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Wprowadzenie

Sita fundamentalna przegbiorstwa to termin powszechniezywany przez
analitykow, inwestorow oraz wielu innych uczestmikdynku. | tak jak powszechne
jest jego uycie, tak te wiele znaczé jest mu przypisywanych. Trudno znalev
literaturze definigi tego terminu, co prowadzi do wemnia, ze cz$¢ uczestnikow
rynku kapitatowego tywa go jako swoistego sloganu, nie przyauvijac wickszej
wagi do tego, co sipod nim kryje.

Problem definicji sity fundamentalnej przeglsiorstwa jest jednak kluczowy,
stanowi bowiem punkt wygia dla identyfikacji czynnikOwaj ksztattupcych oraz
wyznaczania sposobow jej pomiaru.

Te dwie ostatnie kwestie sprawdajwiele probleméw i & czsto
bagatelizowane przez inwestorow, ktérzy skupigje na mierzeniu wartei
przedstbiorstwa, jego efektywrgi oraz kreowaniu przez nie wastdo dodanej,
zapominaic jednoczeénie o pdwigceniu wikszej uwagi analizierédet i czynnikow
tej wartcci oraz potencjatowi przeddiiorstwa w zakresie jej tworzenia i ochrony.

Pomimoze wszystkie wyej wymienione kwestieasbardzo istotne z punktu
widzenia procesu inwestycyjnego, to nie zostaly omgstarczajco dobrze
rozpoznane i usystematyzowane. Istniejecwiotrzeba wypracowania definicji sity
fundamentalnej przeddiiorstwa oraz identyfikacji kluczowych czynnikow |
ksztattupcych. Nie bez znaczenia pozostajezeaknazliwos¢ pomiaru i poréwna
sity fundamentalnej w grupie przegsiorstw.

Za cel gtobwny rozprawy przgio zdefiniowanie sity fundamentalnej
przedstbiorstwa, zidentyfikowanie kluczowych czynnikéw ksztattupcych oraz
opracowanie syntetycznego miernika, ktéry pozwalaa rhierarchizagj
przedstbiorstw pod wzgidem ich sity fundamentalne;.

Dla realizacji celu gtbwnego wyznaczono rasijace cele czstkowe:

- identyfikacja koncepcji oraz standardoéw waciolezacych u podstaw sity

fundamentalnej przedgiiorstwa,

- ustalenie relacji mdzy wartgcia wewrgtrzna przedstbiorstwa a jego

wartacscia rynkowa,

- wypracowanie definicji sity fundamentalnej przethsorstwa,



- identyfikacja i usystematyzowanie czynnikdw sity ndlamentalnej

przedsgbiorstwa,

- identyfikacja kluczowych czynnikow sity fundamemtej przedsibiorstwa

(KCSFP),

- rozpoznanie przyczyn i skutkow istriegj luki wartgci oraz okrélenie

sposobow jej zamykania,

- skonstruowanie syntetycznego miernika sity  fundatales;

przedsgbiorstwa (SMSFP).

Powyzsze cele realizowana w warstwie teoretycznej i projektowej rozprawy.

Warstwa teoretyczna rozprawy obejmuje krytyczanalizz koncepcji i
standardéw wartei (w tym ustalenie relacji radzy wartgcia wewrgtrzng
przedstbiorstwa a jego wartgia rynkowa), zdefiniowanie pajcia sity
fundamentalnej przeddiiorstwa, identyfikag zrédet i czynnikow g ksztattupcych
oraz problem komunikacji przedbiorstwa z rynkiem. W warstwie tej omawiare s
takze kwestie dotycxre metod statystycznych, taksonomii i wielowymiagpw
analizy poréwnawczej z zakresu konstrukcji syntetygo miernika sity
fundamentalnej.

Warstwa projektowa pwvigcona jest opracowaniu koncepcji  sity
fundamentalnej przeddiiorstwa wraz z jej syntetycznym miernikiem, ktoryw
sposOb kompleksowy i usystematyzowany ujmowatbg#dwe czynniki tworzenia
I ochrony wartéci wewretrznej oraz pozwalatby na dokonanie ,screeningu
fundamentalnego” przeddiiorstw, tj. wyboru spgdd grupy podmiotéw
przedstbiorstwa o najwikszej sile fundamentalne;j.

Praca ma z zalenia budowa pewrn o0golm platforme, mag sity
fundamentalnej przedgiiorstwa, ktora wyznacza ramy analizy i pomiaruy sit
fundamentalnej oraz czynnikow ksztattupcych.

Zakres przedmiotowy pracy twarz zagadnienia z zakresu analizy
fundamentalnej (sfer makro-, mikrootoczenia, pgetacpodmiotu i jego warkei
wewrgtrznej), analizy pozycji przedgdiorstwa na rynku kapitatowym, a takoceny
standingu finansowego podmiotow przez banki, agenajingowe czy te modele
dyskryminacyjne. Przedmiotem pracya dakze zagadnienia dotygee sfery
sprawozdawczei podmiotow, zarOwno tej wymaganej prawem, jakbibwolne;.

W procesie definiowania sity fundamentalnej przehisirstwa stwierdzona;e

zrodto tego pajcia tkwi w analizie fundamentalnej, aawiodnosi si do wartgci



wewretrznej aktywow, a nie, jak bywa to €20 mylnie ujmowane, do ich wasw
rynkowej. W zwazku z tym,ze wart@é wewretrzna jest pierwotna w stosunku do
wartasci rynkowej akcji, ocena sity fundamentalnej odbywia witasnie przez
pryzmat tej pierwszej.

Przygkcie perspektywy wartei wewrgtrznej ma take & zalet, ze nie
ukierunkowuje rozwzan wytacznie na spotki notowane na gietdzie, ale pozwala n
rozszerzenie refleksji tak na spotki nie uczestnigze w zorganizowanym obrocie.
Zakres podmiotowy pracy jest g mazliwie szeroki.

Wartcé¢ przedsgbiorstwa rozpatrywana jest w dysertacji przez przm
»08wieconej” wartdci dla akcjonariuszy, a domirygie podejcie w jej ocenie, to
poszukiwanie wartai w zdolngci podmiotu do generowania dochodow, w oparciu
0 jego charakterystyki wewtrzne i potencjat do wzrostu, abstraiog od wptywu
okreslonego inwestora czy #e biezacych warunkédw na rynku kapitatowym.
Podejcie to uwzgédnia kwestt posiadanych przez przeelsiorstwo zasobéw, tj.
zaroéwno aktywOw materialnych, jak i niematerialnykbmpetencji czy wiedzy, jak i
efektywnda¢ ich wykorzystania.

Przygto tak’e zatagenia aksjomatyczne dotygz racjonalnéci zachowa
inwestoréw oraz dostatecznej efektywciaynku kapitatowego.

Przedstawiona w niniejszej pracy koncepcja zaktaik, inwestorzy s
racjonalni, potrafi oprze& sig ttumowi i jego psychologii, charakteryaujsie
cierpliwoscia (horyzont inwestycjisrednio- i diugoterminowy), dyscyphnoraz
awersj do ryzyka. Posiadajtakze umiegtnos¢ wartasciowania aktywow na
podstawie dogpnych informacji.

J&li chodzi o efektywné¢ rynku, to czynione jest dordiye zataenie,ze jest
on efektywny przynajmniej w stopniu dostatecznyeik by naptywajce dane i
przeprowadzane na ich bazie analizy wykazywatyazek (maliwie silny) z
ksztattowaniem gicen na rynku kapitatowym.

Rynek kapitatowy nie jest utsamiany w pracy wyktznie z gietd papierow
wartasciowych, ale uymowany w szerszej perspektywie, jagspot instytucji i regut
umazliwiajacych pozyskanie diugoterminowego kapitatu w drodzeotu (transakcji
kupna-sprzedsy), odbywajcych sé zarbwno na gietdzie, jak i pozaani

Wigckszas¢ rozwazan w pracy ma charakter uniwersalny, ¢hgewne
szczegotowe rozwrania dotycz scisle uwarunkowa ekonomiczno-prawnych oraz

bada dla Polski. Powysze uzupetnione byly jednak o szereg opracowé&



gospodarek i rynkédw zagranicznych. Wybor zaprezeatych bada i opracowa
byt w duzej mierze zdeterminowany przez prdg wytyczne analizy, tj.
rozpatrywanie sity fundamentalnej przegisorstwa przez pryzmat jego wastd
wewrgtrznej, a nie rozwaan prowadzonych w oparciu o wagtorynkowa walorow.

W rozprawie wykorzystano metedvnioskowania o charakterze indukcyjnym
oraz syntezy. W oparciu o studia literaturowe iré¢yczne przestanki zbudowane
zostalo uwgcie modelowe sity fundamentalnej. Ngstie, wykorzystujc badania
innych autoréw, dokonano potwierdzenia i uszczegi@nia ugcia modelowego, w
tym identyfikacji kluczowych czynnikéw sity fundamialnej (KCSFP).

Nalezy zaznaczy, ze indukcja jest rozumowaniem zawodnym, CO Oznaiéza,
pomimo, ze przestanki rozumowania indukcyjnege grawdziwe, nie musi ly
prawdziwy jego wniosek. Niemniej jednak poprzezukce mazna potwierdzt w
mniejszym lub wgkszym stopniu (zalmie od aktualnego swiadectwa
empirycznego) pewne zjawiska i prawidtai@d Przy czym stopie przekonania o
prawdziwaci wnioskéw odpowiada skali potwierdzenia.

Autor rozprawy maswiadomaé, ze w procesie identyfikacji kluczowych
czynnikbéw sity fundamentalnej przeelsiorstwa najlepsz metod, bytaby analiza
konkretnych brani przedstbiorstw. Wykorzystanie jej w pracy wymagatoby jekina
analizy bardzo wielu przypadkow, co bytoby trudmeziealizowania ze wzgdu na
stopier skomplikowania, obszeré®zagadnienia czy tevreszcie rozmiary rozprawy.

Z kolei na podstawie pojedynczych przypadkéease study nie mana
wyprowadzé wnioskdw o charakterze generalnym. Identyfikacl@SkP wymaga
bowiem uwzgédnienia szerokiego spektrum specyficznych dla poesgainych
brarv i przedsgbiorstw czynnikdéw biocgcych udziat w procesie tworzenia i ochrony
wartadsci, ich wzajemnego oddziatywania, przenikani@ soznorodndci (czynniki
finansowe, niefinansowe, sfera mikrootoczeniagtvae przedsibiorstwa, aspekt
operacyjny, inwestycyjny, finansowy itp.) czyztezesto wielokierunkowego i
nieliniowego wptywu na wartg przedsgbiorstwa.

Nie chac zatem ogranicza sic do analizy case studypojedynczych
przedsgbiorstw czy te wybranych bran przyjgto w rozprawie sposob identyfikacji
kluczowych czynnikow sity fundamentalnej przetisorstwa (KCSFP) polegajy
na wykorzystaniu krajowych i zagranicznych badanych autorow, w tym m.in. na
przeprowadzonych przez nich analizach, ankietactworgonych modelach

(stochastycznych, dyskryminacyjnych) czy tracowanych metodologiach.



Powyssze badania podzielono na te dotygez kluczowych czynnikow z
zakresu obszaru tworzenia wadowewrgtrznej oraz te z zakresu jej ochrony.

Badania pierwszego z obszarOw opigraie na opiniach czterech grup
profesjonalnych uczestnikow rynku kapitatowego, ipwestorow, analitykdw,
zaradzapcych aktywami oraz mengeréw. Uzupetnione zostalty one ponadto o
badania bazgge na analizie stochastycznej, analizie danycpontéw finansowych
przedsgbiorstw.

Badania dotycze ochrony wartai opieraj sic z kolei na opiniach syndykow,
nadzorcow gdowych oraz wykorzystajmodele analizy dyskryminacyjnej, analizy
przyczyn upadieci, metodologie agencji ratingowych, metodologiezngczania
standingu finansowego w bankach czydealiz regulacji i zaleci z tego zakresu.

Badania dotycaxe tworzenia warkmi koncentruy sie zatem na aspekcie
dochodowym przedsbiorstwa, maliwosci wzrostu jego wartai, podczas gdy
badania dotycxe ochrony warti ktadh szczegdlny nacisk na bezpiengivo
przedstbiorstwa i czynniki ryzyka.

Pokczenie tych podéf umazliwi ¢ ma wytonienie kluczowych czynnikow sity
fundamentalnej przeddiiorstwa stanowicych zbilansowankombinacg elementow
z zakresu zwrotu i ryzyka.

Autor rozprawy mawiadoma¢ réznorodndci przedstawionych w dysertacji
bada. Badania te nieasjednolite pod wzgidem celu ich przeprowadzenia. Ponadto
czes¢ z nich porusza wytznie kwestie finansowe lub niefinansowe tworzenia
ochrony wartéci, a cz$¢ obydwa te aspekty. Badaniazniy si¢ nie tylko zasigiem
geograficznym (krajowe, zagraniczne), bmawym oraz okresem jakiego dotycz
(retrospektywne, prospektywne) czy stopniem akunfain ale take liczebndcia
proby (krajow, przedsbiorstw, menegerow, analitykdw, inwestorow etc. bimych
udziat w badaniu). Wyspuje znaczne zdémicowanie charakteru baglgbadania
ankietowe, analiza modeli, analiza regulacji etchiarakteru zmiennych (badania z
predefiniowanymi zestawami zmiennych i badania deyaw ktérych uczestnicy
okreslaja zmienne i przypisaj im wagi) oraz zrénicowanie ich ujcia pod
wzgledem szczegotowsai.

Aby mdc wykorzystd wspomniane powaej badania do celdéw rozprawy,
wykorzystano schemat wnioskowania oparty na wnioaskou paérednim, tzw.
sylogizm. Poniewa sita fundamentalna przegbiorstwa zostata zdefiniowana jako

potencjat przedsbiorstwa do wzrostu i ochrony waftw wewretrznej, przygto, ze



czynniki, przez pryzmat ktérych oceniag,siksztaltuje lub chroni wargo
wewretrzng, sa tym samym sktadnikami sity fundamentalnej przebisirstwa.

Réznorodnd¢ bada nie pozwala jednak na jednoznacznie wybdrenie
KCSFP poprzez proste znalezieniesck wspolnej lub wyznaczenie ¢ztotliwosci
wskaza dla poszczegélnych czynnikbw w badaniach. zMee jest natomiast
zagregowanie, pogrupowanie i usystematyzowanie zklgch czynnikéw
wskazywanych w badaniach. Paaé¢ to ma ¢ zalet, ze zidentyfikowane KCSFP
utworza szeroki zbior czynnikéw, ktéry nioa zaadaptowana potrzeby konkretnej
brarzy, przedsgbiorstwa, przy czym prawdopodohswo pomingcia
ktoregokolwiek z wanych czynnikow w zakresie tworzenia i ochrony wgstgest
Zznacznie ograniczone.

W warstwie projektowe] rozprawy przedstawiono spos@ykorzystania
narxdzi z zakresu statystyki, taksonomii oraz wielowgrowe)] analizy
porownawczej do obliczania syntetycznego miernikdy sfundamentalnej
przedsgbiorstwa.

W pracy wykorzystano literatgrz zakresu makroekonomii, finanséw, analizy
strategicznej, analizy fundamentalnej, analizy ekoitznej, rynkow kapitatowych,
rachunkoweéci, corporate governance, value reporting oraz tgknadotyczcej
wyznaczania syntetycznych miar rozwoju w oparciutezhniki taksonomii i
wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Wykorzystarozy tym krajows |
zagranicza literatue (zaréwno pozycje ksikowe, jak i artykuty oraz informacje
zawarte na stronach internetowych) dotygzporuszanych zagadmieobejmujca
ponad 240 pozycji polsko- i angielskpycznych.

Celowi oraz zakresowi rozwan podporadkowano uktad i tr& pracy, ktora
sktada st z wprowadzenia, pciu rozdziatow oraz zakwmzenia.

Rozdziat pierwszy pawigcony jest koncepcjom i standardom wacio
przedstbiorstwa, a wgc odpowiedzi na pytanie, dla jakiej grupy interasszy
wartags¢ ma by tworzona oraz w oparciu o jaki standagdnjierzy¢. Przygto, ze
wartaés¢ ta rozpatrywana duazie z perspektywy d&wieconej” wartdci dla
akcjonariuszy, a dotyczy bedzie wartdci wewrgtrznej przedsibiorstwa.
Podkrélono talkze iz wartas¢ ta jest pierwotna w stosunku do wadorynkowej
akcji, a obie te kategorie nie mygslay¢ sobie rowne. Kacowym i bardzo wanym
elementem rozdziatu pierwszego jest wypracowaniiidg sity fundamentalnej

przedsgbiorstwa, w oparciu o ktgmprowadzoneasdalsze rozwzania.



W rozdziale drugim dokonano identyfikacji i usystagrowaniazrodet oraz
czynnikéw sity fundamentalnej przedsiorstwa, przedstawiaf jej modelowe
ujecie. Zakres rozwean obejmuje czynniki w olabie makrootoczenia (czynniki
pierwotne), mikrootoczenia i wirza przedsbiorstwa (czynniki wtérne) oraz
uwzgkdnia stopié@, w jakim przedsibiorstwo mae je kontrolowd W rozdziale
tym przytaczaneaswyniki wielu bada oraz analizowane skiadowe wielu modeli
opisupcychzrddia i czynniki tworzenia oraz ochrony waitow przedstbiorstwie.

Rozdziat trzeci péwiecony jest identyfikacji kluczowych czynnikow sity
fundamentalnej przeddiorstwa (KCSFP) w oparciu o badania krajowe i
zagraniczne innych autorow. Wykorzystano w tym cdladania ankietowe
przeprowadzone wod menederow, analitykbéw, zagdzapcych funduszami,
inwestoréw, syndykow i nadzorcéwdowych, ktére uzupetniono o analidanych i
raportow finansowych przeasiiorstw, modele stochastyczne, jak réwngeanaliz
sfer uwzgtdnianych przy ocenie kondycji finansowej podmiotqszez banki,
agencje ratingowe, modele dyskryminacyjne, adaktniejce regulacje i zalecenia
z tego zakresu. Rozwania prowadzoneasprzez pryzmat dwéch obszarow, tj.
obszaru tworzenia oraz obszaru ochrony wartevewrgtrznej, ktdre podzielono
dodatkowo na dwie sfery — séefinansow i sfere niefinansow.

Czwarty rozdziat dotyczy komunikacji przeelsiorstwa z rynkiem, ktéra ma
ograniczy luke wartasci, a wic raznice w postrzeganiu warfoi przedstbiorstwa z
perspektywy jego wgirza oraz otoczenia. W rozdziale tym zidentyfikowan
poszczegolne rodzaje luk, przeanalizowano zakresviabkowych ujawnié oraz
wiarygodnd@¢ przekazywanych przez przegsiorstwa informacji. WskazanoAaa
korzystne efekty wprowadzenia zasad corporate gewee czy value reporting na
wartas¢ przedsgbiorstwa i jego relacje z otoczeniem.

Rozdziat paty ma charakter projektowy. Przedstawiona zostatanim
metodologia syntetycznego miernika sity fundamerajgprzedsibiorstwa (SMSFP)
oraz jego umiejscowienie w procesie inwestycyjnym.

Zwienczeniem pracy jest zakozenie, w ktorym przedstawiono wyniki
realizacji celu gtdwnego i celéw gztkowych, zarobwno w warstwie teoretycznej, jak
i projektowej, oraz dokonano oceny przyddtiorozwaan i skonstruowanego
miernika z perspektywy praktyki inwestycyjnej. Zaseczono réwnie postulaty
dotyczce przysztych kierunkéw bafia
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Rozdziat |

Sita fundamentalna przedsgbiorstwa

Podmioty gospodarcze, a f&k sami inwestorzy nierzadko sfojprzed
konieczndcia wypracowania wlasnego rozumienia qm§ wart@ci oraz sity
fundamentalnej przeddiiorstwa. Zdefiniowanie tych pgj jest niezwykle istotne,
determinuje bowiem identyfikagjzrodet i czynnikéw leacych u podstaw decyzji
podejmowanych przez zaxdzapcych, inwestorow etc.

Przedmiotem niniejszego rozdziaky lsoncepcje i standardy wastm. Podto

w nim takze préke zdefiniowania pajcia sity fundamentalnej przedbiorstwa.

1.1. Koncepcije i standardy wartdci przedsigbiorstwa

Wiele wuwagi w ostatnich latach §wicca s& kwestii tworzenia,
maksymalizowania oraz monitorowania wadio przedstbiorstw. Perspektywa
oceny wynikéw ekonomicznych podmiotow poprzez prgzwartgci ma bowiem
wiele zalet, do ktérych zaliccdy mozna jej syntetyczny, wszechstronny oraz
diugoterminowy charakter.

W kontekcie wart@ci rozmawiamy o wszystkim tym, co cenne i godne
pozadania, co stanowi cel ludzkichaabn®. Wartgi¢ jest zatem ceehpowodujca
che¢ posiadania, niasa pewn uzytecznaé dla podmioté.

Wartasé nie jest kategosi obiektywry (jest subiektywnie odczuwarta)std
trudno jednoznacznie wskazazynniki jp ksztattupce oraz jej poziom absolutny.
Sytuacg komplikuje dodatkowo zetmicowany zakres informacji, w oparciu o ktéry
dokonywany jest szacunek waitoprzez poszczegolnych uczestnikdw rynku.

Wsrdéd cech wartéci przedsgbiorstwa mana dodatkowo wymierd jej
roznorodny charakter (zarbwno materialny, jak i niegnatny), fakt, £ nie
wystepuje ona samoistniee czsto bywa niezalea od nakiadow poniesionych na

jej wytworzenie ze tworzona jest latami, a na dodatek czsto bywa niestabilna.

! Por. Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, Wydawnidiaokowe PWN, Warszawa 2004, tom
8, s. 498.

2 Szersze oméwienie kwestii watd, w tym take w odniesieniu doayteczndci, odnaléé¢ mazna w
Zarzecki D., Metody wyceny przedbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkaiedb w Polsce,
Warszawa 1999, s. 21-25 oraz Jaki A., Wycena iaksstanie wartéci przedstbiorstwa, Wolters
Kluwer, Krakéw 2008, s. 22-24.

% Nalezy zaznaczy, ze w kwestii tej nie ma zgodsa miedzy filozofami, etykami itd. — waiz toczy
sie spor, czy wart& to ca, co przystuguje przedmiotom, zjawiskom obiektyweag subiektywnie.

11



Nierozstrzygngte pozostaj kwestie dotyczce koncepcji wartai (i).
odpowiedzi na pytanie dla kogo wait@owinna by tworzona) oraz jej standardow.

Zagadnienia te przedstawione zostaty w psrych podrozdziatach.

1.1.1. Wart&¢ dla akcjonariuszy a wartasé dla interesariuszy

Interesariusz stakeholder to pogcie wprowadzone przez Stanford Research
Institute w 1963 r., oznacza@e osobk badZz podmiot zainteresowany dziatakom
przedsgbiorstwa i ponosky ryzyko zwhzane z jego funkcjonowaniem. W
przeciwigistwie do akcjonariusza slfareholde)*, zainteresowanego przede
wszystkim osiganiem dochoddéw z dziatalém spoéiki, interesariusze to grupa
bardziej obszerna zakresowo, obejma] m.in. pracownikéw, klientow,
kredytodawcow, dostawcéw, a w szerszym koftiek spoteczéstwo lokalné.
Wedlug R.E. Freemana interesariusz tadeagrupa czy jednostka, ktéra wywiera
wptyw lub na ktég ten wplyw jest wywierany w trakcie realizowaniarzez
organizac} jej celéw’. Interesariuszy podziélimazna na grup podstawow,
zawierajca podmioty bezp&rednio powazane z przyszkeia przedsgbiorstwa (np.
akcjonariusze i inwestorzy, klienci, dostawcy i geandgé wsrod ktorej spotka
dziata) oraz grupdrugorzdna, zwiazam z przedsibiorstwem pérednio (np. media,
grupy nacisku oraz inne organizacje spoteczne, Ibamditp.). Dodatkowe podziaty
obejmup wewrgtrzne i zewrtrzne grupy interesow (przy czym nie musi toé by
podzial rozhczny) czy té grupy spoteczne i pozaspotecZneDefiniujac
interesariuszy akcentuje gsitakze aspekt utrzymywania przez nich relacji z
przedstbiorstwem (dobrowolny lub nie), jak i kwestifinansows relacji (ich

efektywnd¢, zdolngé do tworzenia, zwekszania wartéci)®.

* W pracy pojcie akcjonariusze/akcje zywane jest zamienne w stosunku do terminéw
wiasciciele/walor. Nie chodzi tu zatem o prawne ramiénie akcjonariuszy od udzialowcow itp.
Powyzsze terminy naley traktowa w niniejszej pracy jako réwnouae.

® Por. Hasto w encyklopedii na stronie PolskiegauRoCorporate Governandettp://www.pfcg.org.pl

® Por. Freeman R.E., The stakeholder approach tedjsiZeitschrift fiir Wirtschafts- und
Unternehmensethik, Vol. 5, Issue 3, 2004, s, 229.

" Por. Svendsen A.C., Boutilier R.G., Abbott R.M.h&¢ler D., Measuring the business value of
stakeholder relationships. Part one, CIM, 20@fh://www.sfu.cas. 3.

8 Por. Marcinkowska M., Roczny raport z dzialawynikéw przedsibiorstwa: nowe tendencje w
sprawozdawczei biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 20041 %.

° Por. Post J.E., Pretson L.E., Sachs S., Manapm@xtended enterprise: The new stakeholder view,
California Management Review, Vol. 45, Issue 1) EQD2, s. 7.
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Wyrézni¢c mazna dwie gtéwne koncepdfe tworzenia wartéci  w

przedsibiorstwach z punktu widzenia stron, ktérym ma oreypada™:

- koncepeog dysharmonii celéw — przedsiiorstwo powinno zaspokajaylko
interesy wiacicieli, zaspokajanie potrzeb innych grup prowadizispadku
wartasci, ze wzgédu na rozbienos¢ celéw widcicieli i pozostatych
interesariuszy (jest to podeje blizsze rozumieniu przeddiiorstwa jako
projektu inwestycyjnego),

- koncepcg harmonii celéow, mowica o tym,ze interesy wigcicielskie
mozna i trzeba pogodiz interesami innych grup, a takie pctenie
wptywa korzystnie na warfé wewretrzng przedstbiorstwa. Jednoczgeie
zaspokajane aspotrzeby wszystkich grup, cbaie koniecznie w takim
samym stopniu (koncepcja tadslza jest ujmowaniu przedgbiorstwa jako

elementu otoczenia).

1% Mozliwe sa bardziej szczegétowe podzialy. | tak np. koncepegjpitalizmu pracowniczegdapor
capitalism), reprezentowana m.in. przez K. Marksa i F. Ergefgzeciwstawia sobie dwie grupy
interesOw, jakimi & pracownicy oraz wigiciele kapitatu, aktywoéw. Ci ostatni uzyskukorzyci
kosztem sity roboczej (kapitalizm uzateony jest od miejsca w klasie spotecznej), a jguyn
sposobem poprawy sytuacji pracownikow jest walkevarzory wartcs¢, w tym take przegcie przez
nich sik aktywéw produkcyjnych.

Koncepcja kapitalizmu gstwa government capitalismwywodzca s¢ m.in. od J.M. Keynesa,
to twierdzenieze kapitalizm mae i powinien by zaradzany przez passtwo. Rzeczywisté jest zbyt
ztozona, by pojedyncze podmioty mogly dokonywaiezlzdnych zmian w interesie spotecznym.
Paistwo powinno mié w zwiazku z tym dominujca pozycg i prawa nad pozostatymi
interesariuszami, aby przez wprowadzane regulaogtarksztattowa optymalny poziom dobrobytu i
zatrudnienia.

Koncepcja kapitalizmu inwestorskiego, akcjonariu§raestor capitalisry) reprezentowana m.in.
przez M. Friedmana, opieragsnatomiast na zaufaniu do rynku i jego mechanizmBela pastwa
powinna ogranicza sig tylko do wprowadzania regulacji elimimgych monopole, reformowania
systemu podatkowego w interesie przeoisirstw oraz utrzymywania pamku spotecznego.
Dominujaca grupa to inwestorzy (akcjonariusze), ktérzy peprangzowanie swoich zasobéw powinni
osihga® dochody, a kala przeszkoda w realizacji ich celéw utrudnia psoteorzenia wartei przez
kapitalizm. Pomimaze cele akcjonariuszys sonkurencyjne w stosunku do innych grup, ich eaja
moze przyczynt sic jednak do zwakszenia dobrobytu wszystkich akcjonariuszy.

Koncepcja kapitalizmu meneerskiego knanagerial capitalistyy reprezentowana m.in. przez A.
Berle, G. Means, R. Marris, zwraca uwata fakt rozdzielenia wtasia od zaradzania i kontroli, a
przez to powstania sytuacji, w ktorej] meneewie mog realizow& wtasne, konkurencyjne w
stosunku do wigicieli cele (teoria agencji).

Koncepcja kapitalizmu przedsiiorcy (entrepreneurial capitalisip m.in. J. Schumpeter, .M.
Kirzner, W. Baumol, podk&a znaczenie tego podmiotu, jako podstawowej koinégistemu
kapitalistycznego. Rood autoréw nie ma zgodgm co do definicji przedgbiorcy (maze nim by
zaréwno widciciel, meneder, pracownik itd.), jednak ceglwspdlm jest przypisywanie dej wagi
do wptywu przedsbiorcy na sytuagjinnych grup.

Koncepcja kapitalizmu interesariuszstdkeholder capitalizip m.in. R.E. Freeman, podkia
natomiast znaczenie, jakie odgryway tworzeniu wartéci szerokie grupy podmiotéw zuzdanych
bezpdrednio i parednio z przedgbiorstwem. Podkrda wag: relacji i konieczné¢ uwzgkdniania w
procesie tworzenia waro celéw take innych od wcz@iej wymienionych grup.

Por. Freeman R.E., Marin K., Parmar B., Stakeholggitalism, Journal of Business Ethics,
2007, Vol. 74, No. 4.

1 por. Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 38li

13



Zwolennicy podejcia pierwszego argumeniyjze jezeli przedsgbiorstwo
realizuje kilka celow oraz odpowiada przed wielomiateresariuszami,
odpowiedzialné¢ rozmywa st i wystkpuja trudngci w mierzeniu i rozliczaniu
efektéw dziata oraz operacjonalizacji wyniktl Zwraca si takze uwag nha
ograniczenia w konkurencyjéa podmiotéw wypetniajcych wiele celow. Cgto
tez cele te bywaj ze soh sprzeczne, co prowadzi i tak do koniecamaokonania
wyboru®. Nalezy podkréli¢, ze podejmowane przez zadz decyzje s de facto
czynione oficjalnie w imieniu wigicieli. Dodatkowo przy rozwirgtym rynku
kapitalowym rénie tez presja na zasz ze strony inwestorow, ktorzy gotowa s
sprzedé swoje akcje w przypadku agjania niewystarczagych korzyci (grazba
przegcia). Kolejny przytaczany argument to faki, to wiaciciele angauja swoj
kapitat i podejmuj najwicksze ryzyko (w przypadku upadib s3 ostatni grum
uprawniora do udzialu w masie upadicowej) — musz wigc by za to
wynagrodzerlf. Badania wykazuj tez, ze przygcie tworzenia warti dla
wiascicieli jako celu funkcjonowania przedgbiorstwa nie musi by sprzeczne z
interesami innych zainteresowanych stron, c@ceji mae przyczynia sie do
lepszej realizacji potrzeb interesariuSzy

Argumenty podawane za koncepdyorzenia wartéci dla interesariuszy, to
przede wszystkim faktze przedsibiorstwo dziata w otoczeniu, w ktérym istniej
wzajemne relacje i powzania. Przedsbiorstwo nie powinno hky zatem
rozpatrywane jako instrument weacieli, ale jako zorganizowana catosktadagca
sig z wielu czsci, grup. Przedsgbiorstwo nie mee wigc pozwolt sobie na

ignorowanie zainteresowanych stron, ale powinnokdjonowa& z nimi w

12 por. Skoczylas W., Ogélne problemy z@tzania wartécia przedsibiorstwa, w: Skoczylas W.
(red.), Determinanty i modele waétd przedstbiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 31 i 32, Black A.,
Wright P., Bachman J.E., W poszukiwaniu wéetodla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000, 17-34 i 132, Jensen M.C., Value mizaiion, stakeholder theory, and the corporate
objective function, Journal of Applied Corporatedice, Vol. 14, Issue 3, Fall 2001, Rappaport A.,
Wartas¢ dla akcjonariuszy. Poradnik mereda i inwestora, WIG Press, Warszawa 1999, s. 1-13,
Copeland T., Koller T., Murrin J., Wycena: mierzeni ksztattowanie wartgi firm, WIG Press,
Warszawa 1997, s. 3-20 i 25-28, Damodaran A., Se&orporacyjne. Teoria i praktyka, wydanie II,
Helion, Gliwice 2007, s. 49-92, Dudycz T., Zadlzanie wartécia przedstbiorstwa, PWE, Warszawa
2005, s. 22.

13 M.C. Jensen zwraca uwggze nie jest logicznie midiwa jednoczesna maksymalizacja wielu
celéw. Por. Jensen M.C., op. cit., s. 10i 11.

1% Oczywicie mana i & sytuacg przedstawi odmiennie — ryzyko wizicieli jest ograniczone do
wysokdici zainwestowanych przez niétodkéw, korzyci s3 jednak teoretycznie nieograniczone.

1% Jak pokazuj doswiadczenia krajow socjalistycznych oraz przebirstw pastwowych, pomimo
iz koncepcja wielu zainteresowanych stron obiecyvgaaerowanie pigytkéw, czsto efekt ten nie
byt oshgany.
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symbiozie. Efekty przeddbiorstwa winny by takze oceniane pod wzglem trzech
obszarow: efektywri@i ekonomicznej, jakai srodowiskowej i sprawiedlivi
spotecznéf. Podejcie to jest take tlatwiejsze do zaakaceptowania przez
spoteczéstwo'’.

Odmienne punkty widzenia na wgj wymienione kwestie wyptywajczgsto z
istniegcych w pastwach uwarunkowa gospodarczych, kulturowych oraz
wyznawanych zasad coprporate govern&hdetak np. zasady tadu korporacyjnego
oparte na modelu niemieckim podiega potrzele postrzegania przedgiorstwa
jako odpowiedzialnego wobec szerokiego grona istareszy — tzw. model grup
udziatowych, podégie pluralistyczne (m.in. Niemcy, Holandia, Szweciania,
Norwegia). Z kolei model anglosaski jestzBlky rozumowaniu w kategoriach
tworzenia wartéci dla wi&cicieli — tzw. model akcjonariuszy, podege
monistyczne (m.in. USA, Wielka Brytarih Modele charakterystyczne dla Francji,
Wioch i Hiszpanii ofery rozwiazanie pérednie, ché wydaje s¢, ze w wigkszym
stopniu sktaniaj sic do modelu niemieckieg8

W ciagu ostatnich lat dostrzec mma konwergenejmodeli, wynikagca m.in. z
rosmcej ptynndci rynkdw, zmian w akcjonariacie, efektow globatigainwestycji
zagranicznych czy rozwoju guzynarodowych standardéw rachunkduié'.

Polskie kodeksy nadzoru korporacyjnego (kodeksit 2002 i 2005 firmowane

przez GPW w Warszawie) zawiegajstwierdzenia,ze ,podstawowym celem

'8 por. Svendsen A.C., Boutilier R.G., Abbott R.M.h&¢éler D., op. cits. 3.

7 M.C. Jensen uwia nawet,ze wielu ludzi popiera koncepgjinteresariuszy ze wzglu na

przywiazanie do wartéci rodzinnych, plemienia itp. oraz w wyniku niech dotycacej tworzenia

grup uprzywilejowanych. Z drugiej strony, to ##e czsto przestanki spoteczne powoguyj
powstawanie takich grup (np. zzki zawodowe, grupy pracownicze, profesje itp.).Bensen M.C.,
op. cit., s. 14, 15, 21.

18 Szersza charakterystyka omawianych modeli przeditsta zostata w rozdziale 1V.1.3. Corporate
governance.

19 Okoto 65% duych przedsibiorstw w USA twierdzi,ze przygly one tworzenie wartei dla
akcjonariuszy jako cel zasadniczy swojej dziatétnoPor. Black A., Wright P., Bachman J.E., op.
cit., s. 32.

%0 por. Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 14oterzemowska M., Nadzér korporacyjny,
PWE, Warszawa 2002, s. 25 i 26. Kraje, ktorynzdjlido idei tworzenia warfgi dla wszystkich
zainteresowanych stron, to gtdwnie kraje, gospddetnarakteryzujce st nastpujacymi cechami:
dwa wag: odgrywa finansowanie grednie (kredyty bankowe, dotacje itd.), silnie razwaty sektor
publiczny, dominuje model kapitalizmu spotecznegb §ospodarki socjalistycznej, gtéwne pakiety
akcji znajduj sie w rekach inwestorow instytucjonalnych, brak kultury estowania w akcje,
wystepuja strategiczne udzialy i powdania (czsto na plan dalszy schodzi ggniccie zwrotu z
kapitalu, a liczy s bezpieczastwo i kontrola), silne zwiki zawodowe, maty udziat inwestoréw
zagranicznych.

Z por. Black A., Wright P., Bachman J.E., op. &it.205-210.
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dziatania wkadz spoiki jest realizacja interesutkipdozumianego jako powkszanie
wartasci powierzonego jej przez akcjonariuszy atiaj, z uwzgkdnieniem praw i
interesOw innych i akcjonariusze podmiotéw, zaargawanych w funkcjonowanie
spotki, w szczegélnai wierzycieli spotki oraz jej pracownikow?. Z kolei Kodeks
Gdaiski (Instytut Bada nad Gospodatk Rynkows) stwierdza,ze cel ten to
.dziatanie we wspdélnym interesie wszystkich akcjiumszy rozumianym jako
tworzenie wartéci dla akcjonariuszy*®. W uszczegétowieniu dodane jest jednak,
~wiadze spoétki powinny zapewéinalezyte uwzgednienie praw i interesdw innych
niz akcjonariusze podmiotow zaamgavanych w funkcjonowanie spotki, w tym

24 \W komentarzu do

pracownikow, wierzycieli, dostawcéw i spoteczonlokalnych
Kodeksu Gdaskiego znajduje sidodatkowo zapisze ,wzrost wartéci spotki dla
akcjonariuszy nie powinien dokonywaie z razacym naruszeniem interesow innych
podmiotéw zaangawanych w jej funkcjonowanie, poniewav diuzszym okresie
sukces spoiki i akcjonariuszy zajeod zréwnowaenia interesow wszystkich tych
podmiotéw™>,

Wyzej wymienione kodeksy podkilaja zatem cel nadeziny jakim jest
tworzenie wartéci w przedsgbiorstwie, stawigc na pierwszym miejscu wieiciel,
ale nie zapominag réwniez o uwzgkdnieniu intereséw innych zwianych z
przedsibiorstwem grup®. Strategia przedsiorstwa jest bowiem wypadkaw
celow, odpowiedzialni i ograniczé bedacych kompromisem ustalonym ¢dizy
poszczegbdlnymi grupami intereséw. Cele te zaleatomiast od oczekivia
poszczeg6blnych grup intereséw (por. tabela 1.1y @@ sity ich wplywow’. Ta
ostatnia kdzie rosta w przypadku, kiedy dana grupa jest wgaasiu kluczowych

dla danego przedgiorstwa aktywow.

2 Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governaridebre Praktyki w Spétkach Publicznych
2005, Warszawa, pdziernik 2004, s. 2 oraz Dobre Praktyki w Spotkaehblicznych 2002,
Warszawa, 4 lipca 2002 r., s. 2.

% Dzierzanowski M., Tamowicz P., Kodeks Nadzoru Korporaegn (Kodeks Gdaski), PFCG,
IBNGR, 2002 http://www.pfcg.org.pls. 5.

% Tane, s. 6.
B Tame, s. 9.

% Nalezy zaznaczy, ze w najnowszym zbiorze zasad tadu korporacyjnegd®W& 2010 r. (a tale
tym z 2007 r.) zrezygnowano z umieszczenia tegau tgppisu. Por. Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW (2010), zaknik do uchwaty nr 17/1249/2010 Rady Gietdy z db®amaja
2010 r. oraz Dobre Praktyki Spétek Notowanych naWGR2007), zaicznik do uchwaty nr
12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 r.

2" por. Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 30.
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Tabela 1.

Interesariusze — ich cele, oczekiwania i kéczy

1

Interesariusze

Cele i oczekiwania

Wiasciciele

Atrakcyjna inwestycja: wzrost waldc przedsgbiorstwa,
(wartcsci akeji), dywidendyswiadczenia i korz§ci posrednie,
wladza i presti

Rada nadzorcza

Bezpieczéstwo i rozwoj spotki: dbanie o spetnianie norm
prawnych, odpowiedzialne zadzanie, wynagrodzenie, presti

Menederowie

Osobisty sukces zawodowy: wysokie wynagrodzeniziaigdw
zyskach, wzrost warfci akcji, premie i inngwiadczenia, status
zawodowy i spoteczny, zabezpieczenie przyszispetnienie
zawodowe

Pracownicy

Jakdac¢ zycia i sukces zawodowy: wysokie dochody, stalsigno
zatrudnienia, mdiwo$¢ podnoszenia kwalifikacji, dobra
atmosfera w pracy, samorealizacja i zapewnienigbainego
poziomu egzystencji

Kredytodawcy

Atrakcyjna inwestycja: zwrot pyczonego kapitatu wraz z
odsetkami, bezpieczstwo, wladza

Odbiorcy, klienci

Zaspokojenie potrzeb, dobra korzystna wspotpraca:
bezpieczéstwo i stabilné¢ dostaw, dobre jakaiowo produkty o
korzystnych cenachzyteczna¢, fachowa obstuga, doradztwo

Dostawcy i partnerzy
strategiczni

Przetrwanie i rozwdj, korzystna wspotpraca: prziyvesrtcci
wlasnego przeddbiorstwa, niezalaos¢, bezpieczéstwo i stabilnéé

spotecznéci lokalne

Konkurenci Konkurowanie z poszanowaniem norm prawnych i etyki
zawodowej: prowadzenie etycznej dziatdltiprespektowanie
prawa, fair play, informacje

Spoteczéstwo, Sprawiedliwg¢ i rozwoj: tworzenie i utrzymywanie miejsc prac

wysokie dochody, wspieraniéwiaty, kultury i rekreacji, dbakg
o srodowisko naturalne i rozwdj regionu

Analitycy i agencje
ratingowe, media

Informacje: przygotowanie opinii o spotce w korfigk
inwestycyjnym, informowanie spoteazstwa, okrélonych grup o
sytuacji spoiki i jej bezpiechstwie

Ekolodzy Zrownowaony rozwoj: dbaté¢ o ekosystem, monitorowanie
bezpdredniego wpltywu dziataprzedstbiorstwa narodowisko
naturalne oraz wptywu geedniego, zwjzanego z
wykorzystywaniem produktéw i ustug przeglsiorstwa

Paistwo Dobrobyt: stabilizacja systemu finansowego, wysalaehody

(podatki, optaty), tworzenie i utrzymywanie miejg@cy

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Jaki A.c¥via i ksztattowanie walai przedsgbiorstwa,
Wolters Kluwer, Krakow 2008, s. 127 i 128, Marcimkgka M., Roczny raport z dzidta wynikdw
przedstbiorstwa: nowe tendencje w sprawozdavéczdiznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2004, s. 28 i 29 oraz Skoczylas W., Ogllne probleaspadzania wartécia przedstbiorstwa, w:

Skoczylas W. (red.), Determinanty i modele wési@rzedsibiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 32.

Koncepcje harmonii i dysharmonii celéw, mimocizesto przeciwstawiane sobie

(postrzegane jako swoisty konflikt ¢dzy teora praw wiasnéci a koncepg

interesariuszy, koncepcpgpotecznej odpowiedzialéa przedsgbiorstwa), nie musg
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by¢ wzgledem siebie konkurencyjffe Jeli przyja¢ za cel funkcjonowania
przedsgbiorstwa maksymalizagjwartcci dla akcjonariuszy w diugim horyzoncie
czasowym, to wymagaona lkdzie od zargdzapcych utazenia dobrych relacji z
otoczeniem, a Wt takze zaspokajania jego potrZébWprowadzenie rozumowania
opartego na dlugofalowym rozwoju i tworzeniu waéciozapewnia ztagodzenie
konfliktu intereséw ponedzy interesariuszami. Maksymalizacja wéciow diugim
okresie nie mze by bowiem osigana z pomiriciem intereséw innych stréh

W dalszej czsci rozprawy, warté¢ przedstbiorstwa ledzie postrzegana jako
»08wiecona” warté¢ dla akcjonariuszyefplightened shareholder valyea wic jako
koncepcja, w ktérej tworzenie wafthd dla akcjonariuszy stanowi perspektyw
nadrzdna, przy jednoczesnym podKteniu roli, jaky odgrywaa w jej tworzeniu inni
interesariusze. Perspektywa ta jest takzbiena z koncepgjanalizy fundamentalnej i
wykorzystywanymi w jej ramach metodami wyceny psagalorstwa.

W kolejnym podrozdziale przedstawiono przggl standardéw wartoi

przedstbiorstwa, gtéwnie z perspektywy witacielskiej.

1.1.2. Standardy wartdci przedsibiorstwa

Dla wiasciwego zdefiniowania sity fundamentalnej przebdsirstwa oraz
identyfikacji zrédet i czynnikow g ksztattupcych niezlkdne jest okréenie
standardu wartei lezacego u jej podstaw.

Wsréd standardéw wargoi przedsgbiorstwa wyr@nié mazna midzy innymfr2

% 7Zwraca té na to uwag R.E. Freeman (por. Freeman R.E., op. cit.,, s..281% powinno
konfrontowa sie akcjonariuszy z interesariuszami, ponievea pierwsi nalea takze do tej ostatniej
grupy. Ich cele powinny kiyzatem w cgsci zbiezne z celami szeroko rozumianych interesariuszy.
Wybér perspektywy wigicielskiej nie wyklucza zatem utrzymywania dobryadacji z innymi
interesariuszami. Mana poda takze szereg badapotwierdzajcych pozytywmn zaleznos¢ miedzy
bogactwem akcjonariuszy a kokzjami innych interesariuszy. Por. m.in. Cwynar Apy@ar W.,
Kreowanie wartéci spotki poprzez dtugoterminowe decyzje finansowRolska Akademia
Rachunkowséci, Warszawa-Rzeszow 2007, s. 16.

2 Por. Jensen M.C., op. cit., s. 16.

% Wyjatkiem kedzie tu sytuacja, w ktérej mamy do czynienia z nmmyem, ktéry zawya ceny,
zmniejsza podai ktory nie musi by zainteresowany dobrymi kontaktami z otoczeniemdytnacja,
w ktorej przedsibiorstwo nie ponostadnej odpowiedzialrigi za swoje dziatania i decyzje, np. te
dotyczce sfery ekologii (zatruwanigodowiska i nie ponoszenie kosztow z tym gginych).

31 Jest to podégie bardzo zblione do tego prezentowanego przez M.C. JansenaJgusen M.C.,
op. cit.) pod nazw ,enlightened stakeholder theory cswiecona warté dla interesariuszy. W
przeciwieastwie jednak do niego, autor rozprawy pragnie wkezym stopniu podkéi¢ wagg,
znaczenie perspektywy wizcielskiej. Termin éwiecona warté¢ dla akcjonariuszy, @viecony
kapitalizm wiagcicielski mazna take spotkd u Cwynar A, Cwynar W., op. cit., s. 15.

%2 przedstawione parej definicje wartéci oparto na pracy Michalski M., Zadzanie przez waréo.
Firma z perspektywy interesow Wtacielskich, WIG Press, Warszawa 2001, s. 6-15 dazecki D.,
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- rzeczywish wartas¢ rynkowa (fair market valug,
- wartas¢ rynkowa (market valug
- wartas¢ inwestycyjra (investment valge

- wartes¢ wewrgtrzng, fundamentaly nieodhczm  (intrinsic  value

fundamental value

- wartas¢ godziwg.

Rzeczywista (rzetelna, sprawiedliwa) waétoynkowa to cena, ktérej w danym
momencie kupuacy mogitby w sposob uzasadniony oczeldwa sprzedagy bytby
gotow zaakceptowa o ile walor zostatby wystawiony na sprzedaa otwartym
rynku, zaktadajc, ze zarowno kupugy, jak i sprzedagy dziataj racjonalnie, s w
posiadaniu wszelkich zazanych z transakgjinformacji orazze zaden z nich nie
dziata pod przymusem. Watsto ta jest wec wartgcia chwilowa, a zarazem
swoistym konsensusem aghictym przez strony transakcji. Przyjmuje,ste strony
te kierup sie zwyklymi, uniwersalnymi dla przegnego inwestora kryteriami i
przestankami oraze dziataj racjonalnie. Wart&€ ta jest natomiast ohkgiona
biezacymi warunkami rynkowymi, nastrojami paaaymi na rynku, trendami czy
stanami emocjonalnymi jego uczestnikow.

Tych ostatnich cech pozbawiona ma lwartags¢ rynkowa, definiowana jako
wartas¢ odzwierciedlagca najbardziej prawdopodabere, przy ktorej dany walor
statby s¢ przedmiotem transakcji kupna-sprzeglma dostatecznie konkurencyjnym
I otwartym rynku, z zachowaniem wszelkich warunkdzetelnej transakcji, w
sytuacji, gdy kupujcy i sprzedajcy dziatap racjonalnie, bez specyficznych
motywacji i na podstawie dostatecznych informadjiprowadzenie warunku
dostatecznie konkurencyjnego i otwartego rynku elowat ma wyzej wspomniane
kwestie oraz zwizane z nimi wahania cen.

Przedstawione roz#dienie wartéci rynkowych ma w diej mierze charakter
teoretyczny, szczegolniesjechodzi o ostatni z przytoczonych poiey standardow.
W dalszej cgséci pracy termin wart@& rynkowa stosowany ¢olzie w rozumieniu
rzeczywistej wart& rynkowej, a wgc tej, ktdbnp mazemy zaobserwowa

bezpdrednio na rynku kapitatowym.

op. cit., s. 25-38, chybze wskazano inaczej. W vgj wymienionych pracach, a takm.in. w pracy
Jaki A., op. cit,, s. 21-27, nmna odnalé¢ wiele innych rodzajéw warfei, jak np. warté¢ w wzyciu,
wartas¢ wihasciciela, warté¢ sprawiedliwa, wart® dla biznesu, warté szacunkowa, warf6d
podatkowa, wart@ zabezpieczenia, waibwymienna, wart& uzytkowa, warté¢ naturalna itd.
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Wartcié inwestycyjna (warté relatywnd®) to z kolei warté¢ dla konkretnego,
specyficznego kupagego lub sprzedgtego, odpowiadaga jego indywidualnym
preferencjom, motywom, kryteriom i wymogom inwesiyym. Wartgé
inwestycyjna koncentrujegszatem na konkretnym, indywidualnym inwestorzeijea n
jak to miato miejsce poprzednio, na hipotetycznyprzecttnym inwestorze.
Odmienne spojrzenie uczestnikdw rynku na ten samorwaaze wynika& m.in. z
réznic w oszacowaniu przysztych dochodéwgzm@ w ocenie poziomu ryzyka,
réznych planow strategicznych i operacyjnych @inych z nabywanym dobrem czy
tez réznych zasobOw posiadanych przez potencjalnego nabywc

Jeili chodzi o warté¢ wewretrzng (nieodhczm, fundamentals), to abstrahuje
ona od punktu widzenia olglenego inwestora czy iebiezacych warunkow na
rynku kapitatowym. Wart@& ta wynika bezp@ednio z rzeczywistej zdoldoi
wycenianego waloru do generowania dochodéw, bazajggo charakterystykach
wewretrznych i potencjale do wzrostu. Podeg to uwzgédnia kwest posiadanych
przez przedsbiorstwo zasobow, tj.. zarowno aktywow materialnygak i
niematerialnych, kompetencji czy wiedzy, oraz efektos¢ ich wykorzystania.
Wartas¢ wewretrzna jest wec wartgcia mazliwe najbardziej uniwersady czsto
nazywan takze wart@cia prawdziwg, realry czy rzeczywist.

W literaturze meana réwnig spotkd& odmienne definicje warfoi
wewrgtrznej, sugerujce, ze jest to wart& subiektywna, a nie obiektywifa
Subiektywnd¢ nalezy jednak rozumié nie tyle jako modyfikowanie dziataldci
przedsgbiorstwa i przeptywow z tym zwranych w myl zalozen oraz strategii
dokonupcego wyceny, ale jako podktenie indywidualnego, jednostkowego
charakteru okrdenia wartdci spotki, przy danych ograniczeniach informacyjmyc
percepcyjnych wyceniagego. W przypadku efektywnego rynku kapitalowego
pozostajcego w rownowadze, a wd zgodndci wycen wszystkich inwestorow,

wartasé wewrgtrzna waloru powinna liyréwna jego wartii rynkowef”,

% Wg grupy Strategor war§é ta obejmuje warté wewrgtrzng przedsgbiorstwa oraz potencjain
zdolna¢ do kreowania dochodu, ktéra w znacznym stopnidegn@ona jest od przysztych dzida
samego nabywcy. Por. Strategor, Zdwanie firmy. Strategie, struktury, decyzje zeamaé, PWE,
Warszawa 1999, s. 232.

% pPor. Putawski M., Instrumenty finansowe rynku kajpiwego, MSM, Warszawa 1994, za: Jaworski
T., Wartg¢ wewrgtrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym. Teadngulsu, Wydawnictwo AE w
Poznaniu, Materiaty dydaktyczne nr 48, Pazth899, s. 41.

% Mozliwosé ta wyklucza w swojej definicji T. Jaworski stwierdzej ze wartd¢ wewretrzna akcji
Jest wyrazem jej nierynkowej warfci, determinowanej przez oczekiwane przez inwestora
zaktualizowane przyszte wyniki finansowe spotkitaakcje przypadage.” (Jaworski T., op. cit., s.
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Ostatnim z wymienionych powgj rodzajow wartéci jest warté¢ godziwa.
Jest to pajcie osadzone na gruncie rachunkéeio Za warté¢ godziwg przyjmuje
sig¢ ,kwote, za jak dany sktadnik aktywow moégtby zostawymieniony, a
zobowhzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowppmkedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niep@&nymi ze sop stronami.
Wartas¢ godziwg instrumentéw finansowych znajdaych se w obrocie na
aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszonakaszty zwizane z
przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wys@kioyta znaczca.™®.

Podziat wartéci przedst¢biorstwa zbudowémozna take w oparciu o sposéb
jej postrzegania przez inwestorow i sfery w ktorgghona ujawnia. | tak wyrnic
mozna:

- wartas¢ dochodow, ekonomicza (economic valug

- wartas¢ maptkowa (assets based value

Wartas¢ dochodowa to suma zdyskontowanych sald przeptywoigdzy
wiascicielami a przedsbiorstwem (na ktére sktadajsic dywidendy, wkiady do
kapitatu zakltadowego, doptaty, pazki, zwroty wniesionego kapitatu, dochody z
likwidacji przedsgbiorstwa itd.) oraz innych zaktualizowanych docheddwestora
zwiazanych z posiadaniem ak¥ji Koncepcja wartéci dochodowej, ekonomicznej
koncentruje si zatem na biecej wartgci przysztych strumieni pieatnych, bazuje
na zdolndci aktywow do generowania wolnych przeptywow péniych. Naley
jednak pamgta¢, aby nadmierne skupieniezsia przeptywach nie doprowadzito do
sytuacji (np. jéli brak jest dodatnich przeptywow pieanych), w ktérej walory
danego podmiotudola sprzedawane parej ich wartdci likwidacyjnej. Przypadki
takie mialy ji miejsce na rynku kapitatowyth Wazna jest bowiem tale strona

zasobowa przedsiorstwa®.

41). Autor zdaje si przeczy¢ sam sobie, o ile bowiem jego teoria impulsu (sgjeve rozdziale 1.2.
Pojcie sity fundamentalnej przedbiorstwa) zakladaze rynek pozostaje w nieréwnowadze, to ceny
rynkowe oscylyj w niej wokét wartdéci fundamentalnej, a wt takze ja przecinay — @ wiec okresy
(chat krotkie), kiedy obie te warfai s3 sobie rowne.

% Ustawa z dnia 29 wrzgia 1994 r. o rachunkowoi, Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591 z4wd zm., art.
28 ust. 6.

3" por. Kufel M., Metody wyceny przedsiorstw, Wydawnictwo PARK, Bielsko-Biata 1992,
s. 18, 19.

% por. Graham B., Dodd D.L., Security analysis,tsedition, McGrawHill, 2009, s. 562, 563.
% W wyzej wymienionej sytuacji w interesie wikicieli byloby raczej zlikwidowanie
przedsgbiorstwa nk pozbywanie i akcji po zbyt niskiej cenie.
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Odmienne, od dochodowej koncepcji, spojrzenie naskigvwartasci niesie ze
soly wartas¢ maptkowa. Nie waze ona wartéci przedsgbiorstwa z generowanymi
przez nie przeptywami, ale z wafty bedacych w jego posiadaniu aktywow netto
(aktywa pomniejszone o zobawaniaf®. Jest to podégie oparte w znacznej mierze
na kosztach historycznych, oderwane od faktyczriektywvnaici wykorzystania
majtku. Podejcie to doczekato siwielu modyfikacji polegajcych medzy innymi na
przyblizaniu wartdci ksieggowych aktywow do ich warfoi rynkowych, analizowaniu
wartasci odtworzeniowych aktywow (kryterium replikacji wgdzaju; reproduction
valug czy wartdci zasgpienia aktywow (kryterium funkcjonalnegplacement valye

W przypadku zestawienia ze gobwartasci dochodowej i magkowej
przedstbiorstwa mamy ogto do czynienia z tzw. watca firmy (goodwill),
definiowara jako wartd¢ reputacji, czyli nadwika wartéci dochodowej
przedstbiorstwa nad warteia aktywow netto. Nadwika ta obrazuje zdoldé
aktywéw do generowania ponadprzgaych zyskéw i zwizana jest najezciej z
posiadanymi przez przegbiorstwo aktywami niematerialnymi. Definicpvartasci
firmy odnale¢ mazna take w polskiej ustawie o rachunkowed. ,Wartos¢ firmy
stanowi r@nice micdzy cenm nabycia okr@onej jednostki lub zorganizowanej jej
czeSci a nizsz od niej wartdcia godziwg przegtych aktywdw netto. Jeli cena
nabycia jednostki lub zorganizowanej jeje@@ jest nizsza od wart€ci godziwej
przegtych aktywéw netto, to thica stanowi ujemn wartg¢ firmy.”*t. W
przypadku dodatniej #hicy, wartgé ta wykazywana jest w bilansie po stronie
aktywow w wartdciach niematerialnych i prawnych, w przypadku ujemmnw
rozliczeniach mjdzyokresowych przychodéw w pasywéth

Wartags¢ dochodowa przedgddiorstwa bywa take uzupetniana o wadé opcji
rzeczowychteal options valug Opcje te zdefiniowamazna jako prawo ich posiadacza
do podgcia w ustalonym momencie okKlenego dziatania, dotygzego aktywoOw
niefinansowych izrédet ich finansowanfd Pomimoze przyszié¢ przedsibiorstwa

0 Nalezy zaznaczg, ze w literaturze mina spotka takze i inne metody wyznaczania waitd
ksicgowej. B. Graham i D.L. Dodd sugegujp., aby przy obliczaniu aktywéw netto pomniefspa
takze o wartdci niematerialne, a nawet licgybardziej zawzone kategorie wartoi ksiegowych,
jakimi sa: wartas¢ aktywdw obrotowych nettac(irrent-asset valyeczy wartéé aktywéw piengznych
netto €ash-asset valyePor. Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 548-554.

1 Ustawa z dnia 29 wrzaia 1994 r. o rachunkowoi, wyd. cyt., art. 33 ust. 4.

“2 W rozprawie dokonuje sirozr&nienia medzy wartdcia przedsibiorstwa a wartécia firmy,
traktujac te ostatni zgodnie z przytoczanpowyzej definich wg ustawy o rachunkowoi.

3 Por. Mizerka J., Opcje rzeczywiste w finansowegrie efektywnéci inwestycji, Wydawnictwo
AE w Poznaniu, Pozm&2005, s. 62.
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obarczona jest da doz niepewndci, otwiera ona tate przed nim nowe nibwosci.
Kierownictwo mae aktywnie reagowana zmiany w otoczeniu, a miwos¢ ta ma
swop warta¢. Nalezy przy tym zaznaczy ze czsto mamy do czynienia ze wzajemnym
przenikaniem siopcji. Weréd gtéwnych rodzajéw opciji rzeczowych wymieniazna':

- opcje rozwoju (wzrostu), gdy przedsiorstwo posiada midiwosé
rozwiniccia dziatalndci, jesli okaze sk to optacalne,

- opcje wykcia (rezygnacji), umdiwiajace wycofanie siz dziatalndci,

- opcje dopasowania czasowego (inwestowaniazmpaia), umaliwiajace
dokonanie inwestycji lub rozpoezie prowadzenia danej dziatakod w
optymalnym terminie (przyspieszenie lub api@nie),

- opcje etapowania, umnaliwiajace ponoszenie nakladdéw etapowo, przy
czym decyzja o dalszej alokacji zasobéwzmdy odtazona w czasie do
momentu okréenia faktycznej atrakcyjrégi przedstwziccia,

- opcje elastycznmi operacyjnej, umdiwiajace podejmowanie elastycznych
dziataa operacyjnych polegagych m.in. na okresowym ograniczaniu lub
wstrzymywaniu dziatalrgei, zwigkszaniu lub zmniejszaniu jej skali, lubzte
rozszerzaniu czy ograniczaniu zakresu sektorowegdathcci,

- opcje przedczania, umgliwiajace zmiar dotychczasowych czynnikow
produkciji, technologii w celu dostosowania do warunkow na rynku.

Wartas¢ przedstbiorstwa naley rozpatrywé takze przez pryzmat horyzontu
czasowego funkcjonowania podmiotu. Z tego punkizemnia wyrani¢ mozna:

- wartas¢ kontynuacyjma (going concern valye

- wartas¢ likwidacyjna (liquidation valug.

Wartas¢ oparta na kontynuacji odzwierciedla waéto materialnych i
niematerialnych aktywow przedbiorstwa oraz jego zdoldd do generowania
wolnych przeptywéw pieRiznych w przysziéci, przy zalgeniu dalszego
funkcjonowania w zbfionym do obecnego zakresie. MOwi &i czsto o tzw. wartéci
rezydualnej residual valug a wkc wartgci przeptywdw po okresie szczegoétowej

prognozy, przy zak@niu kontynuacji dziatalrimi przez przedsbiorstwd'”,

4 Por. Michalski M., op. cit., s. 40 i 41 oraz MikarJ., op. cit., s. 62-72.

%> Wartas¢ rezydualna (angresidual — pozostaly), mze by takze rozumiana jako warfé
pozostajca po pokryciu niezfiinych kosztéw, wydatkéw — por. np. koncepcja zysiaydualnego,
czystego esidual incomgA. Marshalla. Jest to zysk uwzghiajacy koszty catego zaang@avanego
kapitatu, zaréwno wtasnego, jak i obcego.
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Wartas¢ likwidacyjna jest to natomiast wakio maptku przedsibiorstwa
wyznaczona w warunkach dobrowolnej likwidacji lulbizymusowej likwidaciji
(upadiaci). Wyznacza ona minimadncere sprzeday przedsgbiorstwa opatt o
wptywy i wydatki zwhazane z uptynnieniem skiadnikow mtju. Jest to warks
srodkéw, ktore pozostan do dyspozycji wiécicieli po zakaéczeniu procesu
likwidacji. Oczywicie warté¢ ta w przypadku upaddoi bedzie duo nizsza w
poréwnaniu do likwidacji dobrowolnej, ¢zto rowna zeru.

Nalezy zaznaczy, ze sposoby odbierania waftd przez inwestora, jego
horyzont inwestycyjny i charakterystyka (inwestonigpszgciowy, wigkszgciowy
itd.) determinowé beda poziom postrzeganej przez niego wéetqrzedsgbiorstwa
oraz sposoby analizy i obszary poszukiveaynnikOw tworacych & wartas¢.

| tak np. inwestor ukierunkowany na wastodochodow przedstbiorstwa
skupi st na analizie przysztych wolnych przeptywéw pigmych, uwzgédni
efektywna¢ wykorzystania magku, mazliwosci rozwojowe, sposob organizaciji,
zarzdzania w przedsbiorstwie, efekty synergii, stan i wptyw czynnik@wretrza
oraz otoczenia rynkowego na dziatalhgpodmiotu. Jego szacunki obarczorgld
pewry doz subiektywizmu, dyspersja uzyskanych wynikévwéréd inwestoréw
moze by znaczna, a do rozwdania jest wiele probleméw zyzanych z
konieczndcia oszacowania stopy dyskontowej i poziomu ryzykatugion okresie,
duza ztozonascia i pracochtonnécia prac oraz niepewrioia co do ksztattowania i
zmiennych w przyszkei.

Inwestor ukierunkowany na mgkowy aspekt wartai przedstbiorstwa ma
prostsa i bardziej pewa drog; do jej okrélenia. Swoje zainteresowanie skupi na
analizie aktywOw posiadanych przez przedsrstwo, porownaniu warfci
ksiggowych wykazanych w bilansie z ich odpowiednikagmkowymi, maliwosci
uptynnieniasrodkow itp. Poddicie to nie lgdzie jednak brato pod uwagwiazkdw
migdzy wartdcia posiadanych aktywow a ich zdokota do generowania dochodu.
Pominktych zostanie tewiele czynnikow niematerialnych, nieodzwierciedion w
bilansie i nie majcych postaci materialnej, np. wa¥to reputacji, kapitat
intelektualny itp.

Réznice w postrzeganiu wadc oraz w obszarach analizy w przypadku

inwestora dtugoterminowego i krétkoterminowego pdstawione zostaty w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2

Rodzaje inwestoréw i ich obszary poszukiveaynnikow tworzacych wartdé

Rod_zgj inwestora Narzgfjglq, Obszar bada
i jego cel wskazniki
Inwestor Analiza 1. Rynek produktu i sektor: wielké rynku, jego wzrost,
diugoterminowy, | fundamentalna, | wystepujace trendy rozwoju sektora i ich wptyw
fundamentalny sita dochodowa | na rynek produktu, zmiensd produktéw i sektora
ukierunkowany i wzrost 2 Konk L 2 konk .
na wyptat przedsgbiorstwa, - onkurencja '_ pozycja Konkurencyjna
dvwidendv. zvski | analiza przedsa;_bmrstwa. udz_.la% przedgbiorstwa w r_ynku, _
ywl Yy, Zy . .
kapitatowe posiadanych natzenie konkurencji, wysokd marz, funkcjonowanie
. : marketingu, marka
w §rednim przez
i dlugim okresie | przedsgbiorstwo | 3. Innowacje i rozwoéj produktu: wykorzystywany
(value investor zasobow potencjat innowacyjny przedgiiorstwa i jego relacja
do konkurentoéw w sektorze
4. Posiadane aktywa i kompetencje
5. Dywersyfikacja i zargzanie wiedz: portfolio
przedsgbiorstwa, maliwosci tworzone przez kapitat
wiedzy
6. Rezerwy finansowe i zay@zanie ryzykiemzrédia
finansowania, zagdzanie finansami i zagdzanie
ryzykiem, wraliwos¢ na zmiany kursu walut, stop
procentowych, cen surowcéw i materiatow, cen
produktow, wielkdci sprzeday i poziomu kosztu
7. Organizacja: efektywsé zaradzania, biurokracja,
wspotpraca poszczegolnych obszaréw, pracownicy,
system motywacyjny, corporate governance,ahrz
8. Warunki prowadzenia dziatalém tworzone przez
panstwo: polityka podatkowa i zasady jej ksztattowania
subwencje, infrastruktura i stba publiczna, stabilrso i
ewentualne ryzyko kraju, poziom swobody gospodarcge
9. Inne uwarunkowania makrootoczenia: koniunktura
gospodarcza, trendy spoteczne, demograficzne,
uwarunkowania ngidzynarodowe, ekologiczne itp.
Inwestor Analiza 1. Kurs akcji i jego trend w relacji do innych wedev z
krétkoterminowy, | techniczna, sektora lub catego rynku, ptynéw akcji, wolumen
spekulant nastroj na rynku, | obrotow
i?é?&igekizgg\zy Eioe“r:gia, 2. Nastroje panage na rynku, mody
prognoza kursu zapowiedzi, 3. Oczekiwania wobec napujacych czynnikow: stopy
akcji okreslenie procentowej, inflacji, kurséw walutowych, innychazde
poziomu kupna- | dotyczcych waloréw (gra pod zmiar- wzrost lub spadek
sprzeday w o L. .
nawiazaniu do 4, Zapovwedm odnémie we}lnego zgro_rnadz.erya
rynku, wartdci akqonanus.zy, okres_c_>wej prezentacji wymkow,
histor’ycznych postrzeganie przeddiiorstwa przez media

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie SkoczylasWallue reporting jako generator waito

przedsgbiorstwa, w: Hamrol M. (red.), Analiza finansowa kga narzdzie zaradzania
przedsgbiorstwem, KAFiS AE w Poznaniu, Pozna005, s. 305 i 306.
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Podsumowujc powysze rozwaania, za najbardziej zyteczry dla celéw
niniejszej rozprawy nalg uzna wartai¢ wewretrzng przedsgbiorstwd®. Wartgié ta
jest bowiem funkej rzeczywistej zdolni wycenianego podmiotu do generowania
dochodéw (akcentuje wi podejcie dochodowe) oraz bazuje na jego
charakterystykach wewtrznych i potencjale do wzrostu (uwgdhia zatem
posiadane przez przegsiorstwo zasoby, kompetencje). Dodatkowo przedstawi
mozliwie uniwersalne i wolne od wptywu specyficznegavestora czy tebiezacych
warunkéw na rynku kapitatowym podeje w wyznaczaniu wargoi. Warta¢ ta
lezy takze u podstaw analizy fundamentalnej.

W nastpnym podrozdziale przedstawiono defigioraz gtdwne zaleenia sity

fundamentalnej przedgiiorstwa.

1.2. Pogcie sity fundamentalnej przedsgbiorstwa

Genezy powstania pgjia sity fundamentalnej przedbiorstwa upatrywa
naleey w analizie fundamentalnej, tj. wszechstronnej liaiea makro- oraz
mikrootoczenia paczone] z analiz wnetrza wybranej spotki, magej na celu
wycere przedmiotu analizy i sformutowanie rekomendacjvéstycyjnef’. Jako
horyzont czasowy przyjmowany jest na ogét okexinio i diugoterminowy, przy
czym nie jest on jednoznacznie sprecyzowany.

Analiza fundamentalna umlwia monitorowanie i klasyfikowanie aktywow
pod wzgkdem ich jakéci inwestycyjnej i maliwej do osigniecia stopy zwrotff.
Celem analizy fundamentalnej jest odtemie prawdziwe], wewgtrzne]
(nieodhcznej) wartdci waloru, by w wypadku jej odbiegania od ceny rgwej (a
wigc niedowartéciowania lub przewaréeiowania) wykorzysta t¢ wiedz i
podja¢ decyzi o kupnie lub sprzedg danego aktywd. Wysepowanie rénicy
miedzy wewretrzna wartcscia akcji a jej cen rynkowa jest wec dla inwestora

sygnatem do podgia decyzji inwestycyjnej. Kupowanie po cenachlsaich od

6 Jali mowa jest w pracy o warfoi, to domylnie zaklada si (chybaze zaznaczono inaczepe
chodzi o warté¢ wewretrzna, fundamentalg przedsgbiorstwa.

47 W zaleznoici od kierunku analizy (makrootoczenie -> mikroatenie -> spétka lub na odwrot)
wyrézni¢c mazna dwa poddpia w analizie fundamentalnegIC framework (economy, industry,
company, tzw. podejcie top-down oraz CIE framework (company, industry, econoytzw.
podefcie bottom-up

8 Por. Ritchie J.C., Analiza fundamentalna, WIG Br&¥arszawa 1997, s. 19 i 31.

9 Por. Kowalczyk A., Analiza fundamentalna w anaipiapieréw warta@iowych, MSM, Warszawa
1994, za: Jaworski, op. cit., s. 107.
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wartasci wewretrznej stanowi dla inwestora margines bezpiéasgga fnargin of

safety®). Analiza fundamentalna nie wyklucza #iwosci kupna waloru w
sytuacji, gdy jego cena rownagswartaci wewretrznej. W takim przypadku
inwestor nie powinien jednak oczekigvauzyskania ponadprzetne] stopy
zwrotu. Z drugiej strony warto pagtéé, ze nawet za bardzo dabspoiie nie

warto przeptaca

Analiz¢ fundamentala cechuje optymizm poznawczy, przekonanie o
mozliwoséci poznania mechanizméw i czynnikbw ksztadtnyjch wartdé
przedsgbiorstwa®. Takie podejcie bywa czsto krytykowane ze wzgtlu na
istnienie nieskaczonej liczby czynnikéw, ktére magoddziatyw& na wartéé
przedsg¢biorstwa oraz percepcyjne ograniczenia analitykéimwestorow.
Krytycy analizy fundamentalnej wymienigjakze wsrod jej stabych stron obawy
co do wiarygodnéci, jakosci i aktualngci wykorzystywanych danych, trudém
W przypisaniu wiaciwej wagi poszczegollnym czynnikom, kompetencje
analitykéw, ograniczon czasowo wanos¢ prognoz i rekomendacji, nadmiern
wiare w to, ze rynek dostrzee wart@g¢ wewretrzna, niemaliwy do uchwycenia
wptyw zdarzé losowych, incydentalnych oraz brak wsk&zeo do czasu
kupna/sprzeday®?.

Wyzej wymienione kwestie nie przekiaja jednak wg autora rozprawy
uzyteczndci analizy fundamentalnej w procesie inwestycyjnyemimo # nie da
sie przeanalizowa wptywu wszystkich czynnikbw na wakd fundamentala
przedsgbiorstwa, a nasza percepcja podlega ograniczenioen,oznacza toze
analiza taka jest bezcelowa i powinng@ gj zaniechad Juw bowiem sam proces
analizy, logicznego rozbioru pafflia nasz wiedz w zakresie sytuacji
przedstbiorstwa, a co za tym idzie zmniejsza nasz niepokopostarcza
merytorycznych przestanek do pedp decyzji.

Mysl o precyzyjnym okréeniu wartgci wewrgtrznej przedsibiorstwa nie
powinna paraliowat dziatax inwestorow. Jak stwierdza J.C. Ritchie: ,ngle
zdaw& sobie spraw, ze w warunkach niepewlo szacunki wartgci

wewrgtrznych nigdy nie $ stuprocentowo precyzyjne. Stanavane tylko punkt

%0 por. Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 372-375.

* Por. Hamrol M., Analiza fundamentalna. Oczekiwaniamozliwosci, w: Duraj J. (red.),
Przedstbiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwetestyl + 6dzkiego, 64 2008, s. 6.

%2 por. Costa N.A., The problems with fundamentalysis, The Economist, August 92000.
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odniesienia, wzgdem ktorego oceniagiktualne ceny wwietle oczekiwanych
przysztych warunkéw gospodarczych oraz innych wydaf>. Inwestorzy
poruszaj Si¢ raczej w pewnych przedziatach waitd niz poszukug tej jednej
konkretnej*.

Réwniez moment kupna/sprzegjanie powinien odgrywéatak duwzej roli, jaka
jest mu przypisywana przez niektorych inwestoromk dtwierdzaj B. Graham i
D.L. DoddP® zamiast méwi o kupowaniu, sprzedawaniu czége odpowiednim
czasie (tzw. metoda oldania czasu), lepiej mowio kupowaniu, sprzedawaniu
czegd po wiaciwe] cenie (metoda okélmnia ceny). Wiéciwe zastosowanie
koncepcji inwestowania opartej na analizie fundamalee] powinno bowiem
zapewnd inwestorowi ochro@ przed niespodziewanymi zdarzeniami. &blfora
petni tu wspomniany j wczehniej margines bezpiecdstwa (ujemna rinica
migdzy zaptacoan cermp a wartdcia wewretrzng waloru). Jéli nawet wkc
inwestycja okae st mniej atrakcyjna, powinna nadal zapedvrinwestorowi
satysfakcjonujcy doch6d®.

