 1 zyskata znaczng popularnos¢ koncepcja zarzadzania wartoscia przedsigbior-
stwa (Value Based Management, VBM), zawierajaca oczekiwane przez whascicieli elementy
tworzenia warto$ci dla whascicieli. Wiasciciele przedsigbiorstw, czyli inwestorzy, oczekuja
bowiem w pierwszej kolejnosci szybkiego zwrotu z poniesionych na inwestycje naktadow.
Na powstanie oraz popularno$¢ koncepcji VBM ztozyto si¢ kilka czynnikéw. Do tych czyn-
nikdw bez watpienia nalezy fakt, ze inwestorzy, ktorzy lokujg swoj kapitat w przedsiebior-
stwach bardziej zainteresowani sg ich wynikami w przysztosci, niz wynikami osiggnigtymi
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w przesztosci. Z punktu widzenia inwestoréw, w tym takze wtascicieli przedsigbiorstw,
wygenerowanie i transfer gotowki jest znaczaco lepszym miernikiem efektywnosci inwe-
stowania, niz zysk osiggniety w danym okresie. Uzyskang gotowke moga oni przeznaczy¢
na kolejne inwestycje, czy na wyptat¢ dywidend. Value Based Management jest wigc podej-
$ciem, ktore umozliwia zarowno wzrost wartosci przedsigbiorstwa, jak i naprowadzenie go
na $ciezke budowania wartosci dla akcjonariuszy. Maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy
i spojrzenie na przedsigbiorstwo z ich perspektywy jest zatem obecnie kolejnym w ewolucji
celem dziatalnos$ci przedsigbiorstw, a takze podstawa oceny pracy menedzerow oraz decyzji
inwestycyjnych. Jest to cel spdjny z dotychczasowa maksymalizacja warto$ci przedsigbior-
stwa, lecz jednocze$nie wydaje si¢ by¢ bardziej kompleksowy i budzacy mniej watpliwosci
w relacjach kadry menedzerskiej z akcjonariatem.

Koncepcja VBM obejmuje trzy obszary dziatan, a mianowicie:

— mierzenie warto$ci — czyli zastosowanie metod wyceny rynkowej oraz fundamental-

nej,

— zarzadzanie wartoscig — czyli optymalizacja struktury oraz proceséw wewngtrznych

przedsigbiorstwa,

— budowanie wartosci — szukanie zrodet zardwno zwigkszenia, jak i maksymalizacji

warto$ci poprzez dlugoterminowe strategie rozwoju.

Dzigki stosowaniu Value Based Management mozliwe jest wprowadzenie do przedsig-
biorstwa spojnosci oraz jednoznacznosci w zakresie m.in.: misji, strategii kultury organi-
zacyjnej, metod pomiaru efektywnosci, systemow motywacyjnych, komunikacji wewnetrz-
nej, struktury organizacyjnej, czy sposobu zarzadzania.

Warto$¢ dla akcjonariuszy definiowana jest w literaturze jako roznica pomigdzy warto-
Scig przedsiebiorstwa, a jego kapitalem obcym. Warto$é przedsigbiorstwa (corporate value)
w tym wypadku to suma zdyskontowanych przysztych badz wolnych przeptywéw srodkéw
pienieznych (Black, Wright, Bachman, 2000, s. 56). Wzrost wartosci dla akcjonariuszy jest
mozliwy wowczas, gdy nominalna suma przyrostu wartosci akcji/udziatéw oraz wyplaco-
nej dywidendy jest wigksza od kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. Okreslenie za-
leznosci, jakie wystepuja pomiedzy wartoscia przedsigbiorstwa, a warto$cia dla akcjonariu-
szy, czyli jego wiascicieli sg kluczowe, jesli chodzi o koncepcj¢ VBM. Poniewaz wartos¢ dla
wiascicieli, jak juz wspomniano wczesniej, rowna jest wartosci przedsigbiorstwa, ktora jest
pomniejszona o wielko$¢ jego zobowigzan, wigc podstawa wzrostu wartosci dla whascicieli
jest wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Stad tez czynniki, ktére wptywaja na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, oddziatujg takze na wartos$¢ dla wiascicieli. Zilustrowano to na rysunku 2.