Podstaw wnioskowania w ramach analizy fundamentalnej pggekonanie o
istnieniu  silnych  zwizkdbw przyczynowo-skutkowych poruzy sytuac
ekonomicza spoétki a cea jej akcji. Ta pierwsza ma swojerodio w
uwarunkowaniach wewttrznych, jak i zewgtrznych dziatalnéci przedstbiorstwa
(sa one zmienne, w zwkku z czym zmianie ulega tak wartg¢ wewretrzna), ta
druga (cena rynkowa) powinna alisvie najpetniej odzwierciediazmiany wartéci
wewrgtrznej. Reakcja cen rynkowych powinnac¢bgzybka i adekwatna, bez
pozniejszych korekt spowodowanych patkowa przesada lub zbyt mad zmiara
wartasci waloru.

Stopiel, adekwatné¢ oraz szybké&t, z jaka rynek kapitatowy uwzgldnia
informacje 1 zmiany wartai wewrgtrznej w cenach akcji, uzaeione g od jego

efektywndaci.

%3 Ritchie J.C., op. cit., s. 32.

* por. Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 48 i 6&k $twierdzaj B. Graham i D.L. Dodd, bardzo
mozliwe, ze uda nam giocent czy kobieta jest wystarczgio dorosta, aby moéc glosotgpomimo
ze nie znamy jej wieku, czy zeze dany mzczyzna jest gizszy ni: by¢ powinien, bez poznania jego
doktadnej wagi.

% Por. Graham B., Dodd D.L., tamm s. 34, 35 oraz Graham B., Inteligentny inwestdydawnictwo
Studio EMKA, Warszawa 2007, s. 179-182.

% Por. Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 703 i 704.
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Analizujac efektywnd¢ rynkéw finansowych dokonuje esiczesto zbytniego
uproszczenia, ogranicagj t¢ kweste wylacznie do efektywnai rynkow
gieldowych’. To im bowiem w przewajacej mierze péwiecone g badania. Cho
przedstawione pomej rodzaje efektywriwi i przyktady dotycz w duzej czsci
rynku gietdowego, to czyniona refleksja ma chamaktardziej ogoélny. Z punktu
widzenia catej gospodarki i proces6w w niej zachogeh (w tym widciwej
wyceny przedsbiorstw i alokacji kapitatu) istotne jest, aby dejgy podejmowane
przez uczestnikbw szeroko ptggo rynku, a talke mechanizmy na nim
funkcjonupce, charakteryzowaly simazliwe duza efektywndcia niezalenie od
miejsca, na jakim transakcje sawierane (rynek publiczny, gietdowy czy prywatny)
I jakiego horyzontu inwestycyjnego dotycz Pomimo bardzo dego
zainteresowania inwestorow, analitykow, medidéw egielda i notowanymi na niej
spotkami, stanowi ona tylko pewien niewielki wydineeczywistéci gospodarczej,
rynku finansowego, w poréwnaniu do sfery aktydsigpozagietdowej.

Wyrézni¢ mazna trzy rodzaje efektywrsoi®® efektywnd¢ alokacyjm,
transakcyjn (operacyja) i informacyjra. Z punktu widzenia przedmiotu i celu
rozprawy szczegdlnie istotna jest ta ostatnia. \wpdt. Famy® rynek efektywny w
ujeciu informacyjnym to taki, na ktérym ceny papierévartaiciowych zawsze w
petni odzwierciedlaj dostpne informacje.

E. Fama wyrénia trzy formy efektywnéci rynku®:

- efektywndg¢ staba weak forn), w ktérej ceny waloréw uwzetiniaj
wszelkie informacje zawarte w notowaniach histonych (nie powinna
zatem istnié mazliwos¢ przewidywania przysztych cen papieréw
wartgsciowych za pomag analizy cen danego waloru w przeseip

wykorzystaniu analizy technicznej),

" Dzieje st tak, poniewa rynek gieldowy posiada charakterystyki, ktére gma oshganiu
efektywngci informacyjnej. Zalicz¢ do nich ma@na: wystpowanie duej liczby profesjonalnych
uczestnikdw, homogeniczéb produktéw (co umiiwia pordéwnania oraz ogranicza wplyw
indywidualnych gustow i preferencji), sposob orgawji rynku (regulacje, obowazki informacyjne
itp.) oraz losowy naplyw nowych wiadosw. Por. Szyszka A., Efektywdé Gietdy Papierow
Wartasciowych w Warszawie na tle rynkdw dojrzatych, Wyddetwo AE w Poznaniu, Pozn2003,
s. 171 18.

%8 Wigcej informaciji na ten temat nwoa znalé¢ w: Gurgul H., Analiza zdarfena rynkach akcji.
Whplyw informacji na ceny papieréw wasmowych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 14.

% Por. Fama E.F., Efficient capital market: a reviefatheory and empirical work, The Journal of
Finance, Vol. 25, Issue 2, May 1970, s. 383.

® por. Fama E.F., tara, s. 383, 388 oraz Haugen R.A., Teoria nowoczesregestowania.
Obszerny podicznik analizy portfelowej, WIG Press, Warszawa 1,996 14-733.
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efektywnag¢ srednia €emi-strong fory w ktérej ceny walorow
dostosowyj sie do wszelkich publicznie daginych informacji (nie
powinno by zatem maliwe uzyskiwanie ponadnormalnych stép zwrotu w
diugim okresie w oparciu o analizpublicznie dosipnych informacji,

wykorzystanie analizy fundamentalne)j),

efektywna¢ silna gtrongform, EMH — the efficient market hipothgsi®
ktérej ceny waloréw uwzgtniajp wszelkie informacje, zaréwno te
publicznie dosipne, jak i prywatne zaden z graczy, nawet posiaga]
informacje poufne, insider trading, nie powinienyskiwat w diugim

okresie ponadnormalnej stopy zwrotu).

Szczegolnie ostatnia forma efektyvsnobudzi wiele kontrowersji. Oznacza

bowiem,ze®*:

ceny papierow wartgiowych powinny reagowa bezzwlocznie i
adekwatnie na nowe informacje,

zmiany cen papierow waiciowych powinny mié charakter losowy
(zmiana ceny w danym dniu nie powinna énmviazku ze zmiaa ceny w

dniu poprzednim czy innym dniu w przesh,

na rynku efektywnym nie powinno 6y inwestycji generucych

ponadprzeeitne stopy zwrotu — waloryaszawsze wigciwie wycenione,

nie ma aktywow przewargoiowanych, niedowartegiowanych,

oddzielenie inwestorow lepiej i gorzej poinformowah nie prowadzi do
okreslenia r&nic w dochodowéci dokonywanych przez nich inwestycji
(rozbieznos¢ zyskow realizowanych przez obie paowye grupy powinna
mie¢ charakter losowy i nie powinna yistotna, tj. nie powinna gy
wywotana jakind systematycznym czynnikiem, np. zdalom do

wyszukiwania nowych informaciji).

Hipoteza E. Famy o efektywbd rynku kapitalowego bazuje tak na trzech

zalazeniach, ktérestrudne do spetnienia w rzeczywigtg a mianowicieze®*

inwestorzy dokonuj racjonalnej wyceny walorow i ada do
maksymalizacji zyskow (jak wiemy racjonakiédudzka bywa ograniczona,
kazdy popetnia hidy, a nasza percepcja faktow jesteste niepetna,

inwestorzy poddajsic takze emocjom),

®. por. Haugen R.A., Teoria..., wyd. cyt., s. 724.
%2 por. Szyszka A., Efektywsé..., wyd. cyt., s. 15 16.
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- jezeli czs$¢ z inwestorow okze sk irracjonalna, to ich indywidualne
dziatania leda miaty charakter losowy i wzajemnie ¢sizniosy hie
wpltywajac nha ceny (zaleenie to nie bierze pod uwagzachowa

grupowych, efektéw ridadownictwa itd. obserwowanych na rynku),

- jesli nawet inwestorzy zachowajsic w sposéb nieracjonalny w pewnych
granicach, co mogtoby miewptyw na ceny walorow, to natrafioni na
inwestoréw racjonalnych, ktérzy wykorzysiaj arbitra wyeliminuja ten
wptyw (wazna kwesth w tym przypadku staje giczas, w jakim nagpi
wspomniana korekta, a ga dluga¢ trwania odchylé ceny rynkowej od
wartasci wewretrznej oraz fakt,ze maliwosci zastosowania arbitta

moa by¢ ograniczone, np. z powodu zbytnich kosztéw).

Jak zaznacza sam E. Farkaipoteza rynku efektywnego jest hipateskrajry i
trudno spodziewasie, ze lxdzie spetniona w sensie dostownym. Podziat na trzy
formy efektywndci ma raczej sky¢ okrelaniu poziomu informaciji przy ktérym
hipoteza ta zalamujecsiE. Fama dodaje tag, ze nie ma jednak istotnych dowodow
na to aby odrzuéihipotez o stabej isredniej efektywnéci rynku, a argumenty za
odrzuceniem efektywrsoi silnej & ograniczone.

W literaturze mana znale¢ wiele badé potwierdzagcych i obalajcych wyzej
wymienione formy efektywni@i®®, a dowody empiryczne w postaci realizowanych z
sukcesem inwestycji przy wykorzystaniu analizy teéchnej i fundamentalnej zdgj
sie s$wiadczy o tym, & nie mazna méwE o czystych i stabilnych w czasie formach
efektywndaci.

E. Fama sformutowat tak trzy warunki wystarczage do efektywnéxi rynku,

- brak kosztow transakcyjnych,
- powszechny i bezptatny deptdo informacji,

- zgodnd¢ wszystkich uczestnikéw co do wpltywu nowych infoajana

cere walorow.

% por. Fama E.F., Efficient capital market: a revieywyd. cyt., s. 388.

® Por. badania za i przeciw efektywioo rynku np.: por. tage, Fama E.F., Efficient capital
markets: Il, The Journal of Finance, Vol. 46, IsSu®ecember 1991, Szyszka A., Efektywho.,
wyd. cyt.,, Haugen R.A., Nowa nauka o finansach.ePikz efektywndci rynku, WIG Press,
Warszawa 1999, Malkiel B.G., The Efficient Markeyptthesis and Its Critics, CEPS Working
Paper No. 91, April 2003.

% por. Fama E.F., Efficient capital market: a revieywyd. cyt., s. 387.
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Jak pokazuje praktyka gospodarcza, warunki getradne do spetnienia.
Inwestorzy musz bowiem ponosi koszty transakcyjne, a taik wydatki zwazane
z pozyskiwaniem danych. Informacja stata wi dzisiejszych czasach szczegdlnie
cennym dobrem, o ktore, tak jak i o inne zasobyatrwalka. Najnowsze
informacje g obiektem nieustannych poszukifvaistniep wyspecjalizowane
serwisy i bazy danych udeghiajace odptatnie informacje), a ich szerokie
upublicznienie nagpuje na ogot po pewnym czasie. Jednak nawet kaniestz
publicznie dosipnych informacji waze sk nierzadko z wydatkami ze strony
uczestnikow rynku — koszty zakupu gazet, optatykaezystanie z internetu itp.
Zasada bezptatnej informacji nie jestialrealizowana po stronie przegsorstw
czy innych instytucji, ktére ponoszkoszty publikacji danych. Rownietrzeci
warunek rzadko jest spetniony w praktyce. Informadjywa bowiem agto
niejednakowo interpretowana przez uczestnikéw r§fiikuco powoduje
zrbéznicowanie podejmowanych decyzji. Informacje niecieraj takze do
wszystkich zainteresowanych stron w tym samym e€zasi poszczegolni
inwestorzy potrzebuaj roznej ilosci czasu na anakz i podjcie stosownych
decyzjf”. Nie wszyscy inwestorzy potrafi tez naleycie oszacowd
prawdopodobigstwo przysztych zdardeczy ocent dane prognostyczne.

Czes¢ informacji nie jest take ujawnianych przez przegbiorstwa, a proby
ich antycypowania przez inwestorow prowadzesto (szczegoélnie w konfrontacji z
pézniejszymi danymi ze spotek) do nieadekwatnych rgakgnkow. Bardziej
uzasadnione jest zatem moéwienie o efektyenow kontekcie szybkdéci i
adekwatnéci reakcji w obgbie danego zbioru informaciji hitego potencjalnego i
petnego.

Definicje efektywndci informacyjnej uwzgidniajaca powyzsza kweste
zaprezentowat B. Malki®l. Stwierdzit on, ze rynek efektywny to taki, ktory
odzwierciedla w cenach walorow w peni i prawidtowdpowiedni informacg.

Formalnie, rynek jest efektywny w odniesieniu daomb informaciji, jeeli ceny

% Wiecej na temat ograniciepercepcji inwestoréw w procesie przetwarzania rimicji znaléé
mozna w: Libby R., Bloomfield R., Nelson M., Experiniahresearch in financing accounting,
artykut na konferengj"Accounting, Organizations and Society", Febru2By 2001 oraz Hirshleifer
D., Teoh S.H., Limited attention, information dizslire, and financial reporting, artykut na
konferencg "Journal of Accounting and Economics”, DecemberZD?2.

" por. Andrzejewski M., Rachunkow® a ujawnianie informacji przez spoétki gietldowe, PWN
Warszawa 2002, s. 16.

% por. Malkiel B.G., Efficient market hypothesis, Wéalgrave Dictionary of Money and Finance,
Macmillan, London 1992, za: Gurgul H., op. cit.18.

32



walorow nie zmieniaj sig, gdy informacja z tego zbioru zostanie dostarczona
wszystkim uczestnikom. Oznacza to ponadie, osiaganie zyskow tylko na
podstawie informacji z tego zbioru nie jestiie.

Z kolei J. Tobin dokonuje roz#dienia mgdzy efektywndcia informacyjmy i
efektywndcia fundamentalg®. Wedtug tej pierwszej, rynek jest efektywnyslie
wszystkie dosgpne publicznie informacjeasuwzgkdnione w cenie rynkowej, bez
wzgledu na ich jaké¢ (czyli takze informacje nieistotne z punktu widzenia wacto

wewrgtrznej)’°

. Efektywna¢ fundamentalnafgndamental efficiengyjest pogciem
wezszym i oznacza sytuagjw ktorej ceny rynkowe odzwiercieddajwytacznie
informacje dotycgce wartdci fundamentalnej aktywow, tym samym cena rynkowa
jest jej wiaciwym przyblizeniem.

Nalezy podkréli¢, ze ceny rynkowe nie zawsze muasxpowiadd wartasciom
wewrgtrznym, te ostatnie nieasbowiem wswiecie niepewnsci doktadnie znane,
powinny by jednak ich dobrym przybienienf!. Definicjc efektywndci rynku
wpisujaca Sic W te refleksg przedstawit F. Black. Stwierdzit ormse rynek jest
efektywny, jeeli skala tych odchyle jak i okres, w ktorym gsobserwowane zanim
zostam skorygowane, nieaszbyt duze’.

W rzeczywistdci trudno zaktada istnienie efektywnéci fundamentalnej w
jej czystej postaci. Jak wskazupowiem B. Graham i D.L. Dodd istnieje bardzo
duwza liczba zrégnicowanych pod wzgbem merytorycznym czynnikdw
wplywajacych na cea rynkowa aktywéw i jej ksztattowanie siw stosunku do
wartasci wewrgtrzne).

Czynniki te przedstawione zostaty na rysunku 1.1.

% por. Cunningham L.A., From random walks to chaotitshes: The linear genealogy of the efficient
capital market hypothesis, Research paper No. Z00&vember 13, 2000, s. 10.

0 Por. take: teoria szumu inwestycyjnegmaise theory, ktéra zaktada,ze czéé decyzji
inwestycyjnych podejmowanych na rynku kapitalowyezlje na informacjach nie zygianych z
wartaicia wewretrzng aktywow. Szerzej np. w: tar.

" por. Fama E.F., The behavior of stock-market prideurnal of Business, Vol. 38, No. 1, January
1965, s. 36.

2 Jako dopuszczalne odchylenia F. Black pizgybitralnie (co sam podkél), sytuac; w ktérej
cena rynkowa jest wksza nk potowa wartéci wewrgtrznej i mniejsza rijej dwukrotngé. F. Black
sam konkludujeze patrac przez pryzmat tej definicji prawie wszystkie riysk efektywne niemake
przez caly czas — ,prawie wszystkie”, tzn. przynaign 90%. Por. Black F., Noise, The Journal of
Finance, Vol. XLI, No. 3, July 1986, s. 532-534.

33



Rysunek 1.1

Poréwnanie czynnikéw twoszych wartéd¢ wewretrzna i wartas¢ rynkowa akcji

I. Og6lne czynniki rynkowe
Il. Czynniki indywidualne

(1. Czynniki a) techniczne \
rynkowe b) manipulacyjne
¢) psychologiczne

A. - ( a) zaradzanie
Spekulacyjne i reputacja
b) warunki
o konkurencyjne
2. Czyr!mkl i perspektywy
> Wal’tOS(il b ¢) maliwe nastawienie

przyszidci i prawdopodobne > }oferty kupna-jr cena

| inwestorow
zZmiany w sprzeday rynkowa
. do waloru
wolumenie,

B. .
InWestycyjne < \. cenach i kosztach

(" a) zyski
3. Czynniki b) dywidendy
\_ wartaci c) aktywa
wewrgtrznej < d) struktura
kapitalowa
e) warunki emisji
\ f) inne /

Zrodto: Por. Graham B., Dodd D.L., Security analysisth edition, McGrawHill, 2009, s. 71.

Czynniki wptywajce na ceg rynkowa akcji mazna upé w dwie gtbwne grupy:
ogoélne czynniki rynkowe oraz czynniki indywidualriee ostatnie podzi€limazna na
czynniki spekulacyjne, zawiesge czynniki rynkowe (techniczne, manipulacyjne i
psychologiczne) i e&¢ czynnikbw prognostycznych (ze wedl na ich niepewny
charaktef®) oraz czynniki inwestycyjne, odnase si do wartéci wewrgtrznej aktywow,
w tym do ksztalttowania @ijej w przyszidci. Na to wszystko naktadagsjeszcze
nastawienie inwestoréw dotygze danego waloru oraz stosunek pgdio popytu.

Jak stwierdzajB. Graham i D.L. Dodd rynku nie naletraktowa& jako wag,
na ktérej mierzy si precyzyjnie i obiektywnie warté kazdego waloru z punktu
widzenia jego specyficznych charakterystyk, aleeagako maszyedo gtosowania,
w ktorej niezliczona il& inwestorow rejestruje swoje gtosy, oddanesciowo w
oparciu o racjonalne przestanki, ag@owo o emocj€"

3 B. Graham i D.L. Dodd uwiaja, ze inwestycja, czynniki inwestycyjne musezharakteryzowasie
wysokim stopniem bezpiecastwa, inaczej stajsie spekulacj. Por. Graham B., Dodd D.L., op. cit.,
s. 106. W analizowaniu przysz powinngmy by bardziej dociekliwi ni przepowiadajcy.
Wyceniajc spotle oszacowujemy co prawda jej przysg@toale chodzi o to, aby nasze analizy byly
oparte maliwie najszerzej na faktach, a nie oczekiwaniacbr(Ranre, s. 482). Podobne opinie
prezentuje take R.A. Haugen, por. Haugen R.A., Nowa..., wyd. c/t32 i 41-46.

" Por. Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 70.
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Podobr konkluzg przedstawia tate T. Jaworski wyrgniajac wsrod czynnikow
ksztattupcych cer rynkowa akcji czynniki fundamentalne oraz rynkowegdice
zrodiem odchylé ceny rynkowej od wartai wewrgtrznej, co ilustruje rysunek 1.2.

Rysunek 1.2
Czynniki wptywapce na bieaca cere akcji
—> [ oo |
Czynniki \
fundamentalne
> -
Zdolnos$¢ spotki Wewnetrzna

wartos¢ akcji

—> Spotka —J | do generowania zyskow
Czynniki Sytuacja na )
i > rynku papierow Odchylenia od -
gieidowe wartosciowych »|  wartosci wewnetrznej —>

Zrodto: Por. Jaworski T, Warké wewrgtrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym, Wydéwo
AE w Poznaniu, Pozmal999, s. 117.

T. Jaworski stworzyt na tej bazie tepimpulsu (behawioralmteore ewolucji
rynkoéw kapitatowych)zgodnie z ktég cena rynkowa akcji oscyluje wokot wastd
wewrgtrznej, tj. wystpuje dynamiczne przemieszczanie sen pomgdzy stanami
niedowartgciowania i przewarteiowania, co zostato zobrazowane na rysunku 1.3.

Rysunek 1.3
Teoria impulsu
cena
_ Rynek niedojrzaty i Rynek dojrzaty Rynek doskonaty
przewartod- “~.._'
ciowanie Y it i
~. ! E
i §~~“'- H
. | i
warlosé : e o
wewngtrzna 7”'\ """" o e
akeji U : g’ %\ I _“
v I =" Czas
H ~ e
niedowartos- | Pty w
ciowanie i o ™
i H - .
H - ~. BN )
[y . ~. czynniki
et Bodziec Humienia
R

Zrodto: Jaworski T, Warté wewretrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym, Wydmiwo AE w
Poznaniu, Pozmal999, s. 146.
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Ze wzgkdu na dynamik tych procesow oraz wielké wynikajacych z nich
odchylér cen rynkowych od warfoi wewrgtrznej wyr&nione zostaly trzy rodzaje
rynkéw, t.”> rynek niedojrzaly, stan agjany najczsciej w sytuacji diej niestabilnéci
gospodarki, parametrowy ppisupcych i spekulacyjnego nastawienia inwestorow, rynek
dojrzaly, na ktorym obserwujecsniewielki zakres oscylacji oraz rynek doskonatyort
teoretyczny’, ktéry pozostaje w réwnowadze i nie wykazuje otihylstota rozwoju
rynkéw sprowadza sizatem do wygaszania amplitudy waHaoraz rosacego znaczenia
czynnikéw fundamentalnych jako podstawowego sygmalpulsu inwestycyjnego.

Teoria impulsu, w poréwnaniu do EMH, oprécz wprowemia innego podziatu
rynkow, nie zaklada teke losowego charakteru zmian cen akcji oraz patkree w
rzeczywistdci rynki nie mog oshgma¢ stanu pelnej réwnowagi, co dopuszcza
mozliwos¢ stosowania wszystkich metod analizy papierow weibavych w celu
uzyskania ponadprzetiych stop zwrot(f. Jednym z zalen tej teorii jest take
przyjecie subiektywizmu wycen dokonywanych przez posztirggh inwestorow?,

Kwestie odchylér cen rynkowych od warfoi wewrgtrznej badat take D.
Cassidy. Wyranit on dwa modele ksztalttowani& sien rynkowych (por. rys. 1.4i 1.5).

W przypadku pierwszego modelu, ceny rynkowe osgylpkét wartgci
fundamentalne] (dla uproszczenia petgj jej wzrostowy trend), a odchylenia
wywotane § czynnikami emocjonalnymi, zmiennymi fazami optymiz i
pesymizmu inwestoréw. Drugi model przedstawia asgyl cen wokot trendu
wywotanego moal W takim przypadku wzrost wado akcji wynikapcy z
przestanek fundamentalnych jest znacznie mniejszyaprecjacja spowodowana
moda. Oznacza toze ceny rynkowe oscylajwokét trendu wywotanego magda nie

wartcici fundamentalnej aktyw6t. Taka sytuacja kezy st na ogét gknieciem

S Por. Jaworski T, op. cit., s. 148 i 149.

% Jak stwierdza T. Jaworski: tak diugo, jak na gietdinwestowa bedzie czlowiek, tak diugo
czynnik emocjonalny towarzyszy inwestowaniu, zaburzabedzie stan rownowagi tego rynku. Por.
tanve, s. 148 i 149.

" Do czynnikéw tlumienia zalicdymazna: stabilnéé parametréw makroekonomicznych i prawnych,
poziom edukacji i déwiadczenia inwestorow, degmnas¢ i jakos¢ informaciji na rynku, naptyw
kapitatéw diugoterminowych, rose liczbe profesjonalnych uczestnikdw rynku. Por. tams. 148.

8 por. tanse, s. 151.

" Por. tane, s. 146 i 147.

8 pPomimo # zaréwno moda, jaki i czynniki gieldowe powoglue w krétkim okresie ceny akcji
odchylaj sie od ich wartéci wewrgtrznej (mamy do czynienia z okresami przewgnimwvania i

niedowartdciowania), D. Cassidy uwa, ze w dtugim horyzoncie to jednak czynniki fundamémsa
niezaprzeczalnie ksztattujceny waloréw. Por. Cassidy D., Kiedy sprzedawakcje, Dom

Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 148 i 150.
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banki spekulacyjnej i znacznkorekty cen (dobrym przyktadem me by tutaj

bahka internetowa zak@zona nawiatowych gietdach szerakorekt w 2000 r.§".

cena
A

Rysunek 1.4

Oscylacja cen wokét warfoi fundamentalnej

zmiana ceny pod wpltywem emocji

~a

N

wzrost wartosci wyznaczony
przez warunki fundamentalne

[
»

czas

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Cassidyiedy sprzedawaakcje, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000, s. 152.

cen

Rysunek 1.5

Oscylacja cen wokot trendu wywotanego mod

Zmiana cen wywotana wiadomosciami

N
.

trend wywotany modg

—wwzost wartosci wyznaczony
przez warunki fundamentalne

[

»

czas

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Cassidyiedy sprzedawaiakcje, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000, s. 153.

Przed takimi sytuacjami ostrzegat J. M. Keynesykidrzedstawit rynek jako

konkurs pgknosci, na ktorym inwestorzy wybiergj spétki nie na podstawie

przestanek merytorycznych, wastd fundamentalnej, ale skupiagic na spotkach

ciesacych s¢ zainteresowaniem innych graczy oraz na tych, co ktrych

81 Badania w USA dotyege okresu hossy internetowej potwierdzity nawetypaziki, w ktérych
komunikat o zmianie nazwy spoétki poprzez dodani®m” (a wikc oznaczenie jej jako internetowej)
powodowat wzrost cen akcji tej spotki, niezale od tego, czy podmiot ten prowadzit dziatdthor
tym zakresie czy nie. Por. Cooper M.J., Dimitroy, Qau P.R., A rose.com by any other name,
Journal of Finance, Vol. 56, Issue 6, December 2001
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przewiduj, ze zainteresowanie toethzie rosiaé, a inni gracze dxa skionni ptact
coraz wecef?. To z kolei prowadzi do zachowatadnych i jest sty przyczyn
wspomnianych jawczeniej babli spekulacyjnych i ich gknigc.

Na efektywneé¢ rynku majp takze wptyw inne obcizenia o podiau
psychologicznym, ograniczenia w percepcji informacgaz niestabilng preferencji
uczestnikéw rynk®. Okazuje si, ze nawet profesjonalni uczestnicy sa nie
podatni, a mechanizm samokorygry rynku nie zawsze musi byskuteczny
(ograniczone  madiwosci  arbitra&zu, maliwosci  finansowe, regulacyjne,
infrastrukturalne etc.). W szczytowych fazach bes®gsy zaburzeniu ulegagsto
racjonalne postrzeganie sytuacji oraz obiektywnanac spoétek. Informacje
fundamentalne sswtedy ignorowane, €sto te ta sama informacja bywa adie
odczytywana w zalaosci od fazy, w jakiej znajduje sirynek. Naley takze
pamktac, ze wystpuja roznice w postrzeganiu pewnych faktow przez inwestoréw

Efektywna¢ rynku bywa take podwaana przez obserwowane na nim
anomalie. Zaliczy do nich meéna* anomalie kalendarzowe (wypbwanie
systematycznych prawidtowa w uktadzie stdép zwrotu, np. o oklenej porze dnia,
dniu tygodnia, poszczegoélnych migsach), anomalie dotygze reakcji rynku na
informacje (reakcje przesadzone, op@ne), anomalie zwrane z charakterem
spotek (ich wielkécia, poziomem wskanikow), niezasadnie wysoka premia za
ryzyko na rynku (wynikajca m.in. z krétkowzrocznej awersji do strat, zbyaten
skionnaci do inwestowania na rynku, niewtwej dywersyfikacji), zbyt diy (np.

w stosunku do zmian wadt wewrgtrznej) poziom zmiennii cen, naruszenie
prawa jednej ceny (ograniczony arbiya

Oprocz wyej wymienionych teorii i modeli opisagych ksztattowanie sicen
rynkowych aktywow mena wymiené szereg innych, akcentigych czynniki spoza
sfery zainteresownanalizy fundamentalnej, np. teoria Dowa, teoriaEiiota, ciag
liczb Fibonacciego, teoria Carolana, teoria Fiseh&goria Ganna, teoria Plummera

czy te teoria szumu inwestycyjnegodise theory?>.

8 Por. Keynes J.M., General Theory of Employmenterist and Money, St. Martin's Press, New
York 1936, chapter 12.

8 Szerzej na ten temat w: Szyszka A., Wycena papiavartaiciowych na rynku kapitalowym w
Swietle finansow behawioralnych, Wydawnictwo AE wzRaniu, Pozna2007, s. 45-116.

8 por. Szyszka A., Efektywsé..., wyd. cyt., s. 59-61 oraz Szyszka A., Wycena.. dveyt., s. 116-121.

8 Wigcej informacji na temat wgj przytoczonych teorii znaté mazna w: Nowakowski J., Borowski
K., Zastosowanie teorii Carolana i Fischera na uykéipitatowym, Difin, Warszawa 2005, Plummer
T., Psychologia rynkéw finansowych, WIG Press, Vavga 1995 oraz Cunningham L.A., op. cit.
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Efektywna¢ rynku nie ledzie jednak przedmiotem dalszych roza@a
Autorowi rozprawy nie chodzito bowiem o oklenie stopnia efektywrsgi rynku
czy tez negowanie jego efektywiaci, ale o uwidocznienie iic w ksztattowaniu
sie wartasci wewretrznej i wartdci rynkowej przedsbiorstwa oraz podkienie,ze
istnieje wiele czynnikéw, ktére powoduyjze wartgci te nie zawszeasdo siebie
zblizone. Inwestorzy powinni zdawaobie spraw z wptywu, jaki wywierag rézne
formy efektywndci rynku, ograniczona iké informacji, czynniki psychologiczne
czy tez obserwowane anomalie na ksztattowangecgin rynkowych akcji (w relacji
do ich wartdci wewrgtrznej). Stosowanie analizy fundamentalnej wymaajay
rynki kapitalowe byly efektywne przynajmniej w stop dostatecznym, tak by
naptywapce dane i przeprowadzane na ich bazie analizy wyykaly zwiazek
(mozliwie silny) z ksztattowaniem sicen na rynku. Co wcej, to wid@nie coraz
szersze wykorzystywanie analizy fundamentalnej angeaustanne poszukiwanie
przez inwestorow nowych informacji w celu gggania ponadprzeginych stop
zwrotu, sprzyja niwelowaniu przejawow nieefektyweiaynku.

Jak juz wspominano perie sity fundamentalnej przegbiorstwa wywodzi s z
analizy fundamentalnej, nale wiec rozpatrywd je w kontekcie wartgci
wewrtrznej, a nie, jak bywa to €gto mylnie uymowane, wardoi rynkowej podmiotu.

Pomimo # pojecie to znajduje si w ciaglym wzyciu, nie wypracowano
dotychczas jednolitej i powszechnie stosowanejnilgii Tak jak powszechne jest
jego wycie, tak te wiele znaczé jest mu przypisywanych. Bywazeze inwestorzy
I analitycy nie przywqzuja zbytniej wagi do tego, co gipod nim kryje. Sita
fundamentalna przedsiiorstwa, poruszana w nielicznych publikacjach rawkch,
nie doczekata sijednak zdefiniowania i traktowana jest zazwyczdfo] swoiste
ztozenie pog¢ odnoszce s¢ do analizy fundamentalnej. Przykladowo, W.
Tarczyaski wywa terminu sita fundamentalna, jednekzapisuje go niekiedy w
cudzystowi&® oraz przyréwnuje do pegia sity ekonomiczno-finansowdj co jest
jednak zbyt wskim rozumieniem zagadnienia.

Problem definicji sity fundamentalnej przegsiorstwa jest kluczowy, stanowi
bowiem punkt wycia dla identyfikacji czynnikéw aj ksztaltupcych oraz

wyznaczania sposobow jej pomiaru.

8 por. Tarczyski W., Fundamentalny portfel papieréw wadiowych, PWE, Warszawa 2002, s. 92,
102, 109.

8 por. tarae, s. 100.
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Chac zdefiniow& sile fundamentals przedsgbiorstwa nalgy dokona analizy
semantycznej tego terminu. Sita to miara oddziahjavaiat materialnyclf. W uktadach
cial rozr@nic mazna sity wewtrzne, zwizane ze wzajemnym oddziatywaniem
poszczegolnych ezci uktaddw oraz sity zewstrzne pochodge od ciat zewgtrznych.
Sita to take zdolné¢ do dziatania, mmosé¢ podotania czemiy moé®. Z kolei
fundamentalny to stanoggy podstaw czegd, zasadniczy, podstawowy, giowily
Przektadajc powyzsze na warunki funkcjonowania przetisdrstwa, mana powiedzié,
ze sita fundamentalna przeglsiorstwa to zdolng podmiotu do funkcjonowania i
rozwoju w otoczeniu. Sita fundamentalna przejawig $v charakterystyce
wewrktrznej przedsibiorstwa (generowanych przeptywach, posiadanycywadah —
materialnych i niematerialnych, ich organizacji omzajemnym oddziatywaniu), a
takze w efektywnym wykorzystaniu szans wyplya@jch z otoczenia, przy
jednoczesnym minimalizowaniu pojawdaeych st zagraen.

W rozprawie pod periem sity fundamentalnej rozumie ¢sipotencjat
przedsgbiorstwa do wzrostu i ochrony jego waitowewretrznej. Kluczowe jest tu
podkrelenie wagi:

- wartcsci wewretrznej, jako uniwersalnej kategorii wastn, wynikajacej
bezpdrednio z rzeczywistej zdoldoi wycenianych aktywow do
generowania dochodow, bazcgj na ich charakterystykach wegtrznych
i potencjale do wzrostu, abstraigj od wptywu okréonego inwestora

czy tez biezacych warunkoéw na rynku kapitatowym,

- potencjalu przedsbiorstwa do tworzenia wadoi wewrgtrznej, co
powinno przetay¢ sig w diugim okresie na wzrost jego waitorynkowej,
przy czym tworzenie warfoi oceni& nalezy przez pryzmat ,fwieconej”
wartcs¢ dla akcjonariuszygnlightened shareholder valye

- konieczndci ochrony wartéci, a wkc analizowanie tale kwestii
bezpieczastwa funkcjonowania podmiotu, jego wyptacalcip stabilngci

finansowej, zdolnéci adaptacji do zmieniggych warunkow w otoczeniu etc.
W zwigzku z tym,ze wart@¢ wewrgtrzna jest pierwotna w stosunku do ceny

rynkowej akcji (to warté wewrgtrzna ksztattuje bowiem ceny rynkowe a nie na

odwrot), ocena sity fundamentalnej odbywawtasnie przez pryzmat tej pierwszej. W

8 por. Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, wyd. tym, 7, s. 544.
8 Por. Stownik dzyka Polskiego PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN, Wangzd999, tom 3, s. 203.

% por. http://sjp.pwn.pl

40



pracy gtdbwny nacisk pomno wic na warté¢, sike fundamentalq przedsgbiorstwa
oraz czynniki § ksztattupce, odsuwac na dalszy plan kwestie dotyce wartdci

rynkowej akcji. J&i mowa jest w pracy o warfoi, to domylnie zaklada i ze chodzi
0 warta¢ wewretrzm, fundamentalp przedsgbiorstwa, chybae zaznaczono inaczej.

Przygkcie perspektywy wartei wewrgtrznej ma take & zalet, ze nie
ukierunkowuje rozwzen tylko na spoétki notowane na gieldzie, ale pozwaka
rozszerzenie refleksji tak na spofki i transakcje poza zorganizowanym ohbmote
Nalezy w tym miejscu podkrdi ¢, ze rynek kapitalowy nie jest wé utazsamiany w
rozprawie z gield papierébw wartéciowych, lecz ujmowany w szerszej
perspektywie, jako zespdt instytucji i regut urhiwiajacych pozyskanie
diugoterminowego kapitalu w drodze obrotu (trangakkupna-sprzedsy),
odbywapcych st zarowno na gietdzie, jak i pozaani

Przedstawiona koncepcja sity fundamentalnej zakilaga inwestorzy s
racjonalni’, potrafa oprzeé sic thumowi i jego psychologii, charakteryaujsic
cierpliwoscia (preferup srednio- i dlugoterminowy horyzont inwestycyjny),
dyscyplimm oraz awerg] do ryzyka. Posiadajtakze umiegtnos¢ wartasciowania
aktywow na podstawie wszystkich dgstych informacji, a w swoich decyzjach
inwestycyjnych kieryj si¢ analiz wartasci wewrgtrznej.

Decyzje inwestycyjne nmma rozpatrywa& z perspektywy definicji
zaprezentowanej przez B. Grahama i D.L. D88d@hodzi o to, aby taka decyzja,
dzigki przeprowadzonemu procesowi analitycznemu, ofatawbezpieczestwo i
satysfakcjonujcy inwestora zwrot. Inwestowanie wymagaceviprzeprowadzenia
szerokich analiz opartych na faktach i koncentygh s¢ na bezpieczestwie i
wartasci. Kweste bezpieczéstwa nie nalgy przy tym pojmowé& w sensie
absolutnym, kompletnym, a raczej jako ochrqerzed stratami w normalnych i
dajacych seé przewidzi€é warunkach rynkowych. Satysfakcjoncy dochdd jest
oczywiscie pogciem subiektywnym i oznacza dochdd, jaki inweskst jgotowy
zaakceptowd pod warunkiemze dziata racjonalnie.

Koncepcg sity fundamentalnej przedsiiorstwa warto take rozpatrzy przez

pryzmat dwoch podstawowych koncepcji inwestowatjiainwestowania w spokki

1 Kwestia racjonaln&i nie :dzie przedmiotem dalszych rozieg. Wiccej informaciji na ten temat
znalez¢ mazna np. w: Jurek W., Konstrukcja i analiza portfpépierow wartéciowych o zmiennym
dochodzie, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Pozri2004, s. 177-189, Szyszka A., Wycena..., wyd.
cyt., s. 13-21, Dudycz T., op. cit., s. 15, 16.

%2 por, Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 106 i 107.
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wzrostowe @rowth stocks growth investiny oraz inwestowania w spoétki o
potencjale warteci (value stocksvalue investing
Za spotki wzrostowe uwa st na og6t spotke:
- 0 wyzszym ni przecitne tempie wzrostu przychodéw i zysk6w
osigajace czsto wyniki lepsze od oczekiwanyth

- o relatywnie wysokich wskaikach P/E, P/BV etc.,

- w brarzach rozwijagcych seg, ktore g w fazie cyklu ekonomicznego,
demograficznego,

- nie wyptacajce dywidendy.

Z kolei spotki o potencjale wartoi to spotki, ktoré®:

- charakteryzyj si¢ wyzszym ni srednia poziomem zyskow na akcj

- wyptacap wysokie dywidendy,

- funkcjonup w dojrzatych bramach, ale niekoniecznie modnych,

- saliderami w brany, ale nie skupiajna sobie zainteresowania inwestoréw,
spoiki  przechodxce przejciowe problemy (spétki wyceniane paaj ich
wartcsci fundamentalnej, niedowagtiowane),

- charakteryzyj sie relatywnie niskimi wskanikami P/E, P/BV etc.

Kluczowym pytaniem odnoggym st do spoOtek z pierwsze] grupy jest

pytanie o czas, w jakim udagsutrzym& wysokie tempo wzrostu. Jak pokaguj
badanid’ w diuzszym okresie bardzo trudno utrzyérjast ponadprzegine wyniki.
W zdecydowanej wkszaci przypadkow nagpuje powrét dgredniej. Dla spotek z
drugiej grupy kluczowe pytanie brzmi: jak szybkezy w ogole dojdzie do poprawy

I odreagowania cen na rynku?

% Por. http://stocks.about.comhttp://www.investopedia.comliang B., Koller T., The truth about

growth and value stocks, McKinsey on Finance, Wi@07 i Bernstein, The challenge in picking
growth and value stocks, The Bernstein Journalsggatives on Investing & Wealth Management,
http://www.bernstein.com

% Jak wskazuje A. Rappaport, przethsorstwa, ktére uzyskajwyniki lepsze od oczekiwamazna
na ogot zaliczy do jednej z szeiu nizej wymienionych grup, tj. przeddiorstw ktére: dysponaj
przewag marki, zmienity reguty gry w braty, szybko i adekwatnie reagupa zmiany, posiadfj
przewag technologicza, przeszly skutecznrestrukturyzae oraz umiegtnie dokonuj przegé. Por.
Rappaport A., op. cit., s. 203 i 204.

% Wszystko to tlumaczyma wysokie ceny rynkowe akgji tych spétek, prowaez jednak czsto do
ich przewartéciowania.

% Por. http://stocks.about.conhttp://www.investopedia.condiang B., Koller T., op. cit. i Bernstein,
The challenge..., wyd. cyt.

" Por. Bernstein, The challenge..., wyd. cyt., s.98 Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 83, Haugen
R.A., Nowa..., wyd. cyt., s. 21 i 49-51.
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Nie wypracowano jednej uniwersalnej charakterystyiizej wymienionych
rodzajow spote¥, a proste rozrnienie miedzy nimi jest czsto niemaliwe (mog
wystepowa: elementy wspdinéj.

Prély polaczenia dwoéch powszych koncepcji inwestowania stanowi
podefcie tzw.growth at reasonable pric6GARP). Chodzi w nim o szukanie spotek
wzrostowych o ponadprzetnych wynikach, z jednoczesreliminach spotek o
skrajnych rynkowych wartgiach (tych wycenianych bardzo nisko lub bardzo
wysoko)?’. Za hkczeniem powyszych strategii inwestycyjnych przemawia #ak
fakt, ze ich skuteczri@ bywa zré@nicowana w zatenosci od analizowanego okresu
— okresy dominacji jednej strategii nad diyyzeplataj sic***

Koncepcja sity fundamentalnej uwmiovia wykorzystanie zarowno strategii
inwestowania w spotki wzrostowe {jeich ponadprzeeitne wyniki nie doprowadzity
do przeszacowania cen na rynku), jak i w spétkiotepcjale wartéci (o ile ich
charakterystyki gwarantwjodpowiednie tworzenie i ochremwartasci wewretrznej),
tym samym naturalnie sklaniagsku wykorzystaniu strategii GARP. Kluczowym
elementem w analizie sity fundamentalnej pozostak czynnikbw z makro-,
mikrootoczenia i wetrza spotki oraz traktowanie cen rynkowych tylké&gapunktu
odniesienia dla warfoi wewretrznej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnychk Ja
stwierdza B. Graham: ,Zasadniczo, dla prawdziwegeestora, wahania cen maj
tylko jedno znaczenie — dajnu szanse na zakup po rghsej cenie podczas spadkéw
I na sprzeda podczas znacznego wzrostu. Kiedy indziej lepidyby zapomniat o
gietdzie i zwrécit uwag na zyski z dywidend oraz wyniki posiadanych spsfék

Koncepcja sity fundamentalnej przegsbrstwa tworzy kontinuum (por. rys.
1.6) poprze?>

% por. Jiang B., Koller T., op. cit., s. 12 i 15.

% Jak stusznie stwierdzajkonsultanci firmy McKinsey, przedgiiorstwa i inwestorzy odniéiby
wigksza korzys¢, gdyby skupili s¢ na efektywnéci i wartasci fundamentalnej przeddiiorstwa ni
dokonywaniu umownych klasyfikacji. Por. taep s. 15.

190 por. hitp://www.investopedia.com

191 por. Bernstein, Multi-style investing: A tale ofnvd investments ,styles”, 7/22/2004,
http://www.bernstein.com

192 Graham B., op. cit., s. 192 i 193.

193 podobne podéjie przedstawiajtakze A. Black, P. Wright, J.E. Bachman. Wyndaja oni trzy
fazy w zarzdzaniu wartécia: jej tworzenie (a wjc oskganie zwrotu z zainwestowanego kapitatu
powyzej jego kosztu), utrzymywanie (pilnowanie by wytwona warté¢ nie zostata utracona,
zmniejszona przez zte gospodarowanie, np.agaemie ryzykiem, kapitatlem intelektualnym itp.) ora
realizacg (wzrost wartéci akcji i zwiazane z tym zyski kapitalowe lub wyptaty dywidendgjvestia
realizacji wartéci nie jest obiektem zainteresowania z punktu wiize koncepcji sity
fundamentalnej. Ta ostatnia zatrzymuje Bowiem na kwestii tworzenia i utrzymywania waudio
ktadac gtowny nacisk na identyfikagj kluczowych czynnikbw wart@i wewretrznej
przedsgbiorstwa. Por. Black A., Wright P., Bachman J.Bp., @t., s. 83-87.
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- identyfikacg zrodet i czynnikOw wartéci wewretrznej przedsibiorstwa,
- ocerg tworzenia wartéci i potencjatu do wzrostu,

- analiz kwestii ochrony warteci.

Rysunek 1.6
Trzy aspekty sity fundamentalnej — kontinuum

Identyfikacja Tworzenie
zrédet i czynnikow Warto&ci
wartosci >

Zrodto: opracowanie wiasne.

Fakt wytworzenia i utrzymania wakm przez przedsgbiorstwo nie przegiza
jeszcze o tym,z inwestorzy odnias z tego tytutu korzici. By tak s¢ stato,
potrzebna jest jeszcze itawva komunikacja przeddiiorstwa z rynkiem, aby mogt
on & wartas¢ whasciwie rozpozna.

Mamy bowiem do czynienia z dwoma wymiarami sitydamentalnej:

- obiektywrn, rzeczywisi, wynikajaca z potencjatu przedgbiorstwa do

tworzenia i ochrony wartci wewrgtrznej,

- antycypowan przez rynek, &daca obrazem spétki w oczach inwestoréw i

analitykdw, obcizona  niepewndcia  (czsto  brak  meliwosci
zweryfikowania danych) oraz ograniczeniami (kweptianawcza, percepcja

inwestorow, dogpnas¢ danych, szum informacyjny, asymetria informaciji).

Obserwowana na rynku asymetria informacji nie wgnildko i wylacznie z
braku wystarczapej komunikacji mgdzy spots a inwestorami, interesariuszami,
ale znajduje swojezrodio wewntrz przedsibiorstwa. Czsto bowiem jest ona
efektem braku jasnej, rzetelnej i aktualnej infocjnguz na etapie podejmowania
decyzji przez kierownictwo podmiotu. Wiele spotak podejmuje prob stworzenia
mapy wartéci przedsgbiorstwa, identyfikacji kluczowych czynnikéw twaizych
wartas¢. Tym samym elementy te nie przez nie monitorowane i raportowane.

Kwestia identyfikacjizrodet i czynnikow sity fundamentalnej przegsorstwa
oraz jego komunikacji z rynkiem, raportowania wéctpzostanie przedstawiona w

kolejnych rozdziatach pracy.
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Rozdziat Il

Determinanty sity fundamentalnej przedsgbiorstwa

Sita fundamentalna przedbiorstwa oraz jego waréé6 wewretrzna to
zagadnienia niezwykle ztone. Sktada si na to dua liczba r@norodnych
czynnikbw okrélajacych sik fundamentala przedsgbiorstwa (ilGciowych i
jakaosciowych), ich przekrojowy charakter (czynniki z ma@toczenia,
mikrootoczenia |1 waetrza przedsibiorstwa, czynniki ze sfery operacyjnej,
finansowej, inwestycyjnej, strategicznej), ich werape przenikanie i tworzone
przez nie ¢igi zaleznosci oraz trudnéci w ich pomiarze.

Nie jest maliwe zatem przedstawienie wszystkich zaleci i determinant sity
fundamentalnej w sposob szczegotowy i wyczergujKonieczne staje siprzyjecie
pewnych zaleen oraz dokonanie uproszaze redukcji w zakresie czynnikéw i ich
powiazan, pozwalagcych na ich syntetycazmanaliz w kontelécie tworzenia warkei
wewrgtrznej przedsibiorstwa oraz ich wptywu na jegosiundamentala

Prezentowane w niniejszym oraz dalszych rozdziatagitie jest zatem
ujeciem modelowym, a wC uproszczonym obrazem badanego fragmentu
rzeczywistgci, w ktdorym wyeliminowano cechy, relacje lub ineeementy mato
istotne dla identyfikacjizrédet i czynnikbw ksztattapych sik fundamentals
przedstbiorstwa oraz jej pomiaru. Podeje takie pozwala ograniczyztozongs¢
rozpatrywanego zjawiska jakim jest sita fundameragbrzedsibiorstwa w stopniu

umazliwiajacym jej poznanie i mierzenie.

2.1. Zrodta i czynniki sity fundamentalne;

Zgodnie z wypracowandefinicja sity fundamentalnej przedasiiorstwa, sk te
naleey utazsamia& z potencjalem przeddiiorstwa do wzrostu i ochrony jego
wartasci wewretrzne;.

Kluczowe w analizie sity fundamentalnej staje; siatem spojrzenie na
przedstbiorstwo przez pryzmatrédet i czynnikow okréajacych jego wartéé
wewrgtrzng, tj. wartgd¢ wynikajaca ze zdolnéci podmiotu do generowania
dochodéw, bazgga na jego charakterystykach wegtrznych (zasobach,
kompetencjach) i potencjale do wzrostu, abstegiaujod wptywu okrélonego

inwestora czy tebiezacych warunkéw na rynku kapitatowym.
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Spojrzenie to musi Wy ukierunkowane zarbwno na potencjat
przedsgbiorstwa do tworzenia tej wadai, jak i na konieczn& jej ochrony, a
wigc na uwzgtdnianie réwnie kwestii bezpieczestwa funkcjonowania podmiotu,
jego wyptacalnéci, stabilngci finansowej, zdolnéci adaptacji do zmieniagych
sie warunkéw otoczenia.

Posiadanie przez przedsiorstwo dobrego ,standingu fundamentalnego”, a
wiec silnej pozycji zarébwno pod wazaglem ekonomicznym, organizacyjnym,
kadrowym etc., jest wypadkewjego bieacych i historycznych wynikow oraz
prognozowanegciezki rozwoju i potencjatu do jej realizacji, a tak interakcji na
poziomie makro i mikrootoczenia.

Modelowe ugcie zrédet i czynnikow sity fundamentalnej przegsorstwa
przedstawiono na rysunku 2.1.

Jak wynika z zaprezentowanegocai@ modelowego wyrni¢c mazna trzy
gtéwnezrodia sity fundamentalnej przedbiorstwa. § nimi:

- makrootoczenie,
- mikrootoczenie,
- wnetrze przedsibiorstwa.

Zrodia te okrélaja skad pochodzi, wywodzi sisita fundamentalna i czynniki
ja tworzace. Warto zaznaczy ze o ile makrootoczenie pozostaje wekazaci
przypadkow poza kontrglprzedsibiorstwa (z wyhczeniem kwestii lobbingu czy
konsultacji spotecznych), o tyle przeglsiorstwo ma ja realny wptyw na swoje
relacje z otoczeniem kbzym i ksztaltowanie wlasnego potencjatu wetranego.
Uwarunkowania zewgirzne odgrywaj w tym procesie istotpnrolg.

Je&ili chodzi o czynniki sity fundamentalnej przeglsiorstwa, a wic sktadniki,
nosniki, elementy warunkare, ksztattujce, wptywajce na si fundamentals
podmiotu, wyr@ni¢ mozna ich dwie gtéwne grupy, tj.:

- czynniki pierwotne,

- czynniki wtorne.

Czynniki pierwotne, to czynniki z makrootoczenia,iezalene od
przedsgbiorstwa, stanowice podwaliny dla mikrootoczenia i potencjatu wetwrmego

przedsgbiorstwa. Znajduj one swoje odzwierciedlenie w czynnikach wtornych.
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Za czynniki wtorne przygto natomiast czynniki z mikrootoczenia i girza
przedsgbiorstwa, a wgc czynniki, ktére przedsbiorstwo mae w mniejszym
(mikrootoczenie) lub vekszym (wretrze) stopniu ksztattowa

Przyjmupc zalaenie, ze poziom, sita i kierunek oddziatywania czynnikéw
wtornych odzwierciedlaj istniepce uwarunkowania w zakresie czynnikéw
pierwotnych (g przez nie w znacznym stopniu determinowane), ydiaicje
kluczowych czynnikow sity fundamentalnej przetsorstwa (KCSFP) ograniczono
do analizy najbardziej istotnych, newralgicznychyroakow wyptywapcych z
mikrootoczenia i wetrza przedsibiorstwa.

W ramach kluczowych czynnikow sity fundamentalneyodrebniono dwa
obszary, tj. spdjne zbiory czynnikbéw wtérnych dipwdamentalnej przeddiiorstwa,

a mianowicie:

- obszar tworzenia waroi,
- obszar ochrony warfoi.

Kazdy z powyszych obszarow nima podziek na dwie sfery, w ktérych

przejawiaj sic czynniki fundamentalne:

- sfer finansow, obejmujca czynniki finansowe, wje wartgciowo,
dotyczce sfery materialnej, prezentowane zazwyczaj wvemzdaniach
finansowych,

- sfer niefinansow, obejmujca czynniki niefinansowe, jakaiowe,
dotycace sfery aktywow niematerialnych, trudne do zmieiae i
identyfikaciji.

Kwestia kluczowych czynnikow sity fundamentalnej rzgds¢biorstwa

(KCSFP) zostanie przedstawiona szerzej w rozdziadecim rozprawy. Ponej
zaprezentowano natomiast analizrodet sity fundamentalnej oraz czynnikéw

pierwotnych i wtornychg ksztattupcych.

2.1.1. Czynniki pierwotne

Czynniki pierwotne sity fundamentalnej, to czynnikzakresu makrootoczenia,
niezalene od przedsgbiorstwa. Czynniki te wptywaj na sfe¢ mikrootoczenia i
potencjatu weweirznego przedsbiorstwa, tym samym znajduyj one swoje

odzwierciedlenie w czynnikach wtérnych.
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Najwazniejsze czynniki pierwotne podzielono w zaprezem@ioywn ugciu
modelowym na trzy grupy, tj.:

- czynniki z zakresu rozwoju gospodarczego:
cykl koniunkturalny,
konsumpcja, oszednasci, inwestycje,
eksport, import,
produkcja sprzedana, zapasy,
pracupcy, bezrobotni, demografia,
jakas¢, styl zycia, technologie, ekologia etc.,
- czynniki z zakresu cen i kosztéw:
polityka monetarna (stopy procentowe, pogeéeniadza),
ceny surowcéw, produkcji, dobr konsumpcyjnych,
ceny eksportu, importu,
ptace,
kurs walutowy,

- czynniki ze sfery finanséw publicznych, prawa, fegii:

dochody, wydatki, deficyt, dtug publiczny,
polityka fiskalna, regulacje, prawo.

Analizujac wplyw wyzej wymienionych grup na waldé wewrgtrzna
przedsgbiorstwa nalgy postrzegé je w ukgciu facznym (ze wszelkimi
wzajemnymi relacjami) oraz w ¢giu dynamicznym (nie tylko przez pryzmat
wartcsci bezwzgédnej czynnika, ale tale, w oparciu 0 zmiany jego poziomu w
czasie). Interpretacja danych pégych z makrootoczenia, ze wzdl na ich
szeroki zakres i skomplikowane zatesci, jest zadaniem trudnym nawet dla
doswiadczonych inwestorow i analitykéw, a reakcje nynka informacje bywaj
czesto zaskakuce. Niebagateln role w tym procesie odgrywajoczekiwania
rynku co do poziomu danego zjawiska, a w konsekyrestapiea spetnienia tych
oczekiwa, realizacji prognoz.

Schemat powazan pomkdzy gtdwnymi czynnikami  pierwotnymi

zaprezentowano na rysunku 2.2.
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Rysunek 2.2

Powigzania m¢dzy gtdéwnymi czynnikami pierwotnymi sity fundamelmtej

Zagranica
- popyt, podaz zewnetrzna
- ceny zagraniczne
- kapitat, know-how

}

Kurs walutowy
Stopy procentowe
Rozwoj gospodarczy <« | polityka monetarna — Ceny
- cykl koniunkturalny - o |- surowcow
- konsumpcja, oszczednosci b T produkc;i
- inwestycje Rynek pracy - dobr konsumpcyjnych
- eksport - ptace <«——» |- eksportu
- import <«—— |- pracujacy - importu
- zapasy - bezrobotni
- produkcja - demografia
- jakos¢, styl zycia, technologia,
ekologia etc. Finanse publiczne,
prawo, regulacje
- dochody
- wydatki
- deficyt
_ |- dtug publiczny
" |- polityka fiskalna <
- regulacje, prawo, polityka

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie modelu giespxd polskiej ECMOD, por. Fic T., Kolasa
M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka MModel gospodarki polskiejf ECMOD, Materiaty
i studia, Zeszyt nr 194, NBP, Warszawa, czerwie@52@. 17.

Ze wzgkdu na zitgonacs¢ relacji i wzajemne przenikaniegszmiennych z
makrootoczenia, schemat zawiera jedynie napesze powqzania i kierunki
oddziatywania poszczegolnych czynnikow pierwotnylchgika powhzan osadzona
jest w modelu popytowo-podawym koniunktury, w ktorym w krétkim okresie
sciezka rozwoju gospodarczego determinowana jest przgmniki popytowe, w
diugim z& przez poda

W modelu tym ohjto analiz sz&¢ gtéwnych typéw podmiotéw, {4
gospodarstwa domowe, przedsorstwa, pérednikow finansowych, wiadze
fiskalne, wiadze monetarne oraz zagranic

Gospodarstwa domowe to podmioty uzyakej] dochody w postaci
wynagrodzenia za pracswiadczonm na rzecz przedgbiorstw, dochody z
dziatalngci na wiasny rachunek, dochody z wiasriooraz dochody z tytutu
swiadczé socjalnych z sektora finanséw publicznych i trandiv z zagranicy.

Gospodarstwa od uzyskanych dochodéw odprowadrajatek, optacajsktadki na

1% por. Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rulza& M., Tarnicka M., Model gospodarki
polskiejf ECMOD, Materialy i studia, Zeszyt nr 1\NBP, Warszawa, czerwiec 2005, s. 14.
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ubezpieczenia spoteczne, a z dochodu pozgsigp do dyspozycji nabywagobra
(zarébwno krajowe, jak i importowane), kreojtym samym popyt na produkty
wytwarzane przez przedbiorstwa. Dodatkowo wydatki te przekiaglaic takze na
wptywy budzetowe m.in. z tytutu podatkéw pednich (VAT, akcyza), cet itp. W
swoich decyzjach gospodarstwa uwerjliajy takze efekt substytucji
miedzyokresowej, ktéry uzateiony jest od wysokii stép procentowych na rynku

Przedstbiorstwa g z kolei producentami dobr kierowanych na rynekduey i
zagranie. Wykorzystuj one w procesie produkcyjnym dwa czynniki — kapitat
prag, a wysoké¢ poday ustalaj kierujac sk zasad maksymalizacji wartei,
dbapc oto, by przychdéd kefmowy byt wiekszy od odpowiadagego mu kosztu.
Uzyskany przez nie dochod podlegaz@bpodatkowaniu.

Rola posrednikow finansowych jest natomiast dokonywani@sekcji kupna-
sprzeday walut oraz udzielanie kredytéw, finansowanie akigsci przeds¢biorstw
I gospodarstwom domowym. Grupa stanowi zarazemtkaaasmisji dla polityki
pienkznej banku centralnego.

Kolejny podmiot biosicy udziat w powyszych powazaniach to wiladze
fiskalne, ktére jak wspominano waérgej, uzyskuj dochody z podatkdw, a naghie
dokonuj ich redystrybucji (emerytury, rentgwiadczenia socjalne, subsydia itp.).
Dokonywany jest tate zakup dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a azie
wystapienia deficytu, niezérine staje si zachagniecie dlugu publicznego i jego
pdzniejsza sptata (zarébwno w zakresie raty kapitatpjagji odsetek).

W tym kontekcie niezwykle wane stag sSic decyzje podejmowane przez
kolejny podmiot, jakim jest wiadza monetarna. §eemmna poziomem nominalnym
stop procentowych w celu zapewnienia realizacjiu ceglflacyjnego (utrzymania
stabilnych cerff®, wplywajac tym samym na wysoké stép procentowych na rynku
migdzybankowym (koszt kapitatu), padpienadza w gospodarce (jego dgshaic)

I wysokas¢ inflacji.

Ostatni z wymienionych powgj podmiotéw to zagranica. Stanowi ona rynek

zbytu dla produktow wytwarzanych w kraju, azaldostarcza dobra nabywane przez

podmioty krajowe, bierze udziat w przeptywach kajovych i wymianie know-how.

105 7godnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP NBP odjzula za wart&@ polskiego pienidza (Por.
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, Dz.U. 199778 poz. 483 z pd. zm.). Ustawa o NBP w art.
3 ust. 1 okréla, ze podstawowym celem dzialakod NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarcBzdu, o ile nie ogranicza to realizacji
podstawowego celu NBP. Por. ustawa z dnia 29 seerf®07 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.
1997 nr 140 poz. 938 z pid. zm.
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Powyzsze podmioty decydwsj z jednej strony o popycie na produkty
przedsgbiorstwa, z drugiej strony wptyw@jna poda produktéw, jak rownie
stanows zrédto zasilé przedstbiorstwa oraz wptywaj posrednio lub bezpirednio
na jego dziatania poprzez politykiskalra, monetaran, regulacje. Wart@& wewretrzna
przedsgbiorstwa zaley zatem od dziafa wszystkich powyszych podmiotow, od
relacji, jakie m¢dzy nimi zachodz oraz ogélnych uwarunkoviayospodarczych.

Warunki gospodarowania mg@g@ kolei ulec zmianie w wyniku pojawigych
sic w gospodarc@®:

- impulséw monetarnych,

- impulséw walutowych,

- impulsow fiskalnych.

Ze wzgkdu na skomplikowan matere zagadnienia, zaprezentowana gepi
analiza impulsu monetarnego, walutowego czy fiskggnma charakter modelowy i
przedstawia zaimosci, ktére g przewanie obserwowane w gospodarce. Trzeba
wieCc pameta¢ 0 mazliwosci istnienia odchylgé od sugerowanych standw i relacji,
szczegolnie w perspektywie krotkoterminowej.

Impuls monetarny wptywa na wastowewrgtrzng przedstbiorstwa poprzez
trzy gtdbwne kanaty transmisji:

- stom procentow i oczekiwania inflacyjne (wptywage na koszt kapitatu,

wysoka¢ premii za ryzyko, a tym samym dgsbas¢ kapitatow dla podmiotow,
a w konsekwencji zarébwno na popyt konsumpcyjnyj jatvestycyjny),

- kurs walutowy (okr@ajacy atrakcyjné¢ eksportu, importu, a wt
wysoka¢ przychodow i kosztow przedsiiorstwa, jak rowni2 wysokaé
kosztu kapitatu dla zobowzan zachgnictych w walucie obcej czy te
zmiany wartdci aktywow wyraonych w tych walutach),

- efekt majtkowy (dotycacy zmian popytu, konsumpcji wywotanych
zmianami realnej warfgi posiadanej bazy zasobow mtapwych).

| tak podniesienie stép procentowych przez bankiraky, poprzez wzrost
oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych i inwestyggh (wzrost kosztu kapitatu),
prowadzi na ogét do spadku konsumpcji oraz spadiuestycji. To skutkuje z kolei
obnizeniem dynamiki PKB i prowadzi zazwyczaj do spadtrudnienia, a z czasem

spadku wynagrodze Zmniejszone zatrudnienie izszy wzrost PKB przekladagic z

1% por. Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rulza&k M., Tarnicka M., op. cit., s. 58-61.
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kolei na wzrost deficytu sektora finansow publiczmyi koniecznét dalszego
zadhzenia pastwa. Wzrost stop procentowych meospowodowé aprecjag kursu
PLN, oddziatypc tym samym na spadek eksportu, co wage#niu ze spadkiem cen
dobr importowanych powoduje pebianie nierdwnowagi w bilansie handlowym.
Wszystko to wptywa wic na obnienie tempa PKB oraz spadek waciovewretrznej
przedstbiorstwa w przypadku, gdy spadek cen importowarpy@ez niego dobr oraz
kosztéw wynagrodzenie jest wstanie pokéynegatywnych skutkoéw spadku popytu
krajowego i eksportu oraz wzrostu kosztu kapitaRo wygdnicciu impulsu
monetarnego, ze wzglu na nisz inflacjc oraz popyt i obrki stop procentowych,
nastpuje z reguty ponowny wzrost dynamiki PKB, wzroginagrodzé oraz inflaciji.

Jeli chodzi o wplyw, jaki wywiera inflacia na waké wewrgtrzng
przedstbiorstwa, to meéna stwierdz, ze jej poziom znajduje swoje
odzwierciedlenie w koszcie kapitalu przetsorstwa oraz koszcie czynnikow
produkciji, tj. surowcow i pracy.

Nalezy przyjrz& si¢ wigc blizej wstrasom popytowym i pod@wym, na jakie
moze zosta naraone przedsgbiorstwo w zwazku z wysgpowaniem inflacji.

W przypadku wstrgsOw popytowych w gospodarce, inflacja i produkcja
zmieniap sic w tym samym kierunku, co sprawize dziatalné¢ przedstbiorstwa
(do momentu podwiszenia stop procentowych przez bank centralny)zemo
charakteryzowa si¢ podwyzszora marza i przyczynig& sie do kreowania znacznej
wartasci. Nalezy jednak w tym przypadku uwat na trudnéci, jakie wywotuje
inflacja w planowaniu i ocenie efektywdw. Chodzi tu m.in. o tzw. ilugj
pieniezna'”’, a wicc mylne utasamianie zmian wielléai nominalnych ze zmianami
wielkosci realnych. Niekiedy wysuwana jest takhipotez®® ze rynek nie jest w
stanie przewidziekorzystnego wptywu inflacji na przyszty wzrost iregch zyskow,
natomiast przeszacowuje z kolei #iwe konsekwencje kosztowe i podatkowe,
spowodowane prowadzeniem d¢gdwasci wedtug kosztéw historycznytH.

J&li chodzi o wstrasy podaowe, np. wzrost cen surowcow, sytuacja vyl
odmiennie. Produkcja i inflacja zmierqajsic bowiem wtedy w przeciwnych

kierunkach (wzrost cen surowca -> wzrost cen predt@v -> wzrost inflacji ->

97 por, Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, wyd. tym, 3, s. 699.
1% por, Lee T., Ekonomia dla inwestoréw gietldowycHGAPress, Warszawa 2000, s. 190.

199 Odwrotry sytuacg mazemy obserwowa przy pracach nad budtem pastwa. Wydaje si ze
politycy celowo nie doszacowwpoziomu inflacji, aby w przyszéoi tatwiej byto wykona zatazenia
ustawy budetowe.
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zmniejszenie popytu -> ograniczenie produkcji). aMiej sytuacji maemy mie tez
do czynienia z tzw. efektami pierwszej i drugiejiay**°.

Efekty pierwszej rundy obejmujzarowno bezpwedni wptyw wzrostu cen
surowcow na ceny débr konsumpcyjnych, jak i efektredni dokonujcy sk poprzez
wzrost kosztow i cen producenta w kolejnych stadipmocesu wytwoérczego. Sita
wplywu efektéw pérednich na wart® wewretrzna przedsgbiorstwa zaley od
mazliwosci przenoszenia przez nie podwsyonych kosztéw na odbiorcéw, co z kolei
W znacznym stopniu zdeterminowane jest przez pezikopkurencyja podmiotu
oraz faz cyklu koniunkturalnego. Wstsig podaowy maze w kaacu doprowadzi do
trwatego podniesienia cen dbébr konsumpcyjnych wpgdarce, a tale pobuda
oczekiwania inflacyjne, co z kolei wywdtanaze tzw. efekty drugiej rundy.

Efekty te znajdyj swoje odzwierciedlenie w presji ptacowej pojawiaj sk
ze strony zatrudnionych. Podwky wynagrodzé map stanowé swoish
rekompensatza wzrost cen w gospodarce i spadek realnych didetioPodwyki te
mog powtornie skioni przedsgbiorstwa do podniesienia cen produkowanych przez
siebie dobr. Tym samym spiral& siakkca, co dziata niekorzystnie (poprzez wzrost
kosztéw i spadek popytu) na waitavewretrzng przedstbiorstwa.

Niska, stabilna inflacja jest padana z punktu widzenia przegsiorstwa i
gospodarki. Z jednej strony sktania ona bowiem dedkiadania konsumpcji na
dalsze okresy, z drugiej, poprzez gkgizone wptywy bugetowe i mniejszy deficyt,
ogranicza potrzeby kapitalowerswa (zmniejszona kreacja dtugu publicznego).

Jéli chodzi o kanat transmisji impulsu monetarnegkin|e sz zmiany kursow
walutowych, to wywieraj one poprzez mechanizmy kosztowe i przychodowez(nany
w kosztach importu, przychodach z eksportu), aetakmiany wartéci aktywow i
pasywow przedsbiorstwa wyraonych w walutach obcych (np. waitddtugu i ptatnéci
odsetkowych) silny wptyw na agjane przez podmiot wyniki finansowe. Wplywane
na konkurencyjn& przedstbiorstwa na rynku krajowym i rulzynarodowym, a tym
samym warunkujjego dalsze funkcjonowanie, rozwoj i wzrost westovewretrzne.

Z omawianymi powyej kwestiami (tj. zmias stép procentowych i wywotan
nia zmiary kursu walutowego) zweany jest trzeci mechanizm transmisji impulsu
monetarnego, jakim jest efekt mowy. Chodzi w nim o zmiany popytu,
konsumpcji wywotane zmianami realnej wddo aktywow finansowych i

110 por. Rada Polityki Pieatnej, Zalaenia polityki pientznej na rok 2006, NBP, Warszawa,
wrzesigé 2005, s. 9.
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niefinansowych, zwikszapca si¢ lub zmniejszajca baz posiadanych przez
spoteczéstwo zasobow majkowych.

Omawianie wczéiej zmiany kursow walutowych, oprécz tege, 1 kanatem
transmisyjnym dla impulsu monetarnego, madagkze stanowé samodzielny impuls
— impuls walutowy.

| tak w przypadku deprecjacji kursu PLN dochodzogét do wzrostu eksportu
I obnizenia importu, co prowadzi do poprawy salda handimwe wzrostu PKB.
Wartas¢ wewretrzna przedsgbiorstwa zalee¢ bedzie w gtdwnej mierze od tego czy
przedstbiorstwo jest eksporterem, czyztprodukuje dobra na rynek krajowy oraz
skad czerpie czynniki produkcji. Wraz ze wzrostem détr importowanych ma
nastpowa wzrost inflacji i popytu na dobra krajowe, co fim@ doprowadzi do
podwyzki stOop procentowych, a wi wzrostu kosztu kapitatu przeelsiorstwa i
spadku konsumpcji oraz inwestycji.

Nie wszystkie przedsbiorstwa lkeda naraone na skutki zmian kursu
walutowego w jednakowym stopniu. Bardziej odporaekansekwencje powgzych
zmian lgda przedsgbiorstwa, ktore dokonaj ptatngci w walutach obcych,
otrzymupc jednoczénie wplywy w tej samej walucie lub przeglsiorstwa, ktére
mog narzuca ceny na rynkach zagranicznych, luli testalag na nich ceny we
wtasnej waluci€™. W wickszasci przypadkéw jednak powszechmpraktylky jest
rozliczanie w walucie obcej, co wymaga wkalkuloveam cem mary na pokrycie
ewentualnych, przewidywanych niekorzystnych zmiamrséw walut, a tale
kosztow wymiany (transakcyjnych). Niestety nie gavduje to,ze dodatkowa kwota
wystarczy na pokrycie rzeczywistych kosztow.

Ostatni z analizowanych impulséw, to impuls fiskalojawniajcy sk z kolei
poprzez zmiag dochodéw do dyspozycji i zagzanych z nimi wydatkow, co
znajduje bezpwednie odzwierciedlenie w poziomie PKB.

| tak ograniczenie wydatkéw publicznych, zmniejsedransferow mze wywota
spadek konsumpciji i przetgé sic na spadek PKB, jak i obt@nie inflacji. Nizszy popyt
przeklada s zazwyczaj na spadek importu, tym samym poprawiapchunek
handlowy. Malejca inflacja prowadzi finalnie do olkmek stop procentowych, co
sprzyja odbudowie popytu, zaréwno konsumpcyjne@k i inwestycyjnego. Po

pocatkowej fazie, niekorzystnej dla kreowania waciovewretrznej przedsbiorstwa

11 Nie zawsze jest to mbwe. Nie chodzi tu bowiem tylko o pozycprzedsibiorstwa na danym
rynku, ale take o fakt,ze niektore rynki funkcjonajw oparciu o wieloletnie zwyczaje — np. rynek
ropy naftowej rozliczany jest w USD.

55



(tj. spadku popytu przy jednoczesnym wysokim pozostop procentowych), dochodzi
do odrodzenia gipopytu na dobra przedbiorstwa oraz spadku jego kosztu kapitatu.

Pomimo # otoczenie makroekonomiczne rozpatrywane jest jakpolne dla
calej gospodarki, to jego wptyw (sita i kierunekdathtywania) na poszczegolne
brarve, sektory jest zedmicowany. W tym konteicie wyr@ni¢ mazna brade
cykliczne (pro- i antycykliczne, tj. braa, w ktorych wyniki § skorelowane z cyklem
gospodarczym odpowiednio pozytywnie 1 negatywnigazo brage acykliczne
(niewraliwe lub stosunkowo mato wrawe na wahania koniunktury gospodarcze)).
Zaleznosci te @ nierozerwalnie zwizane 2z charakterystyk dobr i ustug
sprzedawanych przez przedsorstwo, tj. z faktem, czy produkty tey slobrami
podstawowymi (niszego rzdu) czy dobrami luksusowymi (wgzego rzdu) — w
przypadku tych ostatnich, popyt na nie wzrasta twesgji azywienia gospodarczego.

Wraz z popraw koniunktury gospodarczej przegsiorstwa z bran
procyklicznych powinny odnotowywawzrost swojej wartci — poczynac we
wczesnej fazie rywienia od producentow dobr konsumpcyjnych i lekkiorarz
procyklicznych (handel detaliczny), poprzezzsize brane procykliczne (m.in.
przemyst chemiczny, hutnictwo), a fdazac na brawach czerpicych korzyci w
wyniku wzrostu inflacji w gospodarce (np. sektoemichoméci itp.)**%

Poprawa koniunktury w patzeniu z hoss na rynku gieldowym mae
przynies¢ rowniez korzysci w postaci wzrostu cen rynkowych przedisorstwa,
poprawy wiarygodnéci spotki w oczach inwestoréw, co tworzy korzyskiynat na
pozyskanie kapitalu — tatwé emisji akcji, mniejsze koszty emisji, gkisze
mozliwosci pozyskania kredytéw (np. pod zastaw aktywow).

Z kolei pogarszanie i koniunktury gospodarczej objawiae¢ sprzewanie
zmniejszonym popytem na produkty przebdgirstwa (z wylczeniem brah
antycyklicznych), a co za tym idzie spadkiem spazgd wzrostem zapaséw. Dochodzi
tym samym do obwenia dochodow przedsiorstw, co sklania je do zmniejszania
rozmiarow inwestycji i zatrudnienia. Obony wzrost PKB, wzrost bezrobocia powoduje
dalszy spadek popytu i dalsze pogorszenie wynikdredseébiorstw. Sytuag te
pogarszaj dodatkowo rosgta presja ze strony konkurentow i spadek cen spnzaat/ch
produktéw, co w przypadku stabych ekonomicznie pothw prowadzi nawet do ich
bankructwa. W takiej sytuacji nie chodzz jwiec czsto stricte o tworzenie waa lecz

w wielu przypadkach po prostu o jej ochgaprzetrwanie podmiotu.

“2por, Lee T., op. cit., s. 39.
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Mozliwosci  ochrony wartéci wewretrznej przedsibiorstwa przed
niekorzystnymi zmianami w koniunkturze zalew duzym stopniu od jego
potencjatu wewetrznego i zdolnéci adaptacji do nowych warunkéw. Od tego, jak
szybko i w jakim stopniu przeddiiorstwo jest w stanie wkroczyna $ciezke
wzrostu intensywnego, a gd na ile jest wstanie zwgkszy¢ swop wydajnac,
efektywna¢, wykorzystg zmiany jakéciowe (innowacje, pogp technologiczny
itp.) do zmniejszenia naktadow (obkenia kapitatochtonniei, materiatochtonni).
Pomimo stosunkowo wkszej dostpnasci zasobow w fazie kryzysu miw fazie
wzrostu gospodarczego, rozwoj przebtsirstwa poprzez wzrost ekstensywny, a
wiec rozszerzenie bazy gospodarczej, podniesienieadakt, zmiany iléciowe, nie
jest zasadniczo nibwy. Dzieje sk tak ze wzgidu na ograniczony popyt oraz
nadwyki mocy produkcyjnych, jakimi zazwyczaj dysponuje te] fazie
przedstbiorstwo, co sktania je raczej do ograniczania addé i inwestycji.

Okres kryzysu gospodarczego ramiec z sola takze pewien pozytywny aspekt
dla wartgci wewretrznej przedsibiorstwa. Stwarza bowiem lepsze ivosci do
efektywnej restrukturyzacji zatrudnienia, mtky, kosztow itd. W fazie kryzysu
skionna¢ do zmian jest bowiem da wigksza nk w czasie prosperity, co sprawiz,
problemy, ktorych rozwizania nie podejmowanocesiv trakcie koniunktury lub te
proby takie kaczyty sk niepowodzeniem, magosta rozwiazane.

Analizujpc  wptyw  cyklu  koniunkturalnego na eit fundamentala
przedsgbiorstwa (jego wart® wewrgtrzmg), nie naley ograniczé sk tylko i
wytacznie do analizy klasycznych cykli koniunkturalnycfbusiness cyc)e
charakteryzujcych s¢ spadkiem lub wzrostem absolutnego poziomu PKB{rakba
wziaé takze pod uwag wptyw cykli wzrostowych growth cyclg, uwzgkdniajacych
bardziej dyskretne wahania wokét trendu, w ktérygh dochodzi do absolutnego
zatamania, lecz jedynie do okresowego ostabiemamijki wzrostu gospodarczegd
Co wigcej w gospodarce mamy do czynieniazeak innymi rodzajami watlha takimi
jak wahania sezonowe (zygane z warunkami klimatycznymi, zwyczajami w zalaes
prowadzenia dziataldoi gospodarczej) czy iewahania wysfpujace z przyczyn
losowych, wahania przypadkowe (np. zmiany w regatdc polityce itp.). Wahania te
sa ha ogot zjawiskiem niekorzystnym dla przebtsrstwa, prowadg bowiem do

nierbwnomiernéci wykorzystania mocy produkcyjnych.

113 por, Bureau for Investments and Economic CycléE@, http://www.biec.orgoraz Matkowski Z.,
Cykle w rozwoju gospodarki polskiej, w: Matkowski #ed.), Ztazone wskaniki koniunktury dla
gospodarki polskiej oparte na standardach UE i OR@fdawnictwo IRG SGH, Warszawa 1998, s. 10.
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Wahania sytuacji gospodarczej rmgletakze rozpatrywé ze wzgédu na ich
zaskg geograficzny, tj. czy dotygzone tylko pewnych sektorow gospodarki,
obejmup caly kraj czy te map wymiar medzynarodowy. Naley mie¢ takze na
uwadze,ze cykl koniunkturalny Polski stajeescoraz bardziej zsynchronizowany z
cyklami gospodarczymi innych krajévwiata™™®, tym samym wart@ wewrgtrzna

przedstbiorstw ksztattowana jest ta przez impulsy ptygce z innych gospodarek.

2.1.2. Czynniki wtorne

Zgodnie z przedstawian wczeniej definich, czynniki wtorne sity
fundamentalnej to czynniki z zakresu mikrootoczemangtrza przedsibiorstwa. §
to czynniki, ktore przedsbiorstwo mae w mniejszym (mikrootoczenie) lub
wigkszym (wretrze) stopniu ksztattowa

Poziom, sita i kierunek oddziatywania tych czynnikda warté¢ wewretrzng
przedstbiorstwa uwarunkowana jest przez czynniki pierwotneajdujce swoje
zrodto w makrootoczeniu. Dzieje ¢sitak, poniewa czynniki z makrootoczenia
wywieraja duzy wptyw na atrakcyjné&t poszczegolnych branstrategiczne wybory
spokki, jej efektywné¢ i plany rozwojowe.

Wsréd czynnikébw wtornych sity fundamentalnej (por.sry2.1, s. 47),
wyodrebniono trzy gtdwne grupy, a mianowicie:

- czynniki ze sfery mikrootoczenia,

- czynniki wystpujace na styku mikrootoczenia i wtnza przedsibiorstwa,

- czynniki z wretrza przedsibiorstwa.

Do pierwszej grupy zalicZymazna takie czynniki, jak:

- atrakcyjnd¢ sektora,

- pozycja i przewaga konkurencyjna przetsgirstwa, determinowana m.in.

przez:
konkurencg w sektorze,
stopier zagraenia nowymi wejciami, substytutami,
site przetargow odbiorcow,
site przetargow dostawcow,

charakterystyk interesariuszy i relacji z nimi.

14 por. Piech K., Cykl koniunkturalny Polskisaiatowy cykl koniunkturalny — wnioski dla polityki
stabilizacyjnej, w: Piech K. i Szczodrowski G. (fedPrzemiany i perspektywy polskiej gospodarki w
procesie integracji z gospodankwiatows, Warszawa 2002ttp://mikro.univ.szczecin.pl
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Wszystkie te czynniki majistotne znaczenie dla tworzenia i ochrony wanito
w przedstbiorstwie, a ich sita oddziatywania zaje od wielu elementow. Ich

syntetyczne przedstawienie zaprezentowane zosttdbeli 2.1.

Tabela 2.1

Czynniki determinujce atrakcyjné¢ sektora oraz pozygj
konkurencyjma przedstbiorstwa

1. | Atrakcyjno §¢ sektora

- wiek sektora,

- czynniki popytowe (chtonrig rynku, tempo wzrostu, struktura, elastyc&gnoenowa,
sezonow&¢ popytu, sita przetargowa odbiorcow),

— czynniki podaowe (konkurencja w sektorze, zageaie nowymi wejciami, substytutami,
sita przetargowa dostawcow, stapieykorzystania mocy produkcyjnych),

— czynniki z zakresu efektywsoi, wydajnaci (udziat w rynku, przeeina maza w bray,
wysokas¢ kosztow statych, korzgi skali, krzywa déwiadczenia),

- czynniki technologiczne (dojrzaté, zmiennd¢, trudnag¢ opanowania technologii, zakres
ochrony patentowej, know-how, wydatki na B+R, peby kapitatowe),

— czynniki makroekonomiczne (koniunktura w bignwptyw stép procentowych, inflacji,
kursu walutowego na brae, regulacje).

2. | Pozycja konkurencyjna przedsgbiorstwa

a) | Rywalizacja z konkurentami w sektorze

- liczebndaé¢, zr&nicowanie konkurentéw,

— wzrost, wiek i koncentracja sektora,

- strategie konsumentow,

- strategiczna wanos¢ rynku,

- udziat kosztéw statych,

- stopier zrGznicowania wyrobow,

— koszty zmiany,

— skokowy przyrost zdolnei produkcyjnych,

- bariery wyfcia: wyspecjalizowane zasoby, state koszty$eigj, wspo6tzalenos¢ o
charakterze strategicznym, restrykcj@gaowe i spoteczne, przeszkody emocjonalne).

b) | Zagrozenie nowymi wefciami

— atrakcyjnd¢, wiek sektora,

- mozliwos¢ represji,

- bariery wejcia: ekonomia skali, zédicowanie wyrobow, potrzeby kapitatowezsamd¢
marki, koszty zmian, dogt do kanatdw dystrybucji, gorsza sytuacja kosztawaikajaca
z przewagi konkurencyjnej (wadznas¢ technik produkcji, know-how, korzystny degtdo
surowcow, korzystne lokalizacje, kokzy uczenia si/krzywa ddwiadczenia), polityka
panstwa, oczekiwane reakcje odbiorcow).

c) | Zagrozenie produktami i ustugami substytucyjnymi

— atrakcyjnd¢ sektora, wiek sektora,

— koszty zmiany,

- optacalné¢ stosowanych débr o charakterze substytucyjnym,

- szybka¢ zmian technologii,

- sklonna¢ nabywcow do stosowania débr o charakterze sulzstytym.

d) | Sita przetargowa odbiorcéw

Przewaga wynikara z sity przetargowej:

- koncentracja, liczba nabywcow, walka konkurencyjnsektorze nabywcow,
- wielkos¢ popytu w poréwnaniu do wielkoi oferowanej,

— koszty zmiany,
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Tabela 2.1 cd.

- grozba integracji wstecz,

- dostpnas¢ informacii,

— dostpnas¢ produktdw o charakterze substytucyjnym.
Elastycznéc¢ cen:

- udziat kosztéw zakupoéw w kosztach nabywcy,

- zréznicowanie doébr,

- tozsama¢ marki,

- wptyw dobra na jak@ koncowa u odbiorcy,

— wielkos¢ zyskdéw nabywcy,

- zackety dla os6b podejmugych decyzje.

e) | Sita przetargowa dostawcow

- koncentracja, liczba dostawcow, walka konkurencyyreektorze dostawcow,
- wielkos¢ zamoéwié generowanych przez odbigrc

- znaczenie dostarczanych dobr na ggkancowa u odbiorcy,

— udziat kosztow dostaw w kosztach odbiorcy,

- zréznicowanie doébr,

— dostpnas¢ substytutow,

— koszty zmiany,

- grozba integracji w przod.

Zrédto: opracowanie Wiasne na podstawie: Porter NPEZewaga konkurencyjna. @ganie i utrzymywanie
lepszych wynikéw, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2036,33, Porter M.E., Strategia konkurencji. Metody
analizy sektorow i konkurentow, Wydawnictwo MT Bemy Warszawa 2006, s. 24-55, 146-166,
Gierszewska G., Romanowska M., Analiza strategipzredstbiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 319.

Istotnym czynnikiem sity fundamentalnej jest urgieps¢ wykorzystania przez
przedsgbiorstwo faktuze wytwarza ono wart dla odbiorcow. Powinno @t czerpé
Z tego tytutu maliwie szerokie korz§ci oraz ograniczy taka sposobng podmiotom
trzecim. Musi zadbao to, aby pojawienie sinowych konkurentéw czy taywalizacja
pomiedzy istniegcymi przedsibiorstwami nie prowadzita do przeseria wartéci w
rece odbiorcéw (np. pod postacnizszych cen) lub, by waré ta nie zostata
roztrwoniona w wyniku zwkszenia si kosztow dziatalngci danej brasy, badz
przegta przez inne przedsiorstwa. Wana kwesth jest rownie sita przetargowa
nabywcow i dostawcow, ktdéra wyznacza stapies jakim take i oni przejmuj te
wartas¢ dla siebie lub pozostawigjja w przedsibiorstwie. Z kolei pojawienie si
substytutow informuje o stopniu, w jakim inne preijumogs zaspokaja potrzeby
odbiorcow, tym samym dochodzi do wyznaczenia makdyep ceny, jak beda sktonni
zaptact nabywcy, co ma istotne znaczenie dla wzrostu d@newrgtrznej podmiotu.
Trzeba zaznaczy ze substytuty $ szczegoOlnie geme w przypadku, gdy mag
zastpowa dane wyroby jednocgeie pod wzgidem cenowo-efektywroiowym oraz

gdy pojawiaj sic w brarzach, ktére charakteryzugic wysokimi mazami-*,

115 por. Porter M.E., Przewaga konkurencyjna. a@emiie i utrzymywanie lepszych wynikéw,
Wydawnictwo Helion, Gliwice 2006, s. 35, 36.
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Pozycja konkurencyjna przedbiorstwa nie jest stata w czasie i ulega
zmianom. Zaréwno sektor, jak i znajdcg sté w nim przedsibiorstwa stale
ewoluup, std tak wany jest cyklzycia sektora, przedsdiorstwa i jego produktow.
Istotra rolg odgrywa take kwestia poziomu niezdnych inwestycji, dyfuzji
technologii oraz zwizana z nimi trwalgé przywédztwa technologicznetfs

Konkurencja w sektorze nie zawsze musi oddziadywaegatywnie na
przedstbiorstwo. Mana wymiené szereg korzici strategicznych zwranych z faktem
posiadania konkurentéw, co nie zwalnia ocZgw z krytycznej oraz szczegoétowej

analizy ich sity i stab&i''’. Korzysci te przedstawione zostaty w tabeli 2.2.

Tabela 2.2

Korzysci strategiczne wynikage z faktu posiadania konkurentow

1. | Umocnienie przewagi konkurencyjnej

- neutralizowanie wahsapopytu,

- zwiekszenie maliwosci stosowania strategii ztdicowania,

- obstugiwanie nieatrakcyjnych segmentow,

— zapewnienie parasola kosztowego,

- zdobycie wikszej sity przetargowej w negocjacjach z pracowmikiarzadem,
— zmniejszenie ryzyka zwranego z przepisami antymonopolowymi,

— zwiekszenie motywacji.

2. | Poprawienie aktualnej struktury branzy

— zwigkszenie popytu wewtrz brarzry,

- poszukiwanie przez nabywcow alternatywnyecbdet dostaw w celu uniezalgienia sg,
obnizki kosztow i poprawy sity przetargowej,

— wspieranie korzystnych elementéw struktury lisa(zmniejszenie wrdiwosci nabywcow
na ceny, tworzenie bariery vgeja).

3. | Wspomaganie rozwoju rynku

- podziat kosztéw poszerzenia rynku,

— zmniejszenie ryzyka nabywcy,

— wsparcie w zakresie standaryzacji lub uzasadnigprewadzenia nowej technologii,
— promocja wizerunku bramy.

4. | Zapobieganie nowym wejciom

- zwigkszenie prawdopodohistwa zastosowania i intensywitodziatax odwetowych,
- symbolizowanie trudnei zwiazanych ze skutecznym viejem na rynek,

- blokowanie potencjalnych drég wseja,

— wypehienie kanatéw dystrybuciji.

Zrodio: opracowanie wilasne na podstawie: Porter MIFrzewaga konkurencyjna. @ganie
i utrzymywanie lepszych wynikéw, Wydawnictwo HelidBliwice 2006, s. 254-265.

118 Wiecej informacji na wyej wymienione tematy znalé mozna w: Porter M.E., Strategia
konkurencji. Metody analizy sektorow i konkurent@Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2006, s.
207-235, Porter M.E., Przewaga..., wyd. cyt., s. 281; Kotler P., Marketing, REBIS, Pozna005,

s. 92-101, 158-180, 278-304, 328-344, ¢bawski T., Zaradzanie strategiczne. Planowanie i
kontrola, Difin, Warszawa 2001, s. 229-360, Damadak., op. cit., s. 791-826, 1406-1408.

117 Wigcej informacji na temat syntetycznej oceny sitytabsici konkurentéw znalg mozna w:
Porter M.E., Strategia..., wyd. cyt., s. 94-98.
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Analizujac czynniki sity fundamentalnej z zakresu mikrootmma naley
rowniez zwrock uwag na kwesk wiasciwych relacji przedsbiorstwa z
interesariuszami. Umigjnos¢ tworzenia i podtrzymywania tych relacji stajes si
niezledna kompeteng spotki, potrzebm do osagniccia przez ni sukcesu
finansowego.

Wiasciwe relacje mgdzy przedsibiorstwem a interesariuszami stanawi
aktywa niematerialne spotki, mapla niej okrélone znaczenie i war§6'*®. Do
korzyéci z tym zwhzanych zalicz§ mazna**

- zmniejszenie ryzyka dla akcjonariuszy,

- zwigkszory innowacyjnd¢ przedstbiorstwa,

- uzyskanie cennegozrodta informacji, zasobdéw i kompetencji
niezkegdnych do wykorzystania nowych mowosci oraz ekspansji na
nowe rynki,

- pozytywny wptyw na reputagjprzedsgbiorstwa i warté¢ jego marki,

- ograniczenie kosztéw zwdanych z monitorowaniem interesariuszy,
procesow, rozwazywaniem konfliktdbw, motywowaniem.

Znaczenie poszczegélnych relacji i grup interesaguledzie r&ni¢ sie w
zaleznosci od bramy, w jakiej dziata przedsbiorstwo (np. braima wydobywcza —
paastwo, organizacje ekologiczne, lokalne spoteéeno firmy high-tech -
pracownicy) oraz etapu rozwoju (cyklycia) przedsibiorstwa (w pocatkowej
fazie relacje te g dopiero tworzone, a dopiero z czasem zamienianeemme
aktywa).

Przyktady paadanych rezultatéw biznesowych rozpatrywanych ppgzmat
kluczowych interesariuszy oraz posiadanych przesh riasobow i umiefnosci

przedstawiono w tabeli 2.3.

18 Coraz czéciej powstaj takze narzdzia, ktére maj poméc w ocenie i poprawie jad@
strategicznie waych relacji mgdzy interesariuszami, np. Stakeholder 360. Por. ,Clhe
stakeholder 360: Measuring the quality of staketotelationshipshttp://www.sfu.ca

19por. Svendsen A.C., Boutilier R.G., Abbott R.M.h&#ler D., op. cit., s. 9-12, Cooke P, Wills D.,
Small Firms, Social Capital and the EnhancemenBu$iness Performance Through Innovation,
Small Business Economics, Vol. 13, Issue 3, Noven®®9 oraz Leana C.R., Van Buren Ill H.J.,
Organizational social capital and employment pcasti Academy of Management Review, Vol. 24,
No. 3, 1999.
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Tabela 2.3

Pazadane przez przeddiiorstwo rezultaty biznesowe z punktu widzenia
kluczowych umiejtnosci i zasobow interesariuszy

Pazgdany rezultat Kluczowe Kluczowi Zasoby kontrolowane
biznesowy umiejetnosci interesariusze przez interesariuszy
Innowacyjngé Umiejetnos¢ przyswajania| Pracownicy, Zaawansowana, unikalng

i wykorzystywania kooperanci, wiedza, informacje o
nowych pomystéw organizacje bratowe, | konkurencji, procesach,
i informacji, umiegtnos¢ | uniwersytety, praktykach i innowacjach
wspotpracy jednostki R&D oraz sposobach
implementacji
Ekspansja Umiejetnosé Menederowie, Szczegbtowe informacje
rynkowa identyfikowania klienci, kooperanci, | dotycace nowych rynkdw,
i wykorzystywania liderzy organizacji dostp do lokalnych zasobd

nowych rynkéw

spotecznych

(dostawcow, pracownikow,
surowcow itp.)

Baza kapitatowa

Umiejnos¢ pozyskania
kapitatu wkasnego i diugul
ograniczenia kosztéw z
tym zwigzanych

Wiasciciele, banki
i inne instytucje
finansowe, inwestorzy

Nadwyzkowy kapitat

Kapitat ludzki

Umiegtnos¢ utrzymania i
pozyskania wysokiej klasy
specjalistow, umigfnaosc¢
wytworzenia dobrej
atmosfery, wspotpracy,
umiegtnos¢ wytworzenia
dobrych relacji ze
zwiazkami zawodowymi

Obecni i przyszli
pracownicy,
menederowie,
zwiazki zawodowe
i ich przywédcy

Sita robocza, know-how,
wysoka produktywng,
innowacyjnaé
zatrudnionych

Przyzwolenie
spoteczne na

Umiejetnos¢ zaradzania
ryzykiem spotecznym

Menederowie,
pracownicy, lokalna

Zgoda i poparcie dla
propozycji, przychylne

dziatalng¢ i wnoszenia administracja, spojrzenie, utatwienia
wartasciowego wktadu | spotecznéc, i okresy przejciowe,
na rzecz spoteczygoi regulatorzy regulacje

Zrownowaone | Umiejetnosé wspolpracy, | Dostawcy, odbiorcy, | Kanaty dystrybuciji,

zwiazki szybkiego i efektywnego| partnerzy strategicznj dostaw, efektywng

kooperacyjne

reagowania na zmiany w
otoczeniu

finansowa i operacyjna,
informacje, technologia,
wspomaganie finansowe

Przywiazanie,
lojalnosé
klientdéw, wzrost
wartosci marki

Umiejetnos¢ wytworzenia
silnej emocjonalnej wii
Z klientami, umiejtnosé¢
przewidywania zmian

w potrzebach klientéw,
umiejtnosé
zaangaowania klientéw
w kreowanie wartei

przedstbiorstwa

Pracownicy, klienci,
dostawcy, inwestorzy|
liderzy opinii
publicznej (media,
analitycy itp.)

Pozytywna opinia,
komentarz, reklama
szeptana, baza dochodé
reputacja, niezaspokojon
potrzeby

=

(1]

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Svendseén, Boutilier R.G., Abbott R.M., Wheeler D.,
Measuring the business value of stakeholder relships. Part one, CIM, 200Mhttp://www.sfu.ca

S. 26-28 oraz Post J.E., Pretson L.E., Sachs Snadlag the extended enterprise: The new
stakeholder view, California Management Review,. V&, Issue 1, Fall 2002, s. 10.

Druga grupa wyodbnionych wtérnych czynnikéw sity fundamentalnej

przedstbiorstwa zawiera czynniki

ze styku mikrootoczenigazo wretrza
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przedsgbiorstwa. Jej zakres podkia istotra role w maksymalizowaniu
diugotrwatego wzrostu warkoi wewretrznej podmiotu takich czynnikow, jak:

- efektywna kontrola t&cucha i tworzonej na jego etapach wéaestaodanej,

- mozliwos¢ wzrostu wartéci przedsgbiorstwa w oparciu 0 rozwoj

zewrgtrzny lub wewrtrzny,
- alianse strategiczne.
Pozycja, jak zajmuje podmiot w systemienleuchow tworzenia warfai (por.
rysunek 2.3) oraz potencjat i sita jego wewenego tacucha wartéci (por. tabela 2.4)

to wazne determinanty sity fundamentalnej przeldsrstwa.

Rysunek 2.3
System tacuchow wartéci

Firma dziatajaca w jednej branzy

Lancuch wartosci tancuch wartosci tancuch wartosci Lancuch wartosci
dostawcy firmy dystrybutora nabywcy

Zrodio: Porter M.E., Przewaga konkurencyjna. a@ahie i utrzymywanie lepszych wynikow,
Wydawnictwo Helion, Gliwice 2006, s. 63.

Na system facuchow wartéci sktadag sic zarébwno tacuchy wartéci
doptywowej (dostawcy), jak i odptywowej (dystrybray), kaiczac na tacuchu
wartasci nabywcy. Przedsbiorstwo jest zatem ogniwem szerszedmdgha podmiotow
tworzacych warté¢ dodan, jednoczénie tworac samemu kolejny podsystem — swoj
wewretrzny taacuch wartéci. Ten ostatni przedstawigckm wartas¢, na ktog sktadag
si¢ dziatania wartéciowe oraz mam, przy czym mae stanowi take nieodzowny
element tacucha wartéci dostawcéw, jak i dystrybutordd.

Jak ju wskazywano wczmiej, niezwykle wanym czynnikiem sity
fundamentalnej jest umignos¢ przedsgbiorstwa do przejmowania wakm, jaka
zostaje wykreowana w poszczegolnych ogniwaéhuaha.

Na kadym etapie, ogniwie f&ucha mamy dodatkowo do czynieniaizciachem
wewretrznym, a w jego ramach z dziataniami waciowymi, czyli zr&nicowanymi
pod wzgkdem istoty i technologii zadaniami, ktére realizpjgedsibiorstwo w celu
wytworzenia dobra warfoiowego dla swoich odbiorcé#@. Dziatania te m#na

podzielt na dwie gidwne grupy: dziatania podstawowe i pamcze.

120 por, Porter M.E., Przewaga..., wyd. cyt., s. 66.
2L por. tane, s. 66.
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Przyktadowe czynniki wartei w zakresie wye] wspomnianych dziata

przedsgbiorstwa przedstawiono w tabeli 2.4.

Tabela 2.

Przyktadowe czynniki wartei w przekroju dziata

tancucha wartéci przedsgbiorstwa

4

Dziatania podstawowe i towarzysgce im przyktadowe czynniki wartcci

Logistyka
wewrgtrzna

wysoka jaké¢ przedmiotu zakupow

posiadanie odpowiednio wypasamych magazynéw

sprawnd¢ procesow dowozu i sktadowania oraz logistyki wetramej
sprawndc¢ kontroli stanu zapaséw materiatowych

Dziatania
operacyjne

wysoka produktywng i elastyczné¢ majtku produkcyjnego
standaryzacja podzespotéw

wykorzystanie korzci skali

umiejgtnosé utrzymywania wysokiego stopnia wykorzystania zdétn
wytwérczych

nowoczesny matek produkcyjny

optymalny stopig automatyzacji produkcji

wysoka sprawn@ systemow kontroli produkcji

optymalna lokalizacja zaktadow produkcyjnych

sprawna organizacja proceséw produkcyjnych

Logistyka
zewrgtrzna

wielkos¢, lokalizacja i wyposzenie magazynow wyrobow

wielko$¢, stan, sprawnigé wykorzystania wkasnego taboru przewozowe
wysoka sprawng realizacji zamowig

niski koszt dystrybuciji

wysoka sprawni@ | dobra lokalizacja wkasnych placéwek dystrybuggim

o)

Marketing
i sprzeda

umiejetny dobér cech produktu

umiejtny dob6r gébokasci asortymentu
konkurencyjny poziom cen i warunkéw ptagao
stabilng¢ cen, warunkéw sprzedp

wiasciwy dobor kanatow dystrybucji

skuteczna promocja

image marek produktéw, wizerunek firmy na rynku
wysoka sprawn&@ bada marketingowych

stopieh opanowania rynku, segmentu

Serwis

zakres i jaké¢ ustug przy- i posprzedaych
zakres i okres gwarancji
stopier reakcji na reklamacje i sugestie nabywcéw

Dziatania

pomocnicze i towarzysgce im przyktadowe czynniki wartdci

Infrastruktura
przedstbiorstwa

- wysokie kwalifikacje i déwiadczenie kadry kierowniczej

wysoka sprawng systemu planowania

elastyczne struktury organizacyjne i sprawne praged

wysoka jaké¢ koordynacji dziata i proces6w tworzcych wartd¢ dodan
sprawny system kontroli spojny ze strategizedstbiorstwa

wydajny system informacyjny

wysoka sprawn& proceséw decyzyjnych

dobra kondycja finansowa przegsiorstwa

niski koszt kapitatu dla finansowania rozwoju prziebiorstwa
szybkie i umiejtne wprowadzanie zmian w przegsiorstwie
umiejtnos¢ utrzymywania dobrych stosunkéw z grupami intereséw
korzystny wizerunek przeddiiorstwa
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Tabela 2.4 cd.

Zarzmdzanie - wysoko wykwalifikowana kadra, wdaiwa struktura zatrudnienia
zasobami - sprawnd¢ systemu rekrutacji, selekcji, szkolenia
ludzkimi - wysoka wydajné pracy

- dobra organizacja pracy

- skuteczny system motywacyjny

- spdjnd¢ strategii i kultury przedsbiorstwa

- poprawne relacje wtadze przegsiorstwa — zwizki zawodowe

Rozwoj - wysoko wykwalifikowana kadra oraz rozwté baza B+R

technologii - wysoka sprawni wtasnych badai rozwoju produktéw oraz technologii,
szybka¢ wprowadzania innowacji

- wysoka jaké¢ wspotpracy komorek wspotuczestricgch w procesach
innowacyjnych

- wysoka sprawng zaradzania jakécia

Zaopatrzenie - umiejetnos¢ selekcji tanicherédet zaopatrzenia, zdoléibdo
utrzymywania statych cen zakupu (w warunkach ififlagmiejgtnosé
zabezpieczeniagprzed niekorzystnymi zmianami cen zakupu

- umiejtnos$¢ uzyskiwania efektéw skali w zakupach

- umiejtno$¢ zapewnienia terminowych dostaw

- umiejtnos¢ réznicowaniazrodet zakupdw w celu minimalizowania
uzaleznienia od dostawcow

- utrzymywanie trwatych partnerskich relacji z dostami

- optymalizacja warunkow i sposobOw pozyskiwania baso

Zr6dto: Gokbiowski T., Zarzdzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difiarszawa 2001, s. 212, 213.

Przedstbiorstwo powinno tak ksztattowaswoj potencjat, aby efektywgo
oraz tworzona i zatrzymywana w podmiocie wéttbyta jak najwgksza. Nie naley
jednak ogranicza sig tylko do restrukturyzacji i rozwoju wewtrznego.
Przedstbiorstwo powinno take aktywnie poszukiw@a najlepszego miejsca w
systemie tacuchéw wartéci, a wicc podejmowa dziatania majce na celu przegie
wartasci dodanej wysfpujacej w ogniwach je poprzedaaych (integracja wstecz)
czy tez wyskpujacych po (integracja w przod), jak roéwaigych rownolegtych
(integracja pozioma), czyzidworzyc alianse strategiczne z konkurentami.

Wzrost zewntrzny stanowi konkurencyji ale take uzupetnigjca forme
zwigkszania wartéci przedsgbiorstwa w stosunku do wzrostu westrznego.
Wybo6r migdzy rozwojem wewegtrznym a zewstrznym uzaleniony jest od wielu
czynnikéw, przy czym do gtéwnych zaliazynozna>=

- charakter sektora, w ktérym funkcjonuje lub chcenkiztjonowa

przedsgbiorstwo (jego dojrzak®, bariery wejcia),

- wzgledy taktyczne (presja czasu, neutralizacja konkaremtos¢pnasé

celuftatwa¢ przegcia),

- rynkowa dostpnas¢ aktywow (aktywa unikatowe, trudne do skopiowania),

122por, Strategor, op. cit., s. 220-202.
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- sklonnag¢ samego przedsbiorstwa do wzrostu zewtrznego (nastawienie
kierownictwa, niedobor zasobow, kompetenciji).

Mozemy wyré&ni¢ dwie zasadnicze odmiany fuzji i przé&jtj.***

- okazyjne,

- 0 podtau strategicznym.

W przypadku pierwszej odmiany chodzi gtownie oagsiccie dochoddw,
nadwyki finansowej, dzki pojawiapcej St w otoczeniu szansy, najgriej
poprzez nabycie, uzdrowienie i sprzeda zyskiem spoiki, ktérej warfé w
momencie kupna jest niedoszacowana.

Fuzje i przejcia w rozumieniu strategicznym nastawiong reatomiast na
korzysci dtugofalowe. Do ich gtdwnych motywow realizaciialiczy¢ mazna
korzysci synergiczne wynikage z podczenia lub przegia, oczekiwane zaréwno w
sferze przychodowej, jak i kosztowej. sid maliwych efektow synergicznych
wymien mazna m.in*?* zwickszenie udziatu w rynku, eliminacjkonkurencii,
wzmocnienie sity rynkowej, przetargowej, kofey obszaru/zasgu (conomy of
scop@, poszerzenie portfolio, komplementas&o zwickszenie i skuteczniejgz
kontrok nad wartécia dodan, inne korzgci finansowe (wykorzystanie
nadwykowych funduszy, przegie wolnej gotéwki, obrienie kosztu kapitatu,
zwigkszenie zdolngci do zadtdenia, korzyci podatkowe), zwikszenie
efektywngci wynikajace z integracji technologicznej, organizacyjnej .,itp
uniezalenienie s¢ od dostawcow, poednikdéw, korzyci skali €conomy of scaje
obnizenie kosztow transakcyjnych, zdobycie know-how, getencji, unikalnych
aktywow. Motywy wymienione powej odnosz sie do racjonalnych dziata
przedsgbiorstwa nastawionych na wzrost jego wacto

Fuzje i przejcia odbyway si¢ takze z innych pobudek, niezgaanych stricte z
tworzeniem wartéci, a ukierunkowanych m.in. /& interes wtasny menedréw
(wzrost wynagrodae tuszowanie staloi swojego zargdzania, zwkszenie

wiadzy, swobody dziatania), fladownictwo, motywy prestowe.

12 por. tanae, s. 210.

124 por. tarae, s. 210-219 oraz Lewandowski M., Motywy nabywaspizedawcy, w: Rckowiak W.
(red.), Fuzje i przefia przedsibiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 23. Obszerny opigykci oraz
kosztéw strategicznych zwd@anych z procesami fuzji i prz€j(integracy pionows i poziom) maozna
znalex¢ takze w: Porter M.E., Strategia..., wyd. cyt., s. 366-384

125 Wszystkie powgsze motywy fuzji i przei mazna zamkaé na ogét w czterech podstawowych
kategoriach: motywy techniczne i operacyjne, motywynkowe, motywy finansowe, motywy
menederskie. Szerzej na ten temat w; Lewandowski M. cdp.s. 22-38 oraz Strategor, op. cit., s. 227.
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Pomimo # fuzje i przegcia postrzeganeasczesto przez menaerow jako
najprostszy sposéb na zkszenie wartéci przedstbiorstwa, to praktyka gospodarcza
bolesnie weryfikuje ten pogd. Okazuje si bowiem,ze rozwdéj zewatrzny jest trudny
do przeprowadzenia, a prawdopoddbte/o wzrostu warti ta drogy niskie"°.

Wskazujy na to dwa rodzaje bafta

- badania ex ante — analizog oczekiwania rynku co do kosztéw i kasay

wynikajacych z transakcji oraz uwzglniagce prawdopodobiestwo
dojscia jej do skutku,

- badania ex post — ocerieg sukces lub porke transakcji po jej

przeprowadzeniu i wdegniu.

W grupie tych pierwszych wyniki baflapokazuy, ze to akcjonariusze
przedstbiorstw przejmowanych zyskupajwiccej na transakcji, otrzymag srednio
20% prem¢ w przypadku przyjaznego przeja, a w przypadku wrogiego okoto
35%2". Akcjonariusze przedsbiorstw przejmujcych w przypadku transakcji
polubownej otrzymuj bardzo maty zysk, erlu 2-59%42

Roéwniez wyniki bada ex post firmy McKinsel?®, przeprowadzonych w latach
1972-1983 w ramach Corporate Leadership Centredizigpl16 programow przgj
najwigkszych przedsgbiorstw USA i Wielkiej Brytanii, zakwalifikowaty o#to 61%
analizowanych programow jako niepowodzenie, 23% fkkces, a w przypadku 16%
trudno bylo o jednoznaczne wnioSKi Podobne badanie przeprowadzone w 1999 r.
przez firm; KPMG potwierdzito powygsze wnioski*t. Tylko w 17% przypadkéw (z
700 najwgkszych przejc w latach 1996-1998) transakcja pokdzata wartéé
pofaczonych przedsbiorstw, w 30% przypadkow nie odnotowano wyrago
wptywu, a w 53% przypadkéw zanotowano cdiemie wartéci. Takze badania J.

126 por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. c&.,399. Oczywicie ma:na znaléé takze przyktady
bada opisupce udane transakcje fuzji i przéj- por. Damodaran A., op. cit., s. 1311 i 1312.

127 por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. c&., 400, Damodaran A., op. cit., s. 1272 i 1273,
Tuzimek R., Fuzje i przegia a warté¢ przedstbiorstwa, w: Szablewski A. i Tuziemek R. (red.),
Wycena i zargdzanie wartécia firmy, Poltext, Warszawa 2005, s. 354 i 355.

128 por, Copeland T., Koller T., Murrin J., op. ci.,400.
129 por, tanse, s. 403-406.

130 program uznawano za udany, gdy przyniéstsoprotu rown, lub wigksz od kosztu kapitatu
whasnego srodkéw zaangaowanych w jego realizagj Z kolei inne badanie firmy McKinsey
dotyczice rentownéci sprzeday przedstbiorstwa przejmujcego na tlesredniej rentownéci w
brarzy w okresie przed i po przgjiu (oparte na prébie 20 przé) ukazalo,ze przed transakgjokoto
24% spoétek charakteryzowato esirentowndcia wyzsza od S$redniej branowej, a po jej
przeprowadzeniu odsetek ten spadt do 10% (w praypasbotek, ktdére charakteryzowalye si
rentowndcia sprzeday zblizona do poziomu 3/4redniej, odsetek spadt z 78% do 26%).

131 por, Damodaran A., op. cit., s. 1310. Za sukaasstikcji przyjmowano sytuagjw ktérej w rok po
przegciu akcje paticzonych przedsbiorstw generowaty zwrot wigzy niz sredni dla danej brany.
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Bleeke'a i D. Ernsta dotyaze fuzji i przeg¢ w ujeciu miedzynarodowym? s
zbiezne z powyszymi wnioskami. Wskanik sukcesu prze§, w analizie 150 spotek,
wyniost okoto 43%*% Nieznacznie wiszy poziom sukcesu (53%) zanotowata w
swoich badaniach, obejmaglych okoto 300 transakcji povsgj 500 min USD
przeprowadzonych w USA w latach 90-tych, firma Merc Management
Consulting®®. Badania wykazujtez, ze duza czi¢ fuzji i przegé rozpada si Odsetek
ten liczy nawet od 20% dla analiz obejguyjch krétkoterminowy horyzont po
transakgji, do blisko 50% w przypadku 10 letniegoesut*.

Za gléwne przyczyny niepowodzemozna uznd™®® zbyt optymistyczne
zatazenia (nadmiernie optymistyczna ocena potencjatlkowego, przeszacowanie
wartasci wynikajacych z synergii), przeptacenie oraz problemy z grdep |
realizacy przedstwzigcia.

Z kolei najwkksze prawdopodobistwo powodzenia wygpowato w
przypadku, kiedy przejmowane byly mniejsze spétkipakrewnych braiach, a
przedsgbiorstwo przejmujce dobrze radzito sobie w podstawowej dziatédifd’.

Mozna zatem stwierdgj ze fuzji i przegé nie powinno uwzat Si¢ za
remedium na problemy spéiki, lecz trakt@waczej jako forma rozwoju, tworzenia i
podtrzymywania warti dla spotek silnych fundamentalnie.

Whniosek ten potwierdzajtakze inne badania. | tak w badaniu obejacym 85
spétek charakteryzagych sé duza dynamilky wzrostu kapitatow catkowitych i
diugoletni, wysola stom wzrostu dla akcjonariuszy (wyselekcjonowanych r@y
5 tys. przedsbiorstw), okazato gi ze w wigkszaci przypadkow w ich rozwoju
wykorzystywane byly przegia lub podejcie lczone (przejcia oraz wzrost

wewretrzny). Wiekszaici z nich udato s zachowa wysoky rentownadé¢ (ROI), co

132por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. ci. 426-428.

133 7a przegcia udane uznawano sytuaciw ktérej przedsbiorstwo przejmujce utrzymato lub
zwiekszyto stop zwrotu z kapitatu wlkasnego oraz s¢opwrotu z aktywdw. W przypadku transakcji
na niewiellg skak opierano s na wywiadach z kierownictwem.

134 por. The Economist, Why too many mergers missrtagk, 4 January 1997.
135 por. Damodaran A., op. cit., s. 1311.

1% por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. ci.,406-409.

Inne przeszkody w procesie fuzji i prgegwiazane g takze z nasfpujacymi kwestiami: asymetti
informacji, presj czasu, reakgj konkurentdw na przegie, ingereng organéw pastwowych,
problemami prawnymi czy kulturowymi. Szerszy opijcastszych przyczyn niepowodzduzji i
przegé¢ odnale¢ mazna w: Lewandowski M., Strysik J., Zjawisko synengiiprzypadku fuzji i przeg
przedstbiorstw, w: Lewandowski M. (red.), Fuzje i prggip w Polsce na tle tendengjviatowych,
WIG Press, Warszawa 2001, s. 231-240 oraz Damodayap. cit., s. 1314 i 1315.

37 por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. cis, 404. Szerszy opis kluczowych czynnikéw
sukcesu fuzji i przef odnalé¢ mazna w: Lewandowski M., Strysik J., op. cit., s. 2340 oraz
Damodaran A., op. cit., s. 1313 i 1314.
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nie powiodto st w przewaajacej liczbie spétek stosagych wyhcznie strategi
rozwoju wewrtrznegd>2

Alternatywry forma wzrostu zewgtrznego w stosunku do fuzji i przéj sa
alianse strategicznea $o swoiste sojusze nayziywane mgdzy przedsibiorstwami
bedacymi faktycznymi lub potencjalnymi konkurentami, iemzapce do poprawy
zaradzania i wzmocnienia pozycji konkurencyjtidj To, co wyrénia je na tle fuzji
I przegé, to gtownie zachowanie autonomii jednostek oratwd& odwrotu,
rozwiazania wspotpracy®. Jak pokazuaj badania rynku amerykakiego procent
przychodow osiganych z aliansow strategicznych w 1000 nepazych spotek w
USA wzrost w okresie 1980-1997 z 2% do 21%. Podynkatrzystagce z alianséw
strategicznych uzyskalez lepsze wyniki — ich zwrot na kapitale wlkasnym jekoto
40% wyzszy odsredniej spoétki z rankingu Fortune 500. Tym samymqkoto 60%
menederéw w USA aprobuje alianse, w poréwnaniu do 20Kakiacie lat temdi*,

W niektérych przypadkach nipa jednak odni wrazenie, ze alianse
traktowane s przez kierownictwo nie tyle jako nadzie tworzenia wartei, ale
raczej nargdzie rozwazywania problemoéw, bez diszej refleksji dotycxej
strategicznych konsekwencji tego kroku.

Przed zawarciem aliansu nafepameta¢ o tym, ze towarzysz§ mu mog
nastpujace problemy** konieczné¢ ciaglego uzgadniania stanowisk, egziowo
sprzeczne interesy, rozmycie odpowiedzigtnanniejsza elastycz§é, che¢ dominaciji
przez jednego z partneréw, dublowanie niektoryetkdii, operacii, aktywow.

Jak pokazuj badania J. Bleeke'a i D. Ern&ty okolo 55% analizowanych
przez nich midzynarodowych aliansow moa bylo uzné za udane, przy czym za
takie uznawano alianse, w ktérych obie jednostkagrgly swoje biezace cele
strategiczne oraz zarobity przynajmniej tyle, ilgnw@sit ich koszt kapitatu. Okazato
si¢ takze, ze alianse gbardziej efektywne w przypadku, gdy oba przeuisirstwa g

silne, a powizania maj charakter autonomiczny i elastyczny.

138 por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. ci.,404.
139 por. Strategor, op. cit., s. 240, 241.

10 Nalezy zaznaczy, ze czasami latwa@ ta bywa pozorna. W wkszdici sytuacji podczas

rozwigzywania aliansu dochodzi bowiem do pefejlak pokazuj badania J. Bleeke’'a i D. Ernsta
(por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. cis., 426, 430 — alianse &izynarodowe) oraz firmy

McKinsey (por. tamme, s. 429 — alianse spétek jagkich z przedgbiorstwami zagranicznymi) blisko

3/4 rozwihzanych alianséw zakezyto sk przegciem.

1“1 por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillip/.H., The Value Reporting Revolution.
Moving Beyond The Earnings Game, PWC, John Wile$dhs, New York 2001, s. 115.

192 por, Strategor, op. cit., s. 250, 251.
143 por. Copeland T., Koller T., Murrin J., op. ci. 426-428.
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Czynniki z trzeciej, ostatniej wy#dionej grupy wtornych czynnikow
fundamentalnych, dotygzsfery wretrza przedsibiorstwa, jego atutdw, mocnych
stron, posiadanych zasobBi oraz potencjatu do tworzenia i ochrony wécio
Wsréd nich na szczeg@lruwag: zastugug:

- aktywa materialne (rzeczowe, finansowe),

- aktywa niematerialrf&> (marka, wizerunek, klienci, pracownicy, badania i
rozwdj, innowacje, wkasrio intelektualna, patenty itp.),

- istniepce medzy aktywami powizania, relacje oraz efektywéo ich
wykorzystania i generowane przez nie wolne przephprenkzne, w tym
czynniki, takie jak:

przychody,
koszty operacyjne,
struktura i koszt kapitatu,
efektywna stopa podatkowa,
naktady inwestycyjne,
implementacja strategii, system zglzania w przedsbiorstwie,
procesy, model biznesowy,
ryzyko,
- wartdsci, etyka, odpowiedzialr$d spoteczna przedgiiorstwa.

Nalezy ustalt wiec, jakie aktywa materialne i niematerialng 8 posiadaniu
przedstbiorstwa, sprawdzj czy przedsibiorstwo jest w stanie wygenerogva nich
oczekiwane rezultaty (zarowno pod wgmgm dochodu, jak i przeptywow
pienigznych), czy odnajduje siw uwarunkowaniach rynkowych, posiadaaigosci
adaptacji do zmiennych warunkow otoczenia, czy wpidzito skutecznie strategiv

zycie i jaki jest jego potencjat do kreowania orgahmny wartdci.

144 Jeli chodzi o zasoby, to pejie to ujmowane jest mtiwie szeroko. Chodzi zaréwno o aktywa
materialne, jak i niematerialne, kompetencje czywiedz. Podejcie to zgodne jest zarowno z zasohow
teor przedsibiorstwa, jak i kompetencyjnczy ter ta oparty na wiedzy. Wszystkie povrgze teorie
akcentuy bowiem znaczenie posiadanych przez przbdsistwo unikatowych, specyficznych zasobow.
Ze wzgkdu na silne przenikaniegspowyzszych koncepcji N.J. Foss proponuje nawet, abyskakrge
tacznie jednym mianem — kompetencypeora firmy. Por. Gorynia M., Zachowania przegsorstw w
okresie transformacji. Mikroekonomia pr&@a, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Po2n2000, s. 57, 58.

145 W literaturze mana znalé¢ wiele alternatyw w nazewnictwie aktywéw niematineh. Za
pojecia réwnowane czsto przyjmowane a hastpujace terminy: kapitat intelektualny,
niewidoczne/ukryte aktywa, wlkie aktywa, aktywa niefinansowe itp. Por. Marcinlska M.,
Niematerialne zrédta wartdci przedsgbiorstwa, w: Dobiegata-Korona B. i Herman A. (red.)
Wspotczesnegrodia wartdci przedstbiorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 194 i 195. Autariejszej
rozprawy wywa terminu aktywa niematerialne, z uwagi naztinge szeroki zakres tego terminu.
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W kontelécie powyzszych rozwaan trzeba podkrdi¢ coraz wiksze znaczenie
aktywéw niematerialnych w kreowaniu waitbwewretrznej przedsibiorstwa i jego
sity fundamentalnej. Aktywa te decydujoraz czsciej o przewadze konkurencyjnej
przedsgbiorstwa (tzw. knowledge-based competitjom jego potencjale wzrostu,
szczegblnie w warunkach tzw. nowej ekonomiie economy*® Aktywa
niematerialne sbowiem trudne do skopiowania, co w erze globajizdiberalizaciji
gospodarek oraz paegiu technologicznego nabiera szczegblnego znaczenia.

Z drugiej strony to wignie ich niepowtarzalny, unikalny charakter oraz
trudnaci w powigzaniu kosztow i przychodéw im towarzysych g gitdwnym
problemem, j&i chodzi o ich wycea i ujmowanie w tradycyjnych raportach
finansowych. Dodatkowo sytuacic pogarszaj trudnaci w sprzeday i kupnie tych
aktywow (brak rozwingtych rynkow czy te niemanosé ich sprzeday ze wzgédu
na zindywidualizowany charakter) oraz ich zmiefther czasie czy te mazliwosci
w zakresie efektywnego wykorzystania.

Powyzsze wnioski potwierdzaj badania firmy Arthur Andersen,
przeprowadzone przy wspotudziale DYG Inc. oraz HeBbrum na amerykakich
spétkach w latach 1978-1998 Pokazuj one,ze przedsibiorstwa posiadage duo
aktywow fizycznych (materialnych) wykorzystywaty gitat mniej efektywnie.
Przedsibiorstwa o0 najwkszym obcizeniu tymi aktywami miaty gorszy
wspotczynnik stopy zwrotu do ryzyka. W analizowangkresie odnotowano ta&
zmniejszenie si relacji wartdci ksiegowej przedsibiorstwa do jego wartai
rynkowej z 98% do 289° przy czym braze, w ktdrych rozbienos¢ miedzy
wartascia ksiegowa a rynkowa jest najweksza, to gtdwnie sektor zaawansowanych
technologii, opieka zdrowotnaadzna¢, ustugi finansowe. Badania te ujawnity
takze, z 85% zarzadzapcych dostrzega waginwestycji w aktywa niematerialne,
lecz tylko 35% podejmuje kroki w tym kierunku, a rfmlne systemy
sprawozdawczmi w dwej mierze nie uwzgbniaj czynnikbw i miernikow
niematerialnych, niefinansowych, co sprawia,znaczna ¢#¢ tworzonej wartéci

znajduje st poza aktywn kontroh i raportowaniem.

146 Nowa ekonomia togrodowisko gospodarcze, ktére uksztattowatpmdd koniec lat 90-tych XX
wieku w efekcie réwnoczesnego dziataniaznych sit: rozwoju nowychsrodkéw hkezndci i
technologii internetowych, globalizacji, konsolifiabranz, nowego pokolenia wkraczgjego na
rynek pracy oraz roanego znaczenia aktywow niematerialnych, takichwaddza, relacje i wtasrso
intelektualna” — Boulton R.E.S., Libert B.D., SantiM., Odczytujc kod wartgci. Jak firmy tworz
wartas¢ w gospodarce, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 186.

“"Por. tange, s. 11-15.

18 por. take badanie M. Blair z 1999 r., w: Dudycz T., op.,at 234.
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Aktywa niematerialne podziélimazna na pi¢ gtéwnych grup**

kapitat ludzki (wyksztalcenie, kompetencje, wydatkbtacja, morale
i motywacja),

klienci (lojalncé¢, rotacja, udziat w rynku, generowane przez niclogh
zdolna¢ pozyskiwania i zatrzymania),

marka (zakres geograficzny, rynek, stabithaudziat, lojalné¢ klientéw,
przywodztwo, sita, inwestycje),

badania i rozwéj (wysokd wydatkow i ich powizanie z przysztymi
przychodami, innowacyjr$dé, zaawansowanie technologiczne),

wlasna¢ intelektualna i patenty (liczba patentow i prawigky stopié
wykorzystania, atrakcyjrid i zainteresowanie rynku, czas ochrony).

Alternatywrs  forma podzialu mee by takie podziat aktywow

niematerialnych na”

kapitat ludzki: warté¢ i efektywna@¢ wykorzystania oraz patzenia wiedzy,
umiefgtnosci, kompetencji, déwiadczenia i kreatywrioi poszczegolnych
pracownikow funkcjonujcych w ramach okéonej kultury organizacyjnej,
kapitat strukturalny: obejmagy elementy stanowte infrastruktug
wspierajica kapitat intelektualny, np. systemy informatyczsprzt itp.; W
ramach jego wyrinia sk:

kapitat organizacyjny: kapitat innowacyjny dhey o zabezpieczenie i

rozwoj podmiotu, jego produktow, patentow itd. okapitat procesow

zapewniggcy naleyte funkcjonowanie przedgiorstw poprzez

procesy zargdzania, pracy, technologii itp.,

kapitat klientowski: baza klientow oraz wytworzomze nimi relacje

(czasami bywa on wyoeloniany jako trzecia samodzielna grupa).

Powyssze podzialy nie as oczywkcie jedynymi. Istnieje wiele edych

koncepcji strukturyzacji aktywéw niematerialnyeh Mozna jednak znalé pewne

cechy zbiene. Takim wspolnym mianownikiem mogtby dyodziat na kapitat

ludzki, kapitat klientéw, kapitat procesu i kapitttuktury>2

149por. Leadbeater C., New measures for the new eepr€AEW, http://www.oecd.orgs. 20-24.
%0 por, Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 20572
31 por. np. Dudycz T., op. cit., s. 212-215.

152 por, Skoczylas W., Niemiec A., Mierniki monitoromia wartdci przedsgbiorstwa, w: Skoczylas
W. (red.), Determinanty..., wyd. cyt., s. 107.
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Jeli chodzi o wkiad aktywow niematerialnych w tworkenwartgci w
przedsgbiorstwie, to korzyci oshgane dziki nim dotycz¢ mog m.in.
nastpujacych sfet>®
- generowania zysku od produktu i serwisu oraz b@rmgoio z samych
aktywow niematerialnych (sprzeda optaty licencyjne, dochod ze
wspolnych przedsvzigé, strategicznych przymierzy, nagrody itp.),

- pozycji strategicznej (udziat w rynku, przywodztwajstanawianie
standardéw, rozpoznawalna marka),

- przyswajania innowaciji,

- lojalnasci klienta,

- obnizki kosztow,

- zwigkszonej produktywns.

Od dluiszego czasu obserwuje ¢siprzesunicie zrodta zyskow w
przedstbiorstwach. Zyski generowane sv coraz mniejszym stopniu przez sfer
produkcyjry, a w coraz wikszym przez sferszeroko pajtych ustug dla klienta.
Gwaltownie wzrést rynek dotygey ustug dla Klientdw, przewgza on d&
przychody zwazane z wytwarzaniem i sprzedaproduktéw. Sprzedastaje st
niejako pretekstem dla oferowania szerokiej gamygis’. Satysfakcja klienta oraz
lojalnos¢ rentownych klientow g obecnie powszechnie akceptowane jako generator
wartaici przedsgbiorstwa®>.

Wartasé te realizuje st w trzech ptaszczyznach, 1§

- poprzez tworzenie korzgi dla klienta,

- wartas¢ marki,

- wartas¢ utrzymania klientow.

Dodatkowo klient staje sibezcennymzrodiem informacji na temat oferty
konkurencji, zbiorem daviadczeé czy zrodiem innowacj®’. Bardzo istotna jest

takze sama wiedza o kliencie.

133 por. Dudycz T., op. cit., s. 236.

14 por. Szablewski A., Kapitat klienta, w: Panfil MSzablewski A. (red.), Metody wyceny spoiki,
perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warsz2@@6, s. 58.

15 por. Dobiegata-Korona B., Waiio dla klientbw generatorem waft przedstbiorstwa, w:
Dobiegata-Korona B. i Herman A., op. cit., s. 220.

1% por. Dobiegata-Korona B., Klient kapitatem przebrstwa, w: Dobiegata-Korona B. i Herman
A., op. cit.,, s. 95.

3" por. Dobiegata-Korona B., Klient..., wyd. cyt., §.9

74



W procesie tworzenia wado istotm role odgrywa take kapitat ludzki
przedstbiorstwa. Firma Watson Watt, tworca indeksu kapitiidzkiego Human
Capital Index, HC), dowodzi w swoich badaniachze przedsibiorstwa o
najlepszych praktykach z zakresu kapitatu ludzkiegog tworzye wartas¢ dla
akcjonariuszy nawet dwukrotnie alsza niz przedstbiorstwa o przeginych
standardach® Co wiccej praktyki te s trwate i uniwersalne, niezalee od sytuacji
ekonomicznej, sytuacji na rynku kapitatowym.

Watson Watt wyrénit 6 globalnych, spojnych wymiarow praktyk
(sktadajcych st z okoto 40-50 szczegoOtowych elementow, procesokifre
przyczyniaj sic do wzrostu warteci dla akcjonariuszy. §&nimi: przejrzysty system
nagrod i odpowiedzialrdgi (wzrost wartéci od 16,5% do 21,5%), doskong&ow
rekrutacji i zatrzymaniu pracownikow (5,4-14,6% wgtu), wspolne i elastyczne
miejsce pracy (9,0-21,5%), otwasbokomunikacji (2,6-7,1%) oraz zogniskowana
technologia z zakresu HR w celu poprawy obstugecpzji czy cecia kosztow (4,2-
6,5%).Jedyn grupm praktyk, w ktorej zidentyfikowano procesy naog potencjalnie
niszczy wartas¢ dla akcjonariuszy, bylo ,rozwae wykorzystywanie zasobow”.
Procesy, takie jak m.in. szkolenia i rozw0j przyayetijacy do awansu zawodowego
czy tez programy oceny 360%° mog, prowadzé do spadku wartwi o 14,5-33,9%.
Zdaniem autoréw, nie jest wykluczoniee sposob zasrlzania kapitatem ludzkim
jest nawet wzniejszy od samego posiadanego kapitatu.

Oprocz czynnikow, takich jak kapitat i praca, narpiszy plan w procesie
tworzenia wartéci zaczyna wysuwa sie wiedza. Okazuje s} ze w krajach
cztonkowskich OECD gospodarka oparta na wiedzyostarnd 30 do 70% PNB,
przy srednich szacunkach dla 2010 roku na poziomie oRo#°°.

Jak wskazuje A. Toffler mima wymiené cztery cechy odtiajace wiedz od
pozostatych, tradycyjnych zasobow'%:

- dominacja (wiedza zajmuje priorytetowe miejsce&rdad pozostatych

zasobOw, ma strategiczne znaczenie),

198 Przedstawione wyniki bafladotycz analiz prowadzonych w latach 1998-2002 na ponadd 20
przedstbiorstw z categéwiata. Por. Human Capital Index (HCI), Watson Wyatp://mww.watsonwyatt.com

139 Ocena 360°, inaczej speenie zwrotne 360%360 degree feedbagkpolega na zebraniu opinii 0
pracowniku z kilku zrodet, a w¢c dopuszcza sytuagj w ktérej podwtadny ocenia swojego
przetazonego lub wspétpracownik wspotpracownika.

180 por. Herman A., Kilka refleksji na temat nowygtddet wzrostu wart&i przedsibiorstwa, w:
Dobiegata-Korona B. i Herman A. (red.), op. cit.38.

181 por. Grudzewski W.M., Hejduk I.K., Systemy zaizania wiedz warunkiem wzrostu waréei
firmy, w: Dobiegata-Korona B. i Herman A. (red.p.cit., s. 248.
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- niewyczerpalné (zasoby wiedzy nie zmniejsaajsic, kiedy jest ona
przekazywana),

- symultaniczné¢ (wiedza mae by wykorzystywana jednoczeie przez
wiele os6b, w wielu miejscach),

- nieliniowos¢ (brak jednoznacznej korelacji elizy wielkascia zasobow
wiedzy a korzyciami z tego ptyacymi — naley zatem zadha o
odpowiednie wykorzystanie i zaidzanie wiedz).

Analizujac role aktywow materialnych i niematerialnych jako deteramt sity
fundamentalnej podmiotu i jego waitowewretrznej, trzeba zaznaacgye nie chodzi tu o
przeciwstawienie sobie obydwu tych grup, ale ajotymalm kombinagg. O identyfikaog
czegd, co firma Arthur Andersen w stworzonym przez selodelu Dynamiki
Wartaici (Value Dynamics®?, okrela jako ekonomiczne DNA przegbiorstwa®®

Bardzo wane jest whaciwe zaprojektowanie modelu biznesowego, ad#anie
portfelem aktywow, pomiar uzyskiwanych z nich kaéayi ich kontrola. Czs¢
przedsgbiorstw ma bowiem problemy z odpowieglna pytanie, jakie aktywa posiaglaj
dlaczego. Nie liczy giprzecie tylko stan posiadania, ale rownigrzeptywy zwizane z
aktywami oraz efektywr$d ich wykorzystania. Warto przedstbiorstwa zalgy bowiem
od aktualnej wartai strumieni pieniznych generowanych dgi aktywom materialnym
I niematerialnym oraz od odpowiedniej ich kombingmpzwalagcej medzy innymi na
komercjalizowanie innowacji w przys#'®. Aktywa materialne i niematerialne
stanowa zrodio przysziych korzici ekonomicznych przeddiiorstwa i obejmuy
zaréwnozrodia wartdci znajdujce s¢ pod, jak i poza kontrelprzedsgbiorstwa,zrodta
wewrktrzne, jak i zewetrzne oraz relacje étbdkowe (prowadice z przedgbiorstwa
na rynek), jak i derodkowe grédta zasilé przedsgibiorstwa).

Dokonupc proby bardziej szczegdtowej identyfikacji czyrdviksity fundamentalnej
przedstbiorstwa w olbgbie aktywow materialnych i niematerialnymi oraz aiganizacii,

integracji i implementacji w przedsiorstwie, naley zwrock uwag na czynniki

162 Aktywa przedsibiorstwa zostaly podzielone w modelu na 5 giéwnyghp i 25 czynnikéw

szczegOtowych, tj. aktywa rzeczowe (grunty, budymkiposaenie i zapasy), aktywa finansowe (gotéwk
naleznosci, zdolnd¢ przedsibiorstwa do pozyskania diugu, inwestycje i kapitatcownikéw i dostawcow
(pracownicy, dostawcy i partnerzy), klientow (kigrkanaty dystrybucji i podmioty stowarzyszonedor
aktywa organizacyjne (przywodztwo, strategia, $tmak kultura, marka, innowacje, wlaséintelektualna,

wiedza, systemy i procesy). Model Dynamiki Wétt@alicza mark do aktywOw organizacyjnych, gzy
jego tworcy uwaaja, ze jest ona zvgzana z ideami, kultari pracownikami przedgbiorstwa w tej samej
mierze, co z klientami. Por. Boulton R.E.S., Lid&D., Samek S.M., op. cit., s. 17-33, 101.

183 por. tanae, s. 21.
%4 por. Dudycz T., op. cit., s. 235-243.
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identyfikowane m.in. w ramach koncepcji monitoréyaldw niematerialnychliftengible

Assets Monitdf®° czy te: strategicznej karty wynikévBalanced Scorecajtf®.

Czynniki

determinujce wartd¢

przedsgbiorstwa w

przedstawione zostaty w tabeli 2.5 oraz na rysunhku

tych  modelach

Tabela 2.5
Czynniki determinujce wartd¢ przedsgbiorstwa w ugciu
monitora aktywdw niematerialnych (IAM)
Warto§¢ przedsiebiorstwa
Wyszcze- [ i
géﬁienie AL Struktura Aktngtrr]&im?;enalne
materialne Kompetencije
zewnrgtrzna wewnetrzna
Wzrost - tempo wzrostu | - wzrost - inwestycje w IT | - indeks kompetendji
aktywéw ogéterm organiczny - inwestycje w - staz pracy
- tempo wzrostu wewrgtrzng - poziom
kapitatu struktue wyksztalcenia
wlasnego - zmiany
kompetencji
Innowacje, - haktady - klienci - klienci rozwijajcy | - klienci
odnowa inwestycyjne poszerzajcy organizacj wzbogacajcy
znajoma@¢ marki | - udziat nowych kompetencje
- wielkosé¢ wyrobéw/ustug | spoiki
sprzeday na - wdrozone nowe | - koszty szkolé
nowego klienta | procesy - roznorodnd¢
Efektywnosé¢, - ROE - rentowndé na | - udziat kadry - udziat
wykorzystanie | - ROA kliencie wspomagajce;j profesjonalistow
-ROS - Wysokai¢ w catkowite] w calk. liczbie
sprzeday na liczbie zatrudnionych
klienta zatrudnionych | - efekt dzwigni
- stopigi - wartas¢ dodana
wygranych / i zysk na
przegranych pracownika oraz
przetargow na profesjonaligt
Stabilnosé, - wypfacalng¢ - poziom satysfakdji - indeks wartéci, | - rotacja
ryzyko - ptynnasé klientow postaw profesjonalistow,
finansowa - udziat duych - wiek organizacji| - ptaca relatywna
klientéw - rotacja - Staz
- struktura wiekowa pracownikéw pracownikéw
klientow wsparcia
- lojalngi¢ klientdw | - struktura
- czestotliwosé wiekowa
zakupow pracownikow

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Sveiby KdFeating Value with the Intangible Assets
Monitor, 1996-2003, http://www.sveiby.comoraz Marcinkowska M., Roczny raport z dziata

i wynikéw przedsibiorstwa:

Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 213.

nowe

tendencje w sprawozdawcio biznesowej,

Oficyna

185 por. Sveiby K.E., Creating Value with the Intafgissets Monitor, 1996-2008ttp://www.sveiby.com

186 por. Kaplan R.S., Norton D.P., Strategiczna kawtaikéw. Jak przety¢ strategi na dziatanie, PWN,
Warszawa 2007. TermiBalanced Scorecardloczekat s wielu r@nych odpowiednikéw wegyku
polskim. Do jednych z najegciej stosowanych nate: strategiczna karta wynikow, zrownoiema karta
wynikow (por. tanae, s. 15). W rozprawie wszystkie paxsye terminy sywane § zamiennie.
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Rysunek 2.4
Czynniki determinujce wartd¢ przedsgbiorstwa w ugciu
strategicznej karty wynikow (BSC)

Trwata warto §¢ dla akcjonariuszy
1

I 1
Strategia produktywnosci Strategia wzrostu dochodéw
T . 1 I : 1
Poprawa Wozrost Wzmocnienie Poszerzenie
Perspektywa struktury wykorzystania wartosci dla mozliwosci
finansowa kosztowej aktywow klienta dochodowych

Oferta wartosci dla klienta
]

Perspektywa . oz ) Funkcjo- .
Klienta Cena Jaka¢ Dosigpnosé Wybor e Obstuga Wsp6tpraca Marka
L t JL T Il i 1
Atrybuty produktéw / ustug Relacje Wizerunek
I I
Perspektywa Zarzadzanie operacjami Zarzadzanie klientem Innowacje Regulacje i spotecaistwo
procesow Produkcja i dystrybucja Wzmocnienie warti Kreowanie nowych  Poprawa spoteczgoi
wewngtrznych Produkty i ustugi dla klienta produktéw i ustug i srodowiska
I

Jak aktywa . Kreowanie

niematerialne Strategiczne Strategiczne Agenda zmian spéjnaici

WpisUjg S rodziny zada portfolio IT organizacji i gotowagici

W mape strategii

I I
Kapitat ludzki Kapitat inf ji Kapitat i j
Perspektywa apl.a' u z '| apitat informacji apitat organizacyjny
uczenia sé - umiegtnosci - systemy - kultura
i rozwoju - szkolenie - bazy danych - przywédztwo
- wiedza - sieci - spéjna¢
- wspbtpraca

Zrédto: Por. Kaplan R.S., Norton D.P., Measuringstrategic readiness of intangible assets, Harvard
Business Review, February 2004, s. 23.

Obydwa modele w wyray sposéb akcentugnaczenie aktywow niematerialnych
W procesie tworzenia waia, wyrédzniajac trzy kluczowe sfery, odpowiednio:

- obszar struktury zewitrznej/klientow,

- obszar struktury wewatrznej/wewrtrznych procesow,

- obszar kompetencji ludzkich/uczenia srozwoju.

Modele uwzgtdniaja jednak take stror rzeczowy i finansowy dziatalngci
spoiki, ktora stanowi naturalne uzupetnienie aktywvdiematerialnych oraz
pokazuje, czy strategia przynosizadane efekt}f’.

Aktywa niematerialne rzadko kiedy kreuyartags¢ same z siebie — musby¢

pofaczone z innymi aktywami, zintegrowane z organizagej strategi, aby by w

187 Oczywicie istniej takze widoczne rénice midzy tymi koncepcjami. Wicej informacji na ten
temat mana znalé¢ mi.in. w: Sveiby K.E., The Balanced ScoreCard dnel Intangible Assets
Monitor, 2001 http://www.sveiby.com
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petni wykorzystane. Aktywa te nie wyptywagak’e zazwyczaj bezgoednio na
efektywna¢ finansows przedstbiorstwa, a racze] oddziatujposrednio poprzez
kompleksowe powizania przyczynowo-skutkow?.

Niezbednym czynnikiem sprawnego procesu tworzenia i athwwartacei jest
takze pomiar i monitorowanie wgj wymienionych aktywow, ich wzajemnych
relacji oraz zmiat?®.

Istnieje  rOownie¢  potrzeba rozaegniccia  wykorzystania  aktywow
niematerialnych na obszary od operacyjnego po egfigzny. Bardzo wae w
procesie tworzenia warloi jest, by przedsbiorstwo miato okréona stratege, by
byta ona wdraona, zrozumiata i realizowana na wszystkich pozidmalak
pokazuj badania nie jest to jednak proste zaddfie

Istotnym  czynnikiem sity fundamentalnej jest zak umiegtnosé
odpowiedniego wykorzystania strukturalnych #ineosci generowania warfgoi
przedsgbiorstwa poprzeZ*:

- zaradzanie wiedz,

- podegcie procesowe (m.ifusiness process reengineelng

- zaradzanie jakécia (TQM — total quality managemént

- konkurowanie czasenTBC — time based competitiom.in. czas wegia

na rynek, czas obstugi, czas reakcji),

188 por. Kaplan R.S., Norton D.P., Measuring the eiat readiness of intangible assets, Harvard
Business Review, February 2004, s. 21, 22.

189 Twoércy BSC stusznie zauwaija, ze ,jesli nie mazna czegé zmierzy, nie mana tym zargdzas”.
Podkrélaja oni take, ze BSC zapewnia wdaiwa réwnowag miedzy zewrtrznymi miernikami
satysfakcji klientéw i akcjonariuszy, jak i weetrznymi miernikami efektywnii kluczowych
procesOw i rozwoju oraz réwnowagniedzy miernikami dotycgcymi zdarzé przesztych (mierniki
finansowe) i nénikami przysziej wartéci (mierniki operacyjne). Por. Kaplan R.S., NortbnP.,
Strategiczna..., wyd. cyt., s. 29 i 38 oraz Kaplas.RNorton D.P., The Balanced Scorecard -
Measures that Drive Performance, Harvard Busines$e®/, January-February 1991, s. 71.

Przyktady miernikéw w 4 wymienionych powsj perspektywach znalé mazna w: Kaplan R.S.,
Norton D.P., Strategiczna..., wyd. cyt., s. 74-942-127, 270, 271.

7% Tylko okoto 59% dyrektoréw najwgzego szczebla twierdzie wie jak wcield misje i wizje w
zycie, przy czym w przypadku personelusziego szczebla odsetek ten wynogitidko 7%. Czsto
rowniez brakuje zbienosci, spéjndci celow oraz motywaciji do realizacji strategiitakze wiasciwej
alokacji zasobéw. Zaledwie 1/3 kierownikéw #gyego szczebla stwierdza system motywacyjny
w ich przedsjbiorstwie powizany jest z celami strategicznymi (10% w przypagiarostatych
zatrudnionych). Brakuje tak informacji zwrotnej o realizacji strategii. Blsld5% przedsgbiorstw
podczas okresowych spotkdotyczicych oceny efektywniwi nie dokonuje przegtlu strategii. Por.
Kaplan R.S., Norton D.P., Strategiczna..., wyd. /t176-178.

Badania Deloitte wskazajnatomiast,ze & 75% zaradzapcych (z 490 ankietowanych) za
podstawowy problem w zagdzaniu wartécia postrzega brak spéjéc miedzy realizowanymi w
przedsgbiorstwie projektami a jego stratagiPor. Sata E., Jakubowski K., Mapa Waéto:
Zarzmdzanie portfelem projektoviattp://www.deloitte.com

"1 Wigcej informacji na wyej wymienione zagadnienia rma znaléé np. w: Bachman D., Procesowe
zaradzanie przedsbiorstwem, w: Dobiegata-Korona B. i Herman A. (Jedp. cit., s. 281-318.
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- efektywrn obstug klienta ECR — efficient consumer respojsefektywne
zarzdzanie relacjami z klienten€RM — customer relationship management

- elastyczne wytwarzani@agile manufacturiny

- rachunek kosztéw dzialgd ABC — activity based costihg

- controlling,

- nadzor korporacyjny itp.

W identyfikacji czynnikéw sity fundamentalnej przagbiorstwa naley
zwrOcik szczegola uwag: na efektywné¢ podmiotu, jego potencjat do generowania
zyskéw oraz wolnych przeptywow pieznych.

W ujeciu modelowym sity fundamentalnejsvdd czynnikow determinagych
powyzsze kwestie, pozostaych jednoczénie pod wpltywem przedsdiorstwa,
wymieniono (por. rys. 2.1, s. 47):

- przychody,

- koszty operacyjne,

- struktue i koszt kapitatu,

- efektywm stog; podatkowd,

- naktady inwestycyjne,

- strategt przedstbiorstwa, jego model biznesowy, system zdzania, procesy,

- ryzyko.

Czynniki te mana analizowa zarébwno w ujciu, w jakim wptywaj one na
efektywnad¢ czy wzrost przedsbiorstwa, jak rownig przez pryzmat stopnia
kontroli i szybkdci uzyskiwania efektow poellych dziata.

Kwestia uwarunkowatworzenia wartéci w ujeciu dochodowym doczekataesi
wielu zblizonych opracowd ktore potwierdzaj wag wyzej zaprezentowanych

czynnikow "2

172 Oprécz przedstawionej w pracy koncepcji A. Rappapow literaturze mina spotka wiccej
propozycji modeli opisagcychzrodia i czynniki tworzenia warfgi. Wickszai¢ z nich posiada wiele
cech wspélnych z niniejgzpropozyci.

| tak np. konsultanci firmy PricewaterhouseCoopeisli czynniki wymieniane przez A.
Rappaporta w trzy sfery: stestrategicza (ryzyko i rentownéc), sfek finansowa (obejmujca 7
wyzej wymienionych czynnikéw) oraz sfeoperacyja (czynniki specyficzne dla danej jednostki).
Por. Black A., Wright P., Bachman J.E., op. cit1@1-104.

Por. take inne modele np.: autorstwa T. Copelanda, T. Kajld. Murrina (w: Copeland T.,
Koller T., Murrin J., op. cit, s. 96-97 i SkoczglaW., Ogolne zalzenia konstrukcji modeli
wykorzystywanych w badaniu determinant wactoprzedstbiorstwa, w: Skoczylas W. (red.),
Determinanty..., wyd. cyt., s. 121), A. Damodaranazob. Waltersa (w: Dudycz T., op. cit., s. 24-
28), M. Michalskiego (w: Michalski M., op. cit., 30-32).
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Przyktadowo jednym z bardziej znanych opracoyest propozycja przedstawiona
przez A. Rappaportd (por. rys. 2.5), ktéry zidentyfikowal siedem gidyeh
czynnikéw tworzenia wartgi. Czynniki te podzieli mazna na trzy gtéwne grupy, i

- czynniki wzrostu (przychody, kapitat obrotowy, mtak trwaly /

wydatki kapitatowe),

- czynniki z zakresu rentowsad (marza zysku operacyjnego, stopa podatkowa),

- czynniki ze sfery ryzyka (koszt kapitatu, okresania wzrostt’).

Rysunek 2.5
Determinanty warteci dochodowej przedabiorstwa

CZYNNIKI GZYNNIKI
KSZTALTUJAGE KSZTAETUJACE CZYNNIKI
WARTOSC WART0OSC OKRESLAJACE
W SKALI MIKRO W SKALI MAKRO™  WARTOSC
Wielkosc rynku ]
Udziat w rynku — Przychody +—
Struktura sprzedazy
Ceny detaliczne
Poziom zatrudnienia || Marza zysku Gotowka,
Stawki ptac operacyjnego zysk [ ]
Ceny surowcow ~ __ |
Efektywnos¢ ‘

podatkowa Podatkl  — Przeplyw

Qotowk Wartosc

Struktura ] 5 tiatalinga jednostki
Rotacja zapasow operacyjnej operacyjnej
Naleznoéci Kapitat

Z tytulu dostaw — obrotowy ;
Zobowigzania Inwestycije

Z tytulu dostaw wymagane
Warunki umow | weelu ||

utrzymania

Okres wykorzystania~ | biezace;

urzadzen Wydatki dziafalnosci
Wymiana wyposazenia — kapitalowe
Utrzymanie i remonty
Skala dziatalnosci |
Koszt kapitafu
Koszt zadtuzenia k?oiigu d Sstlfgr?ta
Diwignia p y

* W4réd czynnikéw ksztattagych wartéé¢ w skali makro, A. Rappaport wyidia take okres wzrostu waroi (okres
przewagi konkurencyjnej), ktéry jednak nie zostatieszczony przez niego na rysunku, €stanowi wany element
procesu tworzenia wara.

Zrédto: Por. Rappaport A., Wakdla akcjonariuszy. Poradnik mereda i inwestora, WIG Press,
Warszawa 1999, s. 188.

173 por. Rappaport A., op. cit., s. 187-191.
4 por. Black A., Wright P., Bachman J.E., op. &it.56-58.

5 Nazywany take okresem przewagi konkurencyjnej, definiowanysta jako okres generowania
pozytywnej wartéci biezacej netto (NPV). Jak pokazupadania okres ten w USA szacuje 13a 7-8
lat. Por. tane, s. 58, 71 72.
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Wszystkie wspomniane powszej czynniki musgby¢ dla celéw operacyjnych
uszczegbtowione®, dostosowane do specyfiki branvej, tak aby skupi sic na
czynnikach i procesach o napkszym potencjale do tworzenia wao w
konkretnym przedsbiorstwie’’.

Wyszczegolnione powgj czynniki ulegag zmianom w czasie i oddziayj
wzajemnie na siebie. €zto wptyw tych zmian na wardé przedstbiorstwa mae
by¢ réznokierunkowy, w takim wypadku nafg kontrolowa, aby przyrost warkei
z tym zwihzany byt wystarczary na pokrycie wymaganych naktadéw, kosztow.
Praktyka pokazufé® ze ocena wrdiwosci powyzszych czynnikéw w kontekie
tworzenia wartéci nie zawsze jest oczywista, a jej skwantyfikoveamaze okazé
sic pomocne dla menedréw szczebla operacyjnego i isygego kierownictwd®.