W systemie zarzadzania warto$ciag przedsigbiorstwa priorytetem jest perspektywa in-
westora, jesli chodzi o ocen¢ realizowanych strategii. Dlatego wazne jest uwzglednienie
oczekiwan akcjonariuszy, ktore najczesciej sa nastgpujace (Cwynar, 2002, s. 74-76):

— stata badz rosngca dywidenda na akcje,

— ponadprzecigtna calkowita stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
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— system motywowania, ktory przedstawia zmiany w warto$ci przedsigbiorstwa,
— prawdziwa oraz rzetelna informacja zaréwno o kondycji, jak i perspektywach biznesu.

| Cel przedsigbiorstwa | | Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy Dochody akcjonariuszy |
| : e
Elementy warto$ci | e
Przep y gotowkl. - | Stopa dyskontowa | | Zadtuzenie |
z dziatalnosci operacyjnej x
Czynniki ksztattujace T 4
wartose Oke — wzrost — inwestycje Koszt kapitatu
cs sprzedazy w kapitat 7}
wzrostu — marza zysku obrotowy
warto$ci ] . ;
operacyjnego — inwestycje
— stopa podatku w $rodki
Decyzje zarzadcze dochodowego trwate
X
| Operacyjne | | Inwestycyjne | | Finansowe

Rysunek 2. Sie¢ wartosci dla akcjonariuszy

Zrodto: Rappaport (1999), s. 65.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wedtug tworcow VBM warto$¢ dla akcjonariuszy spetnia
istotng rol¢ miernika rozwoju przedsigbiorstwa. Jezeli warto§¢ danego przedsigbiorstwa
spada, to wtedy akcjonariusze podejmuja decyzje o wyprzedazy akcji, dodatkowo nie sg
juz oni sktonni dalej w nie inwestowaé. W rezultacie przedsigbiorstwo, ktorego wartos¢
dla akcjonariuszy spada, pozbawia si¢ doptywu kapitatu, ktory jest wymagany do jego dal-
szego rozwoju, a nierzadko rowniez do jego dalszej egzystencji na rynku. Ukierunkowanie
przedsiebiorstwa na maksymalizacje zamozno$ci akcjonariuszy narzuca zatem koniecznosc¢
skoncentrowania si¢ zardwno na strategii zorientowanej na rynek oraz produkt, jak réwniez
na ksztattowaniu strategii ze §wiadomoscia, ze poza przetrwaniem i zyskiem musi ona tak-
ze zapewni¢ odpowiednig stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Warto$¢ moze by¢ tworzona, jesli przedsigbiorstwo posiada zdolno$ci do bycia konku-
rencyjnym w dhugim okresie czasu. Generowanie warto$ci dla akcjonariuszy jest bowiem
mozliwe, jezeli przedsiebiorstwo osigga przychody poprzez zaspokajanie potrzeb klientow,
natomiast koszty zwigzane z ich zaspokajaniem oraz wykorzystaniem kapitatow sa nizsze
od przychodow. Na rysunku 3 przedstawiono proces tworzenia wartosci przez przedsigbior-
stwo przy udziale klientow, nastepnie za$ transfer tej wartosci dla akcjonariuszy (Black,
Wright, Bachman, 2000, s. 56).

W zaprezentowanym procesie istotne jest, aby nie zniweczy¢ poprzez brak gospodarno-
Sci badz wydajnosci wytworzonej wartosci, ktora mogtaby zosta¢ przekazana akcjonariu-
szom. Dlatego tez warto zwrdci¢ uwage na sprawne zarzadzanie strategicznymi obszarami
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dziatalno$ci, gotowka, zobowigzaniami podatkowymi, czy tez alokacjg zasobow, badz tez
czesto rowniez na zarzadzanie ryzkiem (Duraj, 1996, s. 33).

Tworzenie Utrzymanie Realizacja

Klienci wartosci wartosci wartosci

Inwestorzy

Rysunek 3. Wartos¢ dla akcjonariuszy jako facznik pomigdzy klientem a inwestorem

Zrédto: Black, Wright, Bachman (2000), s. 84.

Dazenie do zwigkszania wartosci przedsicbiorstwa przez akcjonariuszy pozwala
wzmocni¢ jego pozycje konkurencyjng na rynku, przyczynia si¢ takze do wzmocnienia
gospodarki oraz stabilizacji miejsc pracy. Wynika to gtownie z tego, ze maksymalizacja
bogactwa akcjonariuszy wymaga zarzadzania w horyzoncie dtugoterminowym. Konieczne
jest wigc uwzglednienie funkcjonowania przedsiebiorstwa jako catosci, czyli wzigcie pod
uwagge jego efektywnosci, relacji z pracownikami, klientami, sytuacji majatkowej, jak row-
niez jego wizerunku na rynku finansowym oraz kapitalowym. Totez warto zwrdci¢ uwage
na fakt, ze samo kreowanie warto$ci dla akcjonariuszy nie odbywa si¢ kosztem innych grup
spotecznych (Zarzecki, 1999, s. 303-308).