Czynniki tworzce warté¢ wewretrzng przedstbiorstwa, stanowice o jego sile
fundamentalnej, mma take rozpatrywd przez pryzmat podejmowanych w
przedstbiorstwie decyzji operacyjnych, inwestycyjnychridghsowych (por rys. 28§,

Decyzje operacyjne dotygzam.in. struktury produktow, poziomu cen, dziata
promocyjnych, reklamy, dystrybucji, poziomu obstktienta i wywierag wptyw na
trzy z siedmiu wyej wymienionych czynnikéw, tj.: st@pwzrostu sprzeds, mare
zysku operacyjnego i okres wzrostu wécio(okres przewagi konkurencyjnej). Na
wysoka¢ oshganych dochoddéw i wolnych przeptywéw piemych ma take
wptyw obowizujaca stawka podatku dochodowego.

Decyzje inwestycyjne, np. w Kkwestii poziomu zapasowdolngci
produkcyjnych, przektadajsic z kolei na poziom wydatkow oraz wielli struktue
posiadanego przez przegsprstwo magtku (zarowno trwatego, jak i obrotowego).

Z kolei decyzje finansowe dotygz struktury finansowania podmiotu i
wykorzystywanych do tego celu instrumentow, znajddym samym swoje
odzwierciedlenie w koszcie kapitatu przethédrstwa.

176 Mozna spotka takze inne rozbicia przedstawionych pasey 7 kluczowych czynnikéw waréoi na
skak mikro. Np. A. Black, P. Wright, J.E. Bachman wyzzg6lnili nastpujace czynniki:
jednostkowy poziom sprze#hg ceny, asortyment, stawka za roboegjzkoszty ogolne, produkcja,
produktywnd@¢, harmonogram pracy, przestoje, warunki sprzgdavarunki dostawcéw, polityka
ptatndici, strategie dotyece zrodet zasobéw, decyzje o lokalizacji, lietbwanie kapitatowe, taktyka
w zakresie innowacji, decyzje w zakresie finansaaaor. tane, s. 101-104.

7 Przyktady inicjatyw zmierzagych do wzrostu wartsi w zakresie wyej wymienionych 7.
czynnikéw wartéci mazna znalé¢ w: tanve, s. 102-104.

Réwniez A. Rappaport przedstawia taktyki wspomagaej strateg przywéddztwa kosztowego
oraz wyré&niania s¢, definiowane ze wzgtlu na czynniki ksztattage wartd¢. Por. Rappaport A.,
op. cit., s. 78 79.

18 por. tarae, s. 1809.

179 proky takiej kwantyfikacji, przez pryzmat wplywu korzpsj 1% zmiany wiej wymienionych
czynnikdw na cegirynkowg akcji, odnalé¢ mazna w: Black A., Wright P., Bachman J.E., op. &it59.

180 por. Rappaport A., op. cit., s. 64-66.
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Rysunek 2.6

Czynniki wartgci dochodowej przeddbiorstwa w aspekcie decyzji operacyjnych,
inwestycyjnych i finansowych

DOCHODY (ZAMOZNOSC)
AKCJONARIUSZY

maksymalizacja wartosci
CELE kapitatu wlasnego (kreowanie

dodatkowe] wartosci) \

[

s wyptaty dywidend
» zyski kapitatowe

ELEMENTY operacyjne stopa diug
WYCENY przeptywy pieniezne o
WARTOSCI po opodatkowaniu dyskontowa przedsigbiorstwa
/ \\\ )
< inwestycje
’ psmggzzi w srodkd s struktura
+ stawka P Y. trwale, kapital
CZYNNIKI opo apitatu,
WZROSTU 3 s marza zysku - )
WARTOSCI datka- operacyjnego,| | *MWestycle +koszt
wata wkapt kapitatu
obrotowy
» okres wzrostu netto

DECYZJE

Zrodio: Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu wzedsebiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 157.

Tworzenie wartéci wewretrznej przedsibiorstwa rozpatrywa nalery takze
przez pryzmat dziafai ich szybkdci, z jaky wplywaja na & wartas¢ oraz stopnia, w
jakim podmiot mae je kontrolowa.

Wyrézni¢ mazna cztery grupy takich dziatatj. dziatania ktoré™:

- powigkszap przeptywy generowane przez istaeg aktywa,

- powigkszap oczekiwaml stog wzrostu,

- wydtuzaja okres przypieszonego tempa wzrost wzrostu,

- obnizaja sredni waony koszt kapitatu.

Dziatania te przedstawione zostaty w tabeli 2.6.

181 por, tare, s. 1206.
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Tabela 2.6

Dziatania ze sfery wewitrznej przedsibiorstwa tworzce jego wartéé
— tancuch powgkszania wartgci

Duza kontrola
Szybki efekt

Mata kontrola

Efekty widoczne w diugim okresie

Szybka reakcja

Reakcja opdzniona

>

Reakcja w dtugim okresie

Zwrot z aktywow
istniejgcych

Oczekiwane
tempo wazrostu

Diugos¢ okresu
szybkiego wzrostu

Sredni wazony
koszt kapitatu

Zrodto: Por. Damodaran A., Finanse korporacyjne.riidopraktyka, wydanie I, Helion, Gliwice 2007,

s. 1230.

Czynniki ze sfery wetrza przedsibiorstwa mana upé¢ w mag wartaci, ktéra

umazliwia

Dezinwestycje, gdy wartosc
dezinwestycji > wartos¢
kontynuacyjna

Zamykanie projektow,

gdy wartos¢ likwidacyjna

> wartos¢ kontynuacyjna
Eliminowanie kosztow
operacyjnych, ktére nie
powigkszajg biezacych
przeptywdw ani przysztego
wzrostu.

Osigganie korzysci
podatkowych

Odrzucanie nowych inwestycji,

z ktorych oczekiwany zwrot
jest nizszy niz $redni wazony
koszt kapitafu.

Obejmowanie ochrong
patentowa produktow
lub ustug firmy

Synchronizowanie
przeptywoéw z diugu

i aktywéw przy uzyciu
instrumentow pochodnych

Rekapitalizacja (zastapienie
dtugu kapitatem wiasnym
albo na odwroét) w celu
optymalizacji wskaznika
zadtuzenia

Zmniejszanie wymaganego
kapitatu obrotowego netto
przez ograniczanie zapasow,
zmniejszanie naleznosci
biezacych i powiekszanie

zobowiazan biezacych z tytutu

dostaw i ustug
Zmniejszanie kosztow
utrzymania aktywow
istniejacych

Zmniejszanie marginalnej
stopy opodatkowania

Podnoszenie stopy reinwestycji

lub marginalnej stopy zwrotu

z kapitatu w branzach, w ktérych

firma juz dziafa.

Podnoszenie zwrotu z kapitatu

przez wykorzystanie ekonomii
skali lub przewagi kosztowej

Emitowanie instrumentéw
finansowych, z ktérych
przeptywy sa powigzane

z przeptywami operacyjnymi
firmy

Finansowanie nowych
inwestycji przy optymainej
strukturze finansowania
Uelastycznianie struktury

kosztéw w celu zmniejszenia
dzwigni operacyjnej

identyfikackg kluczowych czynnikéw i

tworzenia wartéci w przedsgbiorstwie.

Uproszczoa mag wartasci (Value Map

przedstawiono na rysunku 2.7.

182

182 por, Mapa wartei, http://www.deloitte.com
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Zmienianie strategii
cenowej tak, aby
maksymalizowad iloczyn
marzy zysku i wskaznika
rotacji kapitatu.
Przestawianie sie

na bardziej wydajne
technologie w celu
zmniejszania kosztow
operacyjnych lub
powiekszania marzy

Podnoszenie stopy
reinwestycji lub marginalnej
stopy zwrotu z kapitatu

w branzach, w ktére firma
dopiero wchodzi.

Budowanie silnej marki

Podnoszenie kosztow,
jakie ponosza klienci
odchodzacy

do konkurentow,

i obnizanie kosztow,
jakie ponoszg klienci
porzucajacy innych
dostawcow.

Zmniejszanie ryzyka
operacyjnego firmy
przez wiazanie klientow
z produktami i ustugami
firmy

obszaréw funkcjonalnych

opracowan przez firng Deloitte



Rysunek 2.7

Mapa wartéci

I 1

. Marza operacyjna Wydajnosé —
Warost przychiodow {(po opodatkowaniu) sktadnikéw majatku Oczekiwania
I
[ 1 [ | |
Wolumen | | Uzyskana Srodki Nalemmosd
sprzedazy cena trwate Zopasy i zobowigzania
| | [
Koszty Koszty c iki
sprzedazy, wytworzenia Podatek Eﬁ? i‘;:"
ogbine sprzedanych dochodowy firmy netrzne
i administracyjne produkiow

Zrodio: Gorzé W., Piernicki K., Pniewski K., Formutowanie i komlacja strategii wzrostu
wartcsci, w: Szablewski A., Pniewski K. i Bartoszewicz Bed.), Value based management.
Koncepcje, nargzia, przyktady, Poltext, Warszawa 2008, s. 129.

Mapa nie proponuje zasadniczo odmiennego podziayanikOw tworzacych
wartas¢ od tych wspomnianych pousj, jednak poprzez swpjszczegotowss i
wizualizacg jest interesuicym uzupetnieniem wczriejszych rozwaan.

W mapie zwrécono uwaga cztery gtdwne czynniki wada, tj.:

- wzrost przychoddéw (w tym wielkd obrotow oraz uzyskarcerz),

- marze operacyja po opodatkowaniu (koszty sprzegla koszty ogolne i
administracyjne, koszty wytworzenia sprzedanychdpktow, podatek
dochodowy),

- wykorzystanie skfadnikébw maku (srodki trwate, zapasy, naieosci i
zobowhizania),
- oczekiwania (mocne strony przeglsibrstwa, czynniki zewgtrzne).

W przypadku ostatniego czynnika wadb chodzi gtdwnie o budowanie
zaufania akcjonariuszy do przeglsbrstwa oraz minimaliza¢jryzyka zwhzanego z
realizacy strategii. Chodzi o wyrobienie umegposci zaradzania relacjami z
otoczeniem i wigciwe komunikowanie swoich mocnych stron, w tym peanie

otoczeniaze przedsibiorstwo jest efektywnie zagdzane.
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W zakresie powiszych czterech czynnikbw mga wyznaczy obszar
mozliwych do podgcia dziaté (tzw. drwignie usprawnig: procesy biznesowe,
aktywa i maliwosci organizacyjne), magych przyczynt sic do wzrostu wartéci.

Dziatania te zaprezentowane zostaty w tabeli 2.7.

Tabela 2.7
Obszar maliwych do podgcia dziata tworzacych wartdé

Wzrost przychodéw

¢+ Wielkos¢:
- zdobycie nowych klientéw (marketing i sprzedmnowacje produktow i ustug)
- rozwijanie wspotpracy z obecnymi klientami (innoyeaproduktéw i ustug, zagdzanie
relacjami z klientem, utrzymanie klientéw, cros#ifap-sell)
— optymalizowanie zaangawania kapitatu (zaeglzaniesrodkami piengznymi/aktywami)

¢+ Uzyskana cena:
— wzmochienie pozycji cenowej (zadzanie popytem i poda, optymalizacja cen)

Mar za operacyjna po opodatkowaniu

¢ Koszty sprzeday, ogélne i administracyjne:
- podniesienie efektywriai obstugi klientéw (marketing i promocja, sprzedabstuga
i wsparcie klienta, realizacja zamowiefakturowanie)
— wzrost efektywnéci ustug wspolnych/korporacyjnych (informatykael@munikacija i sieci,
nieruchoméci, zasoby ludzkie, zaopatrzenie, zalzanie dziatalngia, zaradzanie finansami

¢ Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw:
- podniesienie efektywrai rozwoju i produkcji (rozwoj produktow, materialgrodukcja)
— poprawa efektywnii logistyki i ustug (logistyka i dystrybucja, hagigdéwiadczenie ustug)

¢ Podatek dochodowy:
— optymalizacja wysokiti ptaconego podatku dochodowego (zdeanie podatkiem dochodowym)

Wykorzystanie sktadnikow majatku

+ Srodki trwate:
— wzrost efektywnéci srodkéw trwatych (nieruchondai i infrastruktura, wyposaenie i systemy)

¢ Zapasy:
— optymalizacja poziomu zapaséw (produkty gotowedpkeja w toku i surowce)

¢ Naleznosci i zobowigzania:
— poprawa zargzania nalgnosciami i zobowizaniami (nalénosci, zobowizania)

Oczekiwania

¢+ Mocne strony przedsgbiorstwa:
— poprawa efektywnii zaradzania (fad korporacyjny, planowanie dziatdltiprealizacja
programu, zargzanie efektywnizia)
— podniesienie zdolrigi wykonawczych (efektywni@ operacyjna, partnerstwo i wspotpraca,
szybka¢ reagowania i elastyczébdziatania, sita relacji, aktywa strategiczne)

¢ Czynniki zewnetrzne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Mapa weirtbttp://www.deloitte.com
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Powyzsze dziatania mma uzupelni o liste dziatax ukierunkowanych na:
- zmiare: klientéw, produktow, wykorzystania zasobéw, out®ing,

- ulepszenie: wzmocnienie nadzoru Ydigielskiego, dopasowanie zasobow
do strategii, usprawnienie procesow, udoskonalenilolncci
strategicznych, lepsze zadzanie podatkami i nowymi nitiwosciami,
poprawienie kontroli i zmniejszenie ryzyka, efektyejsz wspotprae,
wicksze zadowolenie klientéw, pracownikéw i innycheirsariuszy-.

Przedstawione czynniki sity fundamentalnej przgusrstwa naley uzupetné o

spoteczrn odpowiedzialnéé przedstbiorstwa, etyk oraz wartéci, jakimi sk kieruje.

Kwestia spotecznej odpowiedziakud biznesu Corporate Social Responsibility,

CSR odgrywa coraz wksz role w funkcjonowaniu przedsbiorstwad®’. CSR uzna
mozna za koncepef®®, wedle ktérej przedsbiorstwa dobrowolnie decydyjsic
pomdc w stworzeniu lepszego spotecstwa i czystszegérodowiska, mimoi ich
gtéwnym celem pozostaje maksymalizacja wait®. Spoteczna odpowiedzialfio

183 \Wszystkie wyej wymienione dziatania zostaly pogrupowane przedolite w 7 gtéwnych
procesow, strategii biznesowych, tj.: strategiziatania i zaradzanie (strategia biznesowa i
finansowa, fuzje i przegia, zaradzanie podatkami, zardzanie ryzykiem, zapewnienie zgodoQ
zarzdzanie programami i wynikami), strategpostpowania z klientami, kontakty i relacje
(marketing, sprzeda dostawy, fakturowanie i obstuga), strategiroduktows, opracowanie i
produkcg (innowacje i projekty, zandizanie t&acuchem zaopatrzenia, operacje i logistyka), strateg
zarzdzania kapitatem ludzkim (rekrutacja, ksztalcerdglministracja i zarmlzanie wynikami),
strategé informatyczm i zarzdzanie (projekt, opracowywanie, zastosowanie,azinanie operacjami

i wynikami), inne ustugi wspoélne/korporacyjne (niehomdci, zaopatrzenie, inne) oraz dziatania
dotyczice wszystkich grup proceséw. Por. f&m

184 Historia koncepcji spotecznej odpowiedzialciow Polsce jest dg@ krétka, a jej pocaki wiazaty

sie na ogo6t z jej odrzuceniem przez wdecieli oraz menezkrow. Koncepcja CSR byta postrzegana w
pocatkowej fazie jako element zamzania ryzykiem (ochrona wizerunku i wyprzedzanie
negatywnych konsekwencji dziatakwd przedstbiorstwa), dopiero z czaseme¢zar przeniesiony
zostat na korzici zwiazane z uwzgidnianiem CSR, jak np. wzrost zyskowsnbczy potencjatu
rynkowego. Poprzez stopniawakceptagj i implementagi zyskuje ona coraz szersze grono
zwolennikéw, szczegolniednod brart, ktére prowadz dziatalng¢ uciazliwa dla swojego otoczenia.

18 Por. Komisja Europejska, Green Paper Promotingueftean framework for Corporate Social
Responsibility, s. 1-Jttp://ec.europa.eu
18 Mozna wyré@ni¢ pigé gtéwnych kierunkéw CSR: CSR spoteczny (oparty glivna filantropii,
dziatalngci charytatywnej i projektach partnerstwa prywaspotecznego), CSR systemowy (polaeggj
na implementowaniu CSR do misji, wizji i budowyaségii spotki — niestety czasami ograniczaai
tylko do deklaracji spétek), CSR rynkowy (dotyczgidaiatywania na klientéw, dostawcéw i innych
interesariuszy, stosowania marketingu zaaoganego spotfecznie itp.), CSR ekologiczny oraz CSR
publiczny (upowszechnianie postaw spotecznie odgdri@lnych). Por. Rok B., Jaki to byt rok dla
odpowiedzialnego biznesu, w: Raport: Odpowiedzi&ignes w Polsce. Dobre praktyki. 2007, Forum
Odpowiedzialnego Biznesu (FOB), 2008, s. At6://www.odpowiedzialnybiznes.pl

W dalszym cigu CSR jest jednak d6 czsto rozumiany wybidrczo i ggko jako dziatalng
charytatywna czy sponsorska. Dodatkowo nadal pgkuiubiznesie i spotecastwie mylenie, ze
dziatania spoteczne powinny polégaa bezinteresowsoi, i ze nie wypada rozpatrywach przez
pryzmat optacalnixi dla przedsibiorstwa. Tym samym trudno znatespétki, ktére wprost przyznaj
sie do korzyci oshgnietych poprzez swoje spoteczne zaamyeanie, jak rownig spoiki, ktore
posiadaj narzdzia mierace efektywné¢ dziata z tego zakresu.
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biznesu wyraa¢ sic ma w postawie i dziataniach wzdem pracownikéw oraz
wszystkich innych interesariuszy, na ktorych bizaddziatuje i ktérzy z kolei mag
wpltyna¢ na jego sukces. Sugeruje,dby przedsibiorstwa whczyty CSR do swojej
podstawowej strategii biznesowej, swoich instrurdent zaradzania oraz
podejmowanych dziata Szczegllnie,ze interesariusze stajsic coraz bardziej
swiadomi, zorganizowani, a co za tym idzie, naciskind publicznej na
podejmowane przez przedsiorstwo dziatania jest coraz bardziej skutecznyridy
zaznaczy, ze bycie odpowiedzialnym w stosunku do interesayiuse musi staw

sprzecznéci z interesami wigicieli (maksymalizag wartasci dla akcjonariuszy).

Wsréd korzyei, ktére niesie ze sgiCSR wymient mazna®”:

- korzysci bezpdrednie, wynikagce m.in. z lepszegadrodowiska pracy,
ktére mae przyczyni sic do wkkszego zaangawania i wydajnéci
pracownikow, jak réwnig z lepszego, oszedniejszego wykorzystania
zasobéw naturalnych,

- korzysci pasrednie, wynikajce z rosacej uwagi klientow i inwestorow, ich
lojalnasci, rosracego potencjatu rynkowego, umocnienia marki i Wiz

przedsgbiorstwa.

Nie bez znaczenia dla sity fundamentalnej pozedi@ze zasady etyczne i
wartasci, jakimi kieruje s¢ przedstbiorstwo. Czynniki te staj sie coraz
istotniejszym  elementem tadu ekonomicznego, a w paggarkach
wysokorozwingtych @ juz niemake standardem w prowadzeniu bizn&8uObok
kodeksOw tadu korporacyjnego powstaje coragceji kodeksow etycznych (w tym
branzowych)'®® promujcych takie wartéci, jak uczciwdé, lojalngs¢, rzetelngé
oraz wskazujcych rozwazania w zakresie relacji z klientami, pracownikami,
akcjonariuszami,  kontrahentami,  konkurencj wiladzami i lokalnymi
spotecznéciami, a take podkrélajacych dbaté¢ o srodowisko naturalne czy
poruszajcych kwestie zwazku biznesu z polityk a take konieczné zapewnienia

interesariuszom petnego dgsti do informacji.

187 por. Komisja Europejska, op. cit., s. 3.

18 por. Nogalski B., Dadej R., Kodeks dobrych prakigko narzdzie budowy zaufania na rynku
kapitatowym, artykut na V Konferengj,Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym”, £@&#-25
kwietnia 2006 http://www.pfcg.org.pl

189 Np. Kodeks Etyki Menetkra (Stowarzyszenie Menagtéw w Polsce), Kodeks Etyki Dziatakw
Gospodarczej (Krajowa Izba Gospodarcza), Zasadyi Bigiatalnaici Ubezpieczeniowej itp.
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Wzrost znaczenia etyki w biznesie podyktowany jesin. postpujaca
globalizacyi, zmianami w prawie, zmianami w technologiach infacyjnych
(informacje ujawnianeascoraz szybciej i coraz whkszej grupie odbiorcow, coraz
trudniej jest take ukry¢ negatywne zdarzenia) czyztemianami w samej ekonomii.
Nie bez znaczeniagdez ostatnie skandale zyaane z agresywnrachunkowscia.
Regulacje prawne same w sobie niws stanie zapewtinalezytej ochrony dla
inwestorow, wymagana jest takche¢ spotek i zargdzapcych nimi menegerow do
przedstawiania rzetelnego obrazu przgusrstwa.

Pasrod licznych korzyci, jakie wiaza sie z etycznym zachowaniem, wymiéni
mozna>® zmniejszenie ryzyka negatywnego odbioru spotegandym samym
ograniczenie kosztow zwianych z odbudoyv wizerunku, unikrngcie kar i
kosztownych procesow, pozytywny wpltyw na pracowmik@przycaganie kadry o
wysokich standardach, wkisze zaangawanie kadry), ograniczenie kosztéw
wewmtrz organizacji (zwfzanych z monitorowaniem i nadzorem, koordyagcj
mniejsze koszty transakcyjne (ze walhil na zaufanie kontrahentow, mniejsze
ryzyko, nizsze koszty weryfikacji), lepsze produkty, lepszypiod na rynku, wzrost
lojalnosci, reputacji i tym samym efektywda przedstbiorstwa.

Raport Coprorate Values Index 2006 opracowany pE€ZO International
Communications NetworR* wskazuje, ze z ponad 4000 przebadanych
przedsibiorstw, pochodzych z 12 krajowswiata (w tym take z Polski)® i
obejmupcych 14 réanych bram, blisko 80% miato zdefiniowany wtasny system
wartasci, ktory obejmowat na ogét 4-5 elementéw.

Kluczowe wartéci wyznawane przez przegbiorstwa naswiecie i w Polsce
przedstawione zostaty na rysunkach 2.8 i 2.9.

Jak widd& trzy pierwsze miejscaasvspolne w obu griach. Istnieje zgodrso
co do uznawania jakoi, innowacyjndci i satysfakcji klientow za kluczowe
elementy definiyjce wyznawaa przez spotk ideologe. Wysoko w zestawieniach
znalazty st tez takie wartdci, jak praca zespotowa, przejrzy&tpszacunek czy

odpowiedzialnéc.

19 por, Paine L.S., Does ethics pay?, Business E@esterly, Vol. 10, Issue 1, 2000, s. 320-322.

91 por. ECCO International Communications Network, r@doate Values Index 20086,
http://www.onboard.pl

192 pozostate kraje uwzglnione w badaniu to: Niemcy, Francja, Wiochy,edhy, Holandia,
Hiszpania, Finlandia, Norwegia, Wielka Brytaniadimi USA.
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Rysunek 2.8

Najczsciej wyznawane wartei w skali medzynarodowej

Jakosc
Innowacyjnoss
Satysfakga klienta
Przejrzystosc | 21% |
Srodowiske | 18% |
Praca zespolowa | 18% |
Know-how | 17% |
Spoleczna odpowiedzialness | 15% ]
Sukces | 15% |
Szacunsk 1 13% |
T T T T T T T

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Zrodio: ECCO International Communications Network,or@rate Values Index 2006,
http://www.onboard.pls. 9.

Rysunek 2.9

Najczsciej wyznawane warkei w przedstbiorstwach Polsce

Jakosd
Innowacyjnosdé
Satysfakcia klienta
Fraca zespolowa 24% ]
Przejrzystosc 1 21% |
Etyka 1 18% |
Odpowiedzialnosc 1 17% |
Otoczenie 1 17% |
Szacunesk ] 17% |
Odpowiedzialnosé spoleczna 1 17% |

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Zrodio:  ECCO International Communications Network,orrate Values Index 2006,
http://www.onboard.pls. 17.

Z raportu przygotowanego przez zespot ekspertowarkoDdpowiedzialnego

Biznesd®® przeprowadzonego na prébie 40 polskich prabitsistw, wynika,ze

193 por. Kuraszko I., Spoteczna odpowiedzidthbiznesu w Polsce. Wgina analiza, w: Raport:
Odpowiedzialny Biznes w Polsce. Dobre praktyki. 2Z0Borum Odpowiedzialnego Biznesu (FOB),
2008, s. 12http://www.odpowiedzialnybiznes.pl
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niemal wszystkie badane spotki dostrzegaly gvatpczenia, w ktérym siznajduj.
Okoto 40% z nich miato zidentyfikowanych interesamy i prowadzito z nimi staty
proces zarmdzania relacjami, podczas gdy ponad potowa badamgiazywata na
brak okrélenia priorytetow interesariuszy i prowadzenie minielacji o charakterze
reaktywnym. Spotki deklarowalyze swoje dziatania koncentsujgtéwnie na
pracownikach, klientach i dostawcach, przeprowadzay.in. badania satysfakcji czy
rozmowy bezpérednie. Ponad 50% badanych przehisirstw nie informuje w sposob
cykliczny i ustandaryzowany o prowadzonych przebisi dziataniach z zakresu CSR.

Szereg bada potwierdza, ze istnieje silna, pozytywna zales¢ migdzy
relacjami przedsbiorstwa z interesariuszami, wyznawanymi przezwaetagsciami i
przestrzeganymi zasadami etycznymi aa@anymi przez podmiot wynikami
finansowymt>*

| tak np. badania M. Clarksofia wykazaly, ze przedsibiorstwa ktadce
szczegllny nacisk na etk relacje z otoczeniem odnasz tego tytutu korzici.
Dysponuj one bowiem lepszymi informacjami z otoczenia, &t@@ozwalag im
wykorzyst& szanse i unikgt zagraen lub rozwazaé problemy, kiedy $ jeszcze
niegrazne i mato kosztowne.

Istnienie pozytywnej korelacji rilzy spotecza efektywndcia przedstbiorstwa
a jego wynikami finansowymi, tj. rentowfma aktywow (ROA), zwrocie z kapitatu
wilasnego (ROE) czy rentowfma przychodéw (ROS), potwierdzity ta& badania
S.A. Waddock i S.B. GraveS4 Podobne wnioski w zakresie paménia poziomu
ROA oraz relacji przedsbiorstwa z pracownikami i klientami sformutowalilS.
Berman, A.C. Wicks, S. Kotha, T.M. Joh&sa w przypadku ROE badacze: S. Ayuso,
M.A. Rodriguez, R. Garcia, M.A. Arino (gtébwnie wkaasie relacji z pracownikami i

szerokim zakresem zewtrznych grup interesowi®.

19 Nalezy jednak pamita¢, ze obszar ten nie jest jeszcze zbyt dobrze zbadesygrod dostpnych
bada nie wszystkie wspierajpowyzsze stwierdzenie.

195 por. Stoffman D., Good behavior and the bottors,li@anadian Business, Vol. 64, Issue 5, May
1991.

1% por. Waddock S.A., Graves S.B., The corporateasqerformance-financial performance link,
Strategic Management Journal, Vol. 18, Issue 4i|ABO7.

197 por. Berman S.L., Wicks A.C., Kotha S., Jones T.Bbes stakeholder orientation matter? The
relationship between stakeholder management maotklfiem financial performance, Academy of
Management Journal, Vol. 42, Issue 5, October 1999.

198 Jednak nie zdotali potwierdzpozytywnych zwizkéw micdzy ROE a relacjami z klientami. Por.
Ayuso S., Rodriguez M.A., Garcia R., Arino M.A., Maizing stakeholders' interests: An empirical
analysis of stakeholder approach to corporate gewvexe, IESE Business School Working Paper No.
670, January 2007, s. 14i 17.
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Pozytywny wptyw uwzgidnienia spotecznej odpowiedziaked i celdéw
szerokiej grupy interesariuszy w funkcjonowaniugaztbiorstwa na jego waro i
wyniki finansowe potwierdza tak szereg badaprezentowanych przez J. Weisera,
S. Zadek&® | tak np. przytaczane przez nich badania J.A. nSata®
przeprowadzone na 25 przegsorstwach wyraniajacych se pod wzgédem relacji
Zz 5 grupami interesariuszy (inwestorami, klientapriacownikami, dostawcami i
spotecznéciami lokalnymi) wykazatyze uzyskaly one w okresie 1984-1999 stop
zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) okoto 43%, przy weie indeksu Standards &
Poor's 500 o 19%. Uwzglinienie intereséw innych interesariuszy oraz spoteg
odpowiedzialnéci wplywa take korzystnie na reputacj przedstgbiorstwa,
zadowolenie i przywizanie klientow* oraz satysfakeji lojalnosé pracownikéw
(utatwia réwnie pozyskiwanie nowycKY? przyczyniagc sk tym samym do
wzrostu przychodéw, dochoddw i wadtd przedsgbiorstwa. Dodatkowo podmioty
angaujace spoteczn&@ korporacyjra oshgaja korzysci poprzez wzrost zrozumienia
dla celéw korporaciji, jej zasobéw i przywodztwazorazyskuy tatwiejszy dosip do
nowych rynkéw zbytu, innowaciji.

Badania potwierdzaj takze korzyci ptynace z zachowania standardéw
etycznych. | tak np. badanie S. Webley'a i E. M&tprzeprowadzone w latach 1997-
2001 na grupie od 41 do 86 brytyjskich przebiirstw z FTSE 350 wykazatage

19 por. Weiser J., Zadek S., Ongoing Conversatiorth Wisbelievers. Persuading Business to
Address Social Challenges, October 2001.

20 por. Schmidt J.A., Stakeholders perspectives: YAtisuccess in the new economy, Chicago 2000,
Towers Perrin, Presentation for the March 2000rhattonal Leaders Conference, Washington D.C.,
za: tanie, s. 2.

201 por, Choquette M., Turnbull P.L., Revered or RelilHow Corporate Social Responsibility Can
Affect Your Reputation, Ottawa 2000, The Conferedeard of Kanada, za: tam, s. 3 — w
przeprowadzonym na calydwiecie badaniu, w ktérym wgo udziat 25 tys. ludzi, ujawnionae
56% respondentéw uwalo spotecza odpowiedzialnét za wana w procesie formutowania opinii o
przedsgbiorstwie, podczas gdy tylko 34% przwaywato wag do jego podstaw biznesowych.

Por. The Conference Board Inc., Consumer expeottim the social accountability of business,
New York 1999, za: tane, s. 3 — przeprowadzone badanie wykazadoblisko potowa badanych
dokonuje zakupow czy tewyraza st korzystnie o przeddbiorstwie ze wzgldu na pozytywny
odbiér jego spotecznej odpowiedziadno

Por. Cone/Roper, Cause Related Marketing (CRM) dsen Report, 1997,
http://www.msen.mb.ca/leading.html korporacje przyegaja do siebie klientow poprzez
zaangaowanie w sprawy spoteczne. Ponad dwie trzecie Ak@ryw deklarowata w latach 1993 i
1997 skionné& do zmiany marki nact kojarzora z dobrym spotecznym wizerunkiem (przy
niezmienndci ceny i jakdci), podobny efekt zaobserwowanozakv zakresie zmian sprzedawcéw.

22 por, The Council on Foundations, Measuring theevalf corporate citizenship, Washington 1996;
Por. Fleishman H., Consumer demand companies witbnascience, London 1999, za: Weiser J.,
Zadek S., op. cit., s. 4.

23 por, Webley S., More E., Does Business Ethics Fag®//www.ibe.org.uk
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spotki stosujce kodeks etyczny agjnety istotnie wikszy efektywndé (mierzony
EVA, MVA i wskaznikiem P/E) od spoétek nie posiadeych takiego kodeksu. Spotki
z pierwszej grupy byly te w przypadku wskanika P/E narzone na znacznie
mniejsze wahania jego waétm, co sugeruje wg autorOvig postrzegane byly jako
inwestycje bardziej bezpieczne, pragmjc taaszy kapitat i obrazar konsekwentne
i spojne zargdzanie. W przypadku wskaika zwrotu z kapitatu zainwestowanego,
badanie nie potwierdzito znacznychzmic pomedzy grupami w latach 1997 i 1998.
W latach 1999-2001 zanotowano jednak okoto 50% stZredniej stopy zwrotu dla
spétek z kodem etycznym, podczas gdy spoétki z @jugiupy zanotowaly spadek
tego wskanika. Spotki wykazujce etyczne zaangawanie charakteryzowatyesiez

w latach 1997-2001 wygzym o okoto 18% wskaikiem rentownéci przychodow.

Takze badania C.C. Verschodfa dla rynku amerykisskiego potwierdzaj
powyzsze wnioski. Przedsbiorstwa postrzegane jakGood Corporate Citizens
wykazup wyzsz diugoterminowy efektywna@¢ (mierzory m.in. takimi miarami, jak
MVA, stopa wzrostu sprzedsg, stopa wzrostu zysku, mar zysku, zwrot z kapitatu
wlasnego czy te catkowita stopa zwrotu) w porownaniu do pozostatgpotek z
indeksu S&P 508°.

Na koniec rozwzan dotyczcych wtérnych czynnikédw sity fundamentalnej
przedstbiorstwa naley przyjrze& sig blizej elementom, w oparciu o ktore
dokonywana jest ocena standingu i potencjatu prziedsstwa przez analitykow.
Obszar ich zainteresowgest rozlegty i zawiera zar6wno pytania ze sféoyciowej,
finansowej przedsbiorstwa, jak i te dotyere czynnikbw jakéciowych,
niemierzalnych, niefinansowych. By nacisk kladziony jest tak na analig
przyczynowo-skutkow oraz okrélenie wpltywu poszczegoélnych elementéw i ich
zmian na inne sfery dziatalé@ przedstbiorstwa.

Szczegbtowe obszary zainteresawanalitykdw przedstawione zostaly w
tabeli 2.8.

204 por, Verschoor C.C., The strong direct link betwd&SR and profitability: The best corporate

citizens do outperform the remaining S&P500 compsnpresentation at SRI In The Rockies, The
Broadmoor, Colorado Sprigns, October 20, 2002, &fersr C.C., Does Superior Governance Still

Lead to Better Financial Performance?, Strategiamée, October 2004 oraz Verschoor C.C., Murphy
E.A., The Financial Performance of Large U.S. Fiamnd Those with Global Prominence: How Do the
Best Corporate Citizens Rate?, Business and Sde&tiew, Vol. 107, Issue 3, Fall 2002.

205 C.C. Verschoor podaje tak przyktady innych badia ktére potwierdzaj powyzsze wnioski: por.
Margolis J.D., Walsh J.P., People and Profits, MaimNJ: Lawrence Erlbaum, 2001 oraz Roman
R.M., Hayibor S., Agle B.R., The Relationship BetmeSocial and Financial Performance, Business
and Society, Vol. 38, Issue 1, 1999, za: Verscla@., Murphy E.A., op. cit., s. 372 373.
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Tabela 2.8

Obszary zainteresowanalitykow przeprowadzagych analiz spotki

SPRZEDAZ
1. Procentowa zmiana sprzegav poréwnaniu do okresu poprzedniego
2. Szacunki na okres: sprzesydlosciowej i wart@gciowej, sprzeday detalicznej i hurtowej
3. Woyjasnienie zmian poziomu sprzeda
4. Struktura sprzeds wg filii, gtéwnych rodzajéw produktéw, rynkéw zhy
5. Woyjasnienie rozbienosci trendu sprzedg spoiki i sredniego trendu dla catej bran
6. Spodziewany popyt w krétkingrednim i dtugim okresie
7. Zapasy spoiki, jej dystrybutorzy i odbiorcy finalni
8. Poziom cen w poréwnaniu z okresem poprzednim, ygglgw na sprzeda
9. Polityka cenowa (ceny state, wzrost/spadek) i jeypzyny
10. Udziat spotki w rynku
11. Sprzeda zagraniczna: udziat eksportu w sprzadaidziat filii zagranicznych w sprzegya

polityka ekspansji — podziat wg krajow

12. Udziat zamoéwié rzadowych w sprzedgy i rodzaje zaméwie

DZIAL SPRZEDA ZY | DYSTRYBUCJA
1.

arwn

o

Wykorzystywanie metod dystrybucji: bezpednio do odbiorcéw, poprzez hurtownikéw,
detalistow, hurtownie braowe lub kombinacje powgzych

Udziat kosztoéw sprzeds w sumie przychodow

Sposoby wynagradzania pracownikow dziatu sprzgdaczba zatrudnionych

Reklama i promocja, wykorzystanie telewizji i inhymediow, koszty tego rodzaju dziatadob
Geograficzny zasg dystrybuciji, plany rozszerzenia zggi dziatah marketingowych,
pozyskania nowych dystrybutoréw itp.

Ekonomiczny zasgp dystrybucji z poszczegélnych punktéw, znaczetsieisk transportowyc

KONKURENCJA

akrwnRE

© N

Ktére przedsibiorstwa stanovai najpowaniejsza konkurenep

Czy konkurentéw jest kilku czy wielu?

Czy konkurencja ma charakter wyniszezgj?

Czy konkurenci g silni czy stabi finansowo?

Jalg przewag majp produkty i ustugi badanego przegsiorstwa nad produktami

i ustugami konkurencji (jdi maja)?

Czy na rynek wchodgznowi konkurenci?

Jaky pozycg na rynku zajmuje spétka?

Jakie jest znaczenie marki produktu i nazwy przbitsstwa, patentéw oraz metod obstugi klien

PRODUKCJA

NookrwhpE

Dynamika produkcji w poréwnaniu do okresu witgejszego, przewidywane zmiany w przyseig
Organizacja pracy: liczba zmian, czas pracy

Premie za pracw nadgodzinach

Liczba budynkéw produkcyjnych, ich rodzaj, stan itp

Stan wyposzenia i parku maszynowego

Produkcja (w stosunku doedniej branowej) obcazona niskimisrednimi i wysokimi kosztam
Kroki podjete w celu ulepszenia metod produkcji i zZkgzenia wydajnéci

EKSPANSJA

ogkrwnpE

N

Szczegoty programu ekspansji: rozmieszczenie zaldadowe produkty

Potrzeby kapitatowe, rozwane metody finansowania

Planowane zwgkszenie powierzchni i mocy produkcyjnej

Mozliwosci zastosowania przyspieszonej amortyzacji, uzyiskamiadectw i pozwolé
Plany dotycace wykupow

Koszt nowych budynkéw i wypogania na jednostkprodukcji dodanej, poréwnanie

Z latami ubiegtymi

Oczekiwana wart@ sprzeday na ztotowlk nowo poniesionych naktadéw, poréwnanie
Z latami ubiegtymi
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Tabela 2.8 cd.

BADANIA | PATENTY

Odsetek sprzeds, kwota przeznaczana co roku na badania

Liczba zatrudnionych przy badaniach, w tym ze si@mi naukowymi

Liczba przyznanych patentéwedncych efektem pracy badawczej

Nowe produktu i ich perspektywy

Wartas¢ sprzeday nowych produktéw do warfoi sprzeday ogétem

Wplyw patentdw na sprzedaceny

Data wygdniecia podstawowych i pobocznych patentéw, oczekiwaplyw wyganiecia
na sprzedg struktug cen, mate itp.

Nogokr~wdpE

SUROWCE

1. Podstawowe surowce wykorzystywane w produkefidta ich pochodzenia (krajowe czy
zagraniczne), dogbnasé

2. Ksztattowanie @ cen surowcOw w przesad, stabilndgé cen

3. Stopie integracji

4. Stosowana metoda zadzania surowcami, zapasami

FINANSE

Wysokas¢ kapitatu wkasnego i jego zmiany

Czy spétka ma niesptacone kredyty, zobgaania pozabilansowe?

Jak st ma warté¢ majtku obrotowego do bigcej i spodziewanej sprzede?

Czy zbliza sk termin splaty kredytu, zobowdan emerytalnych itp.?

Nowe plany dotycgce finansowania

Stosunek wart@i odtworzeniowej majku trwatego do wart@i po ktorej jest on ubezpieczon
oraz wartéci maptku trwatego oszacowanej przez ekspertéw do jegtoseaksiggowej

ouhwNE

<

ZYSKI | GOTOWKA

Trend kosztéw sity roboczej i materiatowych, stasutych wielkdci do przychodow ze sprzega
Mozliwos¢ dostosowywania cen sprzegtalo wyzszych kosztow

Programy redukcji kosztow

Marza zysku w poréwnaniu z okresem poprzednim

Dynamika zyskéw w poréwnaniu z okresem poprzednim

Zysk na akaj

Wysokai¢ generowanej gotowki operacyjnej, wolnych przephwgieniznych

Relacja zysku netto do gotowki operacyjnej

. Pozycje o charakterze nietypowym

10. Inne (poza dziatalnia operacyjn) zrédta dochoddéw w poréwnaniu z okresem poprzed

CeNoO~WONE

nim

ZARZ ADZANIE

1. Czy sktad personalny zajdu jest wzgidnie staty?

2. Sredni wiek, sta wyzszego kierownictwa

3. Czy zaradzanie jest scentralizowane czy zdecentralizowane?
4. Metody rekrutacji i szkolenia kierownictwa

STOSUNKI Z PRACOWNIKAMI

1. Historia strajkéw

2. Odsetek zatrudnionych nakeych do zwazkéw zawodowych

3. Polityka zaradu wobec pracownikéw

4. Gtowneswiadczenia i korz§ci otrzymywane przez pracownikdw

5. Wskanik rotacji zatrudnionych, struktura zatrudnionyed stau pracy

INNE TEMATY

1. Czy przedsibiorstwo jest zaangawane w pogpowanie gdowe?

2. Wplyw zmian prawnych na dzialalfoprzedstbiorstwa

3. Czy podpisane i dotrzymywane dtugoterminowe umowy z odbiorcami, dostawcami?
4. Grozba strajkéw i konsekwencje z tym zwane

5. Czyiw jakim zakresie przedsiiorstwo obgte jest ochrofubezpieczeniow?

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Ritchie.,J&haliza fundamentalna, WIG Press,

Warszawa 1997, s. 339-343.
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2.2. Zrodta informaciji o0 makro- i mikrootoczeniu

Posiadane przez inwestoréw informacje wphavaq formutowane przez nich
oczekiwania oraz podejmowane decyzje inwestycyMérne jest zatem, aby
informacje te charakteryzowalyg¢sodpowiedn uzyteczndcia, aktualndcia, aby
byly kompleksowe i zrozumiate, poréwnywalne oraavpuziwe, wiarygodrf&®.

Dostpne na rynku informacje analizovamozna przez pryzmat dwoch
obszarow:

- obszaru aktywnej komunikacji przeglsiorstwa z rynkiem, gdzierodiem

informacji, a take ich gtbwnym przedmiotem, jest sama spotka,

- Obszaru niezaimego od dziala przedstbiorstwa, zawieragego
informacje z makro i mikrootoczenia podmiotu, kidnyzrodiem g

podmioty trzecie.

W przypadku pierwszego z obszaréw, zaréwno badaiaigolskiegs®’, jak i
innych rynkéwi®® pokazuj, ze publikowane przez przegbiorstwa informacje &
zazwyczaj niezadowakgie pod wzgldem jakdci i zakresu. Przeddviorstwa
ograniczaj Sie najczsciej do podawania informacji wymaganych prawem,
przyjmuja pasywn postaw informowania, odmawigj publikacji dodatkowych
danych, zastaniag sk przy tym czsto tajemnig handlow. Zastrzeenia budzi
takze wiarygodné¢ danych oraz stabo rozwgte raportowanie z zakresu czynnikow
niefinansowych i danych prognostycznych. Pomimailagi, daje si takze odczué
uprzywilejowany dosfp do danych inwestorow instytucjonalnych.

Takze w przypadku drugiego obszaru, pomimo istnieniayenie duej bazy
informacji oraz wyspecjalizowanych w jej dostardmarmpodmiotow, wysipuja
ograniczenia zwizane z trudn@ciami w znalezieniu padanych danych, z
roznicami w metodologii liczenia (a co za tym idziengdnnymi szacunkami
badanych zjawisk), aktualéda publikowanych danych, kwestodptatndgci czy ter
brakiem analiz dla interesigej inwestora sfery, brag i czasem potrzebnym do

sporadzenia takiej analizy.

2% por, Tokaj-Krzewska A., Informacja a waitp w: Panfil M. i Szablewski A. (red.), Metody
wyceny spofki, perspektywa klienta i inwestora, tBxt, Warszawa 2006, s. 199 oraz Niedziotka
D.A., Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 20086s.

27 por. Niedzidtka D.A., op. cit., s. 67, 68.
2% por, PWC, Corporate Reporting — a time for reifiegtApril 2007 http://www.corporatereporting.cam
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Kwestie dotyczce pierwszego z wyej wymienionych obszaréw, a ya
komunikacji przedsbiorstwa z rynkiem — sfery, ktrprzedsgbiorstwo mae
aktywnie ksztaltowd zostan szczegotowo omowione w rozdziale IV pracy.

W niniejszym podrozdziale skupiono natomiast ugvaq zagadnieniach z
zakresu zrodet informacji w obgbie sfery niezalmmej od dziald samego
przedstgbiorstwa, a wic informacji dostarczanych przez podmioty trzecie,
dotyczcych sfery makro i mikrootoczenia.

Inwestor, przysipujac do analizy sfery makro i mikrootoczenia, ma do
dyspozycji szereg serwisOw informacyjnych, wyspkzpavanych agencji i
podmiotow zajmujcych s¢ przygotowaniem oraz publikacglanych (por. tabela 2.9
i 2.10). Niektére informacje nie odgrywajednak wegkszej roli, inne natomiastas
wyczekiwane z niecierplindeia, powodujc czsto znaczne poruszenie na rynku

kapitatowynf®®.

Tabela 2.9

Zrédta informaciji w obszarze makrootoczenia w Polsce

Zrodta informaciji w obszarze makrootoczenia

- Ustawy, uchwaly, rozposzizenia i zargdzenia zawarte w Dzienniku Ustaw, Monitorze Polskim
Biuletynie Sejmowym, Diariuszu Senatu

— Opracowania i raporty ministerstw (np. Ministerstiaanséw, Ministerstwa Gospodarki,
Ministerstwa Infrastruktury, Ministerstwa PracyalRyki Spotecznej, Ministerstwa Skarbu
Paistwa, Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Ministees$rodowiska), opracowania agencji
rzadowych (np. Polskiej Agencji Informacji i Inwesty&agranicznych, Agencji Rynku Rolnegg
Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwplskiej Agencji Rozwoju Przedsiiorczaci,
Agencji Rozwoju Przemystu, Agencji Techniki i Techogii)

— Dane statystyczne, raporty, analizy publikowanep@téwny Urad Statystyczny, Narodowy
Bank Polski, Komisj Nadzoru Finansowego

— Raporty organizacji mdzynarodowych na temat Polski (np. Organizacji isady Gospodarczej
i Rozwoju,Swiatowej Organizacji Handlu, Midzynarodowego Funduszu Walutowego), dane
statystyczne Eurostat, raporty Europejskiego BaBémtralnego, BankSwiatowego

— Raporty, analizy bankéw, biur maklerskich, ageratjngowych (np. Moody’s, Standard & Poor’s,
Fitch), prognozy gospodarcze, opracowania instytiazejkowo-badawczych (np. Instytutu Badead
Gospodark Rynkow, Centrum im. Adama Smitha, Centrum Analiz Spoteegkonomicznych,
Bureau for Investments and Economic Cycles, InsBtizwoju Gospodarczego SGH), bazy danyc
(np. Reuters, Bloomberg), uczelniezasge, informacje badania opinii publicznej (CBOS)tBe TNS
Obop, Ipsos), materiaty konferencyjne, portalermgtowe, prasa, inne media

-

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Skoczylas/¥ddta informaciji na potrzeby zadzania
wartaiciag przedstbiorstwa, w: Skoczylas W. (red.), Determinanty idale wartéci przedsgbiorstw,
PWE, Warszawa 2007, s. 43.

29 Niemake kade wiksze biuro maklerskie, serwis gieldowy, inwestygyjozy finansowy
udostpnia swoim aytkownikom  kalendarz publikacji danych”, tj. terndrz publikaciji
najwazniejszych informacji dotyeych gospodarki krajowej, sytuacji gospodarczepwecie oraz
najwazniejszych raportéw, komunikatéw spotek.
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Tabela 2.10

Zrédta informaciji w obszarze mikrootoczenia w Pot&te

Zrodta informaciji w obszarze mikrootoczenia

- Regulacje dotycce poszczegodlnych brafustawy, rozporazenia itp.), organizacje ustaleg¢
normy dla sektora, izby handlowe, federacje konsuéawe

- Analizy, programy resortowe, opracowania agenejilozvych

— Dane statystyczne publikowane przez GUS, informaejgwiadowni gospodarczych

— Raporty, analizy bankéw, biur maklerskich, agenafingowych, opracowania instytucji
naukowo-badawczych, stowarzysagrarzowych, czasopisma specjalizacyjne, bazy danych,
brarrowe portale internetowe, uczelnie #gge, konferencje braowe, media

— Sprawozdania finansowe spotki oraz jej konkurenfgmespekty emisyjne, informacje uzyskane
od innych podmiotéw funkcjonagych w danej braiy (dostawcow, klientéw, dystrybutoréw,
pracownikow)

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Skoczylas/¥ddta informaciji na potrzeby zamdzania
wartascia przedsgbiorstwa, w: Skoczylas W. (red.), Determinanty idale wartdci przedsgbiorstw,
PWE, Warszawa 2007, s. 43 oraz Porter M.E., Stiatkgnkurencji. Metody analizy sektoréw i
konkurentéw, Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2006}51.

Do istotnych danych makroekonomiczn§th niezlzdnych w prawidtowej
ocenie sity fundamentalnej oraz waxtb wewrctrznej przedsibiorstwa, zaliczy
mozn&*?

- dane dotyczce PKB oraz jego skiadnikow, zaréwno w c¢aij
wartagsciowym, dynamicznym, jak i realnym czy nominalnym,
wystepowanie w gospodarce negatywnegtbpozytywnej luki popytowej,

- dane dotyczce handlu detalicznego,

- dane dotyczce dochoddéw i wydatkow osobistych (w tym szczegdlna

dobra trwatego iytku), dochodu rozposzizalnego, oszernasci,

- dane dotyczce zamdwié na dobra trwate, dostawy, poziomu zapasow w

przedsibiorstwach™®

210 Cze8¢ zrodet pokrywa si z tymi wezéniej wskazanymi w makrootoczeniu, jest to nieurdkie ze
wzgledu na przenikanie sisfery makro i mikro. Réwniewiele podmiotéw udosgpnia peten zakres
danych — od statystyk i analiz ogolnogospodarczyghpo dane sektorowe czy nawet informacje
odnanie poszczego6lnych przedsiorstw.

211 ponizej skupiono si gtéwnie na uwarunkowaniach makroekonomicznychp jakuczowych w
procesie wyceny oraz analizy przedtsdrstwa. Autor zdaje sobie spraw roli oraz znaczenia, jakie
odgrywaj takze takie elementy makrootoczenia, jak: otoczenidgtymzine, prawne, demograficzne,
technologiczne, ekologiczne i goizynarodowe. Ze wzgllu na objtos¢ pracy oraz jej przedmiot nie
sposob jednak poruszyvszystkich wyej wymienionych kwestii w sposéb rownie szczegotohg
wag: powyzszych elementéw wskazujezgednak w poszczegdlnychgiach pracy, podag takze
przyktady czynnikéw oraz kluczowe zagadnienia zydarsfer.

212por, Yamarone R., Wskaiki ekonomiczne. Przewodnik dla inwestora, HeliGfiwice 2006.

13 Nalezy pamitaé, ze innowacje, takie jak systemy zaizania dostawanjust in time zaradzanie
tahcuchem dostaw, nowoczesne technologie, rozwdj sektstug itp., wywieraj wptyw na poziom
zapaséw w gospodarce na przestrzeni lat.

98



dane dotyczce produkcji przemystowe] i wykorzystania mocy
produkcyjnyci*,

dane dotyczce budownictwa mieszkaniowego: poziom sprzgdaowych
domow, mieszka liczba rozpocgych buddéw, wydanych pozwalena
budowe,

dane dotyczce poziomu stOp procentowych (stopy referencyjnej,
lombardowej, depozytowej, redyskontowej i rezerw owhzkowych
ustalane przez RadPolityki Piengznej), polityki kredytowej bankow,
poziomu udzielonych kredytow inwestycyjnych, kongayjnych, poday
pienikdza,

dane dotycgce inflacjf*> ceny producentéw (PPI), konsumentéw (CPI) oraz

rozne odmiany tych wskaikow (np. inflacja bazowa netto), deflator PKB,
dane dotyczce materiatow pierwotnych, surowcéw: ceny i zapseiavanie
nazelazo, stal, aluminium, miedztoto, rog naftows itd.,

kursy walutowe,

dane dotycgzce bilansu pfatniczego kraju (w tym szczegolnie peksi
netto), zadtaenia zagranicznego, deficytu batowego,

dane o sytuacji w zatrudnieniu: zmiany w poziomaradnienia,srednia
liczba przepracowanych godzidredni stawka, liczba tworzonych miejsc
pracy, stopa bezrobocia, czas jaki osoby pozpskeyz pracy, liczba

wnioskow o wyptat zasitkow,

dane dotycace dochodéw, wydatkow buadtowych, deficytu, dtugu

publicznego.

214 Mimo iz w nowoczesnej gospodarce dziatdthaistugowa ma kluczowe znaczenie (w polskim
PKB ustugi stanowi okoto 70%), to sektor przemystowy jest dla gospkidaadal bardzo wany.
Wynika to z nasfpujacych przyczyn: po pierwsze 30% generowanego preaanpyst PKB to jednak
liczaca st wartd¢, po drugie, sektor przemystowy charakteryzuje ginacznym efektem
mnaznikowym w gospodarce, a wiele beamstugowych jest konsumentem wytwarzanych przez
niego produktéw. Por. Yamarone R., op. cit., s. l184.

15 Warto podkréli¢ wptyw globalizacji, handlu elektronicznego, rozwdiechnologii i swobody
przeptywéw kapitatowych i towarowych na ograniczapiresji inflacyjnej (fatwé poréwnywania
cen, skladania zamowigedostpnas¢ produktow).
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W

makroekonomicznych opublikowanych w Polsce w 2@ r

tabelach 2.11-2.15 przedstawiono kalendarzznmegszych danych

Tabela 2.11

Kalendarz udogpniania danych przez NBP w 2008 r.

K: [ ia danych w roku 2008

Kategorie | Styczen | Luty | Marzec | Kwiecien | Maj | Czerwiec | Lipiec | Sierpien | Wrzesien | Paidziernikl Listopad | Grudzien

Sektor finansowy
Podaz pienigdza M3 14/01/08 14/02/08 14/03/08 14/04/08 14/05/08 13/06/08 14/07/08 | 14/08/08 12/09/08 14/10/08 | 14/11/08 12/12/08
i czynniki jego kreacji (za12.07) | (za01.08)| (za 02.08) (za 03.08) | (za 04.08)| (za 05.08) | (za 06.08)] (za 07.08)| (za 08.08) | (za 09.08) | (za 10.08)| (za 11.08)
Pieniadz rezerwowy 07/01/08 | 07/02/08 | 07/03/08 07/04/08 | 07/05/08 | 06/06/08 | 07/07/08 | 07/08/08 | 05/09/08 07/10/08 | 07/11/08 | 05/12/08
i czynniki jego kreacji (za12.07) | (za01.08)| (za 02.08) (za 03.08) | (za 04.08)| (za 05.08) | (za06.08)] (za07.08)| (za08.08) | (za 09.08) | (za 10.08)| (za 11.08)
Stopy pr dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie
Warszawski Indeks Gietdowy dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie

Sektor y
Bilans platniczy - miesieczny 18/01/08 | 12/02/08 | 13/03/08 15/04/08 | 15/05/08 | 17/06/08 | 15/07/08 | 12/08/08 | 12/09/08 13/10/08 | 12/11/08 | 12/12/08
(za11.07) | (za12.07)] (za01.08) | (za02.08) |(za03.08)| (za04.08) |(za05.08)| (za06.08)] (za07.08) | (za08.08) | (za09.08)| (za 10.08)

" . 02/01/08 07/04/08* 30/06/08 30/09/08 30/12/08
Bilans platniczy - kwartalny | 2 03 2007) (za 04 2007) (za Q1 2008) (za 02 2008) (za Q3 2008)
Stan oficjalnych aktywow 07/01/08 07/02/08 07/03/08 07/04/08 07/05/08 06/06/08 07/07/08 | 07/08/08 05/09/08 07/10/08 | 07/11/08 05/12/08
rezerwowych (za12.07) | (za01.08)| (za 02.08) (za 03.08) | (za 04.08)| (za05.08) | (za06.08)| (za07.08)| (za08.08) | (za09.08) | (za10.08)] (za 11.08)
Pltynne aktywa i pasywa 21/01/08 21/02/08 20/03/08 21/04/08 21/05/08 20/06/08 21/07/08 | 21/08/08 22/09/08 21/10/08 | 21/11/08 19/12/08
w obcych (za12.07) | (za01.08)| (za 02.08) (za 03.08) | (za 04.08)| (za05.08) | (za06.08)] (za07.08)| (za08.08) | (za 09.08) | (za 10.08)| (za 11.08)
Migdzynarodowa pozycja 30/09/08
inwestycyjna (za 2007)

Zadluzenie zagraniczne 02/01/08 31/03/08 30/06/08 30/09/08 30/12/08
g (za Q3 2007) (za Q4 2007) (za Q1 2008) (za Q2 2008) (za Q3 2008)
Kursy walut dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie
* Termin zmieniony z 31/03/08
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych =z aBementu Statystyki NBP,
http://www.nbp.pl
Tabela 2.12 Tabela 2.13

Kalendarz publikacji
wskaznikow inflacji bazowej w 2008 r.

Data publikacji Dane za
22 stycznia grudzien 2007
21 marca* styczen i luty 2008
22 kwietnia marzec 2008
21 maja kwiecien 2008
20 czerwca maj 2008
22 lipca czerwiec 2008
21 sierpnia lipiec 2008
22 wrze$nia sierpier 2008
21 pazdziernika wrzesien 2008
20 listopada pazdziernik 2008
22 grudnia listopad 2008

* Wskazniki inflacji bazowej za stycze 2007 r. zostaly
opublikowane z miegcznym opénieniem (w marcu 2008 r.)
wraz ze wskznikami za luty 2008 r;
spowodowane jest zmianami struktury wag towarévstug

konsumpcyjnych,
kazdego roku

Zrédio: http://www.nbp.pl

Opidienie to

ktéorych GUS dokonuje na pika

100

Harmonogram posiedie
Rady Polityki Piengznej w 2008 r.

Miesiac Terminy posiedzen
styczen 22,29-30
luty 20, 26-27
marzec 18, 25-26
kwiecien 22,29-30
maj 21,27-28
czerwiec 17, 24-25
lipiec 22,29-30
sierpien 19, 26-27
wrzesien 17, 23-24
pazdziernik 21,28-29
listopad 19, 25-26
grudzien 16, 22-23

Zrodto: http://www.nbp.pl




Tabela 2.14

Informacje obgte Specjalnym Standardem Upowszechniania Danych
(The Special Data Dissemination Standard — SBHSS)

Data udostepniania danych w roku 2008*

Kategorie - — - - — —— — T —
Styczen I Luty I Marzec I Kwiecien I Maj | Czerwiec I Lipiec I Sierpien | Wrzesien I Pazdziernik | Listopad I Grudzien
Sektor Podstawowy
Rachunki narodowe » % » %
(Q4 2007) (Q12008) (Q22008) (Q3 2008)
" 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Indeks produkcji
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Pracujacy 24 22 23 23
(Q4 2007) (Q12008) (Q22008) (Q3 2008)
Bezrobotni 24 22 25 22 27 24 23 26 22 23 26 23
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
\Wynagrodzenia 1 15 15 15
(Q4 2007) (Q12008) (Q2 2008) (Q3 2008)
\Wskazniki cen towarow i ustug 15 15 13 15 14 13 15 13 15 14 13 15
konsumpcyjnych (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Wskazniki cen produkcji sprzedanej 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
przemysu (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Sektor podatkowo-budzetowy
Operacje sektora instytucji rzadowych 31
i samorzadowych (2008)
Operacje szczebla centralnego sektora 21 20 20 21 20 20 21 20 22 20 20 19
instytucji rzadowych i samorzadowych (11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
Diug krajowy Skarbu Paristwa 21 20 20 21 20 20 21 20 22 20 20 22
(11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
Diug zagraniczny Skarbu Paristwa 2z 2 X 2z 2 2 2z 2 2 2 2 2
(11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
Paristwowy diug publiczny 3 %0 %0 0
(Q4 2007) (Q12008) (Q2 2008) (Q32008)
Sektor finansowy
Zestawienie wybranych pozycji z bilansu 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 12
monetamych instytucji finansowych (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
\Wybrane dane z bilansu NBP ! 7 7 7 7 6 7 7 5 7 7 5
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Stopy procentowe codziennie | codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie | codziennie| codziennie
\Warszawski Indeks Gietdowy - WIG codziennie | codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie | codziennie| codziennie
Sektor zagraniczny
Bians Platniczy 12 12 13 15 15 30" 30 31
(11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (Q1 2008) (Q2 2008) (Q32008)
Rezerwy oficjalne brutto 7 ! ! ! ! 6 ! ! 8 ! ! 8
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
14 3 14 15 13 15 14 16 15 17 16
Obroty towarowe (11-2007) (12-12;)07) (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
(01-2008)
Plynne aktywa i pasywa w walutach 21 21 20 21 21 20 21 21 22 21 21 19
obeych (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
) . . 30
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (2007)
ZadtuZenie zagraniczne 2 s %0 %0 s
(Q3 2007) (Q4 2007) (Q12008) (Q2 2008) (Q32008)
Kursy walutowe codziennie | codziennie | codziennie | codziennie| codziennie| codziennie| codziennie| codziennie | codziennie| codziennie | codziennie| codziennie
Ludnosé 20 10 1 1
(Q4 2007) (Q12008) (Q2 2008) (Q32008)

* W nawiasach podane sg okresy za jakie dane beda udostepniane, Q - kwartat
** Zmiana zakresu publikowanych danych z miesiecznych na kwartalne

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS//www.stat.gov.pl

216

Prezentowane dane opracowane

zostaly dla analitgbz i statystycznych celow

Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, przyciu definicji i klasyfikacji stosowanych przez
MFW w systemie Government Finance Statistics (GP8}.http://dsbb.imf.org

101




Tabela 2.15

Harmonogram terminéw publikowania informacji ieych, wynikdw wsgpnych
wydawanych przez GUS w 2008 r.

Lp. Wyszczegslnienie Realizacja w p golnych miesiacach wedtug dni kalendarzowych
[ | ] | 1] | v | v | Vi | Vil | Vi | IX | X | X | Xil

I |Informacje biezace
1]Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach 23 22 21 23 23 23 23 22 | 23 23 21 22
2]Ceny produktow rolnych 17 18 17 18 16 18 18 18 18 17 17 18
3Przecigtne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw 16 15 17 15 1 19| 16 15 18 15 15 18 15
4 |Mieszkania oddane do uzytkowania 17 18 17 17 16 16 16 18 17 17 17 16
5|Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych 15 | 15[a] | 13[b]] 15 14 13 15 13 15 14 13 15
6.|Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu oraz produkgji budowlano-montazowej 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
7 |Dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
8 Koniunktura konsumencka 28 28 28 28 28 27 28 28 | 26 28 28 29
9 Obroty handlu zagranicznego ogétem i wedtug krajow Okoto 50 roboczego dnia po okresie sprawozdawczym

[ Informacje kwartalne
1|Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych - - 20 - 21 - - 21 - - 20 -
2 |Wyniki finansowe ubezpieczycieli - - - 11 - 23 - - 19 - - 19
3 |Wyniki finansowe bankow - - - 11 - 3 - - - -
4 ]Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych wedtug wojewddztw - - 5 - 4 - - 3 - - 4
5]Szacunki produktu krajowego brutto - 29 - 30 - - 29 - - 28 -
6.|Koniunktura konsumencka Okoto 3 tygodni po zakoriczeniu kwartatu

lll. " |informacje pétroczne
1| Dziatalno$¢ biur i doméw maklerskich oraz bankéw powierniczych - - - - - 20 - - - 17
2 |Wyniki finansowe towarzystw i funduszy inwestycyjnych - - - - - 19 - - - 29
3 |Wyniki finansowe towarzystw i funduszy emerytainych - - - 21 - - - - 19
4 ]Wyniki finansowe spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych za | pét. 2008 r. - - - - - - - - 26

V. Informacje roczne
1|Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za 2007 r. - - - - - - - - - 31
2|Wyniki finansowe spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych za 2007 r. - - - - - - - - - 27
3|Dziatalno$¢ przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2007 r. 28
4|Dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw o liczbie pracujgcych do 9 osob w 2007 1. - - - - - - - - - 16
5|Dziatalno$¢ przedsigbiorstw faktoringowych w 2007 r. - - - - 30
6Dziatalno$¢ przedsiebiorstw leasingowych - - - - - 16

[a] dane wstepne
[b] dane ostateczne za styczer i luty 2008
* termin zmieniony z 16.05.2008 r.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS//www.stat.gov.pl

Czeé¢ z zaprezentowanych powsj informacji ma charakter wyprzedaey w
stosunku do waltiekoniunktury (a to tzw.leading economic indicators wskeaniki
wyprzedzajce) i to widnie one ciesg sie szczegllnym zainteresowaniensrad
inwestor6vi*’. Naleza do nich m.irt*® liczba godzin przepracowanych w przeiey
liczba zgtoszé po zasitki dla bezrobotnych, zamdwienia w przéleyzmiany w
zapasach, ceny niektorych surowcow, zezwoleniauda\w czy poda pieniadza.

Nalezy zaznacz§, ze charakterystyki wyprzedzae pewnych czynnikow
bywaja czesto dyskusyjne, stl tez wskaniki wyprzedzajce koniunktury sporizane
w réznych dgrodkach maj rézne skladowe. Czasami tak czynniki ugte jako

wyprzedzajce w jednym barometrze przypisang s innym jako rownolegte czy

27 Oprécz wskanikéw wyprzedzajcych koniunktury wyrénia si; takze wskaniki zbiezne, réwnolegte
(odzwierciedlajce aktualny stan gospodarki) i dpdone — potwierdzage zaobserwowane zmiany.

218 por. Kowalewski G., Zarys metod badania koniunktgpspodarczej, Wydawnictwo AE im.
Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 56¥&aMmarone R., op. cit., s. 69-79 oraz Bureau
for Investments and Economic Cycles (BIERt}p://www.biec.org
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nawet opanione. Niektorzy autorzy podnasztakze kwest§ réznego stopnia
wyprzedzenia danego czynnika, barometru w przewéajwbessy czy hossy.
Oprocz niniejszych danych publikowanych jestztaliele testéw i barometrow
koniunktury (w tym w uiciu sektorowym np. z zakresu koniunktury w przeéiay
handlu, budownictwie, sektorze bankowym, rolnictwé i dotycacych optymizmu
konsumentow, przedgiiorcow, przysztej inflacji, rynku pracy itd.) nagych na celu
przewidzenie przysztych wahaaktywndci gospodarczej, a zarazem uiiwienie
inwestorom dokonania na ich podstawie oceny petgpekrozwojowych
poszczegoélnych bran przedsgbiorstw. W Polsce analizy takie spadzane g m.in.

w: Gtébwnym Urzdzie Statystycznymhftp://www.stat.gov.pl Instytucie Rozwoju

Gospodarczego SGHhtfp://www.sgh.waw.pl/instytuty/ing Instytucie Bada nad

Gospodark Rynkows (http://www.ibngr.edu.pl Bureau for Investments and

Economic Cycles (BIEChttp://www.biec.ory oraz IpsosHttp://www.ipsos.pf?.

Interpretacja powsszych danych, ze wzglu na ich szeroki zakres oraz
skomplikowane zalaoici, jest zadaniem trudnym nawet dlasa@dczonych
inwestorow i analitykdw, a reakcje rynku na naptjpga informacje bywaj czesto
zaskakujce. Istotr rolg odgrywaj w tym procesie oczekiwania inwestorow co do
poziomu wskanikdw, a w konsekwencji stopie spetnienia tych oczekiwia
realizacji prognoz.

Nalezy takze pamgtaé, ze niektére z przytoczonych powgj wskanikow
posiaday pewne wady, a ich wskazania trzeba interpreowa naleyta
1

ostraznoicia®?. Wnioskowanie w oparciu o pojedynczy wshi, pojedyncz

219 por, Bureau for Investments and Economic CycléEQS, http://www.biec.orgoraz Zarnovitz V.,
Przyjemniej przewidywaboom nk recest, Rzeczpospolita, 27 pdziernik 2001.

220 por, take wskaniki, testy i barometry zaprezentowane w: MatkowZki Zlozone wskaniki
koniunktury dla gospodarki polskiej oparte na staddch UE i OECD, Wydawnictwo IRG SGH,
Warszawa 1998 oraz Kowalewski G., op. cit.

21| tak np. w przypadku wad wskaika PKB wymienia si fakt, iz nie jest on dolr miar rozwoju
gospodarczego (nie uwzghia bowiem zmian jakgiowych w strukturze spoteczno-ekonomicznej,
réznic w poziomie rozwoju, jak@i produktow),ze jest on znieksztalcony przez wahania kursow
walutowych oraz wrdiwy na baki spekulacyjne (powodage wzrost PKB, ale nie twagee de facto
bogactwa)ze odzwierciedla tylkogt dziatalng¢ gospodarcg, ktéra jest przedmiotem rejestrowanych
transakcji rynkowych (pomija produkcgospodarstw domowych na wiasne potrzeby, nie aazigdla
wolontariatu, produkcji tzw. szarej strefge jest powgkszony o te rodzaje rejestrowanej dziatétmo
gospodarczej, ktére nie podnaspoziomu i jakéci zycia ludzi w danym kraju (np. wydatki
zbrojeniowe, produkcja zywek itp.). Podnosi sifakt, ze ustugi sektora publicznega $rudne do
wyceny na zasadach rynkowych, a wzrost PKBenodbywa sie poprzez wydatki na napravezkdd
wyrzadzonych przezzywioty, ze wskanik ten nie uwzgldnia negatywnych efektéw zewtrznych
produkcji (zanieczyszczeniodowiska, nadmiernej urbanizacji i awanej z tym ueizliwosci zycia,
podr&owania itd.),ze nie ujmuje wartei czasu wolnego. Por. m.in. Por. Y@k M.G., Wzrost
gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wydawnictwo Arakowie, Krakow 2004, s. 24.
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informacg maze by w znacznym stopniu okgione bkdem. Jak zatem podkitano

juz wielokrotnie, badac wptyw wyzej wymienionych czynnikbw na it
fundamentala i wartags¢ wewrgtrzna przedstbiorstwa, nalgy analizowé je w

ujeciu tacznym (ze wszelkimi wzajemnymi relacjami i wptywgnaraz w ugciu

dynamicznym (a wgic nie tylko przez pryzmat waa bezwzgédnej zjawiska, ale
takze w oparciu 0 zmiany jego wagtm w czasie).

Ze wzgkdu na specyfik poszczegolnych przedsbiorstw i ztazongi¢ relacji w
nich zachodacych, wskazanie optymalnego zbioru informacji z maki
mikrootoczenia orazzrédet ich pozyskania, z punktu widzenia przydétnov
analizie sity fundamentalne] przeelsiorstwa, nie wydaje si mazliwe. Nawet
informacje ukierunkowane na dabrarre czy sektor, wymagajnierzadko dalszej
analizy i uszczegotowienia, czy to ze walil na nieodpowiedaiagregagj danych,
niepetny charakter informacji czy ich aktuadto Nie zawsze tale wnioski z
dostpnych opracowa begda pokrywa& sie z tymi wyckhganymi w kontekcie
konkretnego przedsbiorstwa, w momencie uwzglnienia specyfiki prowadzonego
przez niego biznesu, realizowanej strategii, pazygnkowej czy posiadanych

zasobow, kompetencji.

Je&li chodzi o barometry koniunktury, to éwdd ich wad wymienia si m.in. to, ze nie
odzwierciedlag one mechanizmoéw-przyczynowo skutkowych, a jedymsiazuj kierunek zmianze
stwza do biezacej oceny stanu koniunktury i nie stanewivystarczajcej podstawy do prognoz
diugoterminowych. Barometry nie opigufatoksztattu zmian aktywsdoi gospodarczej, uwzedniaja
tylko waski wycinek wskanikéw ekonomicznych, nie pozwadajiec na catéciows, kompleksow
analiz; i prognoz koniunktury gospodarczej. Na dodatek brak jestrmguei, ze sekwencje zmian, ktore
zaobserwowano w przestn wystpia w nastpnych cyklach. Barometry nie informutakze, kiedy
wystapi zwrot koniunktury oraz jak diugo potrwa nowadajzaka ledzie jej skala.

W przypadku wad wskaika inflacji konsumenckiej (CPI) wymieniaesim.in. podatnéc
wskaznika na zmiany koszyka dobr (w Polsce GUS aktugiziggo sktad raz na rok), nie
uwzgkdnianie zmian w ich jakei, skomplikowane procedury, niejednolite metodaogbliczania.
Dodatkowo koszyk indywidualny mnie r&ni¢ sie od statystycznego. Wskiaik inflacji nie
uwzgkdnia tex efektu substytucji, przéjia od draszych produktéw i ustug do ich fiszych
odpowiednikéw. Wysipuja tez trudndici w poréwnywaniu inflacji poredzy krajami, okresami.
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Rozdziat Il

Kluczowe czynniki sity fundamentalnej przedsgbiorstwa

Koncepcja kluczowych czynnikow sity fundamentalpgjedsgbiorstwa ma na
celu zidentyfikowanie newralgicznych $mwkow wartgci wewretrznej podmiotu,
jego potencjatu do wzrostu oraz czynnikow dlagcych jego bezpiecastwo i
standing finansowy.

Kluczowe czynniki sity fundamentalnej przegsorstwa (KCSFP) zostaly
zdefiniowane jako najbardziej istotne, podstawowgtpwne czynniki sity
fundamentalnej wyptywage z mikrootoczenia i witrza przedsibiorstwa (czynniki
wtorne). Zatgono przy tym, ze poziom, sita i kierunek oddziatywania tych
czynnikdw odzwierciedlaj uwarunkowania w zakresie czynnikow pierwotnych —
czynnikOw z makrootoczeniaa(przez nie w znacznym stopniu determinowane).

Wséréd KCSFP wyodibniono dwa obszary, tj. spdjne zbiory czynnikéw
wtornych sity fundamentalnej przegsiorstwa, a mianowicie:

- obszar tworzenia warfoi,
- obszar ochrony warfoi.

Podziatl ten nie jest podzialem rezknym, tzn. istnigj czynniki wspoélne
dla tych grup. Czynniki twomre warté¢ mog bowiem sprzyja takze jej
ochronie i odwrotnie.

Wyrdznione obszary tihia sie zogniskowaniem analizy. W obszarze tworzenia
wartasci gldwny nacisk potgony jest na wzrost, rozwdj, podczas gdy w obszarze
ochrony wartéci na bezpieczestwo, stabilnéé, powtarzalnéc i przewidywalngé
czynnikéw oraz poszukiwanigddet ewentualnych zagren.

Kazdy z powyszych obszaréw podzielono na dwie sfery, w ktorych
przejawiaj si¢ czynniki fundamentalne:

- sfere finansows, obejmujca czynniki finansowe, uéje wartgciowo,

dotyczce sfery materialnej, prezentowane zazwyczaj wvemedaniach

finansowych,

- sfer niefinansow, obejmujca czynniki niefinansowe, jakociowe, dotyczce

sfery aktywow niematerialnych, trudne do zmierzegntyfikacii.

Analizowana liczba kluczowych czynnikbw wplyweaych na wart&t

przedstbiorstwa, okrélajacych jego potencjat do tworzenia i ochrony wéetmie
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powinna by przesadnie dia. Zbytnie poszerzanie tego zbioruzaaoprowadzi do
dublowania informacji czy tezaciemniania obrazu spoiki. Poza tym, jak zaianR.
Eccles i innf?? ile czynnikéw mae by¢ tak naprawd kluczowych?

Zidentyfikowane czynniki powinny charakteryzaiige nasgpujacymi cechami:

stabilngcia w czasie, co przyczyni ¢itakie do zwekszenia ich

poréwnywalndci,
- wiarygodndcia,
- zasadnécia (silnym powhzaniem z tworzeniem i ochr@mvartgci),

- uzyteczndcia (mazliwoscia ich wykorzystania w zasglzaniu i ocenie

wartasci wewretrznej),

- walorami predykcyjnymi.

Spetnienie powsszych oczekiwa stwarza podstawy, aby kluczowe czynniki
sity fundamentalnej (KCSFP) stalyesuzytecznym narzdziem dla zrozumienia
istoty dziatalnéci przedsgbiorstwa, oceny jego wynikéw i pozycji or&xiadomego
tworzenia i ochrony wartgi wewrgtrzne;.

Identyfikacja KCSFP nie jest zadaniem tatwym ze Mg na istnienie
szerokiego spektrum specyficznych dla poszczegbinlyar: i przedsebiorstw
czynnikbw bioacych udziat w procesie tworzenia wantp ich wzajemne
oddziatywanie, przenikaniegsiich r&norodne charakterystyki (czynniki finansowe,
niefinansowe, sfera mikrootoczenia, atize przedsibiorstwa, aspekt operacyjny,
inwestycyjny, finansowy itp.) czy teczesto wielokierunkowy i nieliniowy wptyw na
wartas¢ przedsgbiorstwa.

Autor rozprawy maswiadoma¢, ze w procesie identyfikacji kluczowych
czynnikéw sity fundamentalnej przedsiorstwa najlepsz metod, bytaby analiza
konkretnych brani przedstbiorstw. Wykorzystanie jej w pracy wymagatoby jekina
analizy bardzo wielu przypadkow, co bytoby trudmezdealizowania ze wzglu na
stopien skomplikowania, obszerd® zagadnienia czy #e wreszcie rozmiary
rozprawy. Z kolei na podstawie pojedynczych przyiad (case studynie mana
wyprowadzé wnioskéw o charakterze generalnym.

Nie chac zatem ogranicZa sie do analizy case studypojedynczych
przedsgbiorstw czy te wybranych bran przygto w rozprawie sposob

identyfikacji kluczowych czynnikow sity fundamentaj przedsibiorstwa

22 por, Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips.H., op. cit., s. 19.
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(KCSFP) polegajcy na wykorzystaniu krajowych i zagranicznych kadianych
autorow, w tym m.in. na przeprowadzonych przez naitalizach, ankietach,
stworzonych modelach (stochastycznych, dyskrymimgcyp) czy te
opracowanych metodologiach.

Powyssze badania podzielono na te dotygez kluczowych czynnikow z
zakresu obszaru tworzenia wadowewrgtrznej oraz te z zakresu jej ochrony.

Badania pierwszego z obszarOw opigraie na opiniach czterech grup
profesjonalnych uczestnikow rynku kapitatowego, ipwestorow, analitykdw,
zaradzapcych aktywami oraz mengeréw. Uzupetnione zostalty one ponadto o
badania bazgge na analizie stochastycznej, analizie danycpontéw finansowych
przedstgbiorstw.

Badania dotycze ochrony wartai opieraj sic z kolei na opiniach syndykow,
nadzorcow gdowych oraz wykorzystajmodele analizy dyskryminacyjnej, analizy
przyczyn upadieci, metodologie agencji ratingowych, metodologiezngczania
standingu finansowego w bankach czydealiz regulacji i zaleck z tego zakresu.

Badania dotycaxe tworzenia warkmi koncentruy sie zatem na aspekcie
dochodowym przedsbiorstwa, maliwosci wzrostu jego wartai, podczas gdy
badania dotycxe ochrony warti ktadh szczegdlny nacisk na bezpiengivo
przedstbiorstwa i czynniki ryzyka.

Pokczenie tych podé¢ umazliwi ¢ ma wytonienie kluczowych czynnikow sity
fundamentalnej przeddiiorstwa stanowicych zbilansowankombinacg elementow
z zakresu zwrotu i ryzyka.

Aby moc wykorzystd wspomniane powaej badania do celow rozprawy,
wykorzystano schemat wnioskowania oparty na wniaskou paérednim, tzw.
sylogizm. Poniewa sita fundamentalna przegbiorstwa zostata zdefiniowana jako
potencjat przedsbiorstwa do wzrostu i ochrony waftw wewretrznej, przygto, ze
czynniki, przez pryzmat ktérych oceniag,siksztaltuje lub chroni wargo
wewretrzng, 3 tym samym sktadnikami sity fundamentalnej przehisirstwa.

Autor rozprawy maswiadoma¢ skali i r&norodndci wykorzystanych w
dysertacji bada ktére:

- nie g jednolite pod wzgidem celu ich przeprowadzenia, ponadtes€éz

nich porusza wyicznie kwestie finansowe lub niefinansowe, &sé€z

obydwa te aspekty,
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- rbznia sig nie tylko zasigiem geograficznym (krajowe, zagraniczne),
branzowym oraz okresem jakiego dotyc@retrospektywne, prospektywne)
czy stopniem aktualdoi, ale take liczebnécia proby (krajow,
przedsgbiorstw menegerdéw, analitykdw, inwestoréw etc. bimych udziat

w badaniu),

- s zr@znicowane ze wzgHu na ich charakter (badania ankietowe, analiza

modeli, analiza regulacji i rekomendaciji etc.),

- s zr&znicowane ze wzgHu na charakter zmiennych (badania z
predefiniowanymi zestawami zmiennych oraz badatieaxe, w ktorych
uczestnicy okrdaja zmienne i przypisaj im wagi) oraz ich ujcie pod
wzgledem szczegoOtowdi.

Ponadto, przedstawione w niniejszej rozprawie b@adame wyczerpy z
pewndcia zbioru wszystkich bada modeli, procedur czy regulacji, ktérych to
analiza mogtaby przebudowa otrzymam liste czynnikOw najczsciej
wskazywanych.

Z powyzszych wzgtdow identyfikacja KCSFP, poprzez proste znalezienie
czesci wspolnej lub wyznaczenie etotliwosci wskaza dla danych czynnikow w
zaprezentowanych badaniach, nie jest uzasadnionezlii jest natomiast
zagregowanie, pogrupowanie i usystematyzowanie zklgch czynnikoéw
wskazywanych w badaniach. Paa#g to ma ¢ zalet, ze zidentyfikowane KCSFP
utworza szeroki zbior czynnikow, ktéry nioa zaadaptowana potrzeby konkretnej
brarvy, przedsibiorstwa, przy czym prawdopodohswo  pomingcia
ktoregokolwiek z wanych czynnikow w zakresie tworzenia i ochrony wgsitgest

znacznie ograniczone.

3.1. Obszar tworzenia wartdci

Pierwszym  obszarem  poszukiwania  kluczowych  czynmiko sity
fundamentalnej przedgiorstwa jest obszar tworzenia waxo

Prezentowane rozwania skoncentrowane asna wartdci wewrgtrznej
przedstbiorstwa jako kategorii uniwersalnej, a zarazem ikgjacej bezpérednio z
rzeczywistej zdolnéci wycenianych aktywéw do generowania dochodow,
opierapcej st na ich wewatrznych charakterystykach i potencjale do wzrostu,
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abstrahujcej od wptywu specyficznego inwestora czy teezacych warunkéw na
rynku kapitatowym.

3.1.1. Uwagi ogolne

Kluczowe czynniki tworzce sik fundamentals przedsgbiorstwa,
postrzeganeasw pracy przez pryzmat wado wewretrznej, a wec wartaci, ktora
przy braku silnie efektywnego rynku kapitatowegg;stgpujacej na nim asymetrii
informacji oraz obecizeniach psychologicznych inwestorow, seor&ni¢ sig od
wartaici rynkowef?®

Poszukiwanie kluczowych czynnikow sity fundamenggliprzedsibiorstwa
skoncentrowaneddlzie zarowno na sferze finansowej, jak i na sfeieéinansowej
podmiotu i jego najbliszego otoczenia. Czynnikdw sity fundamentalnej
przedsgbiorstwa nie natey bowiem utasami& tylko z czynnikami finansowymi.
Wraz z silnym rozwojem bran ustugowych i handlowych (w tym biznesu
elektronicznego) oraz ich coraz ¢kszym udziale w tworzeniu PKB, dego

znaczenia nabiergj czynniki niefinansow®*. Decyduj one coraz cgciej o

%3 Nie wyklucza to sytuacji, w ktérej wyoglsnione na tym etapie czynniki, mpdpy¢ uzyteczne
takze przy wyborze spotek w kont@die ich wartéci rynkowej, w szczeg6lrgi przy diugim
horyzoncie inwestycyjnym oraz efektywnym rynku kafgwym.

224 Jak zauwayt A. Greenspan, poziom amerylekiego PKB wzrdst przez ostatnie p6t wieku okoto
pieciokrotnie, podczas gdy jego fizyczna masa psayta s¢ tylko nieznacznie. Por. Wypowied
1999 r., Wessel D., Things: From Greenspan, a yJTMleighty Idea, Wall Street Journal (Eastern
Edition), May 20, 1999, Vol. 233, Issue 98, pg. B1.

Warto poréwnd takze relacg kapitalizacji gieldy do PKB w danym kraju. W pragku
wybranych krajéw europejskich wskak kapitalizacja/PKB w roku 2007 ksztattowatesi
nastpujaco: dla Luksemburga i Szwajcarii wyniost on okold036, dla Wielkiej Brytanii i Cypru
okoto 130%, dla Polski na poziomie 47% - tendenwjarostowa. Por. Malinowska A.,
Gospodarcze znaczenie rynku kapitatowego w Polsegbranych krajach Europy w latach 2000-
2007, http://www.ae.katowice.pls. 10. Por. tale badania dotyeare wartdci niematerialnych
firmy Arthur Andersen omoéwione w rozdziale 11.1Qzynniki wtérne.

Zjawisko to, jéli wyeliminowa¢ efekty spekulacji i baniek rynkowych, jest wypadko
powstawania i identyfikacji aktywéw niematerialnydPotwierdza to rynkowa wycena spotek high-
tech i internetowych (ale nie tylko), ktéra jeststo kilkakrotnie wiksza od wartéci ksiggowe;j
posiadanych przez nie aktywéw materialnych orazaask Q Tobina (rynkowa wartg kapitatu
wlasnego i obcego przez waséo odtworzeniow aktywow calkowitych), ktory w
przedsgbiorstwach wiodcych, charakteryzggych s duzym udziatem kapitatu intelektualnego,
wynosi czsto ponad 2 (Por. Skoczylas W., Niemiec A., op, sit79). Réwnizw procesach fuzji i
przegé, cena ptacona przez kupoggo bywa nierzadko wksza od wartéci przejmowanego
majatku.

Relacje te s na tyle trwate,ze kapitat intelektualny bywa egto rozumiany jako rhica
miedzy wartacia rynkowa przedsgbiorstwa (lub dochodoay a jego wartécia ksiegowa. Mozna
odniei¢ wrazenie, ze domylnie zaklada € w tej definicji, z wartags¢ rynkowa jest wgksza od
ksiegowej, w innym bowiem przypadku naddoby moéwé o ujemnym kapitale intelektualnym
(ujemnej wartéci reputaciji).
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przewadze konkurencyjnej przeglsibrstwa i jego potencjale wzrostu, szczegoélnie w
warunkach tzw. nowej ekonomii. Aktywa niematerialse bowiem trudne do
skopiowania, co jest szczegolnie istotne w erzbalpaciji i liberalizacji gospodarek

oraz posipu technologicznego.

3.1.2. Kluczowe czynniki tworzenia wartéci w swietle badan

Celem niniejszego podrozdziatu jest identyfikacjackowych czynnikow z
zakresu tworzenia wao wewretrznej przedsibiorstwa.

Aby oshgm¢ wyze] wspomniany cel wykorzystano szereg Wadanych
autorow, dotycacych medzy innymi kluczowych czynnikow twoszych wartd¢
wewretrzna przedsgbiorstwa, kluczowych czynnikéw sukcesu, najwigjszych
czynnikdw wptywajcych na efektywn@ podmiotu czy te najistotniejszych
czynnikbw rozpatrywanych przy podejmowaniu decymjwestycyjnych oraz
wydawaniu rekomendadjr.

Badania opieraj sig w przewaajacej mierze na opiniach czterech grup
profesjonalnych uczestnikédw rynku kapitalowego, ifpwestorow, analitykow,
zarzadzapcych aktywami oraz meneeréw. Uzupetnione zostaty ponadto o badania
bazupce na analizie stochastycznej, analizie danych pontaw finansowych
przedsgbiorstw.

Ujecie to ma zapewnj w zamyle autora rozprawy, niiwie szerokie
spojrzenie na tworzenie watm w przedsibiorstwie i jego potencjat wzrost.

Badania wykorzystane w pracy w procesie identyjikakluczowych
czynnikéw sity fundamentalnej przedsiorstwa w obszarze tworzenia waxtd

przedstawiono w tabeli 3.1.

2% W przypadku bada rozpatrujcych m.in. kluczowe czynniki efektywsci przedsgbiorstwa
(KPIs — key performance indicatgreraz ich miary gerformance measureshie tyle chodzi o
sposob pomiaru — konkretny miernik i jego konstjgkale o to, czego (jakiej sfery) dana miara
dotyczy. Ma@na bowiem zalay¢, ze sfera, przez pryzmat ktérej oceniana jest efekbptvw danym
mierniku, jest de facto czynnikiem waftd dla przedsibiorstwa. Np. udziat w rynku nie by
jednoczénie czynnikiem wartéci (czerpanie korzci z dominujcej pozycji), ale take mian
pozycji sp6iki na rynku czy festopnia koncentracji brap. Przy czym istnieje wiele szczegdtowych
metod pomiaru w tym zakresie, np. wskik udziatu, krzywa koncentracji, krzywa Lorenza,
wskaznik Herfindahla-Hirschmana itp.

2% Czynniki te kda wykazywaty pewne zedhicowanie w zalenosci od braowe] przynalenosci
przedsgbiorstw. W niniejszej dysertacji nacisk peémy zostat na mdiwie uniwersalne, modelowe
podegcie do identyfikowania kluczowych czynnikéw, w zwku z tym szczegotowe propozycje dla
konkretnych brannie keda przedmiotem szerszych rozireg.
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Tabela 3.1

Badania wykorzystane w procesie identyfikacji KCS#FBbszarze tworzenia wasto

Coopers

analitycy, inwestorzy z brap high-tech

1998

Autorzy badan Zakres podmiotowy badai Okres Cel badan
Pricewaterhouse- |Inwestorzy instytucjonalni 1997, |Ustalenie kluczowych
Coopers i analitycy z wybranych 14 krajéw | 1998 |czynnikéw uwzgtdnianych

Swiata przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych
Pricewaterhouse- |Menederowie przedgbiorstw, 1997, |Przydatné¢ miar efektywnéci

w brarzy high-tech

Ernst & Young
Center for Business
Innovation

Inwestorzy, zargdzapcy aktywami,
analitycy (275 podmiotéw) oraz
wydawane przez nich raporty,
rekomendacje (300 analiz)

1996

Ustalenie kluczowych
czynnikéw niefinansowych
wykorzystywanych przez
inwestoréw i analitykOw

Arthur Andersen,
DYG Inc., Health
Forum

250 menegeroéw z przedsgbiorstw
w réznych sektorach

1998

Identyfikacja kluczowych
czynnikéw tworzenia wartei
w perspektywie 35 lat

Batég B., Batog J.

ustugi, spotki Skarbu Ratwa (393)

z sekgiji: rolnictwo, budownictwo,
wytw. i zaopatr. w energielektr., gaz i
wodk, pozostaty przemyst, ustugi

Fischer T.H., Analitycy, biegli rewidenci, 2001 | Identyfikacja kluczowych
Wenzel J. zarzdzapcy funduszami, finansowych i niefinansowyc
menederowie przedsbiorstw z generatoréw wartai
réznych brai w Niemczech przedstbiorstwa
Skoczylas W., Mened:erowie46 spoétek gietdowyc| 2006 | Identyfikacja kluczowych
Gasior-Zarska A.  |i analitycy 7 biur maklerskich w czynnikéw niefinansowych
Polsce wartcsci przedsgbiorstwa
Skoczylas W., Spotki notowane na GPW (113) 2002- |ldentyfikacja czynnikéw
Urbahczyk E., z sekcji: budownictwo, przemyst, 2004 |finansowych wzrostu wargoi

wewretrznej przedsbiorstwal

Marcinkowska M.

Najwgksze polskie przeddiiorstwa
(gtéwnie spoiki publiczne), banki,
ubezpieczyciele, spotki konsultingov

ve

1998

Identyfikacja kluczowych
zrédet wartdci firmy

Financial
Accounting
Standards Board

Po 6 do 9 przedsbiorstw z brai:
samochodowej, chemicznej, systen
komputerowych, spgwczej,
paliwowej, farmaceutycznej, bankoy
regionalnych, tekstylnej

<

1998-

62000

Identyfikacja kluczowych
czynnikéw sukcesu w
wybranych branach

Peters T.J.,
Waterman R.H. Jr.;

Kotter J.P., Heskett J.L.
Collins J.C., Portas J.I
Jain AK;
Katzenbach J.R.;
Foster R., Kaplan S.;

Weick K.E.,
Sutcliffe K.M.;

Zook C., Allen J.;

Joyce W., Nohria N
Roberson B.;

Breene R.T.S.,
Nunes P.F.

Zroznicowane pod wzgblem
brarrowym przedsibiorstwa
charakteryzujce s¢ wysoky
efektywnacia

1961-
2004
(rézny w
zal. od
badania

Identyfikacjazrodet sukcesu
W 0shganiu wysokiej
efektywndgci

* brak precyzyjnych danych, szacunkowy okres hada

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Pierwsze z zaprezentowanych w tabeli 3.1 badao badanie
PricewaterhouseCoopétsprzeprowadzone w latach 1997 i 1998 dd inwestoréw
instytucjonalnych oraz analitykéw w 14 krajacwiata®?®. Jego celem byta
identyfikacja kluczowych czynnikow analizowanychzyprpodejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Przeprowadzone badanie pozwolito ugtélikluczowych czynnikéw (sgodd
tacznej liczby 21. rozpatrywanych czynnikéw) @mi*>*

- zyski,

- przeptywy piengzne,

- koszty,

- wydatki kapitatowe,

- poziom wydatkéw na badania i rozwoj,

- efektywnd¢ segmentéw dziatalisoi,

- okreslenie strategicznych celow,

- rozwoj nowych produktow,

- udziat w rynku.

Na liscie tej znajdyj sie zarowno czynniki finansowe, jak i niefinansowe, z
przewag tych pierwszych. \&k6d czynnikow finansowych licangrupe stanows te
zwigzane z przeptywami piegiinymi (poziom przeptywow, wydatki kapitatowe,
wydatki na BiR). Kluczowe czynniki unzbwiaja spojrzenie na bigce dokonania
przedstbiorstwa, jak i podkrdaja znaczenie elementéw ukierunkowanych na jego
przyszig¢ (rozwdj nowych produktéw, wydatki na badania | wdg cele
strategiczne).

Wicksza wagz czynnikdw niematerialnych uwydatnaajnatomiast wyniki
badania PricewaterhouseCoopers daiyezbray high-tech, ktéra to, ze waglu
na swoj specyfilke, w o0 wiele wgkszym stopniu determinowana jest przez aktywa
niefinansowe.

Wyniki powyzszego badania przedstawia tabela 3.2.

227 por, Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips1.H., op. cit., s. 123 i 124.

28 Badanie obejmowalo swym zakresem kraje, takie {#RA, Wielka Brytania, Francja, Niemcy,
Wiochy, Szwajcaria, Holandia, Szwecja, Dania, Aalgr Japonia, Hong Kong, Singapur i Tajwan.

229 7a kluczowe czynniki przyjmowano takie, ktore abgtwskazane jako szczegdlnie przydatne przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez co nagpnB0% ankietowanych inwestoréw i
analitykow.
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Tabela 3.2
Kluczowe czynniki efektywnii wg zaradzapcych w braay high-tech

Reakcja na potrzeby rynku Cykl rozwoju produktu Stopier odrzutow

Najwiegksza istotngé Srednia istotnosé Niska istotnosé

= Kierunek strategiczny = Przychody z nowych = Koszty pozyskania

= Przeplywy piergzne produktéw pracownikéw

= Wzrost rynku = Kapitat intelektualny = Koszty rozwoju marki

= Marza brutto = Sprzedai koszty marketingu = Koszty pozyskania klientow

= Jaka¢, daswiadczenie = Stopier sukcesu nowych = Przychody z licencji
zaradzapcych produktéw = Stopier zrealizowania

= Wielkos¢ rynku = Stopier zatrzymania zamOwie

= Otoczenie konkurencyjne pracownikow = Wykorzystanie mocy

= Zyski Wydatki na badania i rozwo produkcyjnych

Wzorce ruchu
Umowy barterowe

Przychody na zatrudnioneg

o

Udziat w rynku Kanaty dystrybucji = Wzrost ruchu
Stopieh wydatkow = Przychody z praw wtassoi
Wartci¢ i rozpoznawaln& | = Koszty gwarancji
marki = Odpisy zapasow

= Rotacja klientow
= Wydatki kapitatowe
= Efektywna¢ segmentéw

Zrodio: Por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.MilliBk D.M.H., The Value Reporting Revolution.
Moving Beyond The Earnings Game, PWC, John Wile$dhas, New York, 2001, s. 126 i 128.

Wsrdd dziestciu kluczowych czynnikow efektywroi wskazanych przez
zaradzapcych, tylko trzy dotycaz sfery finansowej — przeptywy pierine, zyski
oraz mata brutto, pozostate siedem (kierunek strategicamyrost rynku, jego
rozmiar, udziat w rynku, jakd i doswiadczenie zarglzapcych, otoczenie
konkurencyjne, reakcja na potrzeby rynku) to czknniefinansowé*.

Wyniki tego badania w przypadku analitykow i inn@sw z brany high-
tectt®! wykazaly peln zgodné¢ w zakresie 10 najbardziej istotnych czynnikéw ze
wskazaniami zaeglzapcych, i to pomimo,ze zakres wyciowy ocenianych
czynnikow byt szeroki (w badaniu uwzghiono ich 4cznie 37).

Wskazania powiszych trzech grup edity sie tylko pod wzgédem
uszeregowania czynnikdbw wg istofiso Zaréwno analitycy, jak i inwestorzy
uzupetnili lise kluczowych czynnikbw o przychody z nowych prodwkiéW
przypadku inwestoréw lista ta zawierata zakczynniki, takie jak stopfesukcesu
nowych produktow, widoczrdé marki, kanaly dystrybucji, efektyw§é w

segmentach i wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Z0por, tarae, s. 125-129.
Blpor, tarae, s. 127, 128.
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Identyfikacja kluczowych czynnikdw niefinansowych ykerzystywanych

przez inwestoréw oraz

analitykow w

inwestycyjnych byta réwnieprzedmiotem badefirmy Ernst & Young®2.

ich decyzjach rekomendacjach

Ranking niefinansowych czynnikdéw wastd sporadzony w oparciu 0 opinie

analitykow przedstawiono w tabeli 3.3.

Tabela 3.3
Ranking niefinansowych czynnikéw wagtd przedsgbiorstwa wg analitykow
Jakosé zarzadzania Pozycja Sita pozyciji rynkowej Pozycja
Realizacja strategii 1 Innowacyj§to 4
Jaka¢ strategii 3 Udziat w rynku 6
Doswiadczenie kierownictwa 7 Wizerunek marki 13
Jaka¢ wizji organizacyjnej 16 Sita marketingu i reklam 21
Styl przywédztwa CEO 24 Globalny potencjat 22
Sita kultury organizacyjnej |Pozycja Jakosé¢ produktéw i ustug Pozycjal
Umiejetnos¢ pozyskiwania 5 Jaka¢ gtownych procesow 10
i zatrzymywania utalentowanych ludzi
Jaka¢ pracownikow 18 Jakéo postrzegana przez klientow 15
Jaka¢ systemdw motywacyjnych 23 Wekek bledow w produkcie, ustudze 25
Jaka¢ szkoleé dla pracownikéw 28 Trwakd produktu 27
Rotacja zatrudnienia 30 Nagrody za jgkproduktu 35
Polityka ekologiczna i spoteczna 37 Nagrody zajélprocesu 36
Wykorzystanie pracy w grupach 38
Poziom satysfakcji klientéw | Pozycja Efektywn(_Jsc P Ohtyk'. Pozycja
wynagradzania kierownictwa
Poziom satysfakcji klientéw 11 Spogtowynagrodzé z interesem 8
wiascicieli
Poziom powtérnej sprzeda 19 Polityka wynagradzania opartana 12
wynikach
Liczba skarg klientow 32 Relacja ptacy CEO do vgnoaze 39
zwyklych pracownikow
Jaka¢ dzialu obstugi klientow 33
Jakos¢ komunikaciji : Efektywnos¢ rozwoju .
" : Pozycja 2 Pozycja
Z inwestorami nowych produktéw
Wiarygodng¢ kierownictwa 2 Przywddztwo w badaniach 9
Dostpnai¢ kierownictwa 26 Wydajnig rozwoju nowych produktoyw 14
Jaka¢ porad 29 Diug@ cyklu rozwoju nowego produktu 17
Wiedza i déwiadczenie obstugi 31 Procent przychodéw z nowych 20
relacji inwestorskich produktow
Jaka¢ publikowanych materiatéw 34

Zrodto: Por. Ernst & Young, Measures that matte7,%. 7.

%32 por, Ernst & Young, Measures that matter, 1997.
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Z kolei gtbwne niefinansowe czynniki watd wg opinii inwestorow

przedstawione zostalty pasy.

Tabela 3.4
Ranking niefinansowych czynnikéw wastd przedsibiorstwa wg inwestoré>
Najbardziej istotne: Najmniej istotne:
1. Realizacja strategii 1. Wskaki wynagrodzé
2. Wiarygodné¢ kierownictwa 2. Wykorzystanie pracy w grupach
3. Jakd¢ strategii 3. Nagrody za jakbprocesu
4. Innowacyjnéé¢ 4. Nagrody za jak@ produktu
5. Zdolna¢ przycigania utalentowanych 5. Polityka spoteczna
pracownikow 6. Publikowane informacje dla inwestorow
6. Udziat w rynku 7. Jako organizacji obstugi klientow
7. Daswiadczenie kierownictwa 8. Jaldorelacji z analitykami
8. Jakd¢ wynagrodzenia kierownictwa 9. Jakaelacji z inwestorami
9. Jakdé¢ gléwnych procesow 10. Liczba skarg klientow
10. Przywédztwo w badaniach

Zrodio: Por. Ernst & Young, Measures that matte7,%. 9.

Z bada przedstawionych przez Ernst & Young wynika zateenistnieje dua
zbieznos¢ opinii analitykow 1 inwestorow w zakresie kluczoghy czynnikow
niefinansowych wartei przedstbiorstwa. § nimi:

- realizacja strategii oraz jej jakg

- doswiadczenie oraz wiarygodiokierownictwa,

- innowacyjngc¢,

- zdolna¢ do przycagania i zatrzymania utalentowanych pracownikéw,

- udziat w rynku,

- jakos¢ wynagrodzenia kierownictwa,

- przywodztwo w badaniach,

- jakos¢ gtéwnych procesow.

Rd&znice opinii analitykow i inwestorow w zakresie lidzowych czynnikéw
dotycz wytacznie oceny ich istotrsoi.

Za mato istotne czynniki wartoi uznane zostaty natomiast m.in. jakoelacji

z inwestorami i analitykami oraz publikowane infacje, co mee budzé

233 Ankieta dotyczca najwaniejszych czynnikéw tworzenia wakm zostata take przeprowadzona
przez magazyn Forbes (por. Baum G., Introducinghthe value creation index, Forbes, 04.03.2000).
Badanie Forbes Digital Tool, przeprowadzone na aimigach magazynu, wskazujee za
najwazniejsze czynniki wartei uwazaja oni: satysfake klientdw, umiegtnos¢ pozyskania
utalentowanych pracownikéw, innowacje, inwestycjenarki, technologi, alianse, jak& gtéwnych
procesow, produktéw i ustug oraz oddziatywanignaaowisko.
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zdziwienie w kontefcie bardzo istotnej roli, jak odgrywa w procesie
inwestycyjnym i analitycznym wiaiwa komunikacja przedddiorstwa z rynkiem
oraz koncepcje, takie jak corporate governancevehye reporting**. Pokazuije to,
ze nie wszyscy inwestorzy i analitycy doceaiajag powyzszych zagadnie

Jak stwierdzaj autorzy badania, wykorzystywanie przez analitykow
czynnikOw niefinansowych w procesie spgzania prognoz poprawia trafigotych
prognoz, zmniejszag tym samym ryzyko dla inwestoré®. W przypadku tej
ostatniej grupy, dane niefinansowe stanpwkoto 35% informacji Igacych u
podstaw podejmowanych przez nich decyzji, przy cayybor poszczegolnych
czynnikdéw wartéci oraz przypisane im wagi okazugic niezalene od stosowanej
przez nich strategii czy rodzaju inwestofa

Postrzeganie kluczowych czynnikOw procesu tworzeng@omiaru wartéci
przez przedstawicieli wagzego kierownictwa przedsiorstw zbadane zostato pod
koniec lat 90-tych przez firmArthur Andersen wraz z DYG Inc. i Health Fortith
Wyniki badania wskazuaj ze w perspektywie trzech kolejnych dekad do kluczdwy

czynnikow zaliczyli oni:

satysfaka klientéw (90% wskazg,

- stabilnag¢ personelu (75%),

- wzrost przychodow (ok. 72%),

- realizowan matg zysku netto i max operacyja (po ok. 69%),

- inwestycje technologiczne (59%),

- znajoma¢ marki (ok. 53%),

- udziat w rynku (51%).

Znaczenie klientbw w procesie tworzenia wéetqotwierdzaj takze badania
B. Dobiegaty-Koron§*® przeprowadzone na grupie 275 przebisirstw polskich,

wskazujice za podstagvsukcesu rynkowego satysfakgjlojalnos¢ klientow (100%

wskaza).

34 Koncepcje te sprzedmiotem szerokiej analizy w rozdziale IV.1C&rporate governance i IV.1.4.
Value reporting.

25 por, Ernst & Young, op. cit., s. 7.
% por. tanze, s. 81 9.

%37 por. Boulton R.E.S., Libert B.D., Samek S.M., ojt., s. 13-15. W badaniu wgo udziat 250
menederow.

238 por, Dobiegata-Korona B., Klient..., wyd. cyt., §.8
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Z kolei badanie T.M. Fischera i J. Wenzel przeprweme w Niemczedf®, w
ktorym brali udziat analitycy, biegli rewidenci, rzadzapcy funduszami oraz
menederowie przedsbiorstw z r@nych brami, pozwolito na zidentyfikowanie
nastpujacych kluczowych generatoréw wzrostu wadigprzedsgbiorstw:

- grupa czynnikéw finansowych: wyniki finansowe, m@nhas¢ kapitatu i
sprzeday, sprzeda oraz jej wzrost, inwestycje i ich wzrost, wolne
przeptywy pien¢zne, koszt kapitatu, struktura kapitatu, zaoie,
produktywna¢ kapitatow, kapitat obrotowy, wykorzystanie matéia,
produktywnd¢, ceny, koszty state, koszty sprzegaogoéinego zaradu,

- grupa czynnikow niefinansowych: udziat w rynku, o&r rynku, jakécé
zaramdzania, jaké¢ produktu i procesu, zadowolenie klientow i
pracownikow, struktura Kklientow, uzaldenie od poszczegoélnych
klientéw, nowe produkty i zwzana z nimi sprzedainwestycje w posp i
rozwoj, wykorzystanie mocy produkcyjnych, kanahsttybucji, kluczowe

technologie, kultura przedsiiorstwa, wizerunek.

Podobne badanie dla warunkow polskich przeprowaslzzostato przez W.
Skoczylas i A. GsiorZarsk?*®>. Obejmowato ono jednak tylko niefinansowe
czynniki tworzenia wart&i w przedsgbiorstwie. Czynniki te podzielono na cztery
grupy: sfee klientow i rynkdéw zbytu, zatrudnienie i zadzanie przedsbiorstwem,
dostawcow i rynki zaopatrzenia oraz sfgorocesow i innowacji. W badaniu
uwzgkdniono take wag czynnikbw z powyszych grup w pespektywie tworzenia
wartcsci w przesziéci i przyszigci.

Zbiorcze zestawienie wagi poszczegolnych grup ckgm niefinansowych w
procesie tworzenia warlo przedstawione zostato w tabeli 3.5. Czynnikitabs
uszeregowane wedtug sity ich oddziatywania w pricdsz oraz ich znaczenia w

przyszidgci w opinii polskich menetkréw i analitykdvi*.

239 por. badanie T.M. Fischer i J. Wenzel za: Skoczyla, Value reporting jako generator wadio
przedsgbiorstwa, w: Hamrol M. (red.), Analiza finansowa kga narzdzie zaradzania
przedstbiorstwem, KAFiS AE w Poznaniu, Pozna2005, s. 314 oraz 43iorZarska A.,
Niefinansowe czynniki tworzenia wakm przedstbiorstwa, w: Skoczylas W. (red.), Determinanty...,
wyd. cyt., s. 203-225.

240 por, GisiorZarska A., op. cit., s. 203-225. Badania przeprowadzw oparciu o ankiety
otrzymane z 46 spétek gieldowych i 7 biur maklezkkiv Polsce, w ramach projektu badawczego 2
HO02D 050 25 pod kierownictwem W. Skoczylas.

241 Uzyto skali czterostopniowej (1 — czynnik niexg, 4 — bardzo wany). Podane wartei stanowi,
sredni otrzymanych opinii w danym obszarze. Wartozeakkaznaczy, ze ankieta miata charakter
zamkngty, tj. zestaw czynnikobw byt z gory zadany (opartg czynnikach iytych w badaniu
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Tabela 3.5

Ranking grup czynnikow niefinansowych tworzenia tesai w opinii

polskich menezeréw i analitykow

Grupa Menedzerowie Analitycy
przesztagé | przysziosé | przesziagé | przysziosé
Klienci i rynki zbytu 3,00 3,41 2,82 3,42
Dostawcy i rynki zaopatrzenia 2,59 2,89 2,66 3,11
Zatrudnienie i zargzanie 2,89 3,21 2,49 3,02
Procesy i innowacje 2,49 2,84 2,57 3,02

Zrédto: Por. GsiorZarska A., Niefinansowe czynniki tworzenia wddo przedstbiorstwa, w:
Skoczylas W. (red.), Determinanty i modele wécig@rzedstbiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 205.

Jak wynika z zaprezentowanych w tabeli 3.5 wynikiadania, najwaniejsza

grupa
meneaerow, jak i analitykow, to klienci i rynki zbytu. Wrzypadku menegtrow,

niefinansowych czynnikbw tworzenia wado zaréwno wedtug
na kolejnych miejscach wymiengpni odpowiednio: zatrudnienie i zadzanie,
dostawcéw i rynki zaopatrzenia oraz procesy i inag@. Kolejnd¢ grup pod
wzgledem istotnéci pozostaje niezmienna zarowno w perspektywie gaipéci,
jak i przyszigci. Analitycy przypisug natomiast wgksze znaczenie do czynnikow
z zakresu dostawcOw i zaopatrzenia, stagiapa ostatnim miejscu kwesti
zatrudnienia i zaegizania (druga pozycja wg meredow), poprzedzan przez
procesy i innowacje. W wypadku tych dwoéch ostatngtup — ich waga w
przysztdgci znacznie wzrasta i zrownuje ¢siWidat wyraznie, ze w opinii
menederow, jak i analitykdw, wszystkie z prezentowanyghup czynnikow
zyskup na znaczeniu wraz z priejem z ugcia retrospektywnego do
prospektywnego, przy czym gksze zmiany obserwuje ¢siw przyznawanych
wagach przez analitykéw.

W celu uszczegodtowienia rozwam w zakresie niefinansowych czynnikéw
tworzacych wartd¢ w polskich przedsgbiorstwach, zaprezentowano w tabeli 3.6

kluczowe czynniki {rednia waga 3,0) w poszczeg6inych grupath

niemieckim — por. Fisher T.M., Wenzel J., Publizitéoon Werttreibern im Value Reporting,
Controlling, nr 6, 2004, za: Skoczylas W., Deteramty..., wyd. cyt, s. 204), chodzito natomiast o
uszeregowanie czynnikow wedtug ich wagi w procésmzenia wartéci.

42 \Wagi przy czynnikach stanoaviredni arytmetycza ocen menetzkréw i analitykéw dotyczych
przeszigci, jak i przysziéci w zakresie danego czynnika. Szczegdtowe wynidamia dla
czynnikéw z poszczegoblnych sfer weciu retrospektywnym i prospektywnym w opinii mepew i
analitykow znaléé mazna w: GisiorZarska A., op. cit., s. 203-225.
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Tabela 3.6
Ranking najwaniejszych czynnikéw niefinansowych w opinii
polskich menezkrow i analitykbéw (wagi érednione)

Lp. Wyszczegolnienie Waga
KLIENCI | RYNKI ZBYTU
1. | Utrzymanie klientow 3,48
2. | Wizerunek marki 3,41
3. | Udziat w rynku 3,40
4. | Struktura klientow 3,40
5. | Wzrost rynku 3,35
6. | Liczba obecnych klientow 3,29
7. | Liczba nowo pozyskanych klientow 3,28
8. | Zyskownd¢ nowych klientéw 3,28
9. | Wizerunek produktu i serwisu 3,24
10. | Zadowolenie klientow 3,21
11. | Wart@¢ marki 3,12
ZATRUDNIENIE | ZARZ ADZANIE PRZEDSI EBIORSTWEM
1. |Jakaé¢ zaradzania 3,50
2. | Wydajnd¢ pracownikow 3,45
3. | Kwalifikacje pracownikow 3,41
4. | Inwestycje w kwalifikacje pracownikow 3,08
5. | Wynagrodzenie mengerow 3,01
DOSTAWCY | RYNKI ZAOPATRZENIA
1. | Zmiany cen na rynku zaopatrzenia 3,39
2. | Oszczdnaici w sferze zaopatrzenia 3,23
PROCESY | INNOWACJE

1. | Inwestycje w posp i rozwgj 3,21
2. | Jakéc¢ produktu i procesu 3,21
3. | Poziom wykorzystania zdol§d produkcyjnych 3,17
4. | Czas realizacji zlecenia 3,07
5. | Przychody ze sprzeiladotychczasowych produktow 3,07
6. | Czas rozwoju nowych produktow 3,05

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawieisiBrZarska A., Niefinansowe czynniki tworzenia
wartasci przedsgbiorstwa, w: Skoczylas W. (red.), Determinanty idate wartdci przedsgbiorstw,
PWE, Warszawa 2007, s. 221, 222.

Zaprezentowane powgj Wrednione wyniki badania potwierdzaj
wczesniejsze wnioski. Zarobwno menigtowie, jak i analitycy upatrajkluczowych
czynnikéw niefinansowych tworzenia wastd przedstbiorstwa gtdwnie w grupie
klientow i rynkow zbytu. Podkiétaja oni przede wszystkim znaczenie klientoéw (ich
struktury, liczby, zadowolenia, rentowdod, mazliwosci utrzymania oraz pozyskania
nowych), wag pozycji przedsibiorstwa na rynku (udziatu w rynku oraz wzrostu
rynku), jak réwnie kweste marki (jej wartdci i wizerunku).

Wysoky istotndgcia charakteryzuje si takze grupa czynnikbw z zakresu
zatrudnienia i zarglzania przedsbiorstwem, w szczegéldoi jakas¢ zarzadzania
oraz wydajnéc i kwalifikacje pracownikéw.
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Pomimo # grupa czynnikbw dotyera dostawcOw i rynkdéw zaopatrzenia
zajmuje pod wzgldem liczebnéci ostatnie miejsce, nalg podkrgli¢, ze dwa
wymienione tam czynniki warggi uznawane gsza bardzo wane, chodzi o zmiany
cen na rynku zaopatrzenia orazAiwe oszczdnadsci w sferze zaopatrzenia.

Grupa czynnikdw z zakresu proceséw i innowacji, mienbardziej liczna w
poréwnaniu do wczZmiej omawianej, ma relatywnie mniejsze znaczZénieDo
kluczowych czynnikbw z tej grupy nake inwestycje w posp i rozwoj,
wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz jakoproduktu i procesu. Na dalszych
miejscach plasajsi¢ przychody ze sprzedg dotychczasowych produktow oraz czas
rozwoju nowych produktéw.

Kolejne badanie, pod kierownictwem W. Skocz$tasdotyczyto identyfikacii
czynnikéw finansowych warei wewretrznej przedsbiorstw&*>. W odrénieniu od
wczeniejszej grupy, nie byly one analizowane metodnkietows, ale przy
wykorzystaniu metody stochastycznej. Badaniemetptly zostalo 113 spoétek
notowanych na GPW w Warszawie (z sekcji: budowroctwwzemyst, ustugi) oraz 393
przedsgbiorstw Skarbu Rstwa (z sekcji rolnictwo, budownictwo, wytwarzanie
zaopatrywanie w enekgelektryczma, gaz i wod, pozostaty przemyst oraz ustugi) w
latach 2002-2004. Pod uwggzictych zostato 27 potencjalnych determinant wéait8®.

Kluczowymi czynnikami wzrostu warfoi wewrgtrznej przedsibiorstwa

okazaly st:

rentownad¢ aktywow ogotem,

rentownda¢ netto sprzedsy,

mnaznik kapitatu wtasnego,
- wydajndi¢ gotéwkowa kapitatu wtasnegt.

W przypadku badarynku polskiego, warto zwrocitakze uwag na badanie
ankietowe M. Marcinkowskiej z 1998 r., przeprowaggma grupie najwkszych

polskich przedsbiorstw (gtdwnie publicznych, bankdw, ubezpieczijciespotek

243 Czynniki w grupie proceséw i innowacji agija jedne z niszych ocen — waréé maksymalna nie
przekracza wagi najmniej istotnego czynnika z grdpgtawcow i rynkdéw zaopatrzenia.

244 por, Skoczylas W. (red.), Determinanty..., wyd. c§t.178-201.

245 Wartas¢ wewretrzna przedsgbiorstwa oceniano w badaniu poprzez spread ROEro#pice
migdzy rentownécia kapitatu wlasnego a kosztem kapitatu witasnego.

248 pefna lista uwzgbnionych w badaniu czynnikéw przedstawiona jestSkoczylas W. (red.),
Determinanty..., wyd. cyt., s. 188-190.

24T\Wydajna¢ gotéwkowa kapitatu witasnego = przepltywy / kapitéasny.
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konsultingowych), ktére dotyczyto szeroko gej rachunkowsci wartcsci firmy?*2
Podmioty te wrdd kluczowych czynnikbéw warfci firmy wymieniaty najczsciej:
czynniki zalene od rynku, na ktorym dziata przeglsiorstwo, wzrost zysku netto,
wzrost rentowngci, produktywndé¢ maptku, niezawoda struktuge organizacyjn,
posiadanie strategii rozwoju, know-how, pracownikéwvysokich kwalifikacjach,
podwyzszanie kwalifikacji pracownikow, zmigammentalndci zatogi, renom, image
firmy i jego popraw, tradycg, inflacjc, wysokie maliwosci adaptacji nowych
sposobéw produkcji, innowacje, bardzo dobrze roplwsy siet dystrybucii,
bardzo dolky znajomd¢ rynku i konkurentow, bardzo da elastyczné¢ w
przystosowaniu gi do potrzeb rynku, rozlegié i gilebokas¢ penetracji rynku,
dziatania promocyjne (w tym dotygze znakow towarowych), wdranie filozofii
TQM, 5S, podpisane kontrakty, poszerzenie obszaratahia, pozyg na rynku,
powiazania kooperacyjne, lojalédklientéw oraz posiadane tajemnice produkcyjne.

Jak wid&, wigksza¢ z podanych powaej czynnikdw to czynniki ze sfery
niematerialnej, dotyexe kapitatu ludzkiego, organizacyjnego, reputaa)gjomaci
rynku czy elastyczrimi przedstbiorstwa, umiegjtnosci adaptacji. Badanie to
dotyczyto jednak wjcia kskgowego wartéci firmy, a wigc rozpatrywato de facto
dodatny réznice migdzy wartgcia godziwg przedstbiorstwa (czsto pojmowan
przez pryzmat dochodowy) i waftoa jego aktywoOw netto (aspekt ndfowy). Przy
tak zdefiniowanym celu analizy naturalne wydaje \&yskanie znaazej przewagi
liczebnej czynnikow ze sfery niefinansowej nad eigami finansowymi.

Kluczowe czynniki sity fundamentalnej przeglsiorstwa powinny by takze
rozpatrywane z perspektywy poszczegolnych hr&pecyfika sektoréw jest bowiem
na tyle zrgnicowana,ze trudno jest méwi o jednym uniwersalnym zestawie
kluczowych czynnikow ksztattagych warté¢ wewretrzna przedstbiorstwa.

Stuszndéé takiego podsgia potwierdza raport zaprezentowany przez FASB
zawierajcy informacje na temat kluczowych czynnikdw sukcefla spotek z
roznych bran. | tak do czynnikow tych nate:

- w brarzy samochodowej: udziat w rynku i nowe produkty, mmoc

produkcyjne i koszt utrzymania, sita robocza, sty zaradu,

- chemicznej: moce produkcyjne i popyt, produktymygekoszty operacyjne,
nowe fabryki, technologie i BIiR, strategia zata,

248 por, Marcinkowska M., Niematerialne..., wyd. cyt.194.

249 por. FASB, Improving Business Reporting: Insighnts Enhancing Voluntary Disclosures, 2001,
http://www.fasb.orgs. 43-80.
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- systemOw komputerowych: strumienie przychodéw, tyfekosc,
rentowndc¢, nowe produkty, marki, strategia zaum,

- spayywczej: wzrost sprzeds, wzrost maty, innowacje produktowe
i jakos¢, efektywnd¢ marki, strategia zasgu,

- paliwowej: pozyskiwanie rezerw, wydobycie, rafirecj sprzeda
i marketing, strategia zaydu,

- farmaceutycznej: badania i rozwdj, zapewnienie §akozaradzania

strumieniami przychodow, marketing i dystrybucjaategia zarzdu,

- bankow regionalnych: przyrost pgzek i jaka¢ kredytdw, wptywy z

prowizji, efektywnd¢ operacyjna, zanzizanie kapitatem, strategia zaalm,

- tekstylnej: rozpoznawaldé marki i przychody, kontrola kosztow

I zarmdzanie zapasami, strategia zaa.

Jak mana zauway¢ pomidzy poszczegolnymi braami wystpuje dé¢ duze
zréznicowanie, za wytkiem jedynego wspoélnego dla wszystkich grup czkani
jakim jest strategia zagdu. Potwierdza wic to wczeéniejsze wnioskize trudno jest
moéwi¢ o jednym uniwersalnym zestawie kluczowych czynnikibindamentalnych
(chyba, ze chodzi o budow mozliwie szerokiej platformy KCSFP w celu jej
pézniejszej adaptacji do konkretnych przetigbrstw, sektorow), a raczej nalego
rozpatrywa w obrbie danej braty.

Wséréd nowo wyranionych kluczowych czynnikbéw znalazlty ¢simoce
produkcyjne, koszt ich utrzymania, popyt, z@zanie zapasami oraz specyficzne
czynniki brarzowe, takie jak: pozyskiwanie rezerw, wydobycie,ima€ja (brana
paliwowa) czy te przyrost payczek i jakadc¢ kredytow, wptywy z prowizji (braia
bankoéw regionalnych).

Raport FASB potwierdzit tate wag czynnikdéw ju zidentyfikowanych we
wczesniejszych badaniach, a mianowicie takich jak: udziaynku, badania i rozwoj,
nowe produkty, przychody, koszty, mar efektywnéé, rentownd¢, jakasé, marka,
marketing i kanaty dystrybucji, pracownicy czy waptiana ju strategia zaeglu.

W procesie identyfikacji KCSFP warto przyjtzesic takze badaniom
podejmujicym prole wyznaczenia kluczowych charakterystyk spotek avieiszej
efektywnaci. Chodzi o ustalenie kluczowych czynnikow, jakikierowali s¢ autorzy
tych badé podczas kwalifikacji przedsiiorstw do grupy podmiotdw o najgkszej
efektywnaci oraz o przyjrzenie sizidentyfikowanym przez nicirodtom sukcesu.

Zbiorcze przedstawienie bade tym zakresie przedstawia tabela 3.7.
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Tabela 3.7

Zrodta wysokiej efektywnsi przedsgbiorstw

Autorzy badania

Kryteria wyboru spotek
0 najwiekszej efektywndgci

Zidentyfikowane zrodia
wysokiej efektywnaci

Thomas J. Peters, Robert
H. Waterman Jr., In
Search of Excellence:
Lessons from America’s
Best-Run Companies,
Harper & Row, 1982

Przedsibiorstwa
nieprzerwane utrzymage
przewag nad swoimi
konkurentami w okresie 20 Ig
w zakresie: wzrostu aktywow
wzrostu kapitatow wiasnych,
relacji wartgci rynkowej do
ksicgowej, rentowngéci
kapitatu, rentowngéci
kapitatéw wiasnych,
rentowngci sprzeday

- Nastawienie na dziatanie
- Pozostawanie blisko klienta
- Wspieranie autonomii
t iprzedsgbiorczaci
, - Zdobywanie wydajnéi dzieki ludziom
- Doswiadczony, nastawiony na
wartas¢ zarad
- Skupienie si na dziatalnéci, ktora
Zna st najlepiej
- Prosta struktura i mata liczba
pracownikow
- Jednoczesna swoboda i dyscyplin

John P. Kotter, James L.
Heskett, Corporate Cultur
and Performance, Free
Press, 1992

Czotowe przedsbiorstwa z

egrupy 207 blue chipow w 22
brarzach w okresie 11 lat, pod
wzgledem: rocznego wzrostu
zysku nettogredniego zwrotu
z zainwestowanego kapitatu,
wzrostu ceny rynkowej akcji

- Stworzenie kultury dbagej
0 wszystkie elementy skiadowe
(klientéw, akcjonariuszy,
pracownikow)

- Wymaganie przywodztwa od
zarzdzapcych na wszystkich
szczeblach

James C. Collins, Jerry I.
Portas, Built to last:
Successful Habits of
Visionary Companies,
Harper Business, 1994

Przedsibiorstwa ikony,
utrzymupce status gwiazdy
przez 5, 10 lub 15 dekad
(badanie wréd uwanie
wybranych CEO z diych

i matych przedsbiorstw)

- Dziatanie jak clock builder zamiast
time-teller

- Wybieranie A i B zamiast A lub B

- Utrzymywanie gtéwnego
i stymulupcego postpu

- Poszukiwanie spojnego
uporzdkowania

Arun Kumar Jain,
Corporate Excellence,
Excel Books, 1998

Przedstbiorstwa osigajace
srednioroczne stopy wzrostu
sprzeday i zyskow na
poziomie 20% przez okres
4 lat oraz podwojenie swojej
kapitalizacji rynkowej w
powyzszym czasie

- Wspdlne podejmowanie decyzji
- Komunikacja gtéwnych wartei

i determinacja w gzeniu do celu
- Wiodaca wizja i napite cele
- Rozwoj nowych kompetenciji
- Przedsgbiorczai¢ i innowacje
- Ciagta nauka ptyaca

z bilansowania tych czynnikéw
- Empowerment pracowniczy

i poczucie wlasnei
- Odwaga, pasja i determinacja
- Globalny benchmark doskonat

John R. Katzenbach, Pea
Performance: Aligning the
Hearts and Minds of You
Employees, Harvard
Business School Press,
2000

kPrzedsibiorstwa, ktore
potwierdzity swoj finansova
lub rynkows przewag na
przestrzeni kilku lat, édace
czestym obiektem
zainteresowd, rekomendaciji
0s06b

Konsekwentne paganie jeda lub
wieloma z poniszychsciezek:

- misja, wartéci i duma

- procesy i mierniki

- przedsgbiorczy duch

- indywidualne osigniecia

- uznanie i uczczenie

Richard Foster, Sarah
Kaplan, Creative
Destruction; Why
Companies That Are Butli
to Last Underperform the
Market — and How to
Successfully Transform
Them, Currency, 2001

Przedstbiorstwa, ktére
utrzymywaty efektywnéé
powyzej rynkowej przez
okres 15 lat

Transformacja zamiast przyrostowe]

poprawy:

- kreowanie nowych bizneséw

- sprzeda lub zamkng¢cie jednostek
0 wolnym wzrdcie

- porzucenie przestarzatych struktur
i zasad

- adaptacja nowych procesow
podejmowania decyzji, systemow
kontroli i modeli mentalnych
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Tabela 3.7 cd.

Autorzy badania

Kryteria wyboru spotek
0 najwiekszej efektywndgci

Zidentyfikowane zrodfa
wysokiej efektywnaci

Karl E. Weick, Kathleen
M. Sutcliffe, Managing
the Unexpected: Assuring
High Performance in an
Age of Complexity,
Jossey-Bass, 2001

Przedsibiorstwa
zaprojektowane tak,

aby stabilnie i efektywnie
funkcjonowa w warunkach
stresu i pres;ji, ktérym udato
sie sprosté nieoczekiwanym
okolicznagiciom

- Stworzenie kolektywnego stanu
swiadomdaci

Chris Zook, James Allen,
Profit From the Core:
Growth Strategy in an Erg
of Turbulence, Harvard
Business School Press,
2001

Przedstbiorstwa osigajace
zrébwnowaony wzrost przez
dhugi okres, zaréwno w
zakresie przychodow, jak

i zyskOw oraz jednocZaie
generujce zwrot z kapitatu
przewyszapcy jego koszt

- Zbudowanie unikalnej sity w
zakresie podstawowego biznesu
oraz penetracja tej dziatalie w
celu osagniecia petnego potencjatu
wzrostu, gtéwnie przez rozwijanie
logicznych przynalenosci

William Joyce, Nitin
Nohria, Bruce Roberson,
What Really Works: The
4+2 Formula for Sustaine
Business Success, Harpe
Business, 2003

Najbardziej efektywne

przedsgbiorstwa pod

wzgledem catkowitego

dzwrotu dla akcjonariuszy w

r swojej bray w okresie 10
letnim

- Wykorzystywanie formuty 4+2,
wymagajicej osiagania najwyszej
efektywndaci jednoczénie w 4
podstawowych sferach (strategii,
dziatania, kultury i struktury) oraz
2 z czterech sfer pobocznych
(talentu, przywédztwa, innowaciji,
fuzji i partnerstwa)

<

R. Timothy S. Breene,
Paul F. Nunes, Accenture
published materials

Przedsgbiorstwa, ktére

- pokonaty swoich konkurentd
w zakresie rentowrsai,
wzrostu, diugéci
i statdsci przewagi oraz

pozycjonowania na przysao

Bilansowanie, upotdkowanie i
wodnowa trzech gtéwnych sfer:

- koncentracji na rynku i pozycji na n
- szczegoblnych kompetencji

- anatomii wysokiej efektywrigi

m

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Kirby dward a Theory of High Performance, Harvard
Business Review, July-August 2005, s. 32-34.

Jak wynika z informacji zawartych w powszej tabeli, poszczegoélni autorzy

uzywali réznych kryteriow w celu wyselekcjonowania najbardzedgktywnych

spétek do swoich bada Czsto stosowana byta do tego celu analiza rentéeino
kapitatow, sprzeds, wyniku finansowego, wzrostu wafto przedstbiorstwa czy
tez czynniki natury jakéciowej, takie jak: presti ugruntowana pozycja na rynku,
opinie profesjonalnych uczestnikow rynku, elastyszni mozliwosci adaptacyjne
spotki. Niemate kady z autorow rozpatrywat wej wymienione czynniki w
perspektywie diugoterminowej, kiacldwy nacisk na diug i stata¢ przewagi nad
konkurentami, rynkiem. Wykorzystywane przez autorkmyteria wyboru spotek
mieszca sig zatem w zakresie prezentowanych wéore w pracy kluczowych
czynnikéw tworzenia wartai.

Nowe, istotne czynniki pojawiajsic natomiast w trakcie analizy kluczowych
zrodet wysokiej efektywnii wyselekcjonowanych przedbiorstw. Wsrod zrodet

tych dominowaly elementy jakoiowe, podkrélajace wag aktywnego dziatania,

124



kreatywndci, innowacji, zdobywania nowych kompetencji, zbhgawania autonomii
i kontroli oraz stworzenia elastycznej, adaptadyjkgtury organizacyjnej, ktora
pozwoli na pozytywne ksztaltowanie relacji w ¢fie przedsibiorstwo,
pracownicy, klienci, wigciciele. Due znaczenie przypisywano fak kwestii
przywddztwa oraz wspotpracy, jak i @dadczenia czy zaangewania

pracownikow.

3.2. Obszar ochrony wartdci

W definicji sity fundamentalnej podk§®no wag; analizy przedsgbiorstwa nie
tylko przez pryzmat jego potencjatu do tworzeniatoégi wewretrznej, ale take w
kontelkécie zdolndci do jej ochrony, utrzymania.

Obszar ten bywa nierzadko pomijany, a inwestorzgtozkoncentry sic na
przysztych zyskach, nie pweigcajpc wystarczajcej uwagi standingowi
fundamentalnemu przedbiorstwa. Standingowi, ktéry pozwélima na oceg
podmiotu pod ktem bezpieczestwa funkcjonowania oraz aghictej pozycji,
bedacej wypadkow biezacych i historycznych dziata prognozowanejsciezki
rozwoju, potencjalu (ekonomicznego, organizacyjnedg@drowego etc.) oraz
interakcji przedsibiorstwa na poziomie witrza i mikrootoczenia.

W niniejszym rozdziale, poeio zatem prob identyfikacji kluczowych
czynnikow sity fundamentalnej przedsiorstiwa (KCSFP) w zakresie ochrony

wartasci przedsgbiorstwa.

3.2.1. Uwagi ogolne

Prezentowana w pracy koncepcja sity fundamentalpgjedstbiorstwa
zaktadaze inwestorzy s racjonalni, potrafi oprze si¢ ttumowi i jego psychologii,
charakteryzuj si¢ cierpliwascia (preferup srednio- i dtugoterminowy horyzont
inwestycyjny), dyscyplia oraz awersgj do ryzyka. Podejmowane przez nich decyzje
powinny zapewni& bezpieczastwo i satysfakcjonagy zwrot, przy czym kwestii
bezpieczéstwa nie nalgy rozumi€ w znaczeniu absolutnym, kompletnym, a raczej
jako ochror przed stratami w normalnych i daych s¢ przewidzi€ warunkach
rynkowych.

Wszystko to sprawiae w zbiorze kluczowych czynnikéw sity fundamentgline
nalezy uwzgkdni¢ aspekt ryzyka funkcjonowania danego podmiotu, g weynniki
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odpowiadajce nie tylko za tworzenie watdd, ale take jej utrzymanie. Ryzyko jest
bowiem nieodiczm czgsScia kazdej inwestycji i powinno by analizowane
réwnolegle z innymi jej aspektaf’.

Nalezy zatem zwr0d uwag; ha ryzyko finansowe i operacyjne podmiotu oraz
ryzyko ptymce z jego otoczenia. Niegtna jest ocena wplywu powszych
czynnikédw na trwatéci danego modelu biznesowego, danej kombinacji vedy
oraz analiza ryzyka procesow (realizacji, wdnmaa i zaradzania danym modelem
biznesowym) i ryzyka informacji wykorzystywanych ppdejmowaniu decyzji (ich
adekwatnéci i wiarygodngci)?>*,

Wazna jest take zalenos¢, jaka zazwyczaj wyspuje (jakiej powinien
oczekiwd& racjonalny inwestor) poradzy ryzykiem a dochodem, tge wraz z
poziomem ryzyka rinie oczekiwany dochdd. &t tez nalezy liczy¢ sie z tym, i
inwestycje w spotki o ugruntowanej pozycji, silnenflamentalnie, a wt spotki
mniej ryzykowne, mog przynosé nizsze stopy zwroty w poréwnaniu do
podmiotow spekulacyjnych. Z drugiej strony ich puat@t oraz standing finansowy
powinien stanowd dla inwestora zabezpieczenie na czasy gorszepkétiry. W
inwestowaniu opartym na analizie fundamentalnejamedzi bowiem o to, by za
wszellky cerg uzysk& jak najwkkszy stomg zwrotu, ale aby podie decyzje
oferowaly satysfakcjonagy inwestora zwrot i, cO nie mniej ae,
bezpieczéstwo.

Istnieje zatem potrzeba wyeliminowania zedu potencjalnych obiektow
zainteresowania inwestora fundamentalnego podmiatdyt ryzykownych, ktorym
moze by przypisywany diay potencjat do wzrostu, ale ktore nie majobrego
standingu finansowego, ugruntowanej pozycji na wyri&kdane historyczne i likce
nie potwierdzaj ich dobrych ocen. Ich wizerunek w takim przypadkpiera s¢
cz¢sto na nadziejach, oczekiwaniach i planach éxieo przysziego rozwoju,
zaréwno samego podmiotu, jak i bzgnw ktérej funkcjonujé®® Chodzi take o
wyeliminowanie podmiotow, ktore w perspektywie @zigici zagraone g

trudnaciami finansowymi czy wgcz bankructwem.

20 Kwestie istoty ryzyka, jego definicji i rozzdienia midzy ryzykiem a niepewrgia nie s
przedmiotem niniejszej pracy, informacje nazejy wymienione tematy nima znalé¢ m.in. w:
Btaszczuk D., Wsjp do prognozowania i symulacji, PWN, Warszawa 26086-102.

#1por, Boulton R.E.S., Libert B.D., Samek S.M., aip, s. 135 i 136.

%2 por. przypadek hossy spétek internetowych na prziet 1999/2000 r. zakezonej bolesm
korekt.
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Koszty zwhzane z trudniciami finansowymi i bankructwem nie ogranicgaj
sic  wytacznie do kosztow bezpmdnich (kosztdéw obstugi prawnej,
administracyjnej), ale przede wszystkim realizsig w sposob p&redni, tj. poprzez
utracone dochody, utracone #iwosci rozwoju, koszty restrykcji finansowych lub
brak maliwosci pozyskania kapitatu, uwzglnianie ryzyka bankructwa przez
kontrahentow>,

Identyfikacg kluczowych czynnikow sity fundamentalnej przetisorstwa w
obszarze ochrony wakc nalezy zatem przeprowadziw oparciu 0 obserwagj
czynnikbw leacych u podstaw probleméw finansowych, upacditopodmiotéw,
czynnikdw wykorzystywanych w modelach &uaych do prognozowania tych
zdarzé czy te praktyki instytucji finansowych i ratingowych odajacych

fundamenty i standing finansowy podmiotu.

3.2.2. Kluczowe czynniki ochrony wartéci w swietle badan

Celem niniejszego podrozdziatu jest identyfikacjackowych czynnikéw z
zakresu ochrony wargoi wewretrznej przedsibiorstwa.

Aby oshgm¢ wyze] wspomniany cel, zaprezentowano szereg badaakresu
prognozowania zag#enia finansowego przedbiorstw (analizy dyskryminacyjnej)
i identyfikacji przyczyn upadkzi podmiotéw. Przedstawiono czynniki (zar6wno
finansowe, jak i niefinansowe) analizowane przeat@mme agencje ratingowe na
Swiecie oraz wykorzystywane przez polskie banki kamyge w procesie oceny
kondycji przedsibiorstwa, ocenie zdolsoi kredytowej. Zwrécono tale uwag na
regulacje i zalecenia z tego zakresugdi§j to ma dé, w zamyle autora rozprawy,
mozliwie szerokie spojrzenie na ochkon wartcci, kweste stabilndci,
bezpieczéstwa i chgtosci dziatania przedsbiorstwa.

Badania, modele, ratingi, regulacje i zalecenia avykstane w procesie
identyfikacji kluczowych czynnikéw sity fundamenaj przedsibiorstwa w

obszarze ochrony wasa przedstawiono w tabeli 3.8.

253 por. Stradomski M., Zagdzanie struktur zadhzenia przedsbiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s.
41-45,
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Tabela 3.8

Badania, modele, ratingi, regulacje i zaleceniaavgistane w procesie
identyfikacji KCSFP w obszarze ochrony wédio

Autorzy badan,

modeli, ratingéw, Zakres podmiotowy Okres Cel, przeznaczenie
regulacji, zaleca
Appenzeller A., Przedstbiorstwa bankruci 1993- |Identyfikacja czynnikdw
Szarzec K,; i ,niebankruci” z ré&nych braa 2003 |0 najwickszej sile
Czajka B., Hamrol M|, (rézny | dyskryminacji podmiotow
Piechocki M.; w zal. |upadtych i nieupadtych,

od |skonstruowanie modelu
_ badania) prognozowania zag#enia
Gajdka J., Stos D.; upadidcia (z-score)

Hadasik D.;
Havis Polska;
Hotda A;

INE PAN;

Janek J.,
Zuchowski M.;

Korol T.;
Michaluk K.;

Maczynska E.,
Zawadzki M.;

Prusak B.;
Pogorzelski A.;
Pogodziska M.,

Gruszczyski M.;

Sojak S.;

Sojak S., Stawicki J.;

Stpien P., Stak T ;

Wierzba D.;

Wedzki D.

Pricewaterhouse- | Przedsibiorstwa w Wielkiej Brytanif 1997 | Identyfikacja przyczyn trudée

Coopers przezywajace trudndci finansowe finansowych podmiotow

Maczynska E., Syndycy i nadzorcyaslowi 0 zasigu 2001- |Identyfikacja przyczyn

Szczerbak M. ogolnopolskim @cznie 82 osoby), 2004 |upadidci przedstbiorstw
brarra handlowa i budowlana w Polsce

Standard and Poor'sObligacje przedsgbiorstw 1995- | Wyznaczenie ratingu na

Fitch Ratings 2005 |podstawie czynnikdw

ilosciowych i jakgciowych

Zalecenia Przedsgibiorstwa starajce sé 2001 |Ocena ryzyka dtnika,

Bazylejskiego o kredyt oraz te, ktérym taki kredyti 2008 |ocena jego sytuacii

Komitetu Nadzoru | przyznano ekonomiczno-finansowej

Bankowego oraz w oparciu o czynniki

polskie regulacje ilosciowe i jakagciowe

Banki komercyjne |Przedstbiorstwa starajce se¢ 2001- | Ocena kondyciji

w Polsce, m.in. 0 kredyt 2003 |przedsgbiorstwa, jego

PKO BP i 2006 |zdolnaici kredytowej na

podstawie czynnikow
ilosciowych i jakgciowych

* brak precyzyjnych danych, szacunkowy zakres
* data wydania regulacji, zalece

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Przeghd wynikbw badé rozpoczto od prezentacji sfer analizowanych w
polskich modelach analizy dyskryminacyjnej. Modéée mog by¢ pomocne w
identyfikacji kluczowych czynnikow sity fundamentaj w obszarze ochrony
wartasci ze wzgeédu na fakt, 4 ich celem jest informowanie z wyprzedzeniem o
trudnaciach finansowych podmiotéw, przypadkowanie poszczegdlnych spotek
do podmiotéw zagrmnych, kdz niezagraonych upadtécia. Modele te zawieraj
odpowiednio wyselekcjonowane czynniki, zmienne, #imdajace im petnienie
dwoch podstawowych funkcji, tji. miernika wczesneggirzegania oraz wskaika
oceny ryzyka kredytowego (syntetycznej oceny kojigyezedsibiorstwaf>*.

Analiza zawartych w nich skladowych powinna zatenozvwwlic na
identyfikacg kluczowych czynnikow sity fundamentalnej w obszarachrony
wartasci®®®. Nie chodzi jednak o konkretny miernik wystjacy w modelu (formug
poszczegolnych zmiennych i przypisywane im wagipezej o sfey, czynnik, ktory
podlega analizie (szczegdtowa konstrukcja miernikagdzie s¢ bowiem r@ni¢ w
zaleznosci od rozpatrywanego modelu).

Ze wzgkdu na fakt, 1 istniep istotne ograniczenia w zastosowaniu modeli
analizy dyskryminacyjnej poza krajami ich opracoigall, w tabeli 3.9
zaprezentowano kluczowe sfery, czynniki ujmowaneedelach spordzonych dla
warunkow polskich.

Zgodnie z prawem upadiciowym i naprawczyf?!, za dhinika
niewyptacalnego uznajecsiltuznika:

- ktéry nie wykonuje swoich wymagalnych zobawén pieniznych

(podegcie przeptywowe),

- gdy jego zobowizania przekroczwartas¢ jego magtku, nawet wtedy, gdy

na biezaco je reguluje (podeégie bilansowe).

%4 Badania pokazajtakze, ze modele analizy dyskryminacyjnej mohy¢ réwniez z powodzeniem
wykorzystywane w celu doboru spotek do portfeliorkt mag w horyzoncie diugoterminowym
maksymalizow& zyski inwestorow przy jednoczesnym utrzymywaniayka na maliwie niskim
poziomie. Por. Prusak B., Nowoczesne metody progmenia zagrgenia finansowego
przedsgbiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 8-12.

%5 por. Gieraltowska U., Mdiwosci wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej na polskirynku
kapitatowym, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcaéskiego, Finanse. Rynki finansowe.
Ubezpieczenia, nr 2, 2004.

%% 7Zwraca na to uwagm.in. Hamrol M., Czajka B., Piechocki M. w: Analirlyskryminacyjna. Przegl
najwazniejszych modeli, Przegd Organizacji, 4/2004, s. 37 oraz Prusak B., dp.xi106-110.

%7 por. art. 11 pkt. 1 i 2 ustawy z dnia 28 luteg@20. Prawo upadkgziowe i naprawcze, Dz.U. nr
60 poz. 535 z pdh. zm.
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Tabela 3.9
Sfery analizy w polskich modelach dyskryminacyjriféh

=
=
[*]
o
s =
Analizowana sfera oraz f 2 i < 7}
poswigcona jej Srednia liczba | 8 | = = 3 s i
P c | = < © ol = .
wskaznikow w modelach sl . la 2 H @]
dyskryminacyjnych | E|ISE| o o 3 =gl =
o o <l s|=| 8 © S i <|s|Z2|&
poszczegolnych autoréw s|T|e|e]| .| = & | w =2lxlas] 5 <
= g c|lal = ; = = | = o wl| .2 ||| g
glal®|3|=|8|<|z|5|=|3|2 A EPIFEIE
slel8[8)® Sl=|=|s| 2851 %C s | Q%[ <
gzl ezl g[8l s|Elelelel=E|lzE|B|s
= ‘o -1 P = =) - = D
28|58 E|8[2|z|s|2|s[S|&E|l|2|8|z|s[=]|3
Liczba modeli w zestawieniu 2111855411711 211141 1]1]5]1]8]85
Rentowno$é 28,82
- aktywow, kapitatow catkowitych | 0,50 1,001 0,63 1,00 1,001 1,00] 1,291 1,00] 1,00{ 2,00} 1,001 1,25] 1,00 1,001 1,201 1,00 16,86
- majatku trwatego 1,00 1,00
- majatku obrotowego 1,00 1,00
- kapitatu wiasnego 0,50 1,00 0,38] 1,88
- sprzedazy 1,004 1,004 0,38] 1,00 1,00 0,29 0,25 1,00 1,001 0,38] 7,29
-inna 0,80 0,80
Obrotowos$¢, sprawno$é 16,26
- aktywow, kapitatow catkowitych 0,80 1,004 0,86 1,00 0,25] 3,91
- kapitatow obcych netto 1,00 1,00 2,00
- zapasow 1,00 0,25 1,001 0,25 1,00 0,13 3,63
- nalezno$ci 1,001 0,25 0,38 1,63
- zobowigzan krokoterminowych 0,25]0,60 0,50{ 1,00 1,00 1,00 435
- cykl konwersiji gotowki 0,50 0,25 0,75
Struktura 27,10
- aktywow 3,00 3,00
- kapitatow 1,001 0,500 1,00] 1,00 1,001 1,71 2,00{ 1,004 0,25] 1,00 0,80 0,631 11,89
- powigzania aktywa-kapitaty 1,00 0,601 2,25 0,71 0,50] 3,00 1,00} 0,50 1,00{0,40] 1,00 0,25] 12,21
Obstuga zadtuzenia 6,68
- pokrycie odsetek, kosztow fin. 0,43 1,00] 143
- pokrycie zobowigzan 1,00 1,00 1,00 1,004 0,25] 1,00 525
Plynnos¢ 12,43
- 0golna 0,40{0,60 1,001 1,00 1,00 1,001 1,00| 6,00
- szybka 0,50 1,001 0,25 0,60 0,50 1,001 1,001 0,20 5,05
- natychmiastowa 0,25 1,00 0,13] 1,38
Inne 0,711 1,00 0,20 0,38 2,29

Zrodito: opracowanie wiasne.

Jak wid& obydwie sfery niewyptacaldoi ujete zostaty w konstrukcjach
modeli. Zawieraj one bowiem zaréwno aspekt przeptywowy (wskki ptynnosci i
obstugi zadtaenia), jak i bilansowy (analiza struktury kapitajow

Zmienne z pierwszej grupy nie wysuwaic jednak na pierwsze miejsceilje
chodzi o cgstotliwos¢ analizy w kontekcie oceny kondycji podmiotu, co gaej, w

niektorych modelach zostaly one nawet pogiai SzczegOlnie malym

28 W tabeli zaprezentowandredni liczbe wskanikéw wykorzystywanych w modelach
dyskryminacyjnych poszczegdlnych autoréw ze wadl na wystpujace niekiedy trudnéci w
wyborze reprezentatywnego dla danego autora modekarazem konieczgd wyeliminowania w
analizie bédu multiplikowania wskazaw obrbie danych sfer poprzez zliczanie liczby wak&adw

na podstawie modeli jednego autorstwagstz niewiele raniacych s¢ od siebie (np. tylko pod
wzgledem wag czy warei granicznej). Warto tale zaznaczy, ze ze wzglddéw technicznych
zestawienie to nie obejmuje wag przypisywanych posgélnym zmiennym w modelach oraz nie
uwzgkdnia charakterystyki przyjmowanych przez nie waaio
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zainteresowaniem cieszyta; iwestia analizy ptynn@i natychmiastowej podmiotu
czy tez jego zdolnéci do pokrycia odsetek.

Zdecydowanie ggciej wykorzystywane gszmienne dotycxce sfery struktury
bilansowej, coswiadczy o przydatnei czynnikOw z tego zakresu w procesie
identyfikowania podmiotow o ziej i dobrej kondydfiluczowymi czynnikami w tym
zakresie okazaly si struktura kapitatbw oraz powdania medzy aktywami i
pasywami.

Powyzsze dwie sfery zostaty uzupetnione w prezentowanyebdelach
dyskryminacyjnych o zmienne z zakresu rento$eno obrotowdci. Szczegdlne
znaczenie odgrywa tutaj pierwsza z wymienionych, $&éko ze jest ona obecna we
wszystkich modelach i to z najylisz liczba wykorzystywanych zmiennych. Chodzi
tu gtdwnie o takie czynniki, jak rentowfioaktywow (kapitatdow) catkowitych oraz
rentowndc¢ sprzeday.

W przypadku obrotowdei wykorzystanie zmiennych pod wzgem ich
czestotliwosci wyskpowania w modelach jest o duze (gtdwnie czynnikow
obrotowaci aktywow (kapitatdw) catkowitych, rotacji zapaspwalenosci i
zobowhnzan), jednak sfera ta bywa czasami pomijana w modelach

Polskie modele dyskryminacyjne opieragwoje wskazania wytznie na
czynnikach finansowych ujmowanych w raportach pskgdborstw?>°. Tymczasem
warto uwzgédniat takze czynniki jak@ciowe, wprowadzenie tych ostatnich wptywa
bowiem z reguly na poprawwskaza modelu. Trend w tym kierunku jestzu
obserwowany w innych krajat}i.

Jak wynika z bada literaturowych M. Aziz&', opartych na 89 modelach
dyskryminacyjnych, okoto 60% z nich wykorzystywalwytacznie wskaniki
finansowe (gtébwnie z zakresu plyrieg zadhgzenia, rentownsri, struktury
aktywow, wielkaci przedsgbiorstwa, wzrostu), 7% dane z rachunku przeptywow
pienkznych, a reszta modelicgjata take po inne zmienne, odnege s¢ m.in. do

%9 pojawiaj sie juz jednak proby wiczenia zmiennych jakoiowych do modeli dyskryminacyjnych.
Wsrdd zestawu poetkowych zmiennych analizowanych podczas konstrukedeli autorstwa T.
Korola, uwzgtdniono np. czynnik jakwiowy jakim bylo pochodzenie przedsiorstwa (jego
lokalizacja). Por. Prusak B., op. cit., s. 170.