Z istoty wartosci przedsiebiorstwa i wartosci dla akcjonariuszy wynikajg trzy istotne
cechy zarzadzania warto$cia dla wtascicieli (Michalski, 2001, s. 24):

a) warto$¢ przedsiebiorstwa, za czym idzie réwniez warto$¢ dla akcjonariuszy, opiera
si¢ na wielkosci zdyskontowanych odpowiednia stopa wolnych przeptywow pienigz-
nych, jakie wygeneruje ono w przysztosci na rzecz swoich interesow, a wigc mak-
symalizacji przysztych przeplywow pieni¢znych oraz minimalizacji stuzacej do jej
zdyskontowania stopy dyskontowej, czyli kosztu kapitatu;

b) proces ksztaltowania wartosci dla akcjonariuszy wymaga uruchomienia w przed-
sigbiorstwie mechanizméw 1 procesow, ktore pozwolity by utrzymac¢ wytworzong
wartos¢;

c) zarzadzanie wartoscia dla akcjonariuszy musi takze zapewnia¢, ze wszystkie wyge-
nerowane i przynalezne akcjonariuszom dochody zostang im faktycznie przekazane.

Podsumowujgc warto rowniez wspomnieé, iz koncepcja zarzgdzania wartoscig dla ak-
cjonariuszy i jej elementy skladowe stanowia takze przedmiot okresowej krytyki. Dotyczy
ona zwlaszcza czterech elementéw: nadmiernego uprzywilejowania jednej z grup interesow
w przedsigbiorstwie, tj. akcjonariuszy, uspolecznienia kosztow i prywatyzacji zyskow, bra-
ku jednoznacznego powigzania wynagrodzen menedzerdw ze wzrostem wartosci przedsie-
biorstwa, koncentracji uwagi na finansowych zrodlach i strategiach budowy wartosci. Ele-
menty te sg czestymi argumentami przeciwnikow stosowania koncepcji VBM w praktyce
gospodarczej.
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3. Etapy procesu ksztaltowania wartosci dla akcjonariuszy

Przyjecie za nadrzedny cel dziatalnosci przedsigbiorstwa maksymalizacji wartosci dla ak-
cjonariuszy wyznacza ramy koncepcyjne systemu wspierajacego realizacje tak okreslonego
celu (Suszynski, 2007, s. 118). Proces ksztattowania wartosci dla wtascicieli wymaga bu-
dowy modelu zarzadzania spotka uwzgledniajacego trzy etapy (Black, Wright, Bachman,
2000, s. 84):

— tworzenie wartosSci,

— utrzymanie wartosci,

— realizacja wartoSci.

Tworzenie warto$ci polega na podejmowaniu decyzji operacyjnych, finansowych oraz
inwestycyjnych, pozwalajacych przedsigbiorstwu uzyska¢ zwrot z kapitatu na poziomie
wyzszym, niz jego koszty. Nadwyzka ta jest pozadana przez wiascicieli, lecz osiagnigcie
jej jest uwarunkowane dostarczeniem odpowiednich korzysci dla klientow. Faktyczne zdol-
nosci tworzenia warto$ci dla klientow sg zrédtem wartosci dodanej dla spotki, umozliwia-
jacym uzyskanie nadwyzkowego zwrotu z zainwestowanego przez akcjonariuszy kapitatu.
Przedsigbiorstwo musi by¢ w stanie jak najdtuzej wypracowywaé nadwyzke, stwarzajgc
tym samym szans¢ na maksymalizacje¢ warto$ci dla akcjonariuszy. Oznacza to koncentra-
cje na umocnieniu gtéwnych kompetencji, opracowaniu i umiejetnym wdrozeniu strategii
dtugoterminowego budowania wartosci (Szablewski, 2004, s. 34).

Kolejnym etapem jest utrzymanie wartosci, czyli dbanie o to, aby uzyskana warto$¢
nie zostala utracona przez niewtasciwa alokacje posiadanych zasobdw, badz tez przez brak
efektywnosci gospodarowania. Konieczne jest opracowanie systemow zapewniajacych, ze
wiedza o zrodlach, determinantach i sposobach zwigkszenia wartosci bedzie skutecznie
wykorzystywana w przedsigbiorstwie w celu maksymalizacji wartosci dla wiascicieli. Po-
nadto utrzymanie warto$ci w dlugim okresie czasu wymaga wspierania wielu proceséw za-
rzadzania, a zwlaszcza systemu informacji zwrotnej, systemu motywacyjnego oraz systemu
monitoringu wartosci. Pozwoli to na wlgczenie gtéwnego celu przedsigbiorstwa w procesie
podejmowania decyzji na wszystkich szczeblach zarzadzania, co ma prowadzi¢ do powia-
zania interes6w kadry kierowniczej i pracownikow z interesami wtascicieli. Aby proces ten
przebiegl pomyslnie, nalezy stworzy¢ w przedsigbiorstwie efektywna ptaszczyzne porozu-
miewania (Suszynski, 2007, s. 118—119).