20 por, badania T. Ginter i M. Griinning oraz J. Gryrle Norden i M. Weber, w: Prusak B., op.
cit., s. 22, 23. Uwzghnianie czynnikoéw jakiziowych zaleca tate Komitet Bazylejski.

%1 por. Aziz M. Adnan, Dar Humayon A., Predicting Porate Bankruptcy: Whither do We Stand?,
Loughborough University, 2004, s. 31. Badaniaiytdpta 1968-2002 oraz ponad 40 autoréw.
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czynnikéw makroekonomicznye¥, bramowyct®® lokalizacji lub specyfiki
analizowanych przedgiorstw.

Jeli chodzi o najwaniejsze przyczyny trudsoi finansowych, upadkei
podmiotow, to badanie PricewaterhouseCoopers pmuegpizone w 1997 r. w
Wielkiej Brytanii wskazuje wréd nich nd®*

- utrak rynku (29% wskazg, m.in. stabé¢ myslenia strategicznego,

nieskuteczne operacje, staby marketing, atpgzewag konkurencyjnych i

powiazany z tym spadek zyskéw, wzrost kosztow,

- zle zaradzanie (24%), m.in. nadmierny optymizm, niec&ta@®

rachunkoweéc, brak rzetelnych informaciji,

- finanse (18%),

- niesciagalne nalencsci (10%),

- efekt rykoszetu, niepowodiénnych podmiotéw (6%),

- inne czynniki (13%).

Podobne badanie dla warunkéw polskich przeprowaslzzostatlo przez E.
Maczynska i M. Szczerbak®. Badanie to obejmowato branhandlow i budowlar
oraz miato charakter ogolnopolski, bazowato przyntpa opiniach syndykow i
nadzorcéw sdowych.

Punktem wyjcia tego badania byta analiza wptywu wieku, fornmavmne;,
wielkosci przedsgbiorstwa, lokalizacji oraz pici przedbiorcy na czstotliwosé
upadigci. Zdaniem respondentéw, kluczowe znaczenie odgrywielkas¢
przedsgbiorstwa (72% wskazdg, ktéra rzutuje na wysokeé narastajcych zobowizan
wobec pracownikéw, ZUS-u i badtu pastwa oraz lokalizacja przedbiorstwa.

Pozostate czynniki charakteryzowaty sig ankietowanych nigkistotngcia.

62 Niektorzy autorzy sugerajnawet, aby uwzghnic warunki makroekonomiczne panog w
gospodarce i ich wplyw na sytuacprzedstbiorstwa poprzez opracowanie oddzielnych modeli
dyskryminacyjnych dla gospodarki w fazie wzrostu fazie reces;ji. Por. Prusak B., op. cit., s. 190.

3 Wag: charakterystyki bratowej podkréla takze badanie Havis Polska, ktére dowoda,oprécz
uniwersalnych wskanikow petniacych rok dobrych predykatoréw zagrenia finansowego, istnigj
takze inne, specyficzne czynniki dla sektora. Ponadidaaici krytyczne uniwersalnych wskaikow
wykazup zréznicowanie w zalenosci od sektora, w jakim dziata przeelsiorstwo. Prusak B., op. cit.,
s. 129.

#4por. Black A., Wright P., Bachman J.E., op. &it.137-141.

%5 Badanie prowadzone bylo w ramach projektu: Prpésta bariery rozwoju przedsbiorstw w
Polsce. Upadig przedsibiorstw w Polsce — skala, przyczyny, przeciwdzisapod kierownictwem
E. Maczynskiej. Por. Szczerbak M., Przyczyny upadioprzedstbiorstw w Polsce, w: Prusak B.
(red.), Ekonomiczne i prawne aspekty upécitprzedstbiorstw, Difin, Warszawa 2007, s. 37-44.

132



Do gtéwnych grup przyczyn upadhi zaliczone zostafy®

- czynniki wewrgtrzne w sferze operacyjnej (22% wskaga

- czynniki wewrgtrzne w sferze finansowej (20%),

- czynniki wewrgtrzne o charakterze organizacyjnym (13%),
- czynniki kapitatowe (12%),

- czynniki wynikapce z polityki gospodarczej pstwa (10%),

- czynniki rynkowe i spoteczne (9%),

- niewlaciwie przeprowadzona prywatyzacja (9%),

nieudane przegia i fuzje (5%).

Wsréd czynnikbébw szczegotowych o napkszej istotnéci w kontelkscie
upadidici przedsibiorstw wskazywano na (wg najyiiszej wagiy®"

- slaba¢ zaradzania,

- ujemny wynik finansowy,

- wysokie zadtuenie przedsbiorstwa,

- zobownzania przeterminowane,

- bledng strategg,

- brak dostatecznej kontroli finansowej,

- stabe zarzdzanie nalenosciami, srodkami piengznymi,

- wysoki wskanik dzwigni finansowej,

- zapotrzebowanie na kredyt i p@zki,

- kreatywry rachunkowe¢®®

W oparciu o wyniki badania nioa zatem stwierdgj ze najczstsz przyczym
upadidéci sa czynniki o charakterze wewtniznym. Naley jednak podkrdi¢, ze

zaréwno przyczyny, jak i ich waga mpglega zmianie w czasf®.

26 por, tarae, s. 39.
%7 por, tanae, s. 40.

%8 \Warto podkréli¢, ze wyszczeg6lnione czynnikiasw znacznym stopniu zgodne z wynikami
uzyskanymi w badaniu prowadzonym przez M. Czesz€jxchackiego na prébie przegsiorstw
upadtych w wojewodztwie wariigko-mazurskim w latach 1999-2004. Por. Czeszejkehi&cki M.,
Przyczyny upadkxi przedstbiorstw z rejonu wojewddztwa warfisko-mazurskiego w latach 1999-
2004, w: Prusak B. (red.), wyd. cyt., s. 29-37.

%9 por. wyniki badania pod kierownictwem S. Sudofaejolujace przyczyny upadiai
przedsgbiorstw w latach 1990-2000 i prezentowane w nizigjpracy wyniki badania M. Szczerbak.
Por. Szczerbak M., op. cit., s. 43, 44.

133



Wsréd innych, istotnych przyczyn upadés, nie naleéacych do grupy
czynnikéw predefiniowanych w ankiecie, wymieniaffo

- celowe dziatanie na szkeadpoiki (63%),

- zbyt p&ne podgcie dziata naprawczych (18%),
- przeinwestowanie (9%),

- niekorzystna polityke kredytows bankow (4%),

- uzalenienie od jednego kontrahenta (4%),

- pozostate (2%) — problemy ze znalezieniem niszykkeoencg ze strony
szarej strefy, wysokie koszty pracy, brak planéwgaspodarowania
przestrzennego, nieuregulowane prawa wigsnonieprzewidywalnc

polskich uwarunkowa polityczno-gospodarczych itp.

W trakcie analizy kwestii trudioi finansowych nie nafsy zapomina o tym,
ze funkcjonowanie podmiotu w zmiennym i ryzykownymoezeniu mae stanowd
dla niego take pewien walor. Naley bowiem zaznaczy ze ryzyko to nie tylko
zagraeni€¢’”, ale take szansd? a fakt,ze spétka posiada nabwosci aktywnej
adaptacji do zmieniagego s¢ otoczenia, reakcji na pojawi@e st¢ W nim szanse i
zagraenia ma swaj realry wartcé¢. Wartaé¢ ta znajduje swoje odzwierciedlenie w
stojacych przed spétkwyborach, maliwosciach oraz kompetencjach w zakresie ich
efektywnego wykorzystania, tj. w wagt opcji rzeczywistych’®

Poszukujc kluczowych czynnikéw sity fundamentalnej w obszapchrony
wartcici, warto talke przyjrzeé si¢ blizej czynnikom analizowanym przez banki
przy podejmowaniu decyzji o przyznaniu przedsrstwu kredytu, okrdaniu
jego standingu finansowego. Banki dyspanzjacza wiedz i doswiadczeniem z

zakresu analizy przedsiorstw, a przy udzielaniu kredytdw poszukuj

20por, tarae, s. 41 i 42.

"1 Ryzyko bywa czsto domyglnie definiowane jako mdiwos¢ zaistnienia zdarzeniezalenych od
dziatapcego podmiotu, ktérych nie me on doktadnie przewidziei ktérym nie mae w pehi
zapobiec, a ktdre — przez zmniejszenie wynik&ytecznych i/lub przez zwkszenie naktadow —
odbieraj dziataniu zupetnie lub ezciowo ceclk skutecznéci, korzystndci lub ekonomiczngci.
Takie rozumienie ryzyka potwierdza np. badanie PWGkazujce, ze okoto 80% menegrow
postrzega z reguty ryzyko jako wiiwvos¢ negatywnych odchyfe (por. Eccles R.G., Herz R.H.,
Keegan E.M., Phillips D.M.H., op. cit., s. 146).

2’2 Mozna wyr@ni¢ dwa podejcia do ryzyka: ryzyko jako mitiwosé poniesienia szkody lub straty
(zagraenie) oraz ryzyko jako nitiwo$¢ wystpienia efektu dziatania niezgodnego z oczekiwaniami
czyli mazliwos¢ uzyskania zarbwno wyniku gorszego, jak i lepszeigamczekiwany (zagrenie, ale
réwniez i szansa).

273 Opcje rzeczywiste byly przedmiotem szerszych raawav rozdziale 1.1.2. Standardy wastd
przedsgbiorstwa.
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podmiotéw, ktore daj nalezyta gwarancg sptaty zacignietych zobowizan.
Przedstbiorstw, ktorych warté i kondycja nie ulegnie pogorszeniu w okresie
spiaty kredytu.

Standing finansowy oprécz tegae sty do oszacowania bezpiedstwa
inwestycji, mae by takze postrzegany jako swoiste aktywo niematerialne
przedstbiorstwa. Naley zwrocic uwag:, ze wysoka ocena przegbiorstwa przez
agencje ratingowe, banki czy innych interesariusaye oznacza nizszy koszt
kredytu, oprocentowania obligacji, zmniejszenierpaltnych zabezpiecagelepsze
warunki kredytu kupieckiego, utatwienia w pozyskma kapitalu w instytucjach
czy uplasowaniu nowych emisji na ryrfkl) a take utatwienia w kontaktach z
inwestorami zagranicznymi i pozyskiwaniem inwestigizparednich.

Zapisy Nowej Umowy Kapitatowej dopuszczaprzy ocenie ekspozycji
kredytowych stosowanie dwéch metod andiizy

- metod standardow (ktéra dzieli dhinikbéw na klasy ryzyka w zateosci

od rodzaju podmiotu i ratingu, jaki zostat mu naggnzez niezaleng
agencg zewretrzm),

- metod; ratingu wewastrznego (RBA — Internal Ratings-Based Approach

przeprowadzanw oparciu o metodologibanku.

W przypadku ratingdw zewitrznych mana wyr&nic trzy gtbwne agencje o
zastgu mkedzynarodowym, tj. FitchRatings, Moody’'s Investorendce oraz
Standard & Poor’s. Zaréwno w przypadku wyznaczaatngéw obligacii, jak i
akcji ocena skoncentrowana jest na ryzyku niezeadania oczekiwanych
dochodéw z inwestycji w dany papier watimwy*’®. W przypadku obligacji chodzi
0 okrelenie ryzyka niedotrzymania warunkow przezathka, ktore, jak stwierdza
A. Damodaran, jest wypadkawdwoch czynnikow: zdolriei przedstbiorstwa do
generowania przeptywow piexinych z dzialalnéci operacyjnej (ich wielksei i
zmienndci) oraz wielkéci jego zobowizaa finansowycR’’. Nalezy zaznaczy, ze
nawet wtedy, gdy inwestor zainteresowany jest tylytacznie inwestyg w akcje,

powinien take sledzic ratingi dla obligacji danego podmiotu.a $5ne bowiem

27 por. np. Model Dynamiki Wartei, ktéry ujmowat zdolné do zacigniccia diugu, pozyskania
kapitatu, jako sktadnik aktywéw finansowych przetiébrstwa.

25 por. tanae, s. 29-34.
2’8 por. Ritchie J.C., op. cit., s. 21.
2" por, Damodaran A., op. cit., s. 295.

135



zrodtem cennych informacji, a ich zmieréidov czasie sygnatem o pogarsgaj lub
poprawiajcej sk sytuacji podmiotu.

Jeli chodzi o ocen sfery finansowe) przedgiiorstwa przez agencje
ratingowe, to dokonywana jest ona zaréwno w opawiypublicznie dogpne
informacje (gtéwnezrédio), jak i te niepubliczne dostarczane agengep podmiot.
Pomimoze poszczegdlne agencje ratingowe stpsujmienm, metodologi?’®, ich
koncowe oceny charakteryzugic jednak wysokim wspétczynnikiem zgodiotf .

Przyktadowe czynniki finansowe analizowane przeanage Standard & Poor’s

I FitchRating przedstawione zostaty w pgszej tabeli.

Tabela 3.10

Czynniki finansowe analizowane przez agencje ratiegna przyktadzie
Standard & Poor’s i FitchRatings

Standard & Poor’'s FitchRatings
= Zwrot z kapitatu, rentownidé sprzeday = Przeplywy pienjzne
= Zdolnas¢ pokrycia odsetek (zaréwno = Wynik finansowy, EBITDA, EBITDAR,
zyskiem operacyjnym, jak i EBITDA) rentownd@¢ (przychodéw, kapitatu wtasnegg)
= Zdolnas¢ pokrycia zobowizan (zaréwno = Struktura kapitatu, poziomzevigni
zyskiem, jak i wolnymi przeptywami finansowej, stopie dywersyfikacjizrodet
pienieznymi) finansowania
= Struktura kapitatowa podmiotu » Relacja zadlzenia do zyskow
przedsgbiorstwa, jego kapitalizacji,
zdolnas¢ zysku operacyjnego
(skorygowanego o amortyzagjdo obstugi
kapitatu obcego

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: DamodararFidanse korporacyjne. Teoria i praktyka,
wydanie Il, Helion, Gliwice 2007, s. 297 oraz DzgwD., Credit-rating a wycena, w: Panfil M.
i Szablewski A. (red.), Metody wyceny spotki, peekfywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa
2006, s. 472, 473.

Ocena nadawana obligacjom uzai®na jest w gtéwnej mierze od zdoked
przedstbiorstwa do sptaty diugu, generowania stabilnychprzewidywalnych
przeptywow piengznych. Do najcgsciej analizowanych czynnikow finansowych w
powyzszych agencjach natg zdolna¢ pokrycia zobowizan (zaréwno zyskiem, jak
i wolnymi przeptywami pieriznymi), rentowné¢ kapitatu i przychodow oraz

struktura kapitatowa podmiotu.

2’8 Niestety procedury wyznaczania ocen ratingowydakze oceny ryzyka kredytowego w bankach
komercyjnych oraz metodologia i charakterystyka erglgstywanych w ich trakcie wskaikow
finansowych i jakéciowych stanowd na og6t tajemnig firmy. Stad tez, zaréwno w odniesieniu do
agencji ratingowych , jak i bankow, informacje dpste w tym zakresieasnocno ograniczone.

29 por, Dziawgo D., Credit-rating a wycena, w: PaNfili Szablewski A. (red.), op. cit., s. 472.
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Agencje ratingowe uwzgtiniajp takze w swoich ocenach dane jakmwe.

Analizowane s m.in. takie czynniki, jaf"

ocena pastwa, w ktérym funkcjonuje podmiot,

stabiln@¢ rynku i poziom jego dywersyfikacji, konkurencjapiozycja
przedsgbiorstwa na rynku,

jakos¢ kadry zarzdzapcej,

regulacje prawne dotygee dziatalnéci,

prawdopodobigstwo potencjalnej pomocyadu w razie trudngci.

Najwickszy wplyw na ostateczanocere ratingows obligacji wywiera jednak

sfera finansowa podmiotu.

Jeili chodzi natomiast o drugmetod analizy standingu finansowego, ja&

ratingi wewrgtrzne, to metodologia ich spadzania zalgy od banku, przy czym

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego zaleca, abyypocenie ryzyka ditnika,

brat pod uwag przynajmniej porisze czynnili®:

historyczr, i prognozowan zdolng¢ do generowania gotéwki w celu
sptaty zobowizan i wspierania innych wymogow piegiinych, takich jak
wydatki kapitatowe niezilne do utrzymania przez dhika chgtosci
prowadzonej dziatalriai i utrzymania przeptywow pieginych,

struktue kapitatows i prawdopodobigstwo,ze nieprzewidziane okolicziai
mog wyczerpéa jego bufor kapitatowy i spowodowaltrat ptynnaci,

jakos¢ dochoddw, tzn. stophe w jakim dochody i przeptywy pochoglz
podstawowej dzialalrfimi gospodarczej w przeciwistwie do zrédet
nadzwyczajnych i niepowtarzalnych,

jakos¢ i aktualnd¢ informacji o dhiniku, w tym dostpnas¢ sprawozda
finansowych zbadanych przez biegtych, stosowanadyasachunkowsi i
zgodnd¢ z tymi standardami,

stopier dzwigni operacyjnej i wynikajcy z niej wptyw, jaki zmiany popytu
mog wywrze: na rentowngéci diuznika i jego przeptywy piegine,
elastyczné¢ finansows wynikajaca z maliwosci pozyskania przez

dtuznika dodatkowych kapitatéw obcych i wkasnych,

20por, tanze, s. 472.
%1 por, Basel Committee on Banking Supervision, Teevasel Capital Accord, 2001, s. 50, 51.
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- wnikliwos¢ i umiegtnos¢ zaradu do efektywnego reagowania ha zmieomyse
warunki i wykorzystywania zasobow, stapiggresywnéci, konserwatyzmu,

- pozycg dtuznika na tle brasy i jego potencjat rozwojowy,

- charakterystyk ryzyka kraju, w ktorym dziata dhmik i jego wpltyw na
zdolnag¢ diuznika do regulowania swoich zobaaen.

Z kolei, zgodnie z polskim ustawodawstwem, dokomavarzez kredytodawocena

sytuacji ekonomiczno-finansowej dhika powinna w szczegélie uwzgkdnias®®*

- mierniki ilosciowe, a zwlaszcza: wskaiki efektywndci dziatania (np.
rentowna¢, zyskownag¢ kapitatu), wskaniki ptynnosci, wskaniki rotacji
majtku obrotowego i zobowran biezacych, wskaniki struktury bilansu
(np. wskaniki zadtwenia i maliwosci obstugi diugu), wspétczynniki
wyptacalngci (w przypadku bankéw) i stopie pokrycia $rodkami
wilasnymi marginesu wyptacalé@ oraz pokrycia kapitatu gwarancyjnego

(w przypadku zaktadow ubezpiedie

- mierniki jakdciowe, zwlaszcza: jaké zaradzania (ocena kadry
kierowniczej), stopig zalezenosci od rynku, stopig zaleznosci od dotacji
rzadowych, zamowig rzadowych, kilku duych dostawcow lub odbiorcéw,
stopiér zaleznosci od innych podmiotow grupy,

- dostpne oceny uznanych agencji ratingowych odaogzh sé zaréwno do
dtuznika, jak i pastwa jego pochodzenia.

Sytuacja ekonomiczno-finansowa podmiotu, w przypadkormalnych
ekspozycji kredytowych, powinna podlégaeryfikacji przynajmniej raz na rok.

Przed przyspieniem do oceny scoringowej lub ratingowej w zsiae
charakterystyki iléciowej oraz jakéciowej podmiotu, banki przeprowadzaazwyczaj
wstkgpne badanie sprawozdénansowych. Ma ono charakter typowej analizy risla,
rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywé@npinych, w ktérej oceniana jest
zar6wno wielké¢, dynamika, jak i struktura najwaiejszych pozycit®

282 por, zasady klasyfikacji ekspozycji kredytowycllazznik nr 1 rozporgdzenia MF z dnia 16
grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerwmngko zwhzane z dziatalnizia bankéw, Dz.U.
nr 235 poz. 1589 z @a. zm.

283 W przypadku banku PKO BP wpha ocena bilansu obejmuje analidynamiki sumy bilansowej
oraz wybranych pozycji bilansowych (aktywow trwdtyicobrotowych, kapitatu wlasnego i obcego itp.),
wielkosci oraz struktury aktywOw i pasywow w badanych skaeh (np. aktywa trwate w relacji do
aktywéw catkowitych, aktywa obrotowe w relacji diatywéw catkowitych, kapitat wkasny i obcy w
relacji do pasywow catkowitych), jaka najwazniejszych grup aktywéw (rzeczowego ik trwatego,
naleznosci, zapasow), ksztattowania;diapitatu obrotowego netto w poréwnaniu z dynansfrzeday,
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Po przeprowadzeniu wginej analizy wykorzystywaneasczesto metody
scoringowe, w ktérych poziomy poszczegoélnych wskedw przektadane asna
wartasci punktowe. Istnieje te w nich maliwos¢ skorygowania uzyskanych
wartasci ze wzgkdu na specyficzne uwarunkowania podmiotu.

Poniej zaprezentowano wskaiki wykorzystywane przez banki komercyjne w
latach 2001-2003 w ocenie §liowej zdoIndci kredytowej podmiottf.

Tabela 3.11

Wskazniki wykorzystywane w bankach komercyjnych do oceny
ilosciowej w latach 2001-2002

Liczba Liczba wskaznikdw badajaca obszar (waga obszaru)
Lp. Bank wykorzyst. rentownosci InNosci sprawnasci zadtuzenia
wskaznikow Py dziatania i obstugi diugu

3 2 3 3

L A 1 (27%) (18%) (27%) (27%)
3 3 3 2

2. B 11 (27%) (27%) (27%) (18%)
3 2 3 2

3. ¢ 10 (30%) (20%) (30%) (20%)
2 2 1 2

4. D ! (29%) (29%) (14%) (29%)
3 2 3 4

5 E 12 (25%) (13%) (25%) (37%)
. - o 3 2 2 2

' (33%) (22%) (22%) (22%)
3 2 3 3

7 G 1 (27%) (18%) (27%) (27%)
4 2 3 3

8. H 12 (33%) (17%) (25%) (25%)
9 | 10 4 2 3 L

: (40%) (20%) (30%) (10%)
) 3 2 3 2

SREDNIA 10 (30%) (20%) (25%) (25%)

Zrodio: Urbaiczyk E., Klemke-Pitek M., Wykorzystanie wshkikow finansowych w ocenie zdokwm
kredytowej w praktyce bankdw komercyjnych, w: Uitmyk E. (red.), Strategie wzrostu wado
przedsgbiorstwa. Teoria i praktyka, Zeszyty naukowe Unsiyitu Szczefiskiego nr 406, Szczecin 2005, s. 788.

prawidtowaci finansowania aktywow trwatych i obrotowych (&atasada finansowa oraz bilansowa),
zapotrzebowania na finansowanie kredytemdoiej dziatalndci (nie dotyczy kredytow inwestycyjnych)
oraz wysokéci pobran witascicielskich (jeeli wyskpuja) w relacji do nadwski z dziatalndgci
operacyjnej i inwestycyjnej z okresu, w ktérym npah wyptata oraz wielkéei kapitatdw wtasnych.

W ramach oceny rachunku zyskéw i strat PKO BP an@i poziom i struktur przychodow ze
sprzeday (rynek krajowy, eksport, dywersyfikacja dziatadopitp.), poziom i struktur kosztéw
dziatalndgci operacyjnej, podstawowe elementy ksztattejwynik finansowy przedgiiorcy, dynamik
wybranych pozycji (przychodéw, kosztow, zysku) cohszary generowania zyskow i kosztow.

W ramach wspnej oceny rachunku przeptywow pigmych badaniu podlega natomiast: poziom i
tendencje zmian generowanej nadkiyalbo niedoboru w analizowanych okresach w odeiés do
caloksztattu dziatalrigi oraz jej poszczegélnych poziomdéw, udziat posgélre/ch rodzajéw dziatalroi
w tworzeniu nadwski albo niedoboruérodkéw piengznych, struktura wplywéw i wydatkéw w typowym
okresie (miesicu, kwartale), harmonograntiddia sptaty lub obstugi transakcji kredytowej, ightyw na
generowan nadwyke albo niedobdgrodkéw pientznych oraz weryfikacja zapotrzebowania na kredyt.

Por. Kotodziej A., Ocena zdoléa kredytowej podmiotéw prowadeych dziatalné¢ gospodarcg,
prezentacja na konferencji Kredyt bez tajemnicruéligia 2006ywww.rig.katowice.pls. 16-19

84 Niestety dosfpnaié tego rodzaju danych jest bardzo ograniczona. Baiekiretnie bowiem dziel
sie swoim warsztatem.
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Tabela 3.12

Wskazniki wykorzystywane w bankach komercyjnych do oceny
ilosciowej w 2003 roku

Liczba Liczba wskaznikéw badajaca obszar (waga obszaru)
Lp. Bank wykorzyst. rentownosci nnosci sprawnaosci zadtuzenia
wskaznikéw i dziatania | i obstugi diugu
3 2 3 3
L A 1 (27%) (18%) (27%) (27%)
11 3 3 3 2
2 B (27%) (27%) (27%) (18%)
6 (model 2 1 1 2
ratingowy)
3 c 6 (model 2 1 0 3
ratingowy (35%) (5%) (0%) (60%)
3 3 1 3
4 D 10 (30%) (30%) (10%) (30%)
3 3 3 3
5 E 12 (20%) (30%) (20%) (30%)
6 F 9 3 2 2 2
: (33%) (22%) (22%) (22%)
7 G 6 (model 2 1 0 3
ratingowy) (30%) (10%) (0%) (60%)
4 2 3 3
8. H 12 (33%) (17%) (25%) (25%)
9 I 10 4 2 3 !
: (40%) (20%) (30%) (10%)
£ 3 2 2 3
SREDNIA 10 (31%) (20%) (18%) (31%)

Zrodio: Urbaiczyk E., Klemke-Pitek M., Wykorzystanie wshkikow finansowych w ocenie zdokwm
kredytowej w praktyce bankdéw komercyjnych, w: Uitmyk E. (red.), Strategie wzrostu wado
przedsibiorstwa. Teoria i praktyka, Zeszyty naukowe Unsy&tu Szczefiskiego nr 406, Szczecin 2005, s. 789.

Jak wynika z zaprezentowanych danych, w 9 analingala bankach
komercyjnych w latach 2001-2003 do najpwiejszych sfer w ocenie kondyciji
przedstbiorstwa zaliczano sferentowndci (srednia waga okoto 30-31%) oraz sfer
zadtlwenia i obstugi dlugu (waga okoto 25-31%, przy czymaczenie tej sfery
wzrosto w analizowanym okresie).sllechodzi o analiz rentowndci, to najczsciej
oceniano trzy czynniki, tj. wszystkie banki poddéwacenie rentown& aktywow
oraz rentown& sprzeday, natomiast jako trzeci, najgziej wybierany byt zwrot z
kapitalu wtasnegS>. Ten ostatni nie byt jednak brany pod uwag modelach
ratingowych bankéw. W przypadku oceny zaehia i zdolnéci do obstugi diugtf®
najwiecej uwagi péwiccano strukturze kapitatow/zadknia, ktéra byta przedmiotem
analizy we wszystkich bankach. Dalsze analizy obejaly m.in. stopi@ pokrycia

odsetek zyskiem czyziestopier pokrycia kapitalem statym aktywow trwatych.

25 por. Urbaczyk E., Klemke-Pitek M., Wykorzystanie wskakow finansowych w ocenie
zdolnaici kredytowej w praktyce bankéw komercyjnych, w:bidiczyk E. (red.), Strategie wzrostu
wartasci przedstbiorstwa. Teoria i praktyka, Zeszyty naukowe Unisygetu Szczeéaskiego nr 406,
Szczecin 2005, s. 790, 791.

8 por, tarae, s. 792.
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Do sfer o mniejszej istotdoi zaliczy mazna natomiast sfer ptynnaci
(Srednia waga 20%) i sprawém dziatania. Szczegodlnie ta ostatnia sfera stac#
znaczeniu w badanym okresgeednia waga jej przypisywana spadta z 25% do 18%,
co byto wynikiem wprowadzenia w 2003 r. w bankach@modeli ratingowych (w
miejsce oceny punktowej). Modele te doprowadzity wgeliminowania sfery
sprawndci dziatania z procesu analitycznego tych bankéwagav 0%),
zmarginalizowaly wskazania w zakresie plyéeio (waga od 5-10%), a
skoncentrowaly ocenna sferze zadienia i obstugi diugu (waga 60%). Wagi w
zakresie sfery rentowdo w modelach ratingowych oscylowaty natomiast w

287

okolicach 30-35%. 3& chodzi o analiz ptynnasci®®’, to wszystkie banki oceniaty |

przez pryzmat szybkiego wskdka pltynndci, a w zdecydowanej wkszaci
uzupetniany byt on tate wskanikiem ptynndci biezacej. W przypadku analizy
sprawndci dziatanid® ograniczano sizazwyczaj do analizy takich czynnikéw, jak
szybkd¢ rotacji zapaséw, nataoici i zobowhzan?®.
Przechodzc do analizy kluczowych czynnikéw niefinansowyclaBaowanych
w bankach komercyjnych w trakcie wyznaczania staguifinansowego podmiotu,
warto przyjrzé sig czynnikom analizowanym w banku PKO BP. Bank tencgnie
jakasciowej koncentruje ging®®
- zewretrznych warunkach funkcjonowania przegsorstwa na rynku:
mozliwosciach zbytu,
jakaéci produktu, ustugi,
konkurencii,
powiazaniach handlowych, kapitatowych, finansowych,
nowoczesngxi technologii i wyposzenia technicznego,
charakterze braay,
- jakosci zaradzania dziatalnécia przedstbiorstwa:
kwalifikacjach kadry zarglzapcej,
historii funkcjonowania przedsbiorcy,

zakresie i jakéci wspotpracy z bankiem.

27 por, tarae, s. 791.
28 por, tarae, s. 791.

289 Jdli chodzi o baz poréwna, to w wickszdici przypadkéw banki zywaty w tym celu wartéci
brarzowe, ewentualnie skorygowane wddidbrarzowe lub wartéci eksperckie. Por. taig, s. 792, 793.

20 por, Kotodziej A., op. cit., s. 8.
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Inne banki ujmuj nastpujace czynniki jakéciowe?®™:

- biznes plan,

- umiegtnosci zaradu, wi&ciciela przedsibiorstwa,

- stabilnag¢ zaradu,

- popyt na produkty, ustugi przegbiorstwa,

- produkt, mark na docelowym rynku dziatania,

- konkurengg na rynku,

- tendencje rozwoju przediorstwa,

- dlugas¢ okresu funkcjonowania,

- stopier uzalenienia od odbiorcéw i dostawcow,

- ryzyko ekologiczne.

Jak pokazuje praktyk¥, przedsibiorstwa otrzymuj zazwyczaj lepsze noty w
ocenie jakéciowej niz w przypadku oceny finansowej. Jedpakhaley zaznaczg,
ze czynniki jakdciowe stanowj czgsto zaledwie 20-308%° catkowitej maliwej do

uzyskania liczby punktéw, a @i ich znaczenie w ogélnym rozrachunku jest

redukowane.

3.3. Kluczowe czynniki sity fundamentalnej przedsbiorstwa — synteza

We weczdniejszych podrozdziatach przedstawiono napwejsze czynniki
finansowe 1 niefinansowe z zakresu wé&cio wewretrzne] przedsibiorstwa,
wykorzystupc do tego celu wyniki badainnych autorow, istniace modele,
procedury oraz regulacje. Czynniki te gJajv zamyle autora rozprawy, natiwie
szerokie spojrzenie na kwestworzenia i ochrony warfoi w przedstbiorstwie.

W niniejszym podrozdziale dokonano syntezy worgszych rozwaan
wyodrebniajac mazliwie szeroki zestaw kluczowych czynnikow sity flardentalnej
przedstbiorstwa, majc na uwadze ewentualne ograniczenia takiego pcdej

Czynniki te zostaly tale pogrupowane i usystematyzowane.

21 por. Urbaczyk E., Klemke-Pitek M., Ocena kryteriow jaktowych w analizie zdolnai
kredytowej podmiotéw gospodarczych w wybranym bakkmercyjnym, w: Urbaczyk E. (red.),
Strategie wzrostu wardoi przedstbiorstwa. Teoria i praktyka gospodarcza, Zeszytyikoae
Uniwersytetu Szczenskiego nr 378, Szczecin 2004, s. 877.

22por, tanae, s. 880.

293 por, tanae, s. 880 oraz Rogowski W., Analiza sprawozdawizinansowej w bankowej analizie
ryzyka kredytowego, w: Skoczylas W. (red.), Analizaprawozdawczzi finansowej
przedsgbiorstwa, Stowarzyszenie Kgiowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 401.
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Zbiorcze zestawienie zidentyfikowanych grup czydmiksity fundamentalnej
przedstawiono na rysunku 3.1, a ich szczegotowkicezw tabeli 3.13.

Rysunek 3.1

Kluczowe czynniki sity fundamentalnej przeglsiorstwa — schemat ogolny

=< L
% g Makrootoczenie | ——>| Mikrootoczenie —— e Przeg::\z’:::;';two
> T stopien wplywu, zaleznosci od przedsigbiorstwa R
ElE i .
5 g Czynniki pierwotne |:> Czynniki wtorne
1L it it
KLUCZOWE CZYNNIKI SILY FUNDAMENTALNEJ PRZEDSIEBIORSTWA (KCSFP)
Obszar tworzenia wartosci Obszar ochrony wartosci
Gtowne aspekty analizy: Gtéwne aspekty analizy:
- rozwoj - stabilnos¢
- innowacyjnos¢ - powtarzalnos¢
- kreatywnos¢ - przewidywalno$¢
- wizja - dywersyfikacja
= - szanse - uzaleznienie
s - kontrola
g - zagrozenia
'g
i Sfera finansowa Sfera finansowa
& 1. Przychody 1. Przychody
E 2. Koszty 2. Koszty
) 3. Finansowanie 3. Finansowanie
% 4, Obrotowos¢ 4, Obrotowos¢
g8 5. Efektywnos¢ 5. Efektywnos¢
< 6. Przeplywy pieniezne 6. Przeplywy pieniezne
Sfera niefinansowa Sfera niefinansowa
1. Rynek 1. Rynek
2. Konkurencja 2. Relacje z interesariuszami
3. Klienci 3. Zarzadzanie
4. Dostawcy 4. Jakos¢ dochodoéw, przeptywow
5. Pracownicy 5. Jakos¢ aktywow
6. Zarzadzanie 6. Kontrola i zabezpieczenia
7. Procesy i innowacje 7. Historia, wielkos¢, lokalizacja
8. Kultura przedsigbiorstwa 8. Informacja

SILA FUNDAMENTALNA PRZEDSIEBIORSTWA /| WARTOSC WEWNETRZNA

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Tabela 3.13

Kluczowe czynniki sity fundamentalnej przegisorstwa (KCSFP) — afie szczegbtowe

I. OBSZAR TWORZENIA WARTO SCI

SFERA FINANSOWA

1. Przychody
Koszty operacyjne (koszty state, koszty sprzgdagélnego zaradu)
Struktura kapitatu (zadhenie), koszt kapitatu, poziontwigni finansowej, kapitat obrotowy
Produktywnd¢ aktywow / kapitatow catkowitych, rotacja zapaséaleznoici, zobowizan
Zyski, mata, rentowné¢ aktywow / kapitatdbw ogotem, kapitatow wlasnychrzgmay
6. Wolne przeptywy pierizne, wydatki inwestycyjne

ahrwbd

SFERA NIEFINANSOWA

1. Wazrostirozmiar rynku, penetracja i udziat w rynkeiakcja na potrzeby rynku,
wizerunek, znajomig, wartas¢ marki przedsibiorstwa i produktu, jaks

2. Znajomac¢ rynku i konkurentéw, otoczenie konkurencyjne, pmania kooperacyjne

3. Struktura klientéw, obecni i nowi klienci, utrzymanlojalna¢ klientéw, satysfakcja
klientdw, uzalénienie od poszczegdlnych klientéw, relacje z kieni, kanaty
dystrybucji, jaké¢ serwisu, podpisane kontrakty, marketing, czaszagil zlecenia

4. Zmiany cen na rynku zaopatrzenia, osziteici w sferze zaopatrzenia, uzahéenie od
dostawcow, zarglzanie zapasami

5. Wydajna¢, kwalifikacje i ddwiadczenie pracownikow, zaydu, wiarygodnéé
kierownictwa, inwestycje w kwalifikacje, jaké wynagrodzenia, stabildé
i zadowolenie personelu, zaaagwanie pracownikéw, zdoldé przychgania
utalentowanych pracownikow, relacje z pracownikami

6. Jakac¢ i realizacja strategii, kierunek i cele strategigzkoncentracja na kluczowej
dziatalngci, jakas¢ zaradzania, struktura organizacyjna

7. Jaka¢ procesow, moce produkcyjne i ich wykorzystani@sczealizacji zlecenia, badania
i rozwoj, innowacje, rozwdéj nowych produktéw, tecktmgia, know-how, maiwosci
adaptacji nowych sposob6w produkcji, przystosowaRiao zmiennych warunkéw w
otoczeniu, patenty etc.

8. Autonomia, nastawienie na dziatanie, przehisirczc¢, determinacja, przywédztwo,
wyznawane wartei, tradycja, komunikacja, relacje, wspékwiadoma¢, wizja

Il. OBSZAR OCHRONY WARTO S$ClI

SFERA FINANSOWA

1. Przychody

2. Koszty operacyjne, poziomzdigni operacyjnej

3. Struktura aktywow, struktura kapitatu (udziat kapdtv witasnych w finansowaniu,
zadlwenie), poziom gwigni finansowej i stopik dywersyfikacjizrédet finansowania,
powiazania mgdzy aktywami i pasywami (kapitat obrotowy), ptyrtipzobowazania
przeterminowane, wysoké pobra wiascicielskich

4. Produktywndé¢ aktywow / kapitatow catkowitych, rotacja zapas@aleznosci, zobowizan

5. Zyski, maga, rentowné¢ aktywéw / kapitatow ogotem, kapitatow wlasnychrzgmay

6. Generowanie stabilnych i przewidywalnych przeptyw@ieniznych, elastyczrig finansowa

SFERA NIEFINANSOWA
1. Stabilng¢ rynku i poziom jego dywersyfikacji, charakter biginprodukt i marka,
reputacja, jak&, konkurencja i pozycja przedgbiorstwa na rynku, mdiwos¢ utraty
rynku i przewag konkurencyjnych
2. Stopier zaleznosci od danego rynku, dotacji, zamowiezadowych, dostawcow,
odbiorcéw, podmiotéw grupy kapitatowej, pazania handlowe, kapitatowe, finansowe,
zakres i jaké¢ wspOlpracy z interesariuszami, model biznesowy
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Tabela 3.13 cd.

3. Jaka¢ zaradzania, kwalifikacje i stabilrig kadry zargdzapcej, stopié@ agresywnéci,
konserwatyzmu zasglu, jego umisjtnosci do efektywnego wykorzystania zasobow i
dostosowywania sido zmian w otoczeniu

4. Jaka¢ dochodow, przeptywdw (ich powtarzakdp zmiennd¢, powiazanie z podstawoav
dziatalngcia)

5. Jaka¢ najwaniejszych grup aktywdw (rzeczowego mthj trwatego, nalenosci,
zapasoOw), nowoczesftotechnologii i wyposzenia

6. Efektywna kontrola, zapobieganie, korygowanie, zaleczenia, gotowsg do
wywiazywania s¢ ze zobowizan, zaradzanie nalenosciami i srodkami piengznymi,
mozliwosci pozyskania nowych kapitatéw, ryzyko ekologiczne

7. Historia, dlugé¢ okresu funkcjonowania przegsiorstwa, wielké¢ przedsibiorstwa, lokalizacja

8. Jaka¢, wiarygodndc i aktualnag¢ informacji o przedsbiorstwie, stosowane zasady
rachunkowéci, zgodndé¢ ze standardami

Zrodto: opracowanie whasne.

Sita fundamentalna przegbiorstwa znajduje swojarédta w makrootoczeniu i
wyptywajacych z niego czynnikach pierwotnych oraz w mikr@aeniu, witrzu
przedstbiorstwa i wynikagcych z nich czynnikach wtornych.

Przyjmupc zal@enie, ze wartdci, sita i kierunek oddziatywania czynnikow
wtérnych odzwierciedlaj uwarunkowania w zakresie czynnikéw pierwotnych (s
przez nie determinowane), kluczowe czynniki siipdamentalnej przeddiiorstwa
(KCSFP) zostaly zdefiniowane jako najbardziej iségt podstawowe, gtéwne
czynniki sity fundamentalnej wyplywge 2z mikrootoczenia | wibrza
przedsgbiorstwa.

Wsréd KSCFP wyodgbniono dwa obszary, a mianowicie:

- Obszar tworzenia wartoi,

- obszar ochrony warfoi.

Nalezy zaznacz§, ze podziat ten nie jest ragizny, tzn.ze istniej czynniki
wspolne dla tych grup. €& czynnikdw tworacych warté¢ bedzie bowiem sprzyjata
takze jej ochronie, utrzymaniu bezpiedzéva podmiotu i odwrotnie. Powgze
obszary rania si¢ natomiast aspektem analizy wyszczegolnionych dkgmn

W obszarze tworzenia waktm gtdéwny nacisk ktadziony jest bowiem na:

rozwoj,

- innowacyjngc¢,
- kreatywndg,

- Wizjg,

- wykorzystywanie szans ptgaych z otoczenia.
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Z kolei analiza w obszarze ochrony wadickoncentruje i na:

stabilnaci,

powtarzalnéci,
przewidywalndgci,
dywersyfikaciji,

stopniu uzalenienia podmiotu,
kontroli,

zrodtach zagreenia.

Kazdy z powyszych obszaréw podzielono dodatkowo na dwie sfery,

ktorych realizug sie kluczowe czynniki fundamentalne:

sfer finansowy,

sfer niefinansow.

W sferze finansowej, zarowno w obszarze tworzeia,i ochrony wartéci

wyrozniono szé¢ gtownych grup kluczowych czynnikdw fundamentalnych

przedsgbiorstwa, tj. czynniki z zakresu:

przychodow,
kosztow,
finansowania,
obrotowdci,
efektywndaci,

przeptywow piengznych.

W sferze niefinansowej podziat czynnikdw w ¢ie obszaru tworzenia oraz

ochrony wartéci jest bardziej zrimicowany.

Wsrdd wspdlnych grup dla obu tych obszaréw wymieniozna:

rynek,

relacje z interesariuszami (chde & dwo bardziej uszczegoétowione w
przypadku obszaru tworzenia waxtd — w obszarze ochrony wasto

nastawione ggtownie na analig stopnia uzalenienia),
zaradzanie,

jakos¢ aktywédw (grupa ta w przypadku obszaru tworzeniaasai zawarta

jest w znacznie szerszej zakresowo grupie procéstvowacji).
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Sfera niefinansowa w obszarze tworzenia wart@awiera ponadto grgp
czynnikéw z zakresu kultury przedbiorstwa.

Z kolei w sferze niefinansowej w obszarze ochroraytaci wyrdzni¢ mozna
cztery dodatkowe grupy czynnikéw jakina: s

- jakos¢ dochodow, przeptywow,

kontrola i zabezpieczenia,

historia, wielkd¢ i lokalizacja przedsbiorstwa,
- informacja.

Dane zawarte w tabeli 3.13 potwierdzayag: czynnikbw wtérnych, ktére
zostaty wylonione w rozdziale drugim rozprawy, st&mc na ogot ich
uszczegotowienie. Co wgej, zgodnie z tym co zaktadano, kluczowe czynsiki
fundamentalnej z obszaréw tworzenia wéetooraz jej ochrony wykazajdaleko
idaca zbieznoé¢. Jak ju zaznaczano, fakt ten nie powinien dZiwee wzgédu na to,
iz kluczowe czynniki tworgce warté¢ s zarazem dobrym gwarantem
bezpieczéstwa podmiotu i ochrony jego wast (swoista obrona przez atak). Sfera
ochrony wartéci stanowi jednak niezine uzupetnienie czynnikéw twaych
wartes¢ 0 spojrzenie na przedbiorstwo z perspektywy stabilba,
przewidywalndci jego charakterystyk oraz oceny i antycypowanigerualnych
elementow ryzyka, problemow, zagen.

Istnieja jednak rownie kluczowe czynniki sity fundamentalnej specyficatia
obu grup. Warto przyjrze sie zatem podobigsstwom i r&nicom medzy
szczegOtowymi czynnikami z obszaréw tworzenia orazhrony wartéci
(bezpieczastwa) w ramach sfer finansowej i niefinansditgj

W przypadku podobiestw, obydwa obszary podkiaja w sferze finansowej
wag takich czynnikow, jak:

- przychody,

- koszty operacyjne, w tym koszty state,

- struktura kapitatu, zadhenie, kapitat obrotowy, pozionraigni finansowej,

- produktywnd¢ aktywow / kapitatow catkowitych, rotacja zapasow,

naleznosci, zobowazan,

29 Jednoznaczne przypisanie czynnika do sfery finaaptub niefinansowej ma czasami sprawda
problemy, co daje sizauwayé¢ przy analizie poszczegoélnych badan.in. w zakresie takich
czynnikdéw, jak ceny i ich zmiendé wynagrodzenia, rentowdéna klientach itp.
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- zyski, matga, rentowné aktywow / kapitatbw ogoélem, kapitatdw

wiasnych, sprzeds,

- przeptywy piengzne.

Analiza powyszych czynnikdw powinna uwzglnia¢ poziom, dynamik i
struktue zjawiska oraz wugia przekrojowe wg obecnych i nowych rynkow
(krajowych i zagranicznych), jednostek biznesowymoduktow, klientéw etc.

J&li chodzi o r@nice, to w obszarze ochrony waitg w poréwnaniu do
obszaru jej tworzenia, nie znalazty sakie czynniki, jak:

- koszt kapitatu,

- wydatki inwestycyjne.

Pojawity sk natomiast nowe czynniki dotygze:

- dywersyfikacjizrodet finansowania, w tym istotnej roli kapitatéwasnych

w finansowaniu podmiotu,

- poziomu zobowizan przeterminowanych czyigobra wiascicielskich,

- pltynncdici i elastycznéci finansowej.

W przypadku sfery niefinansowej i podolséw migdzy obszarem tworzenia
oraz ochrony wartei, wyrézni¢c mazna nasgpujace czynniki:

- rynek i pozycja przedgbiorstwa na nim, wizerunek, znajoidp wartag¢

marki przedsibiorstwa i produktu,

- jakose,

- znajoma¢ rynku i konkurentow, otoczenie konkurencyjne, pgm&nia

kooperacyjne, uzakmienie od dostawcow, odbiorcow,

- jakos¢ zaradzania, kwalifikacje i stabilnig kadry zarzdzapcej,

umiejtnos¢ adaptacji do zmiennych warunkow w otoczeniu,

- nowoczesng technologii i wyposzenia.

J&li chodzi o r@nice pomedzy obszarami tworzenia i ochrony waip to w
przypadku sfery niefinansowej wypuje ich znacznie wcej niz w zakresie sfery
finansowej. Czynniki ze sfery niefinansowej $ez bardziej rozbudowane i
zroznicowane w poréwnaniu do czynnikbw ze sfery finamslp co potwierdza
znaczenie aktywow niematerialnych w obszarze twoezeochrony warteci.

Wspomniane rinice nie powinny jednak dzij o ile bowiem w zakresie sfery

finansowej istnieje wzgtiny konsensus co do sposobow jej analizy i
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wykorzystywanych nakgdzi, o tyle problem ten w sferze niefinansowej siape
ciagle otwarty.

W przypadku sfery niefinansowej w obszarze ochraaytasci zdecydowanie
mniejszy nacisk (w stosunku do obszaru tworzenidos@) ktadziony jest na:

- klientéw,

dostawcow,

pracownikow (z wyjtkiem zaradu),

innowacje oraz badania i rozwo;.

W przypadku trzech pierwszych czynnikdéw analizadeoriruje si gtdwnie na
stabilngci rynku zbytu i jego dywersyfikacji oraz stopniazaleznienia
przedstbiorstwa od rynku, dotacji, zamowiazadowych, dostawcéw, odbiorcow,
podmiotéw grupy kapitatowej itp. dechodzi o innowacje i B+R, to oceniana jest
gtdwnie jakd¢é najwaniejszych grup aktywow (rzeczowego mtlj trwatego,
naleznosci, zapasow), nowoczesstotechnologii i wyposzenia.

Sfera niefinansowa w obszarze ochrony waitaie zawiera take czynnikow
z zakresu kultury przedsiiorstwa, a wic czynnikdw podkrdajacych znaczenie
takich elementéw, jak autonomia, nastawienie naatdmie, przedsgbiorcza,
przywddztwo, determinacja, wyznawane waéetp tradycja, komunikacja, relacje,
wspolnaswiadoma¢ czy wizja.

W sferze niefinansowej w obszarze ochrony waitozainteresowanie

zwrocone jest jednak na dodatkowe zagadnieniae faki

mozliwos¢ utraty rynku i przewag konkurencyjnych,

- agresywnéc dziatar zaradu,

- jakos¢ dochodow i przeptywoéw,

- efektywna kontrola, zapobieganie, korygowanie, zpleezenia, gotowss
do wywigzywania st ze zobowizah, zaradzanie nalenosciami i srodkami
pienkznymi, mazliwosci pozyskania nowych kapitatow, ryzyko ekologiczne,

- historia, dlugé¢ okresu funkcjonowania przedbiorstwa, jego wielké&t i

lokalizacja,

- dostpna¢ wiarygodnych i aktualnych informacji o przedsrstwie,
dostpnas¢ sprawozda finansowych zbadanych przez biegtych, stosowane

zasady rachunkowoi i zgodnd¢ ze standardami.
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W obszarze ochrony wada w sferze niefinansowej podktana jest take
niekiedy konieczn& oceny przedsbiorstwa przez pryzmat charakterystyki kraju w
jakim dziata, fazy cyklu koniunkturalnego, regulagraz ewentualnej pomocy
panstwa. Czynniki te, wg przedstawionego w niniejszgprawie ucia, zaliczane
sa do czynnikow pierwotnych sity fundamentalnej i pomy znalg¢ swoje
odzwierciedlenie w czynnikach wtérnych. Chodzi &iern o zaznaczenie istoteo
wptywu czynnikow pierwotnych na wtérne (przypomnerze obydwie te grupyas
ze sola nierozerwalnie zwazane) nt 0 konieczné ujmowania tych czynnikow w
zbiorze kluczowych czynnikow sity fundamentalnejguis¢biorstwa (KCSFP).

Pomimo istniejcych podobiéstw pomedzy grupami kluczowych czynnikéw z
poszczegolnych sfer (finansowej lub niefinansowsj)obszarze tworzenia oraz
ochrony wartéci wewretrznej przedsibiorstwa, wystpuja micdzy nimi take istotne
réznice. Dotyca one zardwno uszczegoOtowienia czynnikow, jak i peksywy ich
analizy. Wszystkie powgze ugcia @ istotne dla inwestora. Ich uwzglinienie i
wzajemna integracja w procesie analitycznym powirgapewnt inwestorowi
satysfakcjonujcy zwrot przy odpowiednim poziomie bezpiegziva inwestycji.

Nie ulega te watpliwosci, ze tworzenie i ochrona wado przedsgbiorstwa
wymaga odpowiedniej kombinacji i interakcji wgj wymienionych kluczowych
czynnikow sity fundamentalnej przedsiorstwa.

Nalezy wiec zadba o to, aby taki zbilansowany obraz uzyskawniez przy
wytanianiu KCSFP dla konkretnego przegdsorstwa i uwzgidnianiu specyfiki
podmiotu oraz braty, w ktérej dziata. Trzeba rozpatrydyaw miak mozliwosci,
wszystkie czynniki dcznie, uwzgtdniajac ich kierunek, s¢ oddziatywania i
wzajemne relacje. Zidentyfikowane kluczowe czynngidy fundamentalnej dla
konkretnego przedsbiorstwa mog uleg& zmianie w czasie, nalg wiec pametaé

o ich okresowej weryfikaciji.
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Rozdziat IV
Komunikacja przedsigbiorstwa z rynkiem

Informacja stata giw dzisiejszych czasach dobrem szczegdlnym. Ietmajna
ciagly, niezaspokojony popyt, a liczba inwestorow gotoh ptact za ni, czsto
niemate pierddze, r@gnie. Odgrywa ona istofirole w procesie tworzenia, mierzenia i
zarzdzania wartécia przedstbiorstwa. Istotne jest wt zapewnienie wkziwego
przeptywu informacji zaréwno wewtrz przedsibiorstwa, jak i w relacjach
przedstbiorstwo — otoczenie. Poniewavartas¢ tworzona jest w k&cuchu powazan i
relacji, zatem take proces komunikacji przegbiorstwa z otoczeniem (ujawnianie i
pozyskiwanie informacji) powinien obejmodanazliwie szerok grupe podmiotow,
tj. pracownikow, klientéw, dostawcow, partnerow ri@sowych, inwestorow itp.
Spoika, ktéra chce odnéssukcesy, nie m@ zamyka si¢ na otoczenie.

Informacja (fac.informatio — wyobraenie, wizerunek, pomyst) to potocznie
konstatacja stanu rzeczy, wiadai@olest to pajcie trudno definiowalne ze wzglu
na jego pierwotny, elementarny charakter.

Informacja rozpatrywana jest na ogét w trzech aspek™>

- skiadniowym (dotyczy iléci informacji, jaka mee by potencjalnie

zawarta w danej wiadoma),
- semantycznym (znaczenia i zawaddresciowe] wiadomdci),

- pragmatycznym (przydatsa informaciji, tj. wartdci informacji zawartej
w wiadomdaci ze wzgédu na realizowany przez odbiercel).

Informacja ma umdiwi¢ jej rzeczywistym lub potencjalnymzytkownikom
zaspokajanie potrzeb, poprzez zmniejszenie stapaigiedzy o badanym zjawisku,
pozwalajc tym samym na polepszenie znajdmiootoczenia i sprawniejsze
przeprowadzenie celowego dziatdifa O wartdci informacji decyduje jej
uzytecznd¢, szybkad¢ pozyskania, aktualdd, kompleksowéé, zrozumialde,

poréwnywalné¢, prawdziwgé oraz wiarygodn@:®®”.

2% powyzsza definicja zostata oparta o definidjomunikacji interpersonalnej zawartej w Nowej
Encyklopedii Powszechnej PWN. Por. Encyklopedia &mghna PWN, wyd. cyt., tom 3, s. 758).
Autor rozprawy uwaa jednak, ze mana h z powodzeniem zastosotvado zdefiniowania
komunikacji take wewmntrz przedsibiorstwa oraz relacji przedsfiiorstwo — otoczenie
(interesariusze).

2% por. Tokaj-Krzewska A., op. cit., s. 195 i 196.
27 por. tane, s. 199 oraz Niedzi6tka D.A., op. cit., s. 36.
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Dostpnas¢ aktualnych i wiarygodnych informacji 4¢ u podstaw
efektywngci rynku kapitalowego. 38 informacje @ niepetne, zatajane,
udostpniane z opgnieniem lub nierzetelne dochodzi do powstawaniahglga
pomicdzy wartdcia rynkowg przedsibiorstwa a jego wartgia fundamentals?®®,

Z punktu widzenia inwestora informacje dotyce przedsibiorstwa podzieb
mozna na cztery grupy:

- informacje dotycace ogolnych warunkéw funkcjonowania wszystkich
przedsgbiorstw lub teé podmiotéw w obgbie poszczegolnych sektorow,
pozyskiwane przez inwestorow z rynku (dane maknikroekonomiczne),

- informacje, ktére zgodnie z obayzujacymi przepisami, przedddiorstwo
ma obowizek ujawnig (sa to przede wszystkim sprawozdania, raporty
roczne, pétroczne, kwartalne oraz komunikatydge, dane przekazywane
urzedom statystycznym oraz wszelkie inne publikacj&ietgak prospekty

emisyjne, memoranda itp.),

- informacje nie ogtaszane wprost przez przgasistwo, lecz odczytywane
przez rynek pé&rednio poprzez anakzpodejmowanych przez podmiot
dziatar oraz ptyncych z niego sygnatéw (chodzi tu m.in. o antycypoiga

stanu, perspektyw rozwojowych podmiotu, jego zameeitp.) **°

- informacje poufne, niejawne, ktére ze wapw prawnych, a tale
znaczenia dla przed&iorstwa nie mog by¢ opublikowane lub ich

ujawnienie musi zostaodroczone w czasi¥.

2% por, Damodaran A., op. cit., s. 69.

29 Do sygnatéw tych zalicza sim.in. takie zdarzenia, jak: emisja/odkup akcjicizgniccie/sptata
kredytu, wyptata/odgpienie od wyptaty dywidendy, zakup/sprzeacji przez kierownictwo itp.

Aby sygnat byt wiarygodny, powinien spetiaastpujace cechy: b§ jednoznacznie powkany
z poziomem jaké&i wysylaacej go spoiki, by kosztowny (ogranicza to degnasé¢ pewnych dziata
dla podmiotow stabych) oraz nie powinna istnieazliwo$¢ nasladowania dziata przedsgbiorstwa o
dobrej jakdci przez podmioty stabe (marginalny koszt sygnaliizdia spétki o wysokiej jakéci musi
by¢ nizszy niz dla sp6tki o niskiej jakei).

Jak ju wczeéniej wspomniano, nahy jednak pamitaé, ze ocena zjawisk gospodarczych
dokonywana przez inwestoréw cechuje gewnym stopniem subiektywizmu. Pomimo istnieniacwi
pewnych wytycznych w interpretacji sygnatéw (paoria sygnatéwsignalling theory mozliwe sa
nadal rozbienasci w ich praktycznej analizie, co rzutodvbedzie na konstruowany na ich bazie obraz
przedsgbiorstwa.

Por. Goldstrom K., Mikotajewicz G., Wptyw sygnatdmysytanych przez spédkna cen jej akcji
na przyktadzie GPW w Warszawie, w: Przybylska-Kamska W. (red.), Rynek finansowy. Debiuty
ekonomiczne, Wydawnictwo AEP, PoAan2002, s. 150-164 oraz Jerzemowska M., Ksztattosvani
struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, PWN, Wawsa 1999, s. 118-129.

30 polskie ustawodawstwo zawiera mechanizmy choeniinwestoréw spétek gietdowych przed
wykorzystywaniem informacji poufnych niezgodniech icelem. | tak np., zgodnie z art. 156. ust. 1
pkt 1-3 ustawy o obrocie (por. ustawa z dnia 28di@005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
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Wydawa sig maze, ze informacji na rynku jest bardzoay ale po oddzieleniu
szumu informacyjnego od informacji wastoowych (tych aktualnych, wiarygodnych i
uzytecznych), okazuje @i ze wchz jeszcze pozostyj sfery dziatalnéci
przedsgbiorstw o zbyt malym zakresie raportowania. Jedeioiz ze wzgidu na
rozna site oddziatywania poszczegdlnych interesariuszy nadsighiorstwo, mamy
czesto do czynienia z sytuagjw ktérej zasoby informaciji posiadanych przez mah
sa tozsame. Dzieje sitak mimo istnienia prawnych uregulofiveotyczcych dostpu
do informacji oraz ich publikacji przez podmiotyspodarcze.

Inwestor ma wgc do czynienia ze zjawiskiem asymetrii informacy;ng
sytuachj, w ktorej kierownictwo przeddbiorstwa i osoby z nim bezpmdnio
zwigzane dyspondj wewretrznymi (lepszymi ni te dosgpne dla otoczenia)
informacjami dotyczcymi przysztych strumieni dochoddéw lub phigvosci
inwestycyjnych przedsbiorstwa. Asymett te kreuje w sposéb naturalny rozdziat
wiasndci od zaradzanid’’. Asymetria oraz powizane z nj koszty agencjiscen,

jaka ptaa wiasciciele za ograniczenie swojej odpowiedzidlrioza dziatania

Dz.U. nr 183 poz. 1538), kdy kto: a) posiada informagpoufra w zwiazku z petnieniem funkcji w
organach spdétki, posiadaniem w spéice akcji lubialdw lub w zwizku z dostpem do informacji
poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawoduakze stosunku zlecenia lub innego stosunku
prawnego o podobnym charakterze, b) posiada infgemagoufra w wyniku popetienia
przesgpstwa, c) posiada informacpoufm pozyskaa w sposob inny i wyzej wymieniony, jeeli
wiedziat lub przy doleeniu naleytej starannéci mégt st dowiedzi€, ze jest to informacja poufna —
nie maze wykorzystywa takiej informaciji.

Przez wykorzystanie informacji poufnej rozumie &art. 156 ust. 2, 4 i 5 ustawy o obrocie):
ujawnianie informacji poufnej (przekazywanie, utiwianie lub utatwianie wejcia w posiadanie tej
informacji przez osob nieuprawnion), udzielanie rekomendacji lub naktanianie inneplns na
podstawie tej informacji do nabycia lub zbycia mstentow finansowych, ktérych dotyczy ta
informacja, nabywanie lub zbywanie (na rachunek smja lub osoby trzeciej) instrumentow
finansowych, w oparciu @ tinformacg.

Dodatkowo nalgy takze pamgtac o istnieniu tajemnicy zawodowej, jest ona poruazemociaby w
art. 147 ustawy o obrocie. Do zachowania tajeme@yodowej zobowizani g m.in. (art. 148 ustawy o
obrocie): a) maklerzy i doradcy, b) osoby wchadzw skiad statutowych organdéw firmy inwestycyjnej,
banku powierniczego, towarowego domu maklerskig&tfiry wykonuje czynnéri zwiazane z obrotem
instrumentami finansowymi niebacymi papierami wartiowymi, spotek prowadgych gield oraz
spotek prowadcych rynek pozagieldowy, Krajowego Depozytu, izBigwarzyszé i organizacji, o
ktérych mowa w art. 9 ust. 1 pkt 4 ustawy 0 nadepry osoby zatrudnione w podmiotach, o ktérych
mowa w pkt b, d) osoby pozosteg w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawoypodobnym
charakterze z podmiotami, o ktdrych mowa w pkt)lseby zatrudnione w podmiotach pozastagh w
stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym dopaym charakterze z podmiotami, o ktérych
mowa w pkt b, f) osoby wchodze w sktad zespotu doradczego, o ktbrym mowa wAértist. 5, g) inne
osoby, jeeli obownzek taki wynika z przepiséw innych ustaw. Obgeek zachowania tajemnicy
zawodowej istnieje rownigpo ustaniu wiej wymienionych stosunkéw prawnych.

Za nieprzestrzeganie natnych na spoék gietldowa obowiazkéw informacyjnych, a tade
nieuprawnione wykorzystanie informacji przewidziametakze sankcje, i to zardbwno o charakterze
administracyjnym, cywilnym, jak i karnym. Por. razat 7, 8 i 9 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instemtdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dzn1.88 poz. 1539.

391 Wiecej informaciji na temat asymetrii znatemozna np. w: Stradomski M., op. cit., s. 31-40.
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przedsgbiorstwa. Dz¢ki uzyskaniu przez spo6tki osobowa prawnej odpowiadaj
oni do wysokéci wniesionego przez siebie kapitatu, &&zryzyka przejmuj na
siebie take zatrudniani przez nich mersedowie i rada nadzorcza.

Asymetria informacyjna zmniejsza transparedgéndziatar przedsgbiorstwa.
Im jest ona wgksza, tym wksza niepewnst i nerwowa¢ wsréd inwestorow, co
przeklada s na wysza oczekiwam przez nich stop zwrotu oraz zwikszory
zmiennd¢ wartasci rynkowej przedsbiorstwa. Asymetria informacyjna zmusza
inwestorow do dokonywania wyceny w oparciu o dadére nie zawsze magw
petni zweryfikowa. Nakladajgc na to naturabp skionnd¢ podmiotow do nie
ujawniania informacji dla nich niekorzystnych, wgotymiania z& pozytywnych
oraz ograniczenia zwiane z rachunkowoia, prowadzi to do sytuacji, w ktorej
inwestorzy nie maj pewndci czy wyrobiony przez nich obraz spotki zgodnyt jes
jej stanem faktycznym.

Dlatego teé bardzo wana jest wilaciwa komunikacja przedddiorstwa z

92 zdefiniow& mozna jako wymian w okrelonym

otoczeniem. Komunika
kontekscie werbalnych i pozawerbalnych sygnatow w celuagisiccia lepszego
poziomu wspdidziatana>. Ten ostatni aspekt, jakim jest poprawa wspoidnial,
zastuguje na szczegolne podieaie. Komunikacja powinna bowiem &éeze soh

wymierne korzyci zarowno dla przedsbiorstwa, jak i otoczenia.

4.1. Zamykanie luk w komunikacji przedsebiorstwo — rynek

Jak pokazuje badanie przeprowadzone przez PricdwaigeCoopers,
kierownictwo najwyszego szczebla ponad 33% ze 100 przebadanych dhkigtyj
spotek uznato wartd akcji kierowanych przez siebie spotek za niedoszacy, a
zaledwie 6% za przeszacowall. Takze inne badania potwierdaak obserwagj. |
tak np. badania Market & Opinion Research Inteamati (MORI}% dotyczice 200
duzych spotek amerykekich wykazatyze 61% respondentow uweto zaradzane

przez siebie spoiki za niedoszacowane, 31% za viyaerwtaciwie i tylko 5% za

392 por. Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, wyd. tym, 4, s. 495.

393 5zczegdlowa charakterystykazngch form komunikowania siprzedstbiorstwa z otoczeniem
(zarbwno tych bezpoednich, jak i pérednich) nie bdzie przedmiotem dalszych rozied.
Informacje dotycace tego zagadnienia znatemazna m.in. w Niedzidtka D.A., op. cit., s. 54-66.

%94 por. Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 57.
3% por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips.H., op. cit., s. 48.
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przewartéciowane. Spostrzenia te potwierdzity réwnie wyniki badanid® w
brarzy high-tech dla Kanady i USA oraz dla sektora bavdgo i
ubezpieczeniowego w USA. Wynika z niclie okoto 3/4 przedsbiorstw
sugerowato lekkie lub silnie niedowastiowanie swoich akcj?”.

Badania te dowodz ze mamy do czynienia z ¥dica w postrzeganiu warfci
spoiki z perspektywy jej watrza (w oparciu o petne informacje) oraz z perspsigt
rynku, otoczenia (w oparciu o dgphe informacje) — tzw. lukwartasci (value gap,
ktdra przejawia si w odchyleniach wartei rynkowej od wartéci wewrgtrznej
przedsgbiorstwa®,

Jedn, z przyczyn powstania luki waoi jest wspominana wcgeiej asymetria
informacji i zwihzana z ni luka informacyjna powodaga, ze wartdé
przedstbiorstwa nie mee by wiasciwie odczytana przez rynek (zaklagiajze jest
on wystarczajco efektywny, by naleg/cie ocent dostarczane informacje, w innym
przypadku zwgkszanie zakresu i jakol ujawnier nie przyniesie bowiem
pozadanych skutkow).

Luke informacyjr (information gap maozna zdefiniowa jako r&nice miedzy
wag przypisywam danemu czynnikowi przez zytkownikow informacji a
poziomem zaspokojenia ich potrzeb informacyjnyclepr przedsgbiorstwo. Ze
wzgledu na odbiore wyréznié mazna®® luke uzytkownika, zwizarg z odmiennym
zapotrzebowaniem na informacje u poszczegolnychoodw oraz lul rynkowa,
uwzgkdniajaca rdéznice w zapotrzebowaniu na informacyiekszaci uczestnikow
rynku w stosunku do danych publikowanych przezlgpo6t

Obok luki informacyjnej wptyw na luk wartagci wywierap takze luka
sprawozdawczei, luka jakdci, luka zrozumienia oraz luka percepcji, co

przedstawiono na rysunku 4.1.

306 por, tarae, s. 48 i 199.

397 Warto pamitac, ze takie wyniki bada mogy by¢ podyktowane naturaintendencj zaradu do
zbyt optymistycznego spojrzenia na spolk przeszacowywania swoich dokdnalak pokazuj
badania przeprowadzone na prébie 1000 agkrapcych w 1987 roku (na mieg przed krachem
gietdowym) przez Louis Harris and Associates, ntap o to, czy bieca cena akcji jest dobrym
odpowiednikiem wartéci kierowanych przez nich przedbiorstw, okolo 58% ankietowanych
udzielito odpowiedzi negatywnej, przy czym wszydnyi przekonani o tymze akcje kierowanych
przez nich przedsbiorstw byly na rynku niedoszacowane (Por. Rappapor op. cit., s. 81). Z
drugiej jednak strony nie nale zapomind, ze to widnie zarad jest w posiadaniu informacji
kluczowych, czsto niedosipnych dla rynku.

398 Oczywiscie luka ta mee byt zaréwno dodatnia, jak i ujemna.

39 por. Coleman I., Eccles R., Pursuing Value: RépgrGaps in the United Kingdom, 1997,
http://store.barometersurveys.com
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Rysunek 4.1
Zrodta luki wartdci

PRZEDSIEBIORSTWO RYNEK
. - I Luka warto $ci
Postrzeganie wartosci
przedsiebiorstwa na podstawie Postrzeganie wartosci
petnych informacji przedsiebiorstwa na podstawie
dostepnych informaciji

Jakosc¢ informacji

Luka jako $ci I

Istotnos¢ informacji . Luka zrozumienia Istotnos¢ informacii

I Luka informacyjna

Luka sprawozdawczo $ci I (uzytkownika, rynkowa)

Jak aktywnie przekazywane sg
informacje

Jak aktywnie przekazywane sg

Luka percepciji informacje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eccles ,R48tz R.H., Keegan E.M., Phillips D.M.H.,
The Value Reporting Revolution. Moving Beyond Tharings Game, PWC, John Wiley & Sons,
New York, 2001, s. 130.

Luka sprawozdawczci (reporting gap to r&nica medzy poziomem
znaczenia przypisywanego danym czynnikom przezkgm@dipoziomem aktywrigi
w ich raportowaniu (na ogot luka ta jest najmniajsz

Luka jakaci (quality gap to raznica medzy wag, jaka spoétka przypisuje
danym czynnikom a poziomem wiarygodoo informacji pozyskiwanych z
wewretrznych systemow (z reguty naptkisza luka dotyczy informacji o rynku, jego
rozmiarze, wzrécie, koncentracji oraz konkurenciji).

Luka zrozumieniaynderstanding gapto r&znica medzy wag, jaka spotka i
uzytkownicy informacji przypisy danym czynnikom. W wkszaci przypadkow
nie jest ona dta. Istnieje wzgjdny konsensus co do istotwdo pewnych czynnikdw.
Menederowie i inwestorzy ocenigjspotke w podobny sposéb. Skiania to zatem do
sformutowania wnioskuze przytoczone powgj rozbiegnosci w wycenie spofki
przez kierownictwo i rynekasnajprawdopodobniej wynikiem #aicy w zakresie
posiadanych przez nich informaciji.

Luka percepcjifgerception gapto r&nica medzy poziomem aktywrizi spotki

w raportowaniu czynnikOw a poziomem adekwatndnformacji otrzymywanych
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przez interesariuszy (luka negatywna: spétka splze lepsze raporty hisadzi, luka
pozytywna: spétka nie spadza raportéw tak dobrze jakdzi)**°.

Wyrdznic mazna jeszcze jeden rodzaj luki, jakjest luka oczekiwa
(expectation gap*’. Jest ona zwrana z konieczrigia sprostania przez spatk
oczekiwaniom rynku w kwestii przysztych wynikow &nsowych, wykonania
prognoz. Luka ta powoduje ¢o tzw. earnings gan&? a wkc wymusza na
zarzdzie dziatania mage na celu neutralizowanie niekorzystnych skutkow
ujemnych odchyke wynikéw osaganych przez przeddiiorstwo od oczekiwa
rynku (powoduje take che¢ uzyskania efektébw pozytywnych poprzez
demonstrowanie ponadprzetriych wynikow, czsto jednak wynikajcych ze zbyt
zachowawczego  okfkenia  celéow  przedsbiorstwa lub  kreatywnej
rachunkowsci)*™,

Majac $wiadomdi¢ wystpowania powyszych IuR™ (szczegdlnie j@i chodzi
o dane niefinansowe), instytucjensawowe, instytucje regulage rynek kapitatowy,
jak 1 same przedsbiorstwa podejmuj kroki w celu ich zamykania,
minimalizowania. Mana zaobserwowa trend w kierunku zwikszania
transparentniei podmiotdw, szczegdlnie i chodzi o dosipnasé informacii, jej
kompletnaé¢, istotnd¢, jakasé i wiarygodngé™®.

Wiasciwa komunikacja przedgiiorstwa z rynkiem ma pozwdlina zblzenie
dwoch r@nych perspektyw postrzegania sity fundamentalvegitasci wewrgtrznej
przedsgbiorstwa (tej z punktu widzenia jego wirza oraz jego otoczenia) i

doprowadzt do domkngcia luki wartgci.

310 Badania PWC wskazyj ze mamy czsto do czynienia z luk negatyws, przy czym w tym
przypadku nie nalgy uzna ja za korzysta. Jak podkréaja autorzy badania, po prostu niski poziom
satysfakcji interesariuszy (na co wskazywaly pognie luki) przewysza jeszcze #szy od niego
poziom zaangawania spotki. Por. Eccles R.G., Herz R.H., Keega¥., Phillips D.M.H., op. cit., s.
140 141.

311 por. Crow J., Aubin C., Kirtely O., Nakahira K.aRsay |., Saucier G., Ward G., Rebuilding
Public Confidence in Financial Reporting. An Inttional Perspective, IFAC, New York 2003,
http://www.ifac.org s. 10.

#2por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillip§1.H., op. cit., s. 68-89.

13 Badania pokazuj ze dwa czi¢ spélek bierze udziat w opiniowaniu prognoz, ocmeii
analitykoéw (czsto take na prébe tych ostatnich), co z jednej strony chroni spdtikzed zbytnim
optymizmem, pesymizmem rynku, jest jednak z drusfigjny etycznie dyskusyjne. Por. tams. 73.

314 Wiecej informacji na temat powgzych luk mana znalé¢ w: tane, s. 131-141 oraz Gajewska-
Jedwabny A., Relacje inwestorskie i raportowanietesai, w: Szablewski A. i Tuzimek R. (red.), op.
cit., s. 462-467.

315por. Niedziétka D.A., op. cit., s. 6.
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Schemat powazan w zakresie sity fundamentalnej przegsorstwa, wraz ze
wskazaniem miejsca, jakie zajmuje w nim komunikap@dmiotu z rynkiem,

przedstawiono na rysunku 4.2.

Rysunek 4.2
Sita fundamentalna przedbiorstwa — schemat pouzdan

makrootoczenie mikrootoczenie

przedsigbiorstwo

SILA FUNDAMENTALNA PRZEDSIEBIORSTWA
(WARTOSC WEWNETRZNA)

- tworzenie i ochrona warto$ci wewnetrznej
- kluczowe czynniki sity fundamentalne;

[

- asymetria informacji
- corporate governance
- value reporting

by

rynek kapitatowy

KOMUNIKACJA
10SOLUVM WYNT

WARTOSC RYNKOWA PRZEDSIEBIORSTWA

- efektywno$¢ rynku

- sytuacja na rynku

- typ inwestora

- metody inwestowania, wyceny

Zrodto: opracowanie whasne.

Powyzszy schemat przedstawia ¢sifundamentals przedstbiorstwa jako
funkcje czynnikdbw z makro-, mikrootoczenia oraz &tmaa przedsbiorstwa. W
zwiazku z tym,ze wart@¢é wewrgtrzna jest pierwotna w stosunku do ceny rynkowej
akcji, to wignie przez jej pryzmat odbywa gsiocena sity fundamentalnej

przedsgbiorstwa.

158



Niedobdr informaciji, jej asymetria, niestosowaniegz spotki zasad tadu
korporacyjnego czy feniechke¢ w zakresie raportowania wastd (value reporting
prowadz do probleméw z identyfikowaniem przez inwestorévazo analitykOw
rzeczywistej sity fundamentalnej przegsiorstwa.

W ocenie sity fundamentalnej przegsibrstwa wana rolg odgrywa take
kwestia sytuacji na rynku, jego efektywécoraz charakterystyka inwestoréw, m.in.
horyzont czasowy relacji z przeglsiorstvem (krotko-, dlugoterminowy),
oczekiwania w stosunku do podmiotu (zyski kapitaowdywidendy, zacimienie
wspotpracy, budowanie wasim w skali holdingu), stosowane metody inwestowania
(np. analiza fundamentalna, analiza techniczna)fodye wyceny (dochodowe,
majatkowe etc.) oraz wyspujace ograniczenia percepcyjne. Czynniki te qndyze
znaczenie dla wyznaczania wadorynkowych walorow i g czestozrodtem odchylé
cen rynkowych od wartai wewretrznych,zrédtem powstawania luki wadaoi.

Komunikacja przedsbiorstwa 2z rynkiem, sprostanie oczekiwaniom
informacyjnym, ma umdiwi¢ wiasciwe odczytanie sity fundamentalnej
przedstbiorstwa, a w konsekwencji przybjic wartas¢ rynkowa podmiotu do jego
wartasci wewrgtrznej. Komunikacja ta powinna &ydwustronna i obejmowa
zarbwno ujawnianie informacji, jak i jej pozyskiwanoraz wykorzystywanie
informacji zwrotnych w zargdzaniu przedsbiorstwem.

Komunikacja z rynkiem miae stanowé element przewagi konkurencyjnej
przedsgbiorstwa poprzez:

- minimalizowanie ryzyka towarzysezego inwestycji,

- wazrost zaufania do zagdu i budowanie reputacji przedbiorstwa,

- zwigkszenie plynnéci akcji i zmniejszenie zakresu wahawvartasci,

domykanie luki wartéci,

- zmniejszeniu kosztu kapitatu i zykiszenie dogpnadsci kapitatu,

- wzrost efektywnéci wewrgtrzne] podmiotu (dzki identyfikaciji
czynnikdw wartéci, ujednoliceniu komunikacji wewitrznej i zewnrtrznej
oraz usprawnieniu procedur i procesow wetranych).

Korzysci zwiagzane z komunikagj zakres obowizkowych ujawni@,
wiarygodnd¢ przekazywanych przez przegsiorstwa informacji oraz sposoby
zamykania luki wartéci w postaci nadzoru korporacyjnego i value reportis

przedmiotem rozwen w kolejnych czsciach pracy.
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4.1.1. Zakres obowazkowych ujawnien

Zakres obowizkowych ujawni@ w gospodarce polskiej, a tak regulaciji
dotyczcych ksztattowania stosunkéw weytrz przedsibiorstwa i jego relacji z
otoczeniem, okrgaja m.in.:

- ustawa o rachunkowioi (UoR)**®,

- kodeks spotek handlowych (KSHS.

W przypadku spétek publicznych obawilja ponadto regulacje, takie jHR

- regulamin GPW w Warszawt¥,

- ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadaairistrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu ooazspotkach
publicznych (zwana dalej ustaw ofercie}*°,

- ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (zwaalejaistaw o obrocie}*,

- rozporadzenie MF w sprawie informacji higcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wanitovych oraz warunkéw
uznawania za réwnowae informacji wymaganych przepisami prawa
paastwa nie kdacego pastwem czionkowskim (zwane dalej

rozporazdzeniem w sprawie informacji bigcych i okresowychf?

W ostatnich latach dy wptyw na sprawozdawczé polskich przedsbiorstw
maja Micdzynarodowe Standardy Rachunkadwio (MSR) i towarzysace im

318 por, ustawa z dnia 29 wizea 1994 r. o rachunkowoi, wyd. cyt.
317 por. ustawa z dnia 15 wizsa 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. nr 2.137 z pén. zm.

18 Wsrod innych regulacji warto zwrégiuwag: m.in. na: rozporzizenie MF z dnia 18 peziernika
2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych sprawozdaniach finansowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymgga w prospekcie emisyjnym dla
emitentéw z siedzibna terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla kidrywtasciwe s polskie zasady
rachunkowéci (Dz.U. nr 209 poz. 1743 z pd. zm.), rozporzdzenie MF z dnia 6 lipca 2007 r. w
sprawie szczego6towych warunkdw, jakim powinno odpaa memorandum informacyjne, o ktérym
mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1 ustawgfescie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systebrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.
2007 nr 132 poz. 916 z pd. zm.) oraz ustagvz dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz.U. nr 183 poz. 1537).

319 Por. regulamin GPW w Warszawie w brzmieniu pgyn Uchwah Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy
Z dnia 4 stycznia 2006 r. z fid zm.

320 por, ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie joahkj i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu ogmtkach publicznych, wyd. cyt.

321 por, ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocigimsentami finansowymi, wyd. cyt.

322 por. Rozporgdzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infacinbiezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow waitbvych oraz warunkéw uznawania za
réwnowane informacji wymaganych przepisami prawangiwa nie lkdacego pastwem
cztonkowskim, Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259 zpdzm.

160



Miedzynarodowe Standardy Sprawozdavéczo Finansowej (MSSEF Ich
wprowadzanie ma siprzyczyné m.in. d6?*
- budowania wiarygodr$gi raportow i zapewnienia ich poréwnywascoprzez

stosowanie powszechnie uznanychkweecie standardéw rachunkosen
- zwigkszenia zakresu informacji ujawnianych przez spotki

- zmiany preferencji z raportowania nastawionego jraowanie zdarze
przesztych (w oparciu o koszt historyczny) na rzeewspektywy obecnej i
przyszitej (m.in. ceny godziwe, rynkowe czy ujmoveamiynikdw zdarzg,

ktore jeszcze ginie zakaczyty, np. kontrakty diugoterminowe).

Zwigkszenie transparentfm, zmniejszenie niepewld, powinno ulatwd
przedsgbiorstwom pozyskiwanie kapitatu oraz doprowédain obnienia jego kosztu.

Pomimo wysitkbw majcych na celu harmonizacjzasad rachunkowoi,
poréwnywalng¢ raportow opracowanych zgodnie z MSR/MSSF bywag&diz:sto
dyskusyjna. Regulacje MSR/MSSF charakterysig bowiem dé¢ duza ogéinccia
zapiséw, ktéra pozwala na znagzswobo& w ich stosowaniu. Forma i ksztat
przekazywanych informacji jest mocno zindywidualizma, co oddaje specydik
spéiki, utrudnia jednak dokonywanie poréwingickszej liczby podmiotoi?>.

Zwigkszenie ujcia prospektywnego raportow niesie ze satvickszory doz
subiektywizmu i ryzyka w ich spagdzaniu. O ile bowiem zdarzenia z przeseica
nam relatywnie dobrze znane, o tyle dane prognomewabarczone aszawsze

btedem szacunku oraz nastawieniem osoby je sdaexce).

33 7godnie z art. 45 UoR ust. 1a, 1b, 1le oraz artus5 6 i 7 sprawozdania finansowe (w tym
sprawozdania skonsolidowane) mdgc sporadzane wedtug MSR jeli dotycz:

- emitentéw papieréw warfoiowych dopuszczonych, emitentéw zamiegzgch ubiega sig lub
ubiegajcych si o ich dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkégul@vanych krajow
Europejskiego Obszaru Gospodarczego,

- jednostek wchodych w skiad grupy kapitatowej, w ktérej jednostt@minupca sporadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR

- oddziatow przedsgbiorcy zagranicznego, jeli sporadza on swoje sprawozdania wg MSR.

Obowizek sporzdzania skonsolidowanych sprawozdfinansowych w oparciu o MSR istnieje
natomiast od 1 stycznia 2005 roku (zgodnie z aB. ust. 5 UoR) dla emitentéw papieréw
wartasciowych dopuszczonych do obrotu na regulowanym uwyrikt6regokolwiek z Pastw
Cztonkowskich (w rozumieniu art. 1 ust. 13 dyrekyRady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w
sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierowtegaiowych, z pégn. zm.) oraz bankéw. Por.
art. 4 rozporadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Eursigej z dnia 19 lipca 2002 r. nr
1606/2002/WE w sprawie stosowanigdiynarodowych standardéw rachunkdeaio

324 por. Kedzia P., Mirkowski S., MSR — czy kor&i przekroca naktady?, 15 marzec 2006,
http://www.hlb.p| Kedzia P., Znaczenie MSR/MSSF dla cztonkéw rad nadzmh, 15 marzec 2006,
http://www.hlb.pl

325 por. Pokojska A., Sprawozdanigada bardziej uyteczne dla inwestoréw, Gazeta Prawna, 20
Marzec 2008.
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MSR/MSSF nie s takze powszechnie akceptowane #aiecie. | tak np.
panstwa, takie jak USA, Japonia czy Chiny, stassivoje krajowe regulacje, ktore
odbiegag od MSR. Pomimoze proces konwergencji lokalnych systemow
rachunkowéci z MSR zostat ji rozpoczty, stworzenie jednolitego i efektywnego
standardu rachunkowo maze okaza sige niemaliwe ze wzgédu na rénice
kulturowe oraz gospodarcze krajgWw

Zakres obowjzkowych ujawnié polskich przedsgbiorstw jest zranicowany i
zaleey m.in. od faktu, czy dana jednostka podlega carenm badaniu oraz czy ma
status spotki publiczn&’.

Wedtug polskiej ustawy o rachunkosed (UoR) sprawozdanie finansowe
sktada st z (art. 45 ust. 2):

- bilansu,
- rachunku zyskow i strat,

- informacji dodatkowej, obejmagej wprowadzenie do sprawozdania

finansowego oraz dodatkowe informacje i ¢hjania?®.

Jezeli podmiot gospodarczy podlega corocznemu badagadnie z art. 64

ust. 1 UoR, obejmuje ono dodatkowo:
- rachunek przeptywow pieginych,
- zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym.

Ponadto roczne sprawozdanie finansowe uzupetigstew przypadku spotek
kapitatowych, spétek komandytowo-akcyjnych, towatmy ubezpiecze wzajemnych,
spotdzielni oraz przedsiiorstw pastwowych, o sprawozdanie z dziataloiojednostki

3% proby takie s jednak podejmowane. Trwajprace nad stworzeniem ujednoliconego modelu
sprawozdawczai dla spdlek podlegagych MSR, prowadzone przez Radiedzynarodowych Standardéw
Rachunkowséci (IASB) oraz amerykisska Rad; Standardéw Rachunkowa Finansowej (FASB).

Z badania przeprowadzonego przez @rmMcKinsey wynika,ze okoto 90% inwestorow jest za
wprowadzeniem jednolitego standardu rachunkaiyoprzy czym okoto 77% ankietowanych z
Europy i Afryki oraz 65% z Azji opowiadato esiza International Financial Reporting Standards
(IFRS), podczas gdy 76% z Ameryki Po6inocnej ora2652 Ameryki tachskiej optowato za
Generally Accepted Accounting Principles (GAAP). Ma wiec stwierdzt, ze istnieje silny podziat
wynikajacy z uwarunkowa kulturowych i istniejcej praktyki (por. McKinsey, Global Investor
Opinion Survey on Corporate Governance, 200@;//www.mckinsey.com

327 7godnie z art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie, spdkibliczr jest spétka, w ktérej co najmniej jedna
akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepigétawy o obrocie instrumentami finansowymi.

38 zakres informacji dodatkowych szczegdétowo regulujghcznik nr 1 do UoR. Oprécz
wprowadzenia do sprawozdania finansowego zawieggp gtdwnie opis przgfych zasad (polityki)
rachunkowdci, przedsibiorstwo powinno udogpni¢ informacje dotyczce m.in. zmian warkei
aktywow i pasywow, wykazaszczegotowe rozbicie poszczegodlnych pozycji bilafak i rachunku
zyskéw i strat, ujawidi ewentualne zmiany w polityce rachunkaeip a take wyszczegdlri
wszelkie ryzyka zwizane z kontynuowaniem przez podmiot dziatétno
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(art. 49 ust. 1 UoR). W sprawozdaniu tym istnief@liwos¢ ujecia waznych czynnikow

z zakresu sity fundamentalnej przetigorstwa, m.in. istotnych informacji o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocemizyskiwanych efektéw oraz wskazanie
czynnikéw ryzyka i opis zagren®*. Sprawozdanie powinno tak obejmowad, o ile
jest to istotne dla oceny sytuacji jednostki, wslkia finansowe i niefinansowegdznie

z informacjami dotyczcymi zagadnig srodowiska naturalnego i zatrudnienia, azéak
dodatkowe wyjgnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie z dziataléa jednostki nie posiada jednak szczegoétowego,
sformalizowanego uktadu czy wytycznych, co powoduge jest ono ofsto przez
przedsgbiorstwa zaniedbywane.

Podmioty podlegage corocznemu badaniu (zgodnie z art. 64 ust. 1)4R
zobowhzane do publikacji wprowadzenia do sprawozdaniaan&owego
(stanowicego czs$¢ informacji dodatkowej), bilansu, rachunku zyskéwstrat,
zestawienia zmian w kapitale wtasnym oraz rachupkzeptywow piengznych,
wraz z opini biegtego rewidenta oraz odpisem uchwadgzpostanowienia organu
zatwierdzajcego o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego ripde zysku lub
pokryciu straty w Monitorze Polskim*®.

Obowiazek publikacji nie obejmuje zatem petnego zakragurinacji dodatkowej
(wytaczona zostata konieczitopublikaciji dodatkowych informac;ji i objaien, tzw. not
finansowych) oraz petnego raportu z badania biegigdko opinia). Prezentowane tam
materiaty § wiec pozbawione informaciji bardzo istotnych dla intar&iszy w procesie
oceny sity fundamentalnej. Dodatkowo obgxek publikacji w Monitorze Polskim B
nie jest czsto przez spotki przestrzegdnly Fakt ten wize sk giéwnie z obaw przed
ujawnieniem swoich danych konkurencji, kosztem igabli takich sprawozdaoraz

znikomymi konsekwencjami tego czynu. Uchytag s¢ od tego obowizku podmioty

329 Wedtug art. 49 ust. 2 i 3 UoR, chodzi tu w szczegii o informacje na temat: 1) zdafzistotnie
wplywajacych na dzialaln&® jednostki, jakie nasgpity w roku obrotowym, a tale po jego
zakaczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finaegmy 2) przewidywanego rozwoju
jednostki, 3) waniejszych osignie¢ w dziedzinie badai rozwoju, 4) aktualnej i przewidywanej
sytuacji finansowej, 5) nabycia udziatow (akcjijashych, a w szczegélém celu ich nabycia, liczbie
i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jakze$¢ kapitatu zaktadowego reprezentugenie nabycia
oraz cenie sprzedgtych udziatow (akcji) w przypadku ich zbycia,@siadanych przez jednostk
oddziatach (zaktadach), 7) instrumentéw finansowyesh zakresie: a) ryzyka: zmiany cen,
kredytowego, istotnych zakiéteerzeptywdwsrodkdw piengznych oraz utraty ptynrigi finansowe;j,
na jakie narzona jest jednostka, b) preyych przez jednostk celach i metodach zamdzania
ryzykiem finansowym, dcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajdianowanych
transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunki@wabezpiecze

%30 por. ustawa z dnia 29 wirea 1994 r. o rachunkowoi, wyd. cyt., art. 70 ust. 1i 3.
%1 por, Blaszczak A, Tajemnice pilnie sttpee, Rzeczpospolita, 23 czerwiec 2003.
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potwierdzay, ze kontrolupce je Urady Skarbowe zainteresowang tylko kwestih
ptaconych przez nie podatkoéw. Z kolei, gdy dojdmie do odkrycia uchybie spétka
moze liczy¢ na umorzenie pagtowania gdowego ze wzghtu na znikom spotecza
szkodliwagé¢ czynu, lub kag grzywny, ktora czasami nie przekracza nawet kosztu
publikacji 1 strony w Monitorz&2 Przedsibiorstwa uwaaja takze taki obowizek za
mato uzasadniony, poniewaobligowane & juz do skfadania swoich sprawoadey
Krajowym Rejestrze @lowym (KRSY*® oraz wypetniania formularzy GUS.

W przypadku spotek publicznych zakres wymaganychlilaciji jest znacznie
szerszy. Chodzi bowiem o zapewnienie zliwge powszechnego, réwnego i
jednoczesnego degtu do informaciji. Spotki zobowkane § zatem do przekazywania:

- raportow bieacych (zawierajcych informacje m.in. o: nabyciu/zbyciu/utracie
aktywow o0 znacznej wartoi, zawarciu/wypowiedzeniu/rozezaniu
znacacej umowy, nabyciu/umorzeniu akcji wilasnych, przésdeeniu
emitenta, wszegiu posgpowar przed gdem i innymi organami, wyborze
podmiotu uprawnionego do badania, powotaniu/odwolegzygnaciji osoby
zarzdzapcej/nadzorujcej, prognozy wynikow finansowych, §Je zostata
podita decyzja o jej upublicznieniiy,

- raportow kwartalnych (zawierggych m.in. skrocone sprawozdania
finansowe wraz z danymi poréwnawczymi i uproszezanformacp
dodatkowy oraz dane dodatkow&?,

- raportow potrocznych (zawierggych m.in. sprawozdania finansowe wraz z
danymi poréwnawczymi i informagjdodatkows oraz dane dodatkowe, a
takze sprawozdanié® i oswiadczenia zaedu**’ oraz raport podmiotu

uprawnionego do badania sprawazd®,

332\W 2010 r. koszt publikaciji jednej strony w MoniterPolskim B wynosit 753,37 z} brutto.

%33 7godnie z art. 69 ust. 1 UoR, podmioty gospodam#owizane § do skladania we wiaiwym
rejestrze gdowym rocznych sprawozdafinansowych, opinii bieglego rewidenta 4@ podlega
badaniu), odpisu uchwatyalz postanowienia organu zatwierdzs@go o zatwierdzeniu rocznego
sprawozdania finansowego i podziale zysku lub pokrgtraty oraz (o ile, zgodnie z art. 49 ust. 1,
istnieje obowiazek sporzdzania) sprawozdanie z dziatadod

334 por. rozporgdzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infacinbiezacych..., wyd. cyt., §5
ust. 1. Informacje te, zgodnie z 8100 ust. 1 powinost& przekazane niezwlocznie (z zasieiem
8100 ust. 2-5), nie gdiej jednak nt w ciagu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia lub uzyskaman

informacji. Raporty okresowe, tj. kwartalne, poizoe i roczne przekazywaneg w dniu okrélonym

przez spotk w stosownym raporcie bigcym.

% Por. tarue, §87 i 88.

33¢ Sprawozdanie zagdu na temat dziataléoi spotki oraz zasad spadzenia sprawozdania finansowego.
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- raportéw rocznych (jw. plus pismo prezesa g2’ oraz sprawozdanie z
dziatalngci jednostki zawierace m.in. omoOwienie podstawowych
wielkosci ekonomiczno-finansowych, opis istotnych czynmikéyzyka i
zagraen, oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, infmj@ o
podstawowych produktach, towarach, ustugach otazidziatu w wartéci
i ilosci sprzeday, rynkach zbytu, informacji o zadtaniu, nietypowych
czynnikach, wartéci wynagrodzé, akcjonariacie itp3f°.

Zgodnie z art. 56 ust. 1 i 2 ustawy o ofercie sppktorej papiery wartziowe
sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, zohaana jest take przekazywa
niezwloczni€* do publicznej wiadomii informacje poufne, tj. ,informacje
dotyczice, bezpérednio lub pérednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentow
finansowych, jednego lub kilku takich instrumentéiwansowych albo nabywania
lub zbywania takich instrumentow, ktore nie zostghzekazane do publicznej
wiadomdaci, a ktore po takim przekazaniu mogtyby w istosposéb wptya¢ na

cerg tych instrumentéw finansowych lub na egmowiazanych z nimi pochodnych

%7 Oswiadczenie zarmu, ze wedle jego najlepszej wiedzy, sprawozdanie fiommes i dane
poréwnywalne spotgmlizone zostaly zgodnie z obawujacymi zasadami rachunkovdw, ze
odzwierciedlag w sposOb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuaojaptkowa i finansova spoiki, jej
wynik finansowy, zawieraj prawdziwy obraz rozwoju i ogjnie¢ oraz sytuacji spotki, w tym opis
podstawowych zageen i ryzyka.

Oswiadczenie zawgdu, ze podmiot uprawniony do badania sprawdzdmansowych zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa oggzpodmiot ten oraz biegli rewidenci spetniali wadudo
wydania bezstronnego i niezatego raportu z przeglu albo opinii.

%38 por. rozporadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infatjibiezacych..., wyd. cyt., §89 i 90.

339 pismo to powinno w zwizly sposéb omawianajwazniejsze dokonania lub niepowodzenia spotki
w danym roku obrotowym oraz perspektywy rozwojuatinaci spotki na najbliszy rok obrotowy.

340 por. rozporadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infacjibiezacych..., wyd. cyt., §91 i 92.

%1 Tzn. nie péniej niz 24 godziny po z&fiu zdarzé lub okoliczndci, ktére uzasadniajich
przekazanie, lub po poweiiu o nich wiadoméci.

Zgodnie z art. 56 ust.1 ustawy o ofercie informamgefne oraz raporty hiece i okresowe spotek
publicznych g przekazywane Komisji Nadzoru Finansowego oraz cgp@rowadicej rynek
regulowany (GPW w Warszawie S.A.), a po uptywien@iut od chwili przekazania tym podmiotom,
takze do publicznej wiadongoi. Art. 58 ust. 1 stwierdza natomiaste spétka ma obowzek
przekazywania wiej wymienionych informacji do publicznej wiadokod takze za pérednictwem
jednej lub wecej agencji informacyjnej, wybieranej w drodze uehwprzez KNF (obecnie jest to
PAP). Ponadto, sp6tka ma obamék umidci¢ te informacje na swojej stronie internetowe;.

Ustawa przewiduje jednak pewne szczegdélne przypadkiorych ujawnienie informacji poufnej
moze zosté op&nione, a dotycz one sytuacji (art. 57), kiedy me zostd naruszony stuszny interes
spotki (tj. informacji dotyczcych prowadzonych negocjacji, informacji, ktore dhaej wanosci
wymagaj zatwierdzenia przez inny organ, umow zawartych patunkiem oraz okoliczrici
wptywajacych na pozyej konkurencyjm spotki, por. 82 rozposzizenia MF z dnia 13 kwietnia 2006
r. w sprawie rodzaju informacji, ktére mpgraruszy stuszny interes emitenta, oraz sposobu
postpowania emitenta w zwzku z opd&nianiem przekazania do publicznej wiaddgianformacii
poufnych, Dz.U. nr 67 poz. 476). Poiggze opanienie mae wyshpi¢ wytacznie pod warunkienye
spétka zapewni w tym czasie zachowanie poédntych informacji do chwili wykonania obowdku
ujawnienia oraze nie spowoduje to wprowadzenia wdbpinii publicznej.
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instrumentéw finansowychA*%. W celu dalszego utatwienia interesariuszom gmst
do informacji, spétka zobowtana jest take do przekazywania do publicznej
wiadomdaci wykazu wszystkich wiej wymienionych informaciji, bez wzglu na
miejsce ich publikaciji, ze wskazaniem miejsca, gdzione dosfpne*®

Jak pokazuje badanie PW¢ wickszai¢ inwestoréw, analitykow i
zaradzapcych uznaje sprawozdania za umiarkowarigeczne, przy czym mniej
niz 20% badanych inwestoréw i analitykow uwea sprawozdania za bardzo
przydatne, przy okoto 15% odpowiedzi o znikome] m&adub beziayteczndci
raportéw. Potwierdzajto takie wczeéniejsze badania np. I. Colemana, R. EcéfEsa
dotyczice rynku brytyjskiego i amerykakiego, a take badania innych rynkdéw
prowadzone przez PW.

Badanie PWC z 2007 roku, oparte na analizie opirytkownikow z krajow,
takich jak Australia, Wielka Brytania, Ameryka Pdéma, Europa kontynentalna,
wskazuje na diy zgodné¢ poghdow inwestoréw, analitykdw i pracownikow na temat
przydatndci poszczegolnych ezci sprawozda finansowych w ocenie efektywém
przedsgbiorstwa. Wekszag¢ badanych uwaa za najwaniejszy w tym zakresie
rachunek zyskow i strf, w réwnym stopniu docenigj wag; rachunku przeptywéw
pienieznych i raportu z analizy segmentéw, a na ostatniejseu stawiajc bilans*®

Wymagana prawem sprawozdaw@zma jednak nastawienie zbyt historyczne,
kosztowe i nie informuje w wystarcaay sposob o czynnikach sity fundamentalnej
przedstbiorstwa, czynnikach twogzych oraz chromcych warté¢ wewrgtrzng
przedsgbiorstwa (szczegolnie tych niematerialnych). Nieddie wic ona
przedmiotem szerszej analizy w niniejszej pracyzddtnicy rynku kapitalowego

342 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie..., wyd.,@rt. 154.
3 por. ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie...dvoyt., art. 65.

Takze i na akcjonariuszy spotek publicznych raloe g pewne obowazki informacyjne m.in.
art. 69 ust. 1, 2 i 4 ustawy o ofercie zobguije ich do poinformowania o zmianach w akcjonasiac
spotki publicznej w olybie 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% i 75% ogolnej licglbsow na walnym
zgromadzeniu, 0 zmianie w posiadaniu gtosow prkepaariusza posiadgego ponad 10% gtosow,
czy tez 0 zamiarach dalszego akszania udzialu w spotce publicznej w okresie 123wty od
zlozenia zawiadomienia o przekroczeniu progu 10% ogdiceby gtosoéw na walnym zgromadzeniu
i 0 celu zwekszania tego udziatu. Akcjonariusz jest zolgmainy zawiadondi o tym KNF oraz
spotle, w terminie 4 dni od dnia zmiany udziatu w ogélfiegbie gloséw albo od dnia, w ktérym
dowiedziat s¢ o takiej zmianie lub przy zachowaniu ngjtej starannéci mégt sk o niej dowiedzié.

34 por. Nally D.M., Reinventing corporate reportiRyvC, May 2001, s. 1.

#5por, Coleman I., Eccles R., op. ditttp://store.barometersurveys.cosn?2 i 3.

%% por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips.H., op.cit., s. 3 4.

37 Trzy najczsciej poszukiwane dane z rachunku zyskéw i stratzysk netto, przychody i zysk
operacyjny (EBIT).

%8 por. PWC, Performance statement. Coming togetbeshpe the future, December 2007,
http://www.corporatereporting.cqma. 12 i 13.
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oczekuj znacznie szerszych informacji o dziatacioprzedstbiorstwa, ktérych nie
beda w stanie pozyskabez dobrowolnych ujawnbeprzez spotk.

Powyssze spostrzeenia potwierdza zaréwno praktyka gospodarcza, jak i
przeprowadzane badania. sk&d wymienianych niedoskondlm sprawozda
finansowych wymienia simiedzy innymi nasfpujace kwestié**

1) rachunek zyskéw i strat:

- zbyt mala szczego6towso,

- brak maliwosci ustalenia czy wzrost przychodow, zyskow ma ditara
trwaly, czy jest to wzrost typu organicznego, czynika z przejé i akwizycji,
czy tez ze zwikszonej ildci sprzeday, wzrostu cen lub innych czynnikéw,

- brak szczegétowego rozbicia na operacje powtarzaiiepowtarzaln&®,

- brak szczegotowego rozbicia kosztéw (m.in. brak zmmd na koszty
zmienne, quasi-state i state, koszty dziatétngodstawowej i pozostatej,

podziatu odpowiadagego naturze kosztéw i miejscom ich ponoszenia),

- brak szczegotowej informacji dotygzej przychodow i kosztow w rozbiciu
na zrealizowane i niezrealizowane,

- przestanianie wynikéw podstawowe]j dziataltiooperacyjnej przez odpisy
aktualizupce aktywa i tworzone rezerwy,

- potrzeba wikszego rozbicia pozycji dotygzej podatku,

- zbyt due maliwosci wplywania przez zasgdzapcych na ksztatt publikowanych
danych, a tate brak informacji o zaf@niach i przygtej polityce rachunkowai,

2) bilans:

- nie wszyscy #@ytkownicy uwaaja wprowadzanie cen rynkowych czy
wartasci godziwej za pgadane (wyceny te powinny bystosowane gtownie
do ptynnych aktywéw i aktywow inwestycyjnych, pregym konieczne jest

podawanie przyfych do wyceny zateen)>>,

%49 por. PWC, Corporate Reporting. Is it what investmprofessionals expect?, September 2007,
http://www.corporatereporting.corPWC, Performance..., wyd. cyhttp://www.corporatereporting.com

%0 Do tych ostatnich zalicZy mozna m.in.: przerwane, zarzucone dziatdbip niezwykle due
transakcje, ktorych prawdopodoh&wo wysgpienia w przysziéci jest nikle (a take zwhzane z
nimi zdarzenia, np. powstanie zaj kwoty naleénosci, zobowazan itp.), transakcje jednostkowe,
unikalne (np. sprzedanieruchomeéci czy nietypowe nabycie aktywu inwestycyjnegogley zdarzé
naturalnych (powodzie, gary itp.), zmiany w stosowanej polityce rachunkeégio

%1 Obawy przed stosowaniem waitd rynkowych dotycz gtéwnie sposobéw okékenia wartgci
(subiektywndci wycen i ich wiarygodnéi), zmienndci cen rynkowych oraz wptywu przeszacawa
na zyski i koszty przedgiiorstwa.
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- mala przydatn& bilansu do oceny warfoi niematerialnych,
- niedostateczna, niejasha informacja o podatkadyrfwodroczonym),

- niedostateczna informacja o tworzonych rezerwachtyfw dotyczacych

swiadczeé emerytalnych),

- brak danych dotyexych wartdci odtworzeniowej aktywow,

3) rachunek przeptywow piegiinych:

- zbyt mata szczegotowé rachunku i dotycacych go not finansowych,

- trudnaici w powigzaniu danych z rachunku zyskoéw i strat z danymi w
rachunku przeptywow pieginych,

4) inne:

- problem wiarygodnéri i poréwnywalndgci danych ze wzghu na rénice

w stosowanych standardach rachunkésio
- potrzeba wgkszej zgodnégci, jednolitagci w czasie,

- konieczndé¢ uzupetnienia danych finansowych o analizy zdw oraz o
informacje opisowe, kontekstowe dotgce rynku, strategii, zasdu,
kreowania wartéci oraz planéw i zamieraena przyszté¢ — informacje te
stanowi, niezkzdny element do caiciowej oceny przedsbiorstwa
(badania wskazuaf>® ze pomimo % informacje opisowe stanowiponad
50% stron raportéw, to zbytnio skupgiaic one na rezultatach dziatakud,
zamiast na czynnikach je Kksztaffitych oraz tacuchu wartéci; W
wypadku informacji opisowych kwestionowana bywa sarai ich

obiektywna¢ czy aktualnéc),

- braki w raportowaniu segmentowym (prezentacja diatci w podziale
na linie produktowe, jednostki biznesowe, rynki tbywraz z
towarzysacymi im miarami efektywngi)***,

- potrzeba lepszego raportowania w zakresie wplywowydatkéw oraz
towarzysacych im ryzyk (wraliwosci na zmiany stép procentowych,

kursow walutowych itp.).

%2 \Wag; tych informacji w ocenie efektywioi podmiotu potwierdza rysunek 4.4, s. 169.

%3 Ppor. PWC, Corporate Reporting - a time for reftect Aprii 2007,
http://www.corporatereporting.cqrae. 6 i 7.

¥4 Tzw. segment reportingzadko spotykany w sprawozdawéeigpolskich przedsbiorstw.
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Waga i adekwatné poszczegolnych ezci sprawozdania finansowego oraz
informacji kontekstowych, opisowych w ocenie efektyici przedstbiorstwa
przedstawiona zostata na rysunku 4.3 f2.4

Rysunek 4.3
Istotna¢ a adekwatn@ kluczowych elementéw sprawozdania finansowego

RZiS Bilans RPP Informacje dot. Harmonogram Inne noty do  Opinie Informacje  Historyczne
segmentéw  splat kredytéw sprawozdan i analizy dotyczace podsumowanie
iich warunki finansowych  zarzadu CG

- Adekwatnosé - Istotnos$¢

Zrédio: Por. PWC, Corporate Reporting. Is it whatgstment professionals expect?, September 2007,
http://www.corporatereporting.cqra. 8.

Rysunek 4.4

Istotnai¢ a adekwatn& informacji kontekstowych w sprawozdaniu finansowym
%
100
80
60
40
20

Informacje Informacje Informacje Informacje Informacje Prognozy,
o rynku o strategii 0 zarzadzie o tworzeniu o odpowiedzialnosci  projekcije,
wartosci spotecznej scenariusze
i plany

P Adekwatnose - Istotnosé

Zrodio: Por. PWC, Corporate Reporting. Is it whateistment professionals expect?, September 2007,
http://www.corporatereporting.cqra. 21.

%55 Warto nadmierdi, ze w przypadku informacji dotyazych odpowiedzialnii spotecznej, ich niska
waga odzwierciedlona na rysunku, wynika nie tylwaku istotnéci tego elementu w ogdle, co z jego
mniejszej przydatniei w ocenie efektywnici podmiotu.
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Wedtug analitykow i inwestoréw do niedostateczniezgntowanych obszaréw
informacji w rocznych raportach natem.in. sfery, takie jak® wzrost rynku, jego
wielkos¢, udziat w rynku, przychody z nowych produktéw,@ea sukcesu nowych
produktow oraz dilug@d cyklu tworzenia nowych produktow, stopigpokrycia
zamowie, wykorzystanie mocy produkcyjnyckrodowisko konkurencyjne, kapitat
intelektualny, rotacja klientow, pracownikéw, kapallystrybucji, marki i ich
rozpoznawalng, efektywnad¢ poszczegolnych segmentdw dziatdlripstrategiczne
kierunki dziatania.

Na podkrélenie zastuguje tale ubogi zakres ujawniedotyczicych danych
prognostycznych, ktéry wymaga usprawni®rzedsibiorstwa niechtnie publikup
takie dane, co wynika po pierwsze z obawg,prognozy nie sprawdzi¢ (na co
rynek zareaguje negatywnie), a po drugie, z fakéuz chwih ich udos¢pnienia
spétka gietdowa (wg prawa polskiego) zobgmeina jest do ich monitorowania,
aktualizowania i raportowania (wraz z podaniem pdéwe zmian) w przypadku
odchyler wiekszych ni 10%. Ponadto w raporcie kwartalnym i pétrocznymeaz
musi przedstawi stanowisko odnimie maliwosci realizacji progno?’. Praktyka
pokazujeze spotki podaj w takiej sytuacji gtdbwnie czynniki zewtrzne (np. kursy
walutowe, ceny surowcéw, zmiany koniunktury itpadziej czynniki wewetrzne,
za ktore ponosgbezpdrednia odpowiedzialnéc.

Z jednej strony, informacje prognostyczne dyscyglirzarad, stanowic baz
poréwna dla wynikdéw faktycznie ogganych, z drugiej strony, bywagzesto zbyt
optymistyczne i naley podchodzt do nich z rezerw w trakcie oceny sity
fundamentalnej przeddiorstwa. Prognozy powinny By sporadzane dla
dostatecznie stabilnych i przewidywalnych warunkéwaz dziatalnéci, w
pofaczeniu z analiz czynnikéw kedacych poza i pod kontralspétki (whczapc w to
ewentualne symulacje).

Ze wzgkdu na specyfik informacji prospektywnych (fakt,ziobarczone $
duzym ryzykiem i zwhzam z tym kwesti odpowiedzialnéci wobec odbiorcy
raportu) zakres ujawnteobowihzkowych nie jest wic w tym zakresie zbyt dy,
czesto ogranicza sido ogolnych kwestii, takich jak np. wskazanie etuamych

zagraen dla kontynuowania dziataldoi czy kierunkéw rozwoju spoétki.

%% por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips1.H., op. cit., s. 132 i 133.

%7 Por. rozporzdzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infacjnbiezacych..., wyd. cyt., §31
ust. 1i 2, 887 ust. 7 pkt 4 oraz 889 ust. 1 pkt 3.
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W raportach finansowych, na co wskazywano, brakeje bardzo czsto
informacji na temat aktywOw niematerialnych posiagd przez przedgbiorstwo.
Aktywa te zyskuj stale na znaczeniu, lecz wzijeszcze istnieje szereg problemow
w zakresie ich wigciwego pomiaru i prezentacji w sprawozdaniach dpgemimo
iz podejmowane asinicjatywy mapce usystematyzowate kweste oraz umaliwi¢
wypracowanie wspolnych nagdzi i metod mierzenia oraz prezentacji aktywow
niefinansowych.

Jednym z takich przyktadé® moze by propozycja stworzenia bilansu
kapitatu intelektualnego przedbiorstwa (ntelectual Capital Balance She&&f,
karty wynikéw kapitatu intelektualnegdfowledge Capital Scoreboadd® czy te:
indeksu tworzenia warfoi (Value Creation Index®’. Tak diugo jednak, jak
metodologia i nargdzia dotyczace aktywow niefinansowych nie uzyskazerszego
konsensusu, ujmowanie tych aktywow w raportach gsibiorstw nie lkdzie
powszechn&? co wkcej, mae budzé uzasadnione obawy (zaréwno ze strony

sporadzajcych sprawozdania czy#éch odbiorcow®,

%8 Narzdzi i koncepcji mierzenia aktyw6éw niematerialny&hpitatu intelektualnego jest oczyioie
znacznie wicej. Por. chocizby K.E. Sveiby, Measuring Models for Intangible Assand Intellectual
Capital, 2001-2005http://www.sveiby.com gdzie przedstawionea s34 takie metody. Por. Ta&
Dudycz T., op. cit., s. 215-234.

%9 por. Leadbeater C., op. cit., s. 27.

30 por. Mintz S.L., Seeing is believing. A Better Apach To Estimating Knowledge Capital, CFO,
Vol. 15, Issue 2, February 1999, Mintz S.L., CF&&zond Annual Knowledge Capital Scoreboard: A
Knowing Glance, February 1, 200Gttp://www.cfonet.com Mintz S.L., The Third Annual
Knowledge Capital Scoreboard: Treasures Reveale®, @pril 1, 2001.

%1 Indeks tworzenia warfci (Value Creation Index, V¢lautorstwa Cap Gemini Ernst & Young
wyznaczany jest na bazie kluczowych czynnikéw nafisowych tworzenia wadoi rynkowej
zidentyfikowanych przezgtfirmg. Do czynnikbw tych zaliczZy mazna m.in. innowacje, jako,
relacje z klientami, zagrlzanie, alianse, technolegiwarta¢ marek, relacje z pracownikami oraz
ekologk i relacje spoteczne. Indeks ten scala pzsrg kategorie (po uprzednim opracowaniu dla nich
miernikdw, wystandaryzowaniu i zweniu, przy czym im wgkszy zwihzek danego czynnika z
wartaicia rynkowa przedsgbiorstwa, tym wiksza waga) w jednwartas¢, ktora reprezentuje stopie
efektywnaci przedstbiorstwa w zakresie kluczowych czynnikbw niefinangoh tworzenia
wartasci. Wedtug analizowanych bafla VCI jest silnie skorelowany z wasdtia rynkowa
przedsgbiorstwa (korelacja krlu 0,7). Por. Low J., The value creation index, Gagmini Ernst &
Young, Journal of Intellectual Capital, Vol. 1, N&. 2000, s. 254-256 oraz Kalafut P., Low J., The
value creation index: quantifying intangible val@#rategy and Leadership, 29.05.2001.

%2 Jednym z bardziej znanych przykltadéw raportowaakiywéw niematerialnych jest Nawigator
firmy Skandia. Nawigator ten bazuje na wasej omawianych w rozdziale 11.1.2. Czynniki wtorne
monitorze aktywdéw niematerialnych (IAM) K.E. Svelbgo oraz strategicznej karcie wynikow
(BSC) R.S Kaplana, D.P. Nortona. Por. Sveiby K.Bkandia AFS Business Navigator,
http://www.sveiby.con http://www.skandia.com

%3 tak np. przeciwnicy ujmowania aktywow niefinamg@h w bilansie argumentujze rachunkow:
finansowa nie zostala stworzona z shayo raportowaniu tego typu wast — historyczny cel to
udostpnianie wiarygodnych danych o transakcjach z trme@odmiotami. Aktywowanie kosztow
zwigzanych z aktywami niematerialnymi lub ujmowanie htyaktywéw w bilansie wartgiach
rynkowych, mae przyczynt sic do spadku wiarygodioi tego sprawozdania. Por. CICA, op. cit.
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Biorac pod uwag fakt, ze dane zawarte w sprawozdaniach oraz budowane przy
ich wykorzystaniu wskaiiki finansowe nie wystarczgaj do oceny sity
fundamentalnej przedgiiorstwa i wyj@nienia zmian jego warfci wewrgtrznej,
proby takie nalgy uzn& za zasadne.

Jak wykazuj w swoich badaniach B. Lev i P. Zarowif miary, takie jak
zyski, przeptywy czy wartd ksiggowa, w mniejszym stopniu wyjaiaja
ksztaltowanie si cen rynkowych akcji @i to miato miejsce kiedy®>. Podobne
wnioski przedstawia raport PricewaterhouseCodpers ktérym stwierdza sj ze
zmiany zysku na akgj rentowndci kapitatbw wilasnych, zysku operacyjnego
skorygowanego o amortyzacjczy spreadu ekonomicznego (rozumianego jako
wartas¢ dodana, tj. zysk netto minus koszt kapitatu wigsnes, mato przydatne do
mierzenia efektywngei inwestycji w krotkim okresie (niska korelacjacatkowitym
zwrotem dla akcjonariusziy).

Z drugiej strony firma PricewaterhouseCoopers samigorzystuje w swojej
koncepcjiValue Wef® wskaniki finansowe, takie jak wzrost przychodéw, wear
zysku netto, spread ekonomiczny czy model Altmaloayzyskania zbilansowanego
obrazu wartéci, efektywndci przedstbiorstw, ograniczagc czynniki niefinansowe
do zaledwie jednego — waftm netto aktywOw niefinansowych (lub wastd

rynkowej kapitatow do tych aktywow).

%4 por. Leadbeater C., op. cit., s. 32.

%5 Lev B. opracowat koncepgj Knowledge Capital Scoreboardkarty wynikéw kapitatu
intelektualnego, w ktérej przedstawia wsghiki oparte na kapitale wiedzy, tknowledge Capital
Earnings[KCE = annual normalized earnings — (tangible assets artik expected return + financial
assets x aftertax expected refyrgdzie za aftertax expected retufrprzyjmowane jest dla aktywow
materialnych 7%, a dla niefinansowych 4,5%] akamwledge CapitalKC = KCE / expexted rate of
return for knowledge assetsrzy czym zag ostatni przyjmuje 10,5%]. Lev jest tak zwolennikiem
ujmowania aktywéw niefinansowych w sprawozdaniactegsgbiorstwa. Wg opinii innych autoréw
moze to jednak prowadgido manipulacji danymi kegowymi. Por. Mintz S.L., Seeing..., wyd. cyt.,
Mintz S.L., CFO's..., wyd. cyt. oraz Mintz S.L., Thaird..., wyd. cyt.

%6 por. PWC, Balancing risk and value. Corporate ¥dteport 2005ttp://www.pwc.coms. 8.

%7 Nalezy jednak zaznaczy ze powysze badania dotygzgtéwnie sfery powizania wynikow
przedsgbiorstwa z jego warteia rynkowg lub zwrotem na akej Gtownym przedmiotem rozvan
W niniejszej pracy $ natomiast kluczowe czynniki waé, sity fundamentalnej przedsiiorstwa,
ktéra (jak j& wspominano wielokrotnie) ze wzglu na wystpujace ograniczenia na rynku
kapitalowym (komunikacyjne, percepcyjne itp.) nieusn znalé¢ pelnego odzwierciedlenia w
wartasci rynkowej podmiotu. Por. np. rozdziat |.2. Bdp sity fundamentalnej przedbiorstwa.
Mozna rownie znalez¢ badania, ktére nie potwierdzagyrzedstawionych powgj wnioskow. Np.
D. Collins, E. Maydew i |. Weiss stwierdzilie wptyw, jaki wywierag zyski i warté¢ ksiggowa na
wartas¢ rynkowg przedsgbiorstwa pozostat silny i nie zmniejszyksiv okresie 1953-1993. Tak
badania J. Francis i K. Schipper oraz K. Ely i Gaytvire’a nie potwierdzity zanikania relacji ¢dizy
tymi czynnikami. Por. Boulton R.E.S., Libert B.[3amek S.M., op. cit., s. 193.
%8 por. PWC, Corporate Value Report 2008tp://www.pwc.com s. 5 i 6 oraz por. PWC,
Balancing..., wyd. cyt.,, s. 61 7.
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Sytuacja ta mee by wynikiem trudndci w pozyskiwaniu danych odsoie
czynnikdw niematerialnych. O ile bowiem dla czyrdwk finansowych istnigj juz
diugie tradycje raportowania i opracowanensetodologie ich pomiaru (istniejezte
w tym zakresie pewien konsensus), o tyle w przypadknych niefinansowych
informacje maj charakter danych opisowych, ja@komwych, czsto
nieujednoliconych, sprawigych trudnéci w weryfikacji i w poréwnywanitf>.
Istnieje zatem potrzeba standaryzacji danych raefmvych oraz implementaciji
rozwigzan (takich jak np. XBRL -eXtensive Business Reporting Langyagecelu
efektywnego przetwarzania informacji.

Dane zawarte w standardowych sprawozdaniach fingywo trudno wec
uzn& za wystarczapa podstaw do okrélenia wartdci i sity fundamentalnej spoiki.
Zawierap one jedynie ag¢ niezlzdnych informaciji (gtdwnie historycznych danych
finansowych), a do dokonania wszechstronnej ocengdse¢biorstwa niezbdne jest
takze posiadanie informacji prospektywnych oraz tychydmcych zaradzania
ryzykiem i posiadanych przez spélaktywow niefinansowych.

Informacje ujawniane przez spéiki, to zatem zaledwzubek goéry lodowej
waznych informacji o przedsbiorstwie. Jak stusznie zauwa AICPA (American
Institute of Certified Public Accountants) ,sprawdania finansowe trac na
znaczeniu, poniewanie & zorientowane na przyszo i nie podag informaciji
opartych na wartei. [...] Aby wychodzt naprzeciw zmienigtym sk potrzebom
uzytkownikow, sprawozdawcz6 gospodarcza musi: dostaréaaiccej informacji o
planach, maliwosciach, ryzyku i niepewnii, skupi& si¢ bardziej na czynnikach
tworzacych ditugoterminow wartgé¢, w tym na miernikach niefinansowych
okreslajacych powodzenie kluczowych proceséw gospodarczyohaz] lepiegj
korelowa informacje podawane zewtnznie 2z informacjami podawanymi
wewrgtrznie kierownictwu do celéw zagdczych™®™.

Istnieje zatem zapotrzebowanie na rzetelny i pzyejy zakres opisowy
raportbw, nie ograniczggy sk jedynie do analizy danych finansowych, ale
uwzgkdniaacy czynniki tworzenia warkzi, informacje natury mkkiej,

jakosciowej, trudno mierzalne. Chodzi tak o wyrobienie pewnej atmosfery

39 W opinii zaradzapcych (badanie dotyczylo brap high-tech, por. Eccles R.G., Herz R.H.,
Keegan E.M., Phillips D.M.H., op. cit., s. 129) ey wewrtrzne uzyskuyj wysoky ocer jedynie

w kontelécie raportowania danych finansowych, w przypadkwigrznych danych niefinansowych
—éredni, a nisk, gdy sprawa dotyczy czynnikéw z otoczenia zewamego spotki.

370 AICPA, Preliminary report of the Special Commit® Financial Reporting, New York 1992 za:
Black A., Wright P., Bachman J.E., op. cit., s. 276
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transparentriei, kompletnéci oraz wiarygodngci polityki informacyjnej spofki,

ktora nie jest oparta na przymusie. Ksztalt i zag¢arrocznego raportu powinny

odpowiadé oczekiwaniom interesariuszy, przy uwabhieniu przez wiadze spoiki

obiektywnych ogranicze Przedsibiorstwa musg uwierzy i przekona sig, ze taka

polityka bzdzie korzystnie wptywata na ich wizerunek oraz wait

Do czynnikbw wywierajcych wptyw na zmiag ksztattu dotychczasowych

raportéw zalicz§ mazna czynniki’:

ekonomiczne (globalizacja, demokratyzacja witasho konkurencja,
zogniskowanie na tworzenie wajtg zmiany w haturze aktywow

biznesowych — wzrost roli aktywow niematerialnygtirawnych),
technologiczne (komputeryzacja, internet itp.),

spoteczne (decentralizacja, spadek zaufanigksma aktywné&¢ procesowa,
zaangaowanie pdrednikéw, presja czasu, wzrost znaczenia dziasalno

prospotecznej),

panstwowe i polityczne (zmiany ideowe — kierunek kordacyjnagé z
jednoczesnym utrzymaniem opigkzosci panstwa, respektowanie praw
cztowieka),

organizacyjne (zmiany w organizacji przeftsorstw, ich zaradzaniu —

alianse, outsorcing itp.).

Czynniki te powoduyj wzrost liczby odbiorcéw informacji oraz kraugoraz

wigksze potrzeby informacyjne.

Raporty roczne podlegagmianom w czterech ptaszczyznacéh

informacje finansowe uzupetniangisformacjami niefinansowymi,
informacjom liczbowym towarzygznformacje opisowe,

zakres publikowanych danych nie wypetnia tylko wgie prawnych, ale

zawiera take ujawnienia dobrowolne,

raporty nie koncentraj sie wytacznie na historycznych wynikach, ale
dostarczaj réwniez danych prognostycznych.

Przyktad raportu z dziataldoi przedstbiorstwa wg rozszerzonej formuty

przedstawiono na rysunku 4.5.

$"1por. FASB, op. cit., s. 21-24.
372 por, Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 9.
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Rysunek 4.5

Struktura raportu rocznego przegsorstwa

4| Listy do interesariuszy |—> - List przewodniczacego rady nadzorczej

- List prezesa zarzadu

4| Sprawozdanie z dziatalno sci |—> - Opis rynku

- Interesariusze (zwtaszcza whasciciele)

- Misja, strategia

- Czynniki tworzace wartos¢

- Zasady zarzadzania

- Organizacja

- Dane operacyjne

- Analiza sporzadzona przez kierownictwo

Informacje prospektywne - Plany i zamierzenia

- Zadania i cele

|
| |

- Gtéwne czynniki ryzyka

- Polityka i narzedzia zarzadzania ryzykiem
- Kontrola wewnetrzna

- Pomiar ryzyka

Raport na temat ryzyka

Raport roczny

Raport finansowy - Polityka rachunkowosci
- Sprawozdania finansowe

- Noty do sprawozdania finansowego

|
|

Raport o zasobach ol Klienci, dostawcy
niematerialnych - Pracownicy
- Marki
- Innowacje
- Renoma

4| Weryfikacja raportu |—>| Opinia i raport niezaleznego audytora |

Zrodio: Marcinkowska M., Roczny raport z dziatawynikow przedsibiorstwa: nowe tendencje w
sprawozdawczei biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 200475.

Nowa, rozszerzona formuta raportbw, a przede wkiygst ich
zindywidualizowany charakter me jednak paradoksalnie 6&tasic ich wad.
Prowadzt moze bowiem do trudri@i w poroéwnywaniu danych nmlzy
przedstbiorstwami oraz do probleméw w zapewnieniu niglttej jakéci danych, w
tym w szczegolni danych prospektywnych (chodzi m.in. o brak sptzaingci).

Jak pokazuy badania PricewaterhouseCoopresytkownicy raportéw nie
wyrazaja poparcia dla jednego, ujednoliconego dla wszyktkprzedsibiorstw
modelu raportu (wal taky wyrazato zaledwie 10% ankietowanyéf) Duzo
wigkszym poparciem cieszylespomyst wprowadzenia ujednoliconych sprawazda

w ramach poszczegdélnych sektorow — opowiadata@ainim okoto 50% inwestorow

373 por. PWC, Performance..., wyd. cyt., s. 28, 29.
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i analitykéw, przy zaledwie 30% pracownikow. Isfeigednak zgodni co do tego,
ze nie powinno & pozostawi& zaradowi zbyt duych maliwosci swobodnego
ksztattowania formuty raportu.

Posiadanie odpowiednich informacji nie jest celeamym w sobie. Informacje te
trzeba bowiem efektywnie przetwotzyprzeanalizow& W tym celu trwaj prace nad
stworzeniem ujednoliconego elektronicznego standaegbortowania finansowego —
XBRL (eXtensive Business Reporting Langyageor. rys. 4.6/ Ma on
zautomatyzow& proces sprawozdawczy, ustandaryzowaaporty, umaliwié
przetwarzanie danych jad@mowych (opisowych). Jest taezyk projektowany jako
otwarty, wolny od optfat licencyjnych standard. K@, jakie ma przyni&, to m.in.
zautomatyzowanie przetwarzania danych (uriiai czasochtonnego, ¢aznego
wprowadzania danych i zgdanych z tym ewentualnychedibw, tym samym tate
poprawa jakéci informacji oraz skrécenie czasu na przestanignaliz danych),
obnizenie kosztoéw, mdiwosci pracy z danymi finansowymi niezaleée od gzyka
uzywanego w danym kraju i wykorzystywanych standardéethunkowsci, mazliwosé

elastycznej, zaimej od potrzeb i celéw, selekgji, analizy i prezejitdanych’.

Rysunek 4.6
XBRL i sprawozdawcza finansowa
Procesy
Operacje Sprawozdawczosc Sprawozdawczosé Pozyczki, inwestycje,
biznesowe wewngtrzna zewngtrzna regulacje
(]
Spotki publikujace
Przedsigbiorstwa i przetwarzajace Inwestorzy
dane finansowe
Uczestnicy
Dyrektorzy latorzy
m m

Producenci oprogramowania

Zrodio: Hojda M., Piechocki M., XBRL informatycznyzyk biznesu, CFO Magazyn Finansistow,
http://cfo.cxo.pl

374 XBRL jest juz wykorzystywany w Polsce przez NBP dla raportowanjaikow bankéw, a do jego
wprowadzenia przygotowujeesin.in. Monitor Polski B oraz KNF (dla rynku kapitaéego).

375 por. Hojda M., Piechocki M., XBRL informatycznyzik biznesu, CFO Magazyn Finansistéw,
http://cfo.cxo.ploraz Remisiewicz M., Nowe technologie w relacjamivestorskich, w: Panfil M. i
Szablewski A. (red.), wyd. cyt., s. 603.
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W kolejnych podrozdziatach skupiong; sia kwestii zapewnienia wdaiwych
standardéw przekazywanych danych, ograniczeniaihfekrmacyjnej, a co za tym
idzie zmniejszenia luki warfoi dzicki wprowadzeniu w przedsdiorstwach zasad

tadu korporacyjnego oraz rozyzen z zakresu value reporting.

4.1.2. Wiarygodna¢ informacji przekazywanych przez przedsgbiorstwa

Bardzo wane w ocenie sity fundamentalnej przetisorstwa jest zrozumienie
jego istoty i natury. Naley dazy¢ do uchwycenia powtarzalnej dziataeo (aby
eliminowa zdarzenia jednorazowe), do uwadhienia spotek zaimych, powazan
oraz transferow wewtrznych. Trzeba rozedi¢ zapisy ksigowe od faktycznych
wplywow, wydatkbw oraz uchwy€i wptyw zmian w stosowanej polityce
rachunkowséci na raportowane waroi.

Do wnioskowania o sile fundamentalnej przelsirstwa i czynnikach aj
ksztattupcych niezledne jest w¢c posiadanie wiarygodnej informaciji.

Zgodnie z ustaw o rachunkowgci przekazywane przez spétki informacje, a co
za tym idzie rownigz sprawozdawczg, powinny rzetelnie i jasno przedstawia
sytuacy magtkows i finansowy oraz wynik finansowy przedgiiorstwa’®. W tym celu
sporadzone sprawozdania powinnydgodne z takimi zasadami rachunkéaipjak:
zasada trei ekonomicznej, zasadaagtosci i porownywalndci, zasada kontynuacji,
zasada memoriatu i wspotmieto zasada ostrmosci oraz zasada istotém®’ .

376 Jest to odpowiednik angielskiej zasadye and fair view Por. ustawa z dnia 29 werga 1994 r. o
rachunkowéci, wyd. cyt., art. 4 ust. 1.

877 7asada triei ekonomicznej stwierdzae zdarzenia oraz wszelkie operacje gospodarczenpowi
ujmowa sie w ksiegach rachunkowych i wykazywaw sprawozdaniu finansowym zgodnie z ich
trescia ekonomicza.

Zasada eigtosci i porownywalndci okresla, ze przygta polityke rachunkowéci nalezy stosowa
w sposob cigly, tak aby dane w poszczegdlnych okresach bykobkeporéwnywalne.

Zasada kontynuacji wskazuje przy stosowaniu przatiej polityki rachunkowéci przyjmuje s¢
zalazenie, ze jednostka ddzie kontynuowata w dagej skt przewidzi€ przyszidgci dziatlalngé w
niezmniejszonym istotnie zakresie, bez postawigjisv stan likwidacji lub upadkei, chybaze jest
to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnym.

Zasada memoriatu i wspotmiesud zaklada,ze w kskgach rachunkowych nalg uja¢ wszystkie
oshgnigte przychody i zwizane z nimi koszty dotygze danego roku obrotowego, niezaie od terminu
ich zaptaty, a dla zapewnienia wspotmigigigprzychodow i zwdzanych z nimi kosztéw do aktywow lub
pasywow danego okresu sprawozdawczego zaliczesie Koszty lub przychody dotyaze przysziych
okres6w oraz przypadgie na ten okres sprawozdawczy koszty, ktore jesdezanstaly poniesione.

Zasada ostrmosci stwierdza,ze sktadniki aktywéw i pasywdédw powinny &ywyceniane z
zachowaniem ostimego podecia, dotyczy to take ustalania wyniku finansowego.

Zasada istotriwi wskazuje, ze okrélajac polityke rachunkowéci nalezy zapewnt
wyodrebnienie w rachunkow&i wszystkich zdarze istotnych do oceny sytuacji maggowej i
finansowej oraz wyniku finansowego jednostki, praghowaniu zasady ostmsci.

Por. ustawa z dnia 29 wrgea 1994 r. o rachunkowoi, wyd. cyt., art. 4, ust. 2, art. 5 ust. 1 2,
art. 6, art. 7, art. 8 ust. 1.
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Informacje powinny b§ takze kompletne, a wt obejmowa mazliwie szeroki
aspekt funkcjonowania przedbiorstwa (ewentualne wygzenia powinny zoséa
jasno i czytelnie wskazane), nie powinny zawddsgdow (niezamierzone pomyiki),
a talkze by¢ prezentowane w sposob regularny.

Okazuje st jednak, & spetnienie powiszych zasad rachunkowa nie
eliminuje r&nic w sposobie ujmowania przez poszczegoélne praeidsstwa
podobnych zjawisk gospodarczych, prezentowania atigj i zrodet jego
finansowania oraz uzyskiwanych wynikow finansowycto =zakiéca proces
identyfikaciji sity fundamentalnej podmiotow.

Dzieje st tak, poniewa systemy rachunkowoi zostawiag pewra swoboa
spétce w ujmowaniu zjawisk gospodarczych, tj.zliveos¢ prowadzenia polityki
rachunkowséci®’®, Sprzyjaj temu te istnieace w prawie luki, sfery nie ol
regulacjami. Dodatkowo pojawiagsjeszcze kwestia niejednoznaczcioregulacii
prawnych.

Przedstbiorstwa maj wiec realm mazliwosé¢ wpltywania na ksztatt swoich
sprawozda i kazde z nich z tej mdiwosci korzysta, m.in. przez tworzenie czy
rozwiazywanie rezerw, przyjmowane stawki amortyzacyjngicewe sktadnikow
aktywow i pasywow, rozliczenia kosztow i przychodomw czasie, tworzenie
holdingéw i odbywajce st w ich ramach transakcije.

Sprawozdanie finansowe jest zatem wypadkopwolczenia intereséw
sporadzapcego z oczekiwaniami adresata oraz wymogami litggsawa.
Prowadzenie takiej polityki nazywane jesksto kreatywn rachunkowécia. Nie
jest jednak ona fsama z podejmowaniem dziataniezgodnych z prawem
(rachunkowécia agresywn)>"®.

Jak wskazuje raport Jenkii&h okoto 78% badanychzytkownikéw raportéw
zgodzito s¢ ze stwierdzeniemze sprawozdania finansowe spotek przedstawiaj

podmiot w maliwie najlepszym $wietle. Badania PricewaterhouseCoopgrs

378 polityka rachunkowdi to ,wybrane i stosowane przez jednestiozwiazania dopuszczone
ustava, w tym take okrglone w MSR, zapewniage wymaga# jakas¢ sprawozda finansowych” —
tamze, art. 3, ust. 1, pkt 11.

37 por. Swiderska M., Sprawozdawcgb finansowa jakazrédio informacii dla identyfikacji ryzyka

dziatalnGgci gospodarczej, w: Wtzynska E. (red.), Ekonomiczne aspekty upécitgprzedstbiorstw
w Polsce, Materialy i prace IFGN, SGH, tom XCII183.

%80 por. AICPA, Improving Business Reporting — A Cusér Focus. Meeting the Information Needs
of Investors and Creditors (The Jenkins Report41Bttp://www.aicpa.orgs. 85.

1 por. PWC, Corporate Reporting. Is..., wyd. chttp://www.corporatereporting.cars. 10 i 11 oraz
PWC, Communicating the Value of Your Investment Eggment Businesittp://www.pwc.coms. 11.
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potwierdzay dodatkowo, ze zaradzapcy posiadaj znaczm swobod w
ksztattowaniu oraz prezentacji publikowanych danfiobansowych (por rys. 4.7) —
stwierdzito tak okoto 90% ankietowanych inwestonow% analitykow (przy czym

okoto 60% zargdzapcych byto przeciwnego zdania).

Rysunek 4.7

Stopier swobody w ksztattowaniu przez zadzapcych publikowanych
danych finansowych (wg opinii inwestorow)

%

50

40

; = N\
% o N
10 / \

Brak swobody = Duzy stopien swobody

Inwestorzy ‘Fixed income’
Inwestorzy ‘Equity’
Wszyscy

Zrodio: Por. PWC, Corporate Reporting. Is it whateistment professionals expect?, September 2007,
http://www.corporatereporting.cqra. 11.

Z kolei rachunkowg&t agresywna, rachunkow® nieuczciwa, tamica przepisy
prawné®’ pojawia st czsto jako wynik bidnych decyzji, nieudanych
przedsiwzieé czy checi odniesienia korzci ekonomicznej przez zamzajcych™®
Jest ona gtownie ukierunkowana na sztuczne zamg zyskow, standingu
finansowego przeddbiorstwa, a tym samym jego wastd | chat dane te nie
znajdup potwierdzenia w rzeczywistoi, ;3 na ogoétzrodiem realnych korzgi
osikganych przez menedréw takich spoteR®. Czs¢ przedsibiorstw ucieka si
takze do takich czynnii, jak unikanie prezentowania danych (chodzi twgtie o
informacg dodatkow), ich tendencyjny wybor czy ie zatajanie faktow

niekorzystnych dla jednostki.

%2 Oczywicie dziatania takiesskaralne. Sankcje przewiduje chadig UoR, Kodeks Karny, Kodeks
Karno-Skarbowy i inne przepisy. Zaznaézjednak trzebaze udowodnienie winy bywa bardzo
trudne, procesyasdtugotrwatle, a odpowiedzialddosob czsto ulega rozmyciu.

33 Jako inne przyczyny wymiehimazna take czynniki, takie jak: ambicja, strach zadzapcych,
wiara w szybkie poprawienie negatywnych wynikOwdwa, ze kryzys nie wyjdzie na jaw), mylnie
postrzegane proby ochrony wizerunku spotki, propdgasukcesu itp.

34 por. Maczynska E., To zwykta defraudaciattp://www.centrumwiedzy.edu.pl
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Agresywna rachunkovwg6, poprzez podawanie falszywych informaciji
dotycacych sytuacji bigacej i perspektyw rozwojowych przegbiorstwa,
powoduje niewtéciwa ocerg jego sity fundamentalnej oraz wasth Z czasem
dochodzi do utraty zaufania inwestoréw do rynku ittdpwego, obnienia jego
efektywndgci, co powoduje wzrost ryzyka inwestycyjnego i faela s¢ na wzrost
kosztu kapitatu.

| tak po szereguwiatowych skandalf®, nasgpito ostabienie zaufania do
niemake wszystkich profesjonalnych uczestnikow rynku: yaabw, maklerow i
analitykow gieldowych oraz podmiotow kontradaych rynek. Proces
odbudowywania utraconej reputacji jest mozolny iugttrwaty. Grono
poszkodowanych nie ogranicza $ylko i wytacznie do wiacicieli przedstbiorstw,
ale jest duo szersze i obejmuje wierzycieli, pracownikéw, destéw, odbiorcow
oraz inne grupy interesariuszy.

Jak jednak pokazajbadania CFRA (Center for Financial Research and
Analysisy®, tradycyjne techniki analizy fundamentalnej (areli sprawozda
finansowych, informacji dodatkowej, przy wykorzysia danych zaréwno
ilosciowych, jak i jakéciowych oraz publicznie daginych informacji) pozwalaj
we wprawnych ¢kach analityka na identyfikacjprzedstbiorstw z operacyjnymi
problemami oraz tych, ktére wykorzystuy celu ukrycia probleméw niecodzienne

techniki finansowe i agresywmachunkowé¢®’.

35 Najgtosniejsze przypadki fatszowania sprawoizdadz podejrzé o talky praktyle dotyczyty m.in.
takich firm, jak: Enron, WorldCom, Xerox, Daewoo,y¢b Int.,, Aegon, Global Adelphia
Communications, Gascarter, Vivendi, Parmalat, Im€JoQuest, Health South, Ahold, SeibuGroup,
Flowtext. Por. Wdsowski W., Kreatywna rachunkow® Falszowanie sprawozhlafinansowych,
Difin, Warszawa 2005, s. 7 oraz Gajewska-Jedwabnypp cit., s. 452-454.

3¢ por. Fairfield P.M., Whisenant J.S., Using fundatakanalysis to assess earning quality: Evidence
from the Center for Financial Research and Analy&isirnal of Accounting Auditing and Finance,
Vol. 16, No. 4, Fall 2001.

%7 Badanie CFRA przeprowadzone w latach 1994-199@jnuljace 373 przedsbiorstwa, ujawnito,
ze w przedsibiorstwach, dla ktérych wydano w oparciu o analfzndamentala niekorzystne
rekomendacje, obserwowano aiie efektywnéci finansowej —$rednia warté¢ ROA spadfa o 3
p.p. (mediana o 2 p.p.) wagu roku od wydania raportu. Tak zmiany EPS, may zysku czy
obrotowdci aktywow potwierdzaj powyzsz tendeng;.

CFRA zwraca take uwag na istotnéc¢ takich informacji w procesie analizy fundamentg|fek:
notatki prasowe, informacje zawarte w stopkactwiadczenia, listy, dyskusje i analizy zadmn,
raport audytora. CFRA stwierdza réwhige analiza fundamentalna pozwala ujawii,sztuczek”
rachunkowych, tj.: zbyt szybkie kgjowanie przychodow, kgyowanie falszywych przychodow,
podbijanie zyskéw zdarzeniami jednorazowymi, praeanie kosztow obecnego okresu na dalsze
lata, braki w ksigowaniu, ujawnianiu wszystkich zobaam, przerzucanie przychodéw obecnego
okresu na dalsze lata oraz przerzucanie kosztéyspsch okreséw na okres obecny.

Por. tanze, s. 2,51 25.
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Wag: wiarygodndci dostarczanych przez przegsorstwa informaciji
podkrelaja takze podmioty kontrolyce rynek kapitalowy. | tak np. KPWIG
(obecnie KNF) wyrazita gbokie zaniepokojenie ewentualnymi
nieprawidtowdciami w prezentowaniu wynikéw finansowych przez ikpo
publiczne oraz mdiwoscia stosowania przez nie niezgodnych z olkawpcymi
przepisami zabiegdw kgjowych majcych na celu popragv obrazu sytuacji
finansowej. KPWIG zalecita tak, aby zarzdy i rady nadzorcze dokonaty oceny
prawidtowaci sporazdzania raportdw okresowych oraz przedstawity staskoy
czy zamieszczane w nich informacgergetelne, prawidiowe i rzeczywiste, oraz czy
sprawozdania zostaly spadzone i zaprezentowane zgodnie z wymogami
wiasciwych przepisow, a tale czy spotka nie stosowata jakichkolwiek zabiegow
ksiegowych majcych na celu sztuczne poprawienie sytuacji fineuess".

Do poprawy jakéci sprawozda finansowych przyczyidima s¢ tez obowhzek
badania sprawozdaprzez biegtych rewidentow. Wymaog ten nie dotycegrjak
wszystkich spote¥®. Przepisy nie wymagajtakze, aby ogtaszaraport z badania
biegtych w Monitorze Polskim B czy Krajowym Rejestr Sidowym, na co
zwracano uwagw rozdziale 1V.1.1. Zakres oboyzkowych ujawnié. Publikacja
obejmowa& musi tylko oping z badania, a wt bardzo maty wycinek raportu. Gho
szerszy zakres badania pozostajgstz niedosgpny dla inwestora, nie oznacza e,

badanie nie przyniosto nalgych efektow — kidy czy niedocignigcia mogty zosta

38 por. uchwata nr 586 KPWiG z dnia 13 sierpnia 2002 sprawie prezentacji przez spotki
publiczne wynikdéw finansowych w raportach okresolwy@rzekazywanych do publicznej
wiadomdaci. Nalezy zaznaczy, ze uchwata nie stanowi przepisu prawa, lecz jestamgm opinii
KPWIiG w danej kwestii.

%89 Badaniu podlegajroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe gapitalowych, a take
roczne sprawozdania finansowe kontyragyph dziatalné¢: bankéw oraz zaktadéw ubezpieéze
jednostek dziatagych na podstawie przepis6w o obrocie papieramto#eiowymi oraz przepisow
o funduszach inwestycyjnych, jednostek dzigdggh na podstawie przepiséw o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, spotek akggpm z wyptkiem spotek bdacych na dzié
bilansowy w organizacji. Badaniu podlegéakze pozostate jednostki,§&w poprzedzajcym roku
obrotowym, za ktéry spog#zlzono sprawozdania finansowe, spetnity co najmnigya z
nastpujacych warunkéw: ajrednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pehagyewyniosto co
najmniej 50 os6b, b) suma aktywéw bilansu na konidw obrotowego stanowita rownowagéon
walucie polskiej co najmniej 2 500 000 EUR, c) mfzgdy netto ze sprzeza towardw i
produktéw oraz operacji finansowych za rok obrotastgnowity rownowart& w walucie polskiej
co najmniej 5 000 000 EUR. Dodatkowo badaniu paagjtegprawozdania finansowe spoétek
przejmupcych i spétek nowo zawkanych, spormzone za rok obrotowy, w ktorym nagito
polaczenie, a take roczne sprawozdania finansowe jednostek gdaone zgodnie z MSR.
Badaniem ohijte s rowniez roczne patczone sprawozdania finansowe funduszy inwestycyjrg/c
wydzielonymi subfunduszami oraz roczne sprawozd@tdaostkowe subfunduszy. Por. ustawa z
dnia 29 wrzénia 1994 r. o rachunkowoi, wyd. cyt., art. 64.
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bowiem wykryte i poprawione, a zawarte w sprawondatiane powinny by
obciazone mniejszym ryzykiem nieprawidtow@*®.

Uzytkownicy sprawozdaceni sobie fakt badania raportéw przez biegtych (co
potwierdza chocizby raport Jenkinsa) i to pomimo % cze$¢ z nich wyraa
watpliwosci co do niezalenosci audytu. Dzieje si tak przynajmniej z trzech
powodow, tj.:

- procedury wykonywane w ramach audytu uwiarygodniagprawdzaj

poprawnd¢ danych,
- audytorzy g czestozrodiem usprawniew spoétkach,

- audyt dyscyplinuje zasdl i wymusza stosowanie nieginych

standardow.

Kolejnym wanym czynnikiem powodggym r@znice w ujmowaniu zjawisk
gospodarczych przez przegsiorstwa g istniepce naswiecie r&ne modele i
standardy sprawozdawcxd powstate na bazie odmiennych uwarunkbwa
kulturowych, politycznych, prawnych i gospodarczypbr. tabela 4.1).

Fakt ten ma istotne znaczenie dla inwestorow i igikalw. Powoduje
bowiem trudnéci w porownywaniu danych rgilzy podmiotami stosagymi rézne
standardy rachunkowoi, a take utrudnienia w analizowaniu danych z okresow
historycznych w przypadku zmiany przez sgotgtosowanych standarddW
Stwarza tym samym problemy w identyfikacji rzeczstgj sity fundamentalnej

przedsgbiorstw.

390 Jak pokazuj badania przeprowadzone przez B. Gul (lata 199®P06az gazet Parkiet (lata
2001-2002) nie brakuje na polskim rynku opinii nigganych czy z zastrzeniami (opinie okoto 25%
podlegagcych badaniu spétek gietdowych, giéwnie matych, iesaty takie zastrzesnia). Co wicej,
obydwa badania wykazyjze liczba zastrzesh mascisty zwiazek z cyklem koniunkturalnym (ié6
zastrzeen nasila s w czasach ztej koniunktury). Zastiamia dotyczyly gtéwnie braku wskaz@
zagraeniu kontynuacji dzialalriei, niewtaciwe] wyceny sktadnikbw majkowych, nieutworzenia
lub nieterminowego tworzenia rezerw. Por. Kuchdli ., Zastrzeenia rosa, gdy w gospodarce
dekoniunktura, Parkiet, 12 luty 2004.

%91 por. AICPA, op. cit.

%92 W polskich przedsbiorstwach trwa obecnie stopniowe przechodzeni®IS&/MSSF (wczéniej
znaczne zmiany w polityce rachunkaiebwniosta nowelizacja UoR w 2002 r.). Wplyw wdamia
MSR/MSSF jest widoczny m.in. w: ksztattowaniu wymikinansowego (tate zysku/strat z lat
ubiegtych na ktore odnosiesbledy podstawowe powstate w wyniku préep na nowe standardy
rachunkowéci), wycenie aktywow i pasywow (odeje od kosztow historycznych na rzecz wéeto
godziwej i rynkowej), zmianie systemoéw informatygeh i raportowania przedsiorstwa, zmianach
jego relacji z otoczeniem oraz przeatmaiach rachunkowii zarzadczej i planowania finansowego.
Por. Kedzia P., op. cit.
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Tabela 4.

Charakterystyka gtéwnych modeli rachunkaaio

1

Cecha

Model anglosaski

Model Europy kontynentalnej

Srodowisko spoteczno-ekonomiczne

Zrodia kapitatu

kapitat pozyskiwany gtownie z
gietd papierow wartiowych

kapitat dostarczany gtownie
przez sektor bankowy

Kultura

indywidualistyczna

zorientowana nahpavo

System prawny

prawo zwyczajowe

kodeksy

System podatkowy

prawo podatkowe nie wptywa n
rozwigzania prawa bilansoweg

a prawo bilansowe i podatkowe
D s $cisle powhzane

Wplyw organizacji na
prawo bilansowe

silny

nieznaczny

Cele rachunkowdci

Informacje potrzebneaytkownikom do podejmowania decyzji

Gloéwni wzytkownicy
sprawozda finansowych

przede wszystkim inwestorzy

kredytodawcy, wtadze
podatkowe, inwestorzy

Zasady rachunkovégi

rzetelna prezentacja, prymat

zasady prawdziwego i rzetelnego prawa podatkowego zmniejsza

prymat zasady ostzaosci i wplyw

1

obrazu uzytecznd¢ sprawozda
Zakres ujawnig tendencja dp vqk_s;ego zakresu tendencja dg mn!e,Jszego zakre
ujawnien ujawnien

Zakres polityki

niemal brak maliwosci wyboru

znaczna liczba nitiwosci wyboru

rachunkowdci zasad uznawania i pomiaru zasad uznawania i pomiaru
Podstawa standardow standardy zawierajpbardzo standardy oparte na ogdlnych
rachunkowdci szczegbtowe normy i przepisy| zasadach i regutach

Podstawa wyceny aktywdov
i pasywow

ceny rynkowe i wart@ godziwa

zasada nominalizmu, koszt
historyczny

Ustalenie wyniku finansowe

go

Podstawowe zak@nia

kalkulacja wyniku
podporadkowana uyteczngci
decyzyjnej

ostrazna kalkulacja wyniku

Dominujace zasady

zasada prawdziwego i rzetelne
obrazu, dominacja zasady
memoriatowe] (wspotmierriai)

jo

zasada konserwatyzmu

Ograniczenia prawa w
podziale zysku

brak ogranicze

wystkpuja

Wystepowanie ukrytych
rezerw

tendencja do tworzenia
mniejszych ukrytych rezerw

tendencja do tworzenia
wiekszych ukrytych rezerw

System podatkowy

Przenikanie siprawa

podatkowego i bilansowegp

brak zwazku miedzy prawem
podatkowym i bilansowym

wzajemny wptyw prawa
podatkowego i bilansowego

Przyktady krajow

USA, Wielka Brytania, Australia

Irlandia, Kanada, Nowa Zelandi
Holandia, Singapur

I

Japonia

Belgia, Niemcy, Francja, Grecja
, Wiochy, Portugalia, Szwajcaria

Zrodio: Por. Marcinkowska M., Roczny raport z dziatavynikow przedsibiorstwa: nowe tendencje
w sprawozdawczei biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 20041&1, 182.