Realizacja wartosci przez akcjonariuszy jest ostatnim etapem w procesie ksztattowania
wartosci. Wystepuje ona na skutek wzrostu rynkowej wartosci akcji, bedacych w posia-
daniu wiascicieli, badz tez przez wyplaty gotowkowe na rzecz akcjonariuszy. Nie bedzie
to jednak mozliwe, jesli na rynek nie dotrg informacje o wypracowanej strategii budowa-
nia i utrzymywania warto$ci. Zadaniem przedsigbiorstwa jest dostarczanie informacji, na
podstawie ktorych biezaca warto$¢ rynkowa kapitatdéw wiasnych bedzie jak najdoktadniej
odzwierciedla¢ przyszte perspektywy rozwoju spotki (Michalski, 2001, s. 147).
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Oczekiwania i obietnice dane inwestorom moga zosta¢ spetnione, jesli powyzsze etapy
beda przeprowadzone efektywnie. Bedzie to mozliwe jedynie w skutek nowego sposobu
myslenia — w kategoriach wartosci, oraz stworzenia procesoOw wspomagajacych wykorzy-
stywanie go w codziennych dziataniach podmiotu i przy podejmowaniu waznych decyzji
(Black, Wright, Bachman, 2000, s. 89—-112).

Uwagi koncowe

Przestankami stanowigcymi podstawe wypracowania i wdrazania koncepcji zarzadzania
wartoscig przedsiebiorstwem, ktora polega na skupieniu procesu decyzyjnego wokot gtow-
nych czynnikéw ksztattujacych warto§¢ przedsigbiorstwa, byty opisane powyzej zmiany,
jakie zachodza we wspolczesnym $wiecie. Ewolucja celowosci prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej doprowadzita, na kanwie tych zmian, do sytuacji obecnej, gdzie celem nad-
rzgdnym przedsigbiorstw, ktore stawiajg na dynamiczny rozwdj oraz chcg osiggnac trwata
przewage konkurencyjng na rynku stala si¢ maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy
(wlascicieli). Maja oni bowiem silng motywacje do takiego zarzadzania przedsigbiorstwem,
by mogto ono generowaé zyski obecnie oraz zapewnito je w dtugim okresie. Co wigcej,
maksymalizujac korzys$ci akcjonariuszy, przedsigbiorstwo najczesciej maksymalizuje takze
korzysci innych podmiotéw, ktore sg z nim zwigzane(Chrzanowski, Glazewska, 2010).

Na proces wzrostu wartosci, rozumianej jako pomnazanie zainwestowanego w przed-
sigbiorstwo kapitatu, sktadaja si¢ dziatania dtugofalowe, wynikajace z dtugoterminowych
decyzji strategicznych oraz dzialania krotkofalowe, zwigzane z biezacymi decyzjami ope-
racyjnymi. Wykorzystanie dost¢pnych narzedzi wzrostu warto$ci umozliwia poprawg wy-
nikow przedsigbiorstwa, pozycji na rynku, wydajnosci, a takze ogdlnego wizerunku przed-
sigbiorstwa, dzigki czemu mozliwy jest rowniez wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Warto$é¢
dla akcjonariuszy jest zatem uzalezniona od wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
oraz od dystrybucji wytworzonej przez przedsigbiorstwo wartosci do swoich akcjonariu-
szy. Stad, w modelu maksymalizacji korzysci akcjonariuszy konieczne staje si¢ uwzgled-
nienie efektu dla akcjonariuszy wiazacego si¢ z transferem gotowki z przedsigbiorstwa na
zewnatrz w postaci polityki dywidendowe;.
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THE CONDITIONALITY OF THE PROCESS OF SHAREHOLDER VALUE CREATION

Abstract: The purpose of this article is to analyze the contemporary conditionality of the process of Share-
holder Value Creation in the context of the assumptions and principles of the concept of Value Based Man-
agement. The reflections were based on a critical analysis of the contemporary literature of the subject,
and the author’s own research and experience in economic practice. As the conclusion of the investigations
presented, both the impact of the VBM concept on the efficiency of the Shareholder Value Creation process
and the partial divergences between the objectives and the actions under both concepts can be identified.
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