Badania przeprowadzone przez P. Rutterfidnavskazuj, ze przy

jednakowych wynikach z dziataléd zysk wykazany zostanie w 129 firmach

%93 por. Charkham J.P., Keeping good company. A safdyorporate governance in five countries,
Clarendon Press, Oxford 1994, s. 27, za: Aluchna Dkierzanowski M., Przybylowski M.,

Zamojska-Adamczak A., Analiza empiryczna relacjiedsy strukturami nadzoru korporacyjnego
(corporate governance) a wskikami ekonomicznymi i wycen spétek notowanych na GPW,
IBNGR, http://www.pfcg.org.pls. 7.
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brytyjskich, 117 wioskich, 100 francuskich, 94 hualerskich i jedynie 89
niemieckich. Kolejne badanie, przeprowadzone wclatdziewgcédziesatych, w
ktorym menederowie z r@nych krajow poproszeni zostali o ustalenie wysgko
zysku ksggowego na podstawie tych samych danych, ale w aparclokalne

standardy rachunkowoi, potwierdza te wnioski (por. tabela £2)

Tabela 4.2
Poziom wyniku finansowego a standardy rachunkawe poszczegolnych krajach
Kraj ?:Z\vaggtjboa(;géfj Zysk maks. | Zysk min.| Spread
Belgia 135 193 90 103
Francja 149 160 121 39
Hiszpania 131 192 121 71
Holandia 140 156 76 80
Niemcy 133 140 27 113
Wielka Brytania 192 194 171 23
Wiochy 174 193 167 26

Zrédto: Por. Black A., Wright P., Bachman J.E., Wspakiwaniu wartéci dla akcjonariuszy, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 51.

Jak wid& wyniki finansowe w poszczegollnych krajach wykazapaczne
zroznicowanie, szczegolnie w przypadku Wielkiej BrytanWioch, gdzie zyski s
zdecydowanie wksze od przeetnie obserwowanych (przy tych samych danych
wyjsciowych). W literaturze, jak i w praktyce gospodagc m@na znale¢ takze
inne przyklady znaexych r&nic w ujmowaniu wyniku finansowego, kapitatu
wlasnego itp. w zafmosci od standardu rachunkows, w jakim zostato
sporadzone sprawozdani€. R&nice te powinny jednak stopniowo zanikavraz z
wprowadzaniem ujednoliconych standardéw rachunkoivo

Uzupehiajgc powy:sze rozwaania o asymetgiinformacji oraz brak maiwosci

weryfikacji uzyskiwanych danych, oczywistym staijg ge otrzymany obraz spotki z jej

39 por. Black A., Wright P., Bachman J.E., op. &it.50 i 51.

39 przyktadowo:
a) Daimler-Benz (obecnie Daimler-Chrysler) — wynitto:

- wg niemieckich standardéw (HGB): 615 min DEM (399, 95 min DEM (1994 r.),

- wg amerykaskich standardéw (US GAAP): 1.839 min DEM (1993 1.p52 min DEM (1994 r.),
b) Siemens A.G. — wynik netto:

- wg niemieckich standardéw (HGB): 373 min USD (399,

- wg amerykaskich standardéw (US GAAP): -1,1 mid USD (1993 r.).
c) Glaxo-Wellcome — kapitat wkasny:

- wg brytyjskich standardéw (UK GAAP): 2.702 min 881998 r.), 3.142 min GBP (1999 r.),

- wg amerykaskich standardéw (US GAAP): 8.007 min GBP (1998%.230 min GBP (1999 r.).

Por. Marcinkowska M., Roczny..., wyd. cyt., s. 18@oCwynar A., Cwynar W., Jak wchat

EVA™ w praktyce. Studium przypadkéw,esz I, Controlling i Rachunkow& Zarzdcza 12/2000.
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sprawozda, komunikatéw i wysytanych sygnatéw jest tylko pgim (lepszym lub

gorszym) przybfieniem jej faktycznej sytuacji. Mamy ga do czynienia z dwoma
rodzajami sity fundamentalnej: obiektywr{rzeczywisi) oraz antycypowan przez

rynek, co znajduje swoje odzwierciedlenie iy micdzy wartdcia przedstbiorstwa

postrzega przez osoby z jego wtiza (osoby dysponage petnymi informacjami) a
wartascia postrzegamprzez rynek na podstawie dgstych informacji yalue gap.

Na konieczné&t podgcia dziata zmierzagcych do wypracowania nieztnych
standardéw sprawozflawraca uwagwiele instytucji®®, w tym IFAC (International
Federation of Accountants). W opublikowanym rapeiéizaleca podicie lokalnych
i miedzynarodowych dziataw celu poprawy wiarygodrsoi raportéw. W proces ten
powinno zosta zaangaowane maliwe szerokie grono podmiotéw, zarowno tworcy
informaciji, jak i jej dostarczyciele, audytorzy, rgety standarddéw, legislatorzy,
banki, analitycy itp. Do kluczowych zatldFAC zalicza m.irt°® usprawnienie
efektywndgci zaradzania finansowego i kontroli, zredukowanie bwoav
prowadzazcych do manipulacji danymi finansowymi, zkszenie jakéci i
niezalenosci audytu, zaostrzenie regulacji z zakresu c¢d@wasci |
sprawozdawczei, opracowanie koddéw etycznych, kodekséw dobrychkiyk,
standarddéw oraz monitorowanie ich implementadjpsswania.

Oprocz korzyci dla interesariuszy, dziatania te powinny przyéidakze
wymierne korzyci przedstbiorstwu, czy to w postaci wzrostu zaufania, regusgpotki,

a co za tym idzie zmniejszenia kosztu kapitatu ickazenia dospnaici kapitatu,
czy tez w postaci wzrostu efektywdo wewretrznej podmiotu (dziki poprawie
komunikacji i kontroli oraz usprawnieniu procedyarocesow wewgtrznych).

W przypadku opracowywanych i wdemnych ostatnio w wielu krajach kodeksow
nadzoru korporacyjnego, poprawiarygodndgci informacji probuje uzyskasic dzieki
wytyczeniu dobrych praktyk w zakresie zkszenia przejrzystsi informacyjnej
spoétek, zapewnienia wdeiwego przebiegu walnego zgromadzenia, funkcjondavan

zarzdu i rady nadzorczej, jak rowii@odniesienia wiarygodsoi audytd®®.

39 M.in.: IASB (The International Accounting StandamBoard), IFAC (The International Federation
of Accountants), FSF (The Financia}l Stability Fojut©SCO (The International Organization of
Securities Commissions), OECD, Baswiatowy itd.

%97 por. Crow J., Aubin C., Kirtely O., Nakahira K.amRsay |., Saucier G., Ward G., op. cit.
8 por. tare, s. 2-4.

399 Por. m.in. Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GEAW10), wyd. cyt. oraz Dziganowski M.,
Tamowicz P., op. cit.
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Szczegollnie ta ostatnia kwestia bywa przedmiotemtriwersji. Pomimo
bowiem, ze w spotkach wyboru audytora dokonuje ne§ciej rada nadzorcza, to
wybor ten jest agsto iluzoryczny i polega de facto na zatwierdzenazeniej juz
wytypowanego przez zayd podmiotu. Cgsto tez audytorem przeddbiorstwa
zostaje spoétka badgja sprawozdania inwestora domiuggo.

Obok problemu wiarygodnoi informacji istnieje problem naruszepraw
akcjonariuszy oraz podmiotow wspotpragyjch z przedsgbiorstwem. Znajdwj one
swojezrodta m.in. v

- braku maliwosci efektywnego monitorowania mereddw (np. sytuacje
budowy przez menedrow nadmiernie zdywersyfikowanych i nieefektywnych
holdingéw, nie ujawnianie lub wetz zatajanie istotnych informaciji itp.),

- konflikcie  wystpujacym mkdzy inwestorami dominagymi /
instytucjonalnymi a inwestorami indywidualnymi / mjszgciowymi (np.
transferowanie wartoi poza spotk poprzez optaty, licencje, ceny
transferowe, podejmowanie dziatamierzagcych do uniemgiwienia lub
utrudnienia akcjonariuszom mniejse@wym wykonywania swoich praw
poprzez odraczanie, ofitianie terminébw walnych zgromadge

kwestionowanie prawa gtosu, préby rozwodnieniaiait)),
- naruszaniu rynkowych regut realizacji transakgiodmiotami zewgtrznymi.

Normy prawne okazujsi czcsto niewystarczage do zapewnienia odpowiedniej
ochrony przed wspomnianymi zagemiami, dlatego teistotra role odgrywa etyka w
biznesie i rozwgj takich koncepciji, jak tad korpoyjy czy value reporting.

Komunikacja, ujawnianie informacji (przejrzystd oraz widciwe relacje z
interesariuszami, majdoprowadzt do wzrostu zaufania do przegsiorstwa (jak i
rynku kapitalowego jako cadoi) oraz stworzy dogodne warunki do oceny sity

fundamentalnej przedgiiorstwa i wzrostu jego waroi.

4.1.3. Corporate governance

W niniejszym podrozdziale giéwny nacisk padoy zostat na analkizwptywu

corporate governan®® na polityk: informacyjm spétki. Ujawnianie informacji stanowi

400 por, Tamowicz P., Dziganowski M., Biata ksiga nadzoru korporacyjnego, IBnGR, PFCG,
Gdaisk 2002 http://www.pfcg.org.pls. 28-32.

401 Termin ten nie doczekat esijednego, powszechnie akceptowalnego odpowiednikgzwku
polskim. Najczsciej spotykane polskie odpowiedniki tego zwrotu tadzér whacicielski, nadzér
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bowiem istotny aspekt tadu korporacyjnego, stwacgajniezizdne warunki do
dokonania rzetelnej oceny sity fundamentalnej pizbobrstwa, a tym samym do
Swiadomego podejmowania decyzji przez inwestorowiriimmalizacji réznicy miedzy

wartascia wewrgtrzna przedsgbiorstwa a jego warfgia rynkowa (domykania luki

wartasci). Jest to szczegOllnie istotne w sytuacji rozdziunkcji zaradczych od

wiascicielskich, przyczyniace] st do powstawania ograniazew pozyskiwaniu

informacji przez wiécicieli nie bioacych czynnego udzialu w zadzaniu

przedstbiorstwem (asymetria informacji).

Nalezy takze podkréli¢ wag; innych sfer nadzoru korporacyjnego, jak zasad
przebiegu walnego zgromadzenia, funkcjonowania agarzi rady nadzorczej,
przeprowadzania audytu, ochrony praw akcjonariusagiejszéciowych, na
ksztaltowanie dobrych relacji z otoczeniem, kreowapozytywnego wizerunku
przedstbiorstwa oraz stwarzanie warunkow do wzrost jegdaesei.

Celem corporate governance jest eliminacja i zagaiie niepmdanym
zachowaniom agentow oraz poszukiwanie stanu rowgowgpomedzy
interesariuszami, ktory zapewni najlepsze waruokivoju przedsibiorstwd >

Corporate governance mma rozumié jako system prawnych oraz
ekonomicznych instytucji (formalnych i nieformalycegut dziatania) skacych
regulowaniu stosunkéw porazy wszystkimi podmiotami zaangavanymi w
funkcjonowanie  korporacji  (akcjonariuszy, kredytaddaw, menederow,
pracownikéw, dostawcow gy’

Zgodnie z wytycznymi organizacji OECH (do ktérej od 1996 r. naty takze
Polska) jednym z kluczowych elementow poprawy ef@kibsci gospodarowania i
wzrostu zaufania inwestorow jest nadzér korporagyviazacy Sk z istnieniem sieci
relacji w spétkach medzy zaradzapcymi, organami nadzorczymi, wieicielami
oraz innymi grupami interesariuszy. Nadzor korpgpac powinien zaoferowa
struktue, za pdrednictwem ktérej ustalane sele spotkisrodki ich realizacji oraz
srodki umazliwiajace sledzenie wynikdéw spotki. Nadzér korporacyjny poveniw

korporacyjny, wladztwo korporacyjne, tad korporamyj R&norodndé nazw wynika zar6wno z
probleméw lingwistycznych zwkanych z tlumaczeniem terminu corporate governanak, i
interdyscyplinarnéci jego wycia. Cz$¢ autoréw aywajac np. terminu nadz6r wiaicielski zamiast
nadzo6r korporacyjny zaznacza tym samym, na jakiamastisku stoi w kwestii okéenia celu
istnienia przedsgbiorstwa: maksymalizacja waéw dla akcjonariuszy czy wado dla interesariuszy
(korporacji). W rozprawie wszystkie powgze terminy gywane § zamiennie.

402 por, Tamowicz P., Dziganowski M., op. cit., s. 13.
403 por. http://www.pfcg.org.pl
404 por. OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD4268011-14http://www.oecd.org
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sposob wiéciwy stymulowa organy spoiki i kady zaradzapca do osagania celow,
ktorych realizacja ey w interesie spotki i jej wigicieli oraz utatwia skuteczn
kontrok wynikéw, sprzyjajc tym samym bardziej efektywnemu wykorzystaniu
zasobow (m.in. poprzez wzrost zaufania inwestorpapravwe reputacji spoiki,
zmniejszenie kosztu kapitatu i ziszenie jego dogbncici).

Powyzsze cele wyznaczone przed corporate governance KGi@$ponduyy z
oczekiwaniami inwestorow Jak wskazuje badanie pmepdzone w 2003 r. przez
Businessweek®, inwestorzy na polskim rynku kapitalowym oczekujod
wprowadzenia CG przede wszystkim: zmniejszeniabiicnaduy¢ (opowiedziato
sig za tym 39% ankietowanych), wzrostu jakiozaradzania (23%), zwkszenia
poszanowania praw akcjonariuszy mniefjsrovych (20%), wzrostu warfoi
rynkowej (11%) oraz innych (2%). Warto jedaakzauwayé, ze okoto 11%
ankietowanych nie wyrazitadnych oczekiwawobec tadu korporacyjnego.

OECD zwraca tate uwag na fakt,ze nadzor korporacyjny jest tylko jednym z
elementéw szerszego kontekstu ekonomicznego daoééalprzedsgbiorstw, ktéry
obejmuje polityk makroekonomiczg stopiér konkurencyjnéci na rynkach oraze
uzaleniony jest on réwniz od otoczenia prawnego, regulacyjnego i
instytucjonalnego. Dodatkowo na reputacji dlugookresowe powodzenie
przedstbiorstwa maj takze wptyw takie czynniki, jak etyka biznesu, polityka
zakresie ekologii i relacje z interesariuszami.

Nie istnieje jeden, wiaiwy model nadzoru korporacyjnego, blisko 60 krajéw
posiada wiasne, specyficzne dla siebie regulagenttowane wytyczne nie magj
na ogot mocy wizacej dla przedsbiorstw (maj bardziej stymulowa niz
wymusza), a stopié@ ich ogélndci jest dé¢ znaczny (maj stanowt punkt
odniesienia, unika sinadmiernego uszczegotowienia i sformalizowaniarzecz
zachowania elastyczga regulaciif®.

Wyrézni¢ mazna dwa gtéwne typy modeli nadzoru korporacyjrf@gamodel
anglosaski (Wielka Brytania, USA, Australia, Honglgo Kanada, Indie) oraz model

europejsko-japski (Japonia, Europa kontynentalna, w tym PoffRaPomidzy

405 por. Gajewska-Jedwabny A., op. cit., s. 502.

406 Czes¢ krajow i funkcjonujcych na ich obszarze gield unika wprowadzania yksyinych i
szczego6towych wymogoéw za zakresu nadzoru korponagy ze wzgidu na rosaca konkurenct ze
strony innych rynkéw kapitatowych i obavprzed utrat spotek.

407 por. Jerzemowska M., Nadzor..., wyd. cyt., s. 36-40.

%8 Model anglosaski zwany bywa tak modelem anglosaksskim, anglo-amerykskim czy te
modelem systemu zewtnznego, w ktorym aktywny rynek postrzegany je&bjgtéwny mechanizm
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tymi dwoma modelami istnigj réznice w zakresie formutowanych zasad oraz
rozkladania akcentéw poruzy poszczegblne problemy funkcjonowania
przedstbiorstwa. Powodem odmiennego pade jest gtdwnie charakterystyka
rodzimych rynkow kapitatowych, tj. liczby notowaryspoétek, ptynnéci obrotu czy
koncentracji wilasnei oraz specyfika systemy prawnego. Harmonizacja i
globalizacja rynkow kapitalowych prowadzi jednak Konwergencji powyszych
modeli i zacierania girdznic migdzy nimi.

Zbiorcze zestawienie charakterystyk obydwu modeliera tabela 4.3.

Tabela 4.3

Poréwnanie modeli tadu korporacyjnego i ich uwammé

Cecha Model anglosaski Model europejsko-japanski

mate, mniejsza ptynrié

Rynki kapitatowe dize, ptynny obrét walorami obrotu walorami

duze znaczenie inwestorow duze znaczenia inwestorow

Rodzaj inwestorow indywidualnych instytucjonalnych

wewretrzny, rynek mniej
aktywny, znikoma liczba
wrogich przegé
Wiasndg¢ akciji rozproszona skoncentrowana
uwzgkdnienie interesow
innych stakeholders (gtownie
silnych grup), spotka jako twor
publiczny, spoteczny
banki — pracownicy —

zewretrzny, aktywny rynek,

System kontroli nad sp&k fuzje i przepcia

maksymalizacja wartei dla
Cel funkcjonowania spoiki akcjonariuszy, spotka jako
twor prywatny

Kluczowe relacje akcjonariusze — menewie . :
akcjonariusze

Zaangaowania bankow w C .

. Ay niewielkie due

operacje spoiki

.Krzyzowe” posiadanie akcji rzadkie €te

Struktura wtadzy w spotce jednoszczeblowa dwusZoreb

Wplyw zarzduna dwy niewielki

funkcjonowanie spoétki

Ochrona intereséw akcjonariugzy dus . - .

we znaczenie mniejsze znaczenie

mniejsz@ciowych

nacisk na ochranprzed

Legislacja w zakresie upadio . . X
wierzycielami

nacisk na ochranwierzycieli

Regulacje dotyege surowe mniej rygorystyczne
rachunkowsci i wymogi jawndci 1 Tygorysty
Instrumenty motywowania .

urozmaicony zestaw skromny zestaw

kierownictwa spotki

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: JerzemowskaNadzor korporacyjny, PWE, Warszawa
2002, s. 36-86, 91, 105 i Marcinkowska M., Roczapgart z dziata i wynikow przedsibiorstwa:
nowe tendencje w sprawozdawgeziobiznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 20041 4.

kontroli korporaciji, ,gtosowanie nogami”. Z koleiodel europejsko-japski funkcjonuje take pod
nazwami kontynentalno-japeki, kontynentalny, neski czy niemiecki. Model ten odzwierciedla
ujecie systemowe wewgtrzne, gdzie poprzez pakiety akszasciowe, aktywnéé wiascicieli w
prowadzeniu przedgbiorstwa sprawowana jest kontrola wesvena nad spotk W publikacjach
Polskiego Forum Corporate Governance oraz IBnGRezéianazna tazsamy z powyszym podziat
na nadzér korporacyjny otwarty (tzw. system outsikig i zamknéty (tzw. system insiderski).
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Kodeksy tadu korporacyjnego kierowang rsa ogot do spotek gdolacych w
wolnym obrocie gietdowyi® (wezsze rozumienie corporate governance), rzadziej
natomiast dotycz wszystkich przedsbiorstw (szersze podeje)*'®. Dzieje si tak
zapewnie dlategaze to wignie w spotkach gietdowych dochodzi bardzesta do
oddzielenia wlasnii od zaradzania, pojawiaj Sic problemy zwiazane z asymetyi
informacji, kosztami agencji czy poszanowaniem praakcjonariuszy
mniejsz@dciowych. Zachodzi zatem potrzeba =zapobiegania tyegatywnym
zjawiskom m.in. poprzez wksz transparentnig oraz wiarygodn& w zaradzaniu
i funkcjonowaniu podmiotu.

Dodatkowo akcentuje gsinadrzdny cel istnienia przedshiorstwa, w ktorego
osiagnieciu  dopomdc ma wprowadzenie fadu korporacyjnego,menowicie
maksymalizag wartcci przedsgbiorstwa, czsto przy uwzgidnieniu wymaga
takze innych nk witasciciele grup intereséw i zadbaniu o kwestdpowiedzialnéci
spotki wobec nich.

Przedstawiona wcZriej charakterystyka modeli nadzoru korporacyjnegs
duwzy wptyw na polityle informacyjry spotek funkcjonujcych w ich ramach. | tak
model anglosaski (system zestnzny, outsiderski) zorientowany jest gtdwnie na
dostarczanie niezbinych i szczegétowych informacji podmiotom zeitvanym,
podczas gdy w modelu kontynentalno-jagkim (system wewgirzny, insiderski)
sprawozdania prezentumniejszy zakres danych, poniewkluczowe informacje
przekazywaneasjuz wybranym grupom z wgtrza przedsibiorstwa (strategicznym
akcjonariuszom, bankom, meredom itp.), a rachunkowé jest w wikszym
stopniu zorientowana na problemy podatk&ite

Procesy globalizacyjne i rogty udziat inwestoréw zagranicznych wymuszaj
jednak standaryzagcj zwickszenie szczegotowoi raportéw finansowych spotek.

Jedny, z wazniejszych zasad nadzoru korporacyjnego jest zasierdgrzystdci,
tj. prezentowania danych, informacji istotnych gfgtki, mogcych wpltywa na jej
wycere. Kwestia przejrzystei, dostpnasci wiarygodnych informacji jest kluczowa
w procesie oceny sity fundamentalnej przedsirstwa i zamykaniu luki warfgi.
Warto przyjrz€ sic zatem zaleceniom polskich kodekséw nadzoru kogqygmago w

tym zakresie.

“%9 Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, by zasadydsowa z sukcesem tale w innych spétkach.

419 por, Mikosz A., Poréwnanie i ocena polskich prtjek kodekséw ,corporate governance”,
Warszawa 29 maja 2002 r., s. 5.

“por. Jerzemowska M., Nadzér..., wyd. cyt., s. 167.
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Historia tadu korporacyjnego w Polsce jest stosurtké&rotka. Pierwsze polskie
powszechnie akceptowane zasady tadu korporacygm@ek publicznych opracowane
zostaty przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corpei@overnance (skladay sk z
reprezentantéw dmych srodowisk zwizanych z rynkiem kapitalowym) i zapisane
zostaly w dokumencie ,Dobre praktyki w spétkach ImAmych 200242
(znowelizowanym w 2004 43. W 2007 r. opracowany zostat nowy dokument pod

nazwy Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GP{vktéry zacat obwiazywa:*'® od

1 stycznia 2008 roku, a w dniu 19 maja 2010 dodzskaowelizacjt*®.

412 por. Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Gowesice, Dobre Praktyki w Spotkach
Publicznych 2002, Warszawa, 4 lipca 2002.

“13 Por. Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Gowesice, Dobre Praktyki w Spoétkach
Publicznych 2005, Warszawa,zplziernik 2004.

“4por. Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW (20@¥d. cyt.

41> 7zaznaczy trzeba,ze termin ,zacat obowiazywa” nie oznacza istnienia formalnego obamku
stosowania zasad tadu korporacyjnego w spétkacbwariych na GPW. Zgodnie z 829 ust. 2
regulaminu GPW w przypadku pedja przez Gietd uchwaly okrélajacej zasady fadu
korporacyjnego emitenci powinni je stosawgednak zasady te nig przepisami obowzujacymi
na gietdzie w rozumieniu regulaminu GPW. Zgodnig2® ust. 3 tego regulaminu ,w przypadku
gdy okrélona zasada tadu korporacyjnego nie jest stosowasposob trwaly lub jest naruszona
incydentalnie, emitent ma obmziek opublikowania raportu zawiesapgo informacje o tym, jaka
zasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosgwakie bylty okolicznéci i przyczyny nie
zastosowania zasady oraz w jaki sposéb emitent ezami ususn¢ ewentualne skutki nie
zastosowania danej zasady lub jakie kroki zamipaotda¢, by zmniejszy ryzyko nie zastosowania
zasad tadu korporacyjnego w przyszio’. Istnieje zatem tylko coroczny oboaxgiek informowania
0 stosowaniu zasad tadu korporacyjnego (do roczrspgawozdania winien BBydolczony raport
dotyczicy zakresu stosowania tadu korporacyjnego w spét&29 ust. 5 regulaminu GPW oraz
891 ust. 5 pkt 4 rozpogdzenia w sprawie informacji hiecych i okresowych) patzony z
mechanizmem gomply or explaih (,stosuj lub wyj&nij”), ktéry wymusza na spétkach nie
stosujpcych st do zalecé nadzoru korporacyjnego wskazanie e@stw, wytlumaczenia ich
przyczyn i ewentualnych krokéw naprawczych. Trzédlee zaznacz§, ze nie wszystkie zapisy
Dobrych Praktyk zostaly ollie mechanizmemcpmply or explaih Czgsé |, tj. ,Rekomendacje
dotyczce dobrych praktyk spotek gietdowych”, na mocy uahwnr 1014/2007 Zarglu Gietdy z
dnia 11 grudnia 2007 r. zostata wytona z obowizkowego publikowania w raportach CG
emitentéw (czsci I, Il i IV Dobrych Praktyk GPW g juz nim obgte). Zalecenia e&ci | Dobrych
Praktyk, mimo  nie podlega w petni takiemu mechanizmowi, powinny jednak, zzgledu na
wlasciwy spos6b komunikacji sp6tki z otoczeniem, zralsic w corocznych sprawozdaniach z
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.

Odrebna kwesth pozostaje fakt stosowania i respektowania przeedsgbiorstwa zasad tadu
korporacyjnego. Jak wskaaujbowiem badania PFCG, swiadczenia o stosowaniu fadu
korporacyjnego nie majczasem wiele wspolnego z rzeczywssiq i pozostag w sferze deklaracji
przedsgbiorstw czy teé zyczen. | tak np. przeprowadzone przez PFCG badanie wb 208@u na
probie 55 spotek gietdowych deklagaych stosowanie nadzoru korporacyjnego wykazadaylko
okoto 50% z nich publikuje wszystkie wymagane dokuaty korporacyjne. Zdarzaestakze, ze
spoiki publikup nieaktualne dane lubzdorma prezentacji jest odmienna od wymaganej,tezyv
przedsgbiorstwie wprowadzane as zapisy hiezgodne z duchem corporate governance. Po
Tamowicz P., Dzietranowski M., Lepczfski B., Ranking nadzoru korporacyjnego w spoétkach
gieldowych 2001, IBnGR, PFCGhttp://www.pfcg.org.pl Dzierzanowski M., Przybytowski M.,
Tamowicz P., Ranking nadzoru korporacyjnego 200BC®, Rzeczpospolita, 26 stycznia 2004,
http://www.pfcg.org.pl Dzierzanowski M., Milewski G., Przybylowski M., Tamowid., Ranking
nadzoru korporacyjnego 2005, PFCG, Rzeczpospéliaty 2006 http://www.pfcg.org.pl

“1®por. Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW (300@d. cyt.
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Oprocz kodeksu WGPW istnieje tzw. Kodeks @sld'’, opracowany przez
Instytut Bada nad GospodaekRynkows w Gdaisku na przetomie lat 2001/2002
W przeciwigistwie do kodeksu WGPW, konsultowanego ze spotkanbiiggnymi
(a wigc podmiotami, ktorych funkcjonowania dotyczy), m@ki ten opiniowali
przedstawiciele nauk ekonomicznyciradowisko inwestorskig®.

Kodeks WGPW w swojej preambule stwierdza,celem jego wprowadzenia
jest ,umacnianie transparentoo spotek gietdowych, poprawa jal@ komunikaciji
spotek z inwestorami, wzmocnienie praw akcjonagyusakze w materiach nie
regulowanych przez prawo, a przy tym nie stwarzaobrihzen dla spotek
gieldowych, nie réwnowsanych korzgciami wynikahcymi z potrzeb rynku®2%. W
kodeksie tym zawarteysiastpujace rekomendacije i zasddy

- prowadzenie przejrzystej i efektywnej polityki imfoacyjnej zapewniagej
szybka¢, bezpieczéstwo oraz szeroki dagi do informacii,

- zapewnienie odpowiedniej komunikacji z inwestoraamalitykami,

- prowadzenie korporacyjnej strony internetowej i Emzczania na niej m.in.
podstawowych dokumentow korporacyjnych (statutil@giny), zyciorysow
zawodowych czionkéw organéw spétki, raportowzhaych i okresowych,
sprawozda z dziatalndci rady nadzorczej, wraz z ocesystemu kontroli
wewretrznej i systemu zagdzania ryzykiem, swiadczeé o przestrzeganiu

zasad tadu korporacyjnego, informacji na tematzagidtorporacyjnych itp.

W nowym kodeksie potmno wkkszy nacisk na kwestie informacyjnez mw
wersjach poprzednich. Zrezygnowano natomiast z Zugrd formalnego i
szczegotowego ustanawiania pewnych regut w innjetash, tj. w zakresie dobrych
praktyk walnych zgromadaezarzdu i rad nadzorczych.

“" por. Dziezanowski M., Tamowicz P., op. cit.

418 Kodeks ten tworzony byt w ramach Polskiego Forumrp@rate Governance réwnolegle z
pierwszym projektem Komitetu Dobrych Praktyk. Niestat on jednak ostatecznie wybrany przez
WGPW, ché wydaje s¢, ze cz$¢ z jego rozwizan zostata wykorzystana przy fdejszym
tworzeniu kodekséw tadu korporacyjnego obgamijacych na WGPW.

419 7akres konsultacji nie pozostaje oczémié bez wplywu na ostatecgrires¢ kodeksow. Z
doswiadczéd innych krajow wynika bowiem,ze w przypadku opracowywania zasad tadu
korporacyjnego w s$rodowisku inwestorow, nadgdnym celem staje &I wzmocnienie
odpowiedzialnéci wobec akcjonariuszy oraz maksymalizacja wéitodla akcjonariuszy. W
przypadku projektéw srodowisk zwizanych z kierownictwem przegbiorstw, zasady tadu
korporacyjnego skupiajsie na poprawie jakiei zaradzania i nadzoru w celu usprawnienia gpatdo
kapitatu. Stwierdzenie to wydajezgakze trafne dla polskich projektow. Por. Mikosz A., ¢jt., s. 16.

420 Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW (2010)divgyt., s. 2.

“2Lpor. tanae, s. 4 i 6. Warto zaznaazye dwa pierwsze punktu nig ebjete mechanizmemcpmply
or explair.
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Z kolei Kodeks Gdaski, jako jeden z gtbwnych postulatdw wymienia
konieczné¢ zapewnienia przez spatk efektywnego dogpu do informaciji
niezlednych do oceny sytuacji i perspektyw spotki oraasgu jej funkcjonowania
i rozwiazah w zakresie nadzoru korporacyjnétfo Uszczegétowienie tego postulatu
odnale¢ mazna w dalszej agci kodeksu, w ktérej zaleca on, &b

- dostp do istotnych informacji i wewgtrznych regulacji spotki byt tatwy i

rownomierny przy rozginych kosztach dla spotki, a odpowiednie

informacje i dokumenty byly udaginianie na stronie internetowej spotki,

- spotka co roku publikowata informacjzawieragca Sszczegotowy opis
rozwiazar 1 funkcjonowania nadzoru Kkorporacyjnego, w tym ssjip
przestrzegania jego zasad oraz dnyjignie przyczyny ewentualnych ogsstw,

- rada nadzorcza co roku przygotowywata dla akcjoisasi informaci
zawierajca ocere sytuacji i perspektyw spoiki, funkcjonowania nadeo
korporacyjnego i systemu kontroli wewgirenej oraz polityki informacyjnej,

- spotka zapewnita dogt do podstawowych informacji o cztonkach zahz
i rady nadzorczej, w tym o ich kwalifikacjach, stanskach zajmowanych
w innych spotkach i powkaniach z akcjonariuszami oraz o sposobie
wynagradzania i wysokoi wynagrodzé (m.in. informacji dotycacych
czgsci statej i zmiennej wynagrodzenia, opcji meradkich, odpraw itp.),

- spotka podawata do publicznej wiadosoo aktualne dane o strukturze
witasnaci i kontroli, w tym informacje o stosowanych rozganiach
zapewnigjcych kontro¢ niewspotmiera do udzialu we wiasrdgi oraz
posiadane informacje o umowach zawartycledzny akcjonariuszami w
sprawie wspolnego wykonywania gtosow.

Kodeks Gdaski jest w dae] mierze nastawiony na poszanowanie praw i
ochrory akcjonariuszy mniejszoiowych?* co jest zapewne reakcj na
charakterysty& polskiego rynku kapitatowego, na ktérym domungj role
odgrywaj, akcjonariusze wkszaiciowi*?>.

422 por, Dziezanowski M., Tamowicz P., op. cit., postulat nr 65
42 por. tanze, s. 8.

2% sami autorzy kodeksu pisav preambuleze przyjmuje on przede wszystkim (¢haie tylko)
perspektyw inwestorow mniejszeiowych oraz ze ,powstal on w odpowiedzi na spadek
wiarygodndci krajowego rynku kapitalowego spowodowany liczmyprzypadkami naruszania
intereséw akcjonariuszy mniejsoboowych”. Por. tame, s. 3 i 4.

42> por. Mikosz A., op. cit.
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Zalecenia informacyjne obydwu kodekséavzblizone do siebie, a ich tworcy,
chac unikra¢ zbytniego sformalizowania oraz aby nie rafaspotek na zbyt
wysokie koszty, formutuj zasady d& ogolne. Cg$¢ proponowanych ujawnie
znajduje s} juz w istniepcych i obligatoryjnych dla spétek przepisach. Baeflz
istotna jest wgc tu kwestia presji otoczenia na forsowaniekszej transparent§ol
podmiotéw oraz tworgy sk w ten sposdb klimat na dobrowolne ujawnianie coraz
to szerszego zakresu danych we wspolnym intereseelpebiorstw i interesariuszy.

Prowadzone przez Polskie Forum Corporate GoverndRE&CG) rankingi
nadzoru Kkorporacyjnego w polskich spétkach gieldchi3f, wskazujp na
systematyczq poprawe w zakresie stosowania tadu korporacyjnegozdak sferze
przejrzystéci informacyjnef?’. Réwnie: Polska jako kraj zajmuje wysslpozycg w
rankingach nadzoru korporacyjnego, a w przypadkdvaoar ograniczonych do
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej jest nierzadko lidef8fh Mozna take
stwierdzt, ze polskie kodeksy dobrych praktyk, w godeniu z obovgzujacymi
regulacjami prawnynif®, realizuj, zalecenia OECD dotysge publikaciji informacii*°.

Podsumowujc, coraz szersze stosowanie przez spotki zasadoredep
governance sprzyja transparerittipdostpnasci informaciji i jest korzystne z punktu
widzenia oceny sity fundamentalnej przetisorstwa oraz zamykania luki wagto

na rynku.

426 por, Tamowicz P., Dziganowski M., Lepcziski B., op. cit., Dzieranowski M., Przybytowski
M., Tamowicz P., op. cit., Dzieanowski M., Milewski G., Przybytowski M., Tamowi&Z, op. cit.

427 W ramach rankingu analizowanych jest 60 zmiennyc® indeksach tematycznych (ranking
2005). W przypadku indeksu przejrzystbinformacyjnej ocenianeasm.in. naspujace zmienne:
istnienie na stronie internetowej wydzielonej sekdla inwestoréw, dogpnas¢ podstawowych
zarzdu i rady nadzorczej (w tym o paygianiach z akcjonariuszami), dgshas¢ raportéw bieacych

i okresowych oraz raportéw rocznych.

4% por. Przybylowski M., Czy Polska ma wysokie stadga nadzoru korporacyjnego?,

http://www.pfcg.org.pl oraz raporty Partners for Financial Stability $yFProgram, Investor

Relations Online: Survey of Websites of the Largeisted Companies in Central and Eastern
European (CEE) Countries, February/August 2002-20608://www.pfsprogram.org

429 Chodzi m.in. o rozporzizenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infatjirbiezacych. .., wyd. cyt.

430 7asada V (tj. jasrio i przejrzysté¢) zawarta w Zasadach nadzoru korporacyjnego OE@D4(2
http://www.oecd.ory formutuje zalecenia w zakresie kluczowych infognajakie powinny by
publikowane. Nal& do nich (str. 23 dokumentu): wyniki finansowe ieoacyjne spoétki, cele spoiki,
wspdalnicy/akcjonariusze posiadey znacace pakiety akcji wraz z ich prawami gtosu, polityka
wynagrodzé cztonkéw rady nadzorczej i zadu oraz informacje dotyaze czionkéw rady
nadzorczej (w tym ich kwalifikacje, sposéb wyboradky, innych os6b sprawagych w spétce
funkcje kierownicze oraz to, czy unani @ oni przez organ spotki za osoby niezale), transakcje z
powiazanymi kontrahentami, istotne, de¢ sé przewidzi€ czynniki ryzyka, istotne zagadnienia
dotyczice pracownikdéw i innych interesariuszy, strukturgolityka nadzoru (w szczegolém
postanowienia wszystkich kodekséw nadzoru korpgnegyo lub polityki nadzoru korporacyjnego
oraz procedury, za pomp&térych jest ona realizowana).
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4.1.4. Value reporting

Na swiecie obserwowany jest agty wzrost zapotrzebowania na informgcj
zwicksza st takze tempo jej przekazywania, zakres oraz wymagaraaviahe
publikowanym danym. Pagiujaca globalizacja oraz liczne pagania kapitatowe
wymuszaj coraz weksze otwarcie informacyjne podmiotéw. Takcoraz wiksza
aktywna¢ ze strony licznych grup interesariuszy wymuszaspétkach zmiany w
zakresie komunikacji z szeroko ptym rynkiem, a take zmusza podmioty do
pilnegosledzenia otrzymywanych z otoczenia informacji zwyah.

Powstanie koncepcji value reporting ma przyczysic do wypetnienia luki
miedzy dotychczasowym modelem sprawozdawciza rosmcym popytem na
informacje ze strony interesariuszy.

Value reporting to inaczej sprawozdaw&zdotyczca wartdci, raportowanie
wartasci. Koncepcja ta umdiwi¢ ma interesariuszom spojrzenie weivn
przedstbiorstwa oraz zrozumienie zidentyfikowanych przemza kluczowych
czynnikdw wartéci, co jest niezkdne dla wiaciwej oceny sity fundamentalnej.
Value reporting pozwatima na przetamanie dotychczas wpsiacych ograniczei
umazliwi ¢ oszacowanie fundamentalnej, wedvane] wartdci przedsgbiorstwa
przez podmioty zewgtrzne™",

Firma PricewaterhouseCoopers, ktéra przyczynita do powstania tej

koncepcjt®’, opracowata, w oparciu o badania prowadzoriede inwestoréw i

“31por. Skoczylas W., Value..., wyd. cyt., s. 314.

432 PpricewaterhouseCoopers  przeksztalcit isayuigj dotychczas — witrya  internetow
http://www.valuereporting.comna http://www.corporatereporting.conzmieniapc jej zawartéc,
integrupc koncepa value reporting z raportowaniem korporacyjnym. @te PWC aywa pogcia
coroporate reporting do olélenia sposobu prezentacji i zakresu ujawniedznego od tego w
tradycyjnej rachunkowdei, w nasgpujacych obszarach raportowania:

- raportowania finansowego (sprawozdania finansovaz &rnotami),

- corporate governance (proces komunikacjiekizktéremu przedsbiorstwa g kierowane i
kontrolowane; poziom ujawniemoze r&ni¢ sie naswiecie, ale powinien zawietdanformacje
o sktadzie kierownictwa i rozwoju, odpowiedziadnbi audycie, relacjach z akcjonariuszami),

- systemu wynagradzania kadry zatezej (sposdb wynagradzania kadry zdeapcej w
krétkim i diugim okresie w celu agjania strategicznych zamiefzprzedstbiorstwa),

- odpowiedzialnéci korporacyjnej (informowanie o tym jak przegsiorstwa rozumiej i radz
sobie z ich wptywem na ludzi, klientéw, dostawcdéspoteczéstwo i srodowisko w celu
osiagnigcia wzrostu wartéci dla wszystkich interesariuszy),

- raportowania opisowego, nharracyjnego (prezentowamnieznych kontekstowych i
niefinansowych informacjigcznie z informacjami finansowymi tak, by dostarczmzerszy,
bardziej zrozumialy obraz dziataliw przedsgbiorstwa, jego rynkowej pozycji, strategii,
efektywndci i widokdw na przyszi&, takze z podaniem danych #ciowych).

Niestety pomimo licznych préb podejmowanych prza dysertacji, firma PWC nie udzielita

informacji dotycacych szczegdétowych relacji pogdizy koncepcjami value reporting i corporate repgtti
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433
h

zarzadzapcych™, model raportowania wao (value reporting frameworkpor.

rysunek 4.8).

Rysunek 4.8

Obszary kluczowych informacji i analiz w raportowamwartcci

_ Strategia
Analiza rynku i struktura > > >

sfera zewatrzna sfera mikrootoczenia i winza

= Otoczenie = Cele i zadania = Aktywa finansowe = Ekonomiczna
konkurencyjne = Zarzmdzanie = Aktywa materialne = Operacyjna

= Otoczenie = Zarzdzanie = Klienci = Srodowiskowa,
regulacyjne ryzykiem = Pracownicy spoteczna i

= Otoczenie = Struktura = Innowacje etyczna
makroekonomiczng  organizacyjna = Marki i kapitat = Segmentowa

intelektualny
= tancuch dostaw

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: PWC, CateoReporting - a time for reflection, April
2007, http://www.corporatereporting.cqra. 9.

Model ten zwraca uwagna konieczn& raportowania czynnikow warloi w
sferze rynku, strategii i struktury, zadzania oraz efektywroi jednostkf**. Jak
bowiem pokazuj badani&®, przedstawienie informacji w formie #ciowej, w tym
gtiéwnie w obszarach konkurencji, benchmarkow, dhanyc zakresu celéw i
zamierz@, danych prospektywnych czyztelotyczcych aktywow niefinansowych,
sprawia podmiotom wiele probleméw (dane te rapertdylko najlepsze
przedsgbiorstwa).

Obok value reporting rozwijajsic takze zblizone do niej koncepcje, takie jak
public relations finanséw, investors relations coyporate affairs®. Zaobserwowa
mozna powstawanie nowych komorek w przetigrstwach odpowiedzialnych za

komunikacg z rynkiem, a take wzrost zapotrzebowania na ustugi z tego zakresu.

433por. PWC, Corporate Reporting — a time..., wyd.,st9.

434 5zczeg6lowe gpie modelu znalg mozna m.in. w: tame oraz PWC, Framework in detail,
http://www.corporatereporting.cam

% Por. PWC, Corporate Reporting - a time..., wyd.cgt. 11 oraz badanie D.A. Niedz6tki dla
przedsgbiorstw polskich przedstawione w rozdziale I1.Zroédla informacji o makro- i
mikrootoczeniu.

3% Koncepcje te nieasjednoznacznie i jednolicie zdefiniowane w literats W zalénoici od autora
ujmowane g one fadz jako swoje blisze lub dalsze odpowiedniki, alternatywwydb tez podkrela
sie odmienndci poszczegolnych koncepcji, mdicuje je, traktuje oddzielnie. Por. Niedzidtka D.A
op. cit.,, s. 7-11.
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Dotyczy to gtdwnie spraw zwkanych z kontaktami z prgsmediami, inwestorami,
interesariuszami, ksztattu raportow i sposobéwpichlikowania oraz przekazywania
informacji (tak by zapewniich spojné¢, miarodajnéc¢ i by byty one zrozumiate dla
odbiorcy), aranowania spotka wywiadow, a take sporzdzania analiz rynku pod
katem opinii interesariuszy o spotce. Jak podaje @isk zadania te pochtaniaz
reguly okoto 25% wydatkéw na public relatidifs

Gtowni adresaci tych dzialato inwestorzy instytucjonalni oraz analitycy i
media, ktérzy umdiwiaja dotarcie do inwestorow prywatnych, ale #akdo
pracownikéw i innych grup interesariuszy. Jak wsiabadania®® analitycy i media
pomimo czsciowej utraty zaufania, zwzanych z nimi aferami czy 2zanimo faktu
wydawania czasami sprzecznych opinii, wae § za bardzo cenneroddia
informacji o spotkactr®.

Podejmowane przez przegsiorstwa dziatania z zakresu public relations
finansdw powinny sprzyfazamykaniu luki wartéci, przybliza¢é wartags¢ rynkowa

przedsibiorstwa do jego warei wewretrznej dziki**®

edukacji interesariuszy, poprawie stopnia zrozumaierdziatalngci

przedstbiorstwa, stajcych przed nim wyzwg perspektyw, produktu,

profilu inwestycyjnego, stylu zagdzania, strategii, wynikow itp. (ma to
stanowé swego rodzaju obren przed krétkowzroczrimia niektorych
interesariuszy),

- budowie zaufania, stworzenia sieci kontaktow i c¢glaz analitykami,
dziennikarzami i innymi osobami maymi wplyw na otoczenie
przedsgbiorstwa,

- pozyskaniu wiedzy na temat zapatrywainteresariuszy, zdobyciu
obiektywnego i miarodajnego obrazu spotki, monitgrielacii,

- wyeksponowaniu pewnych zdafze czynnikdw itp., ukierunkowaniu

zainteresowania,

37 Por. Arfin F., Public relations finanséw. Czegozaicnas déwiadczenia najwikszych

przedsgbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 10.

438 por. badania firmy Dewe Rogerson (CityScan) zazéa s. 17-20.

439 Wigkszai¢ szeféw funduszy inwestycyjnych oraz mediéw spémj@cych st w tematyce
finansowej uwaa raporty analitykbw za swoje najcenniejszédio informacji. Ci ostatni z kolei
podkreilaja wage mediéw, artykutdw prasowych czyzteoli, jaka odgrywaj dziennikarze. Mamy
wiec do czynienia z oczywistym przenikanient siptywOw i relacji, a take korzyéci, na linii

analityk — media.

“Opor. Arfin F., op. cit., s. 32-43.
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- uzyskaniu zgodnii public relations finanséw, komunikacji finansqguee

innymi dziataniami z zakresu relacji z otoczenieRR.

Nie nalery jednak oczekiwg ze dziatania z zakresu value reporting czy public
relations finansow znagdbezpdrednie i szybkie przel@nie we wzrécie wartgci
akcji. Co prawda dlugofalowa, przedna, spojna i rzetelna komunikacja z
interesariuszami ni@ przetay¢ sie na wzrost warteci przedsgbiorstwa, to jednak
w dalszym cigu gtbwnym wyznacznikiem zmian jego waitd pozostaj wyniki,
osiagniccia, zasoby i perspektywy podmiotu — czynniki fumestalne.

Aby je naleycie ocent, rynek musi posiadaniezlzdne dane. Jeli wiec
przedstbiorstwu zaley na diugofalowym rozwoju, musi pokazaze jest otwarte,
kompetentne oraz gotowe do komunikacji i dzielesiaz otoczeniem iytecznymi
informacjami. Tym bardziejze wymagania odbiorcow dotygze przekazywanych
danych ross, a tam gdzie jest to mitiwe szukaj oni informacji bezpgrednio u
Zrodia* .

Potrzeby poszczegdllnychzydkownikdéw raportéw s zréznicowane i zaleg
m.in. od motywow jakie prZiecap analizie, jak rownigz od charakteru i sposobu
podejmowania oki&onej decyzji. | tak np. inne jest nastawienie isteea
diugoterminowego od spekulanta, jak i inwestoraghoego analiz fundamentala
(poszukujcego zrédet, czynnikbw warteci we  wretrzu i otoczeniu
przedsgbiorstwa) od inwestora wykorzystigego analig techniczm, ktory w
naturalny sposob preferowakdrie dane dotyexre wolumenu obrotu, ksztattow
poszczegolnych formacji i cen rynkowych waloréw odnych zawartych w
sprawozdaniach finansowych konkretnej spoiki. &§ini takze r&nice w
zapotrzebowaniu informacyjnym goizy takimi grupami #ytkownikow, jak
inwestorzy, kredytodawcy, pracownicy czy konkurenei take wewrtrzne
zroznicowanie potrzeb w ramach poszczegolnej zbiokowowynikajace z
indywidualnych preferencjiaytkownikow.

W tabeli 4.4 przedstawiono gtéwne rodzajgtisownikow informacji oraz ich

motywy analizy raportoéw finansowych.

441 Okoto 96% analitykéw, 83% przedstawicieli mediGwahsowych uwza bezpéredni kontakt z
kierownictwem za jedno z najwaiejszychzrodet informaciji o spéice. Por. tam s. 91.
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Tabela 4.4

Rodzaje odbiorcow informacji i ich motywy analizportow finansowych

Rodzaj uzytkownika Powody analizy raportow finansowych

Inwestorzy Ch¢ podgcia decyzji inwestycyjnej, ocena absolutnej
i relatywnej wartéci przedsgbiorstwa

Kredytodawcy Ch¢ podgcia decyzji kredytowej, analiza zdokuod
przedsgbiorstwa do obstugi diugu

Zarzdzapcy Wsparcie w decyzjach dotygz/ch zaradzania firmy

Pracownicy Zrozumienie systemu wynagradasaz ocena nidiwosci firmy do
regulowania zobowrah wobec pracownikéw i wyptagwiadczé

Konkurencja Oszacowanie przewagi konkurencyjnejcmgoh i stabych stron
oraz strategii biznesowej

Regulatorzy Ocena zgodiuw z regulacjami

Naukowcy Zbiér danych do badla

Media Informacje do artykutow, audycji, programow

Inne grupy spoteczne Ocena zaamyeania przedgbiorstwa i jego dzialaw
obszarach ich zainteresofiva

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: AICPA, lonprg Business Reporting - A Customer
Focus. Meeting the Information Needs of Investonsl &£reditors (The Jenkins Report), 1994,
http://www.aicpa.org

Znajoma¢ charakterystyki i motywow aytkownikow informacji jest istotna
dla wiaciwego zdefiniowania zakresu dobrowolnych ujawine celu efektywnego
domknkcia luki wartgci.

Pomimo istniejcych rozbienosci w zapotrzebowaniu informacyjnym
poszczegolnych uczestnikbw rynku mma znale¢ czs¢ wspoOlm. Raport
Jenkins&* opierajicy sk na szeroko zakrojonych badani&chwskazuje na pé
gtéwnych sfer ujawnig jakimi zainteresowaniasprofesjonalni uczestnicy rynku, tj.
inwestorzy, kredytodawcy oraz analitycy:

- dane finansowe i niefinansowe (sprawozdania finaesiozwiagzane z nimi

ujawnienia, istotne mierniki, dane z zakresu dhi@kri operacyjnej i

444
a

efektywnaci przedstbiorstw wykorzystywane przez zag@ w

prowadzeniu przedsbiorstwa),

442por. AICPA, op. cit.

443 Bazy danych dotyeze raportu licz okoto 1600 stron. Dodatkowe informacje uzyskaozna pod
adresemhttp://accounting.rutgers.edu/raw/aicpa/dbase/dxrdm

44 Do danych tych tworcy raportu zaliczam.in.: 1) dane dotyeze dziatalnéci generujcych
przychody, rynkowej akceptacji produktéw oraz jgdianp. wielkgci i ceny sprzedg, zmiany w
udziale rynkowym, satysfakcja klientéw, procent atow, wady czy op#nienia), 2) dane dotyaze
dziatalnGgci generujcych koszty (np. liczba pracownikéwrednie wynagrodzenie, 86 i wartasé¢
zuzytych materiatéw, 3) dane dotygz produktywnéci (informacje dotycace zasilé, naktadow i
wydajnaici), 4) dane dotycce czasu niezldnego do przeprowadzenia kluczowych dzidlap. czas

e e .

ludzkich (np. struktura wiekowa, #6 posiadanych rezerw), 6) dane dotez innowacji (np. il&
wdrozonych produktéw z lat wcZeiejszych, liczba usprawnig 7) dane dotyce zaangewania
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analiza danych finansowych i niefinansowych przerzm@ (wskazanie
przez zarad powoddéw zaobserwowanych zmian w obszarze finaysow
operacyjnym i efektywnizi, identyfikacja trendow i ich nagistw),
informacje prospektywne (szanse i zagraa, plany zagdu uwzgtdniajce
kluczowe czynniki sukcesu, poréwnanie aktualnej kigfenaosci
przedsgbiorstwa do wcz@iej ujawnionych szans, zagss i planéw),
informacje dotycgce zaradzapcych i wi&cicieli (dyrektorow, zarzdu,
wynagrodze, gtownych widcicieli i struktury wihasnéci, transakcji i
relacji mdzy stronami),

tto dzialalngci przedstbiorstwa (cele, strategie, zakres i opis dzial&tno
biznesowej i posiadanych aktywéw, wplyw hignna dziatalnée
przedsgbiorstwa).

Powyzsze wyniki potwierdzaj réwniez badania przeprowadzone przez

Deloitte & Touche w 1996 roku, ktGre wskazuja zainteresowanie analitykow

finansowych nagpujacymi sferamt*®:

dziatalngcia  przedstbiorstwa, w tym wplywem  czynnikow
makroekonomicznych, prawnych i politycznych, wetwnna organizacg,
wykorzystaniem mocy produkcyjnyckrodtami finansowania, wynikami
finansowymi w relacji do planéw i badtow, posiadanych ratingdw itp.,
perspektywami i mdiwosciami dziatania w przyszkei, m.in. udziatem w
rynkach, strategii, klientami, konkurentami, prothrki i ustugami,

naktadami na BiR itp.,
dziatalngcia miedzynarodow,
zarzmdzaniem i kontral, dziataniami z zakresu fuzji i przgj

odpowiedzialnécia spotecza, m.in. wptywem nasrodowisko naturalne,
relacjami z pracownikami, bezpieestwem produktéw, dziataldoia
spoteczn.

Raport Jenkinsa identyfikuje tak informacje, ktorych raportowanie nie

zawsze wydaje sizasadne z punktu widzenia przetigorstwa czy te interesujce z

pracownikéw i ich spetnienia (np. satysfakcja praeikdw, rotacja), 8) dane dotygze sity w
relacjach sprzeds (np. zadowolenie poednikdéw, sprzedawcow).

44> por. Deloitte & Touche, Spétki publiczne w zapygah akcjonariuszy, 1996, za: Marcinkowska
M., Roczny..., wyd. cyt., s. 39, 40.
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perspektywy interesariuszy. | tak np. warto rozyéa pomingcie w raporcie
nastpujacych danych:
- informacji spoza eksperckiej wiedzy zam, dla ktorych nie jest on
najlepszymzrddiem,
- informaciji, ktérych ujawnienie nm@ podway¢ przewag konkurencyja
przedsgbiorstwa,
- prognoz sprawozdafinansowych, lepszym rozwgaaniem jest dostarczanie
niezlednych danych do samodzielnego opracowania prognaezp

analitykow i inwestorow,

- informaciji, ktérych zarzd nie posiada ani nie potrzebuje do prowadzenia
przedsgbiorstwa,

- informaciji, ktore nie lea w gestii zainteresowania interesariuszy oraz tych,

ktorych publikacja grozimaze procesamigglowymi.

Uzytkownicy raportéw, pytani o liczb i rodzaj paadanych informaciji,
odpowiadaj na ogot, ze interesuyj ich wszystkie maiwe dane, co potwierdza
istnienie ogromnego popytu na informacje oraz wsjazhe¢ ich samodzielnej
selekcjf®. Z drugiej strony mze to take swiadczy¢ o tym, ze interesariusze nie
maja jeszcze wyranie sprecyzowanych potrzeb i przezornigdajp Szerszego
zakresu ujawnig aby w razie konieczgoi moc z nich skorzyséa

Sprostanie wszystkim oczekiwaniom informacyjnymeresariuszy nie jest
mozliwe, zarowno ze wzgtdéw technicznych, jak i czasowych. Cocegj, mogtoby
to okaza si¢ niekorzystne dla spoiki, ktéra musi brnaod uwag zarowno korzsci,
jak i koszty szerszego zakresu ujawinie

Kwestie te przedstawiono w ngghym podrozdziale.

4.2. Korzysci i koszty przedsgbiorstwa zwigzane z zamykaniem luki wartéci

Jak ju wskazywano, corporate governance, value repodrag prowadzenie
komunikacji na linii przedsgbiorstwo — rynek, sprzyjajzamykaniu luki wartéci, w
tym jej skladowych: luki informacyjnej, sprawozdaeéci, jakasci, zrozumienia
oraz percepcji.

Oprécz zmniejszenia #aicy miedzy wart@cia wewretrzna i rynkowa

przedstbiorstwa, dziatania podejmowane w ramach p@a&ych koncepcji niasze soh

4“epor. AICPA, op. cit.
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takze dodatkowe korzgi dla przedsibiorstwa. Mana spotké sie z opiniami,ze value
reporting, jako jeden z elementow zglzania wartécia (value based managemgrgam
tez wnosi istotny wklad w jej tworzeri¥. Takie corporate governance odgrywa
znacacy role w ksztattowaniu dobrych relacji z otoczeniem, kvaniu pozytywnego
wizerunku przedsgbiorstwa i stwarzaniu warunkéw do wzrostu jego oéait*®

Chat na warté¢ wewretrzng przedsgbiorstwa wptywa wiele czynnikéw, na tle
ktorych polityka informacyjna czy komunikacja spdtkrynkiem nie wysuwa gina
pierwszy plan (sfera ta jest kluczowa w procesienya@ania Iuki wartéci,
przyblizania wartéci rynkowej przedsbiorstwa do jego wartgi wewretrznej), to
elementy te nalg traktowa takze jako czynniki sity fundamentalne;j.

Wsréd  korzyci dla  przedsibiorstwa wymieni mazna towarzysacy
zamykaniu luki wzrost wartai rynkowej akcji oraz skionrsé inwestoréw do
ptacenia premfi’® ze wzgkdu na fakt przestrzegania przez spolkasad tadu
korporacyjnego i stosowanie value reporting. Przeghnie zasad corporate
governance zmniejszazt@otencjala strat wartaci wynikajaca z kosztéw agenciji.
Badania pokazujtakze, ze dzkki identyfikacji czynnikdéw wartéci, ujednoliceniu
komunikacji wewrtrznej i zewrtrznej oraz integracji rachunkow® finansowej,
inwestycyjnej i zargdczej, usprawnieniu procedur i proceséw wetnanych,
dochodzi do wzrostu efektywgid w przedstbiorstwie.

Wedtug badania ,Globalne badanie opinii inwestordwitiecien/maj 2002)
przeprowadzonego w 31 fwach (w tym w Polsce) przez McKinsey & Company
we wspétpracy z Global Corporate Governance F8tlimynika, ze znaczna eé
inwestorow (okoto 80%) sktonna jest zaptapremk za akcje spoétek, ktérym udato
si¢ wdrazy¢ mechanizmy nadzoru korporacyjnego. Pkemqiszacuje s na okoto
12-14% w Ameryce Potnocnej i Europie, 20-25% w AZjimeryce taaiskiej oraz
30% w Europie Wschodniej czy 40% w Afryce. W Polgm@mia ta wynosi
przecetnie 23%. Nadzor korporacyjny w spotce okazugedia duzych inwestoréw

instytucjonalnych tak samo way jak jej wyniki finansowe. Badanie wykazatce

47 por. Skoczylas W., Value..., wyd. cyt., s. 314 deazles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips
D.M.H., op. cit., s. 144.

48 W rozwaaniach przedstawionych w dalszejes pracy uwzgidniono nie tylko aspekt
przejrzystdci informacyjnej zaimplementowanej w zasady nadzketporacyjnego, ale tak sfee
rozwiazah z zakresu zapewnienia \&wego przebiegu walnego zgromadzenia, funkcjonéavan
zarzdu i rady nadzorczej, jak rowri@odniesienia wiarygodioi audytu czy ochrony praw vdeicieli.

449 Mozna talze stwierdzt, ze chodzi tu nie tyle o premize wzgkdu na przestrzeganie przez spotk
zasad fadu korporacyjnego, co o dyskonto w przypagidtek, ktére takich zasad nie przestrzegaj

“Opor, MI. A., Wane nie tylko wyniki, Rzeczpospolita, 9 lipiec 2002.

202



prawie 75% inwestorow bierze pod uwamozliwos¢ rezygnaciji z inwestycji w
akcje przedsbiorstw, ktGre nie przestrzegayasad corporate governance. Z kolei
blisko 30% ankietowanych w ogdle nie inwestuje whtypastwach, ktére nie
gwarantuj skutecznego nadzoru wtacielskiego, a dla kolejnych 28%
respondentow kwestia ta decyduje o pogszgniu lub obriieniu notowa danego
panstwa jako miejsca inwestycji. Tylko 3% badanych ldake, ze kwestie
dotyczice nadzoru korporacyjnego nie majptywu na ich decyzje inwestycyjne.
Kwestie wptywu corporate governance (ze szczegélnym wdrgéniem
wiadztwa menegkrow) na warté rynkowa akcji rozwaaja takze w swoim badaniu
P. Gompers, J. Ishii i A. Metriék". Badanie przeprowadzone na grupie okoto 1500
amerykaskich przedsibiorstw w okresie wrzesie 1990 — grudzie 1997, przy
wykorzystaniu okoto 24 zmiennych opiscych stopié nadzoru korporacyjnego,
wykazato,ze portfel sktadajcy sk ze spotek o silniejszych prawach akcjonariuszy
(tzw. democracy portfolipuzyskatérednioroczny zwrot o okoto 8,5 p.p. ekszy od
portfela przedsbiorstw zdominowanych przez wtadztwo menedw (dictatorship
portfolio). Stwierdzono take, ze spotki zdemocracy portfoliooshgaty wicksz
wartai¢ (mierzor, Q Tobind™®), wickszz mate operacyjm, rentowndé kapitatow
wilasnych (ROE) oraz notowaly wgzy srednioroczny wzrost sprzeda W
przedsgbiorstwach tych stwierdzono tak mniejsze naklady kapitatowe oraz
mniejsz aktywna¢ w zakresie fuzji i przef w poréwnaniu dictatorship portfolio
Pozytywry zaleznos¢ migdzy efektywndcia finansows spotki a stopniem, w
jakim przestrzega ona zasady tadu korporacyjnegtwierdzaj takze badania M.

Gruszczyiskiegd™

przeprowadzone na probie 37 polskich przgdisrstw w oparciu
o ranking nadzoru korporacyjnego PFCG 2003. | takupvzgkdnieniu okoto 20
wskanikow finansowych dotyccych rentownéci, ptynnaci, gospodarndi i
zadhwenia, stwierdzone zostatpe cztery z nich wykazajduza korelacg z pozycy

przedstbiorstwa w rankingu corporate governance. Chodzytéwnie o wskanik

4! por. Gompers P., Ishii J., Metrick A., Corporatevegrnance and equity prices, The Quarterly
Journal of Economics, February 2003.

452 Warto zwr6ct tu uwag na fakt, ze wieksza¢ tego typu bada (w tym take i to powyej)
przyjmuje w mianowniku wskanika Q Tobina wart& ksicgowa aktywow catkowitych zamiast ich
wartasci odtworzeniowej, jak byto to w zarélg Tobina. Dzieje sitak ze wzgidu na problemy z
ustaleniem rzeczywistej wadt odtworzeniowej badanych spotek, sprowadza tog&dvskanik Q
Tobina (przy zalgeniu, ze wart@¢ rynkowa diugu réwna jest jego wastd ksicgowej) do wskanika
cena rynkowa / warté ksiggowa kapitatu wkasnego (P/BVPS).

453 por. Gruszczyski M., Corporate governance and financial perforoeaof companies in Poland,
paper presented to the 59th International Atlaatonomic Conference, London, 9-13 March 2005.
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marzy zysku operacyjnego (korelacja pozytywna, imzgaa pozycja w rankingu
corporate governance PFCG 2003, tynuzsna warté¢ wskanika) oraz wskanik
diugu do EBITDA (korelacja negatywna), ale zako mate zysku brutto i
obrotowa¢ aktywow (korelacja pozytywna). W przypadku poziysta wskanikow
nie stwierdzono istnienia istotnych pea@ z poziomem corporate governance. Z
tego te powodu, na co zwraca uwatakze autor badanfa’, brak jest podstaw do
kategorycznych gléw odndnie relacji efektywnéci finansowej polskich spétek
gietldowych i stopnia przestrzegania zasad nadzompokacyjneg™>.

Jako koleja korzys¢ zwiazamm z zamykaniem luki warkei i wdrazanymi w
tym procesie koncepcjami value reporting i corpprgbvernance wymiefimaozna
obnizenie kosztu kapitatu dgki zmniejszeniu premii za ryzyko (ograniczeniu
niepewndci inwestorow, ryzyka inwestycyjnego oraz asymetfiormacii).

Liczne badania potwierdzapozytywne aspekty szerokiego zakresu ujawnie

na koszt kapitaftt® | tak np. badanie C. Botos&hwykazato istnienie negatywnej

“4por. tame, s. 81 9.

4% Mozna znalé¢ takze inne badania, ktére wskazuja niejednoznaczne relacjecdity corporate
governance a efektywicia spotek czy ich wycen Wynika to jednak azsto z problemu zvgzanego
z wkasciwym pomiarem zaréwno CG, jak i efektywscoprzedstbiorstw.

| tak np. D. Larcker, S. Richardson, |. Tuna stdi#h, ze badania wplywu corporate governance
obciazone g pewnymi bédami, m.in.: czsto mierzone jest tylko wygtowanie pewnych zapisow,
bez rozstrzygricia czy rzeczywécie $ one przestrzegane oraz w jakim stopniu, wysje spojrzenie
na corporate governance gtdwnie z pozycji zgvemej, bez odniesienia do specyfiki
przedsibiorstwa, wywiadu z menedrami itp., istnigg obiektywne trudn& w ogarngciu catej sfery
corporate governance ze wedli na jej kompleksowvnatug.

Kolejnym z wyjanien takiego stanu rzeczy, podawanymzalprzez autoréw badania, peoby¢
fakt, ze rynek efektywnie antycypuje efektywidospétek dobrych i ztych pod wzglem corporate
governance, tym samym akcje ichadpowiednio wyceniane, a @ inwestorzy nie powinni agjjac
Z inwestycji w nie ponadprzegnych stép zwrotu.

Pomimoze badania nie zawszg zgodne z oczekiwaniami stawianymi przed corpagaternance,
D. Larcker, S. Richardson i |. Tuna sdania, £ corporate governance jest potrzebne, a kwestlaubra
zaleznosei (w ktora takee im trudno uwierz§) moze wskazywda na fakt, ze rankingi corporate
governance nieasdobrym miernikiem dla analizy zaieosci nadzoru korporacyjnego oraz waabi
efektywngci przedsgbiorstw. Z drugiej jednak strony, nalezaznacz§, ze wchz nie brakuje cétnych
do zakupu takich rankingdw, muswicc one przedstawdgpewry wartas¢ dla kupugcych.

Por. Larcker D., Richardson S., Tuna I., Ratingd &k to the governance debate, Financial
Times, 26 May 200%ttp://www.ft.com

456 Wiele innych badéa dotyczicych wplywu szerokiego zakresu ujawhiea spadek kosztu kapitatu
znalez¢ mozna w artykule Botosan C.A., Disclosure and the adfstapital: what do we know?,
Accounting & Business Research, International Actimg Policy Forum, Vol. 36, 2006.

Pojawiaj sie takze opinie przeciwstawne. & autorow uwaa, ze spadek kosztu kapitatu nie
powinien mi€ miejsca. Stej bowiem oni na stanowiskue rynek powinierzadac premii tylko za
ryzyko systematyczne, a brak corporate governapgevgstarczajcego zakresu ujawmeo element
ryzyka dywersyfikowalnego, za ktére nie nalesic premia (istnieje mdiwos¢ ograniczenia). Tym
samym ryzyko to nie powinno bybrane do ustalania kosztu kapitatu. Dodatkowo sijgeni, ze
czestsze ujawnienia magpowodowd wzrost zmiennéci cen akcji ze wzgdu na reakcje na
krétkoterminowe informacje. Por. Botosan C.A., Mistre and..., wyd. cyt., s. 351 38.

47 por. Botosan C.A., Disclosure level and the cdstquity capital, Accounting Review, Vol. 72,
Issue 3, July 1997.
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korelacji medzy kosztem kapitatu witasnego a zakresem ujawntamyformaciji (co
zrozumiate relacja ta silniejsza jest dla spoteidrek znajdyj sic poza szerokim
zainteresowaniem analitykéw i mediow). Podobne skiionazna znalé¢ w badaniu
C.S.A. Cheng, D. Collinsa i H.H. Huarigh

Spadek kosztu kapitatu nie powinienchpzpatrywany tylko i wydcznie przez
pryzmat kapitatu wtasnego. Badanie przeprowadzerezpP. Senguptd dowiodto
istnienie negatywnej korelacji gdzy zakresem ujawnianych informacji a kosztem
kapitalu obcego (stap oprocentowania pozyskiwanycirodkédw czy te stop
zwrotu w terminie do wykupu yield to maturity. Relacja ta nabiera szczegodlnego
znaczenia w okresie dej zmienndgci i niepewndci otoczenia rynkowego.

Wsrdd korzyéci stosowania rozszerzonej sprawozdawcizd przestrzegania
zasad tadu korporacyjnego w procesie zamykaniaviakicsci wymienia s¢ takze:
wzrostu zaufania do zadu (tym samym tale do prezentowanych przez niego
danych, opinii, formutowanych celéw i strategii)ydowanie dobrego wizerunku
przedstbiorstwa, popraw ratingu, wzrost lojalngi interesariuszy, niwosé
ksztattowania okrdonych opinii i postaw, zwkszenie zainteresowania oraz
przychylngci analitykow i inwestoréw, wkszy atrakcyjnd¢é inwestycyjm
przedstbiorstwa, a tym samym ta& wzrost maliwosci pozyskania nowych
srodkow (take po niszym koszcie) i popragvptynnasci akcji. Powysze czynniki
powodup rowniez zwigkszenie udziatu inwestoréw dtugoterminowych w
akcjonariacie, co wzmacnia stabiédcakcjonariatu oraz przesuvéeodek cezkosci
w ocenie wynikbw i zamierze z perspektywy krétkoterminowej do
dtugoterminowel®™®. Rozszerzona sprawozdawézalyscyplinuje take zarad oraz
pozwala zmniejszydyspersi prognoz analitykow.

Powyzsze korzyci potwierdza badanie przedstawione w tabeli 4.5.

48 por. Cheng C.S.A., Collins D., Huang H.H., Shal@#ioRights, Financial Disclosure and the Cost
of Equity Capital, Review of Quantitative FinangelaAccounting, Vol. 27, Issue 2, September 2006.

4% por. Sengupta P., Corporate disclosure qualitythactost of debt, Accounting Review, Vol. 73,
Issue 4, October 1998.

480 \Wg bada PWC (por. np. PWC, Communicating..., wyd. cyt.,®) daradzapcy czsto skata Sic,
ze inwestorzy zbytnio skupiapic na perspektywie krotkoterminowej spotki (usmatak ponad potowa
badanych menegrow), co zniecica przedsbiorstwa do podejmowania decyzji dotgcygch
tworzenia wartéci w dilugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym. Zazmaj przy tym jednak
szybko,ze problem ten nie dotyczy prowadzonych przez npitek. Tez o zbyt krétkoterminowym
nastawieniu rynku potwierdzajtakze sami jego uczestnicy: inwestorzy, analitycy, dastyciele
kapitatu i inni. Por. Eccles R.G., Herz R.H., Kee@gaM., Phillips D.M.H., op. cit., s. 95.

Inwestorzy nie szukajjednak wyhcznie krétkoterminowych korZgi w formie dywidend i zyskow
kapitatowych, lecz domagajsic takze diugoterminowych perspektyw rozwoju przelsirstwa,
pomimoze zarad czsto uwaa, ze jest inaczej. Por. Black A., Wright P., Bachmadh,Jop. cit., s. 23,
Rappaport A., op. cit., s. 82 oraz Damodaran g.cd., s. 73.
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Korzysci stosowania rozszerzonej sprawozdawcew %)
wg inwestorow / analitykow

Tabela 4.5

Wzrost Wiecej Wigksze V\{z_ros'f .
Wyszczegoblnienie| zaufania do | inwestoréw zainteres. mOZ“V\liOS(?' Wzr?(st ceny
zarzadu diugoterm. analitykow pizy_s ania rynkowej
apitatu
Australia 70/ 77 44 ] 64 42 /50 60 /53 40/ 40
Dania 90 /90 64 / 57 12 /43 60 /64 48 / 53
Francja 92 /97 70/83 94 /80 84 /84 80/70
Niemcy 62 /80 47 ] 44 68 /83 66 / 80 53 /67
Hong Kong 64 / 87 56 /67 50 /56 54 /53 62 /60
Wiochy 90/83 80 /83 64 /70 82 /80 70/53
Japonia 94 /92 67 /58 72177 53 /45 45/ 36
Holandia 70/ 80 63 /64 63/74 74 /70 64 /48
Singapur 81/91 59 /57 55/72 73 /59 75/ 65
Szwecja 74 /83 64 / 67 52 /56 66 / 66 56 / 60
Szwajcaria 82/81 63 /68 76 /84 68 / 68 72 /48
Tajwan 54 /47 56 / 50 42/ 60 50/ 60 38 /50
Wielka Brytania 52 /70 46 / 57 34 /23 44| 43 /138
USA 80 /80 64 /61 34 /46 44 /51 58 /61
Srednia 75/81 60 /63 54162 63 /63 57154

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eccles ,R48tz R.H., Keegan E.M., Phillips D.M.H.,
The Value Reporting Revolution. Moving Beyond Tharings Game, PWC, John Wiley & Sons,
New York, 2001, s. 190 191.

ZarOwno inwestorzy, jak i analitycy wdd korzyci, jakie niesie ze sab
rozszerzona sprawozdaweézpwymienili wzrost zaufania do zadu, wigkszy udziat
inwestorow dtugoterminowych w akcjonariacie, wzrasiozliwosci pozyskania
kapitatu, wegksze zainteresowanie analitykdw oraz wzrost cenkawej akcji.

Znaczenie ujawnie w efektywnym pozyskiwanisrodkow podkréla takze
praktyka menezkrow, ktorzy przed wégiem spoétki na rynek gietdowy zekiszajp z
reguty zakres ujawniei otwartag¢ podmiotu.

Powyzsze korzyci potwierdza take badanie P.M. Healy’'a, A.P. Hutton i K.G.
Palepu'd®™. Jego wyniki wskazaj ze wickszy zakres ujawnie prowadzi do
wyzszych cen rynkowych akcji, wkszego zainteresowania ze strony inwestorow
instytucjonalnych oraz analitykow, jak igiiszej ptynnéci akcji na rynku.

Badania wskazyj takze*®

, ze ponad 3/4 profesjonalnych uczestnikow rynku
nie zainwestowatoby Ilub nie doradzitoby inwestywji akcje spoiki, ktéra nie

publikuje wystarczajej liczby informaciji.

81 por. Healy P.M., Hutton A.P. i Palepu K.G., Stdekrformance and Intermediation Changes
Surrounding Sustained Increases in Disclosure, &opbrary Accounting Research, Vol. 16, Issue 3,
Fall 1999.

452 por. Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillips.H., op. cit., s. 50.
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Jako kolejm korzys¢ z punktu widzenia przeddiiorstwa zwizam z
zamykaniem luki warteci i stosowaniem corporate governance oraz valpertieg
wymienic mozna ograniczenie zmieném akcji w wyniku zmniejszenia niepewsu
inwestorow. Niepewni ta wywotana jest exsto brakiem wystarczgej wiedzy o
przedsgbiorstwie i niesie ze sabwigkszy wrazliwosé cen na informacje z rynku,
zdarzenia zewgtrzne czy te zwykte plotki i pogtoski.

Ograniczeniu ulega tak ryzykoinsider trading dzicki zmniejszeniu asymetrii
informacyjnej me¢dzy osobami z wgirza spotki a innymi interesariuszami.

Przedstbiorstwo zmniejsza réwnieryzyko nie udosfpnienia opinii publicznej
istotnych informacji mogcych mi€ wplyw na jego wart&, a wkc ogranicza
ryzyko ingerencji organow kontrolnych (gietdy, nadz finansowego itp.). Spétka
ma take maliwos¢ pokazania swoich aginig¢ w szerszym kontékie, co
zmniejsza wptyw spekulacji, przypuszazeniesprawdzonych danych na jej watio
W przypadku negatywnych informacji (ktore i talegizej czy paniej ujrza swiatto
dzienne) przedsbiorstwo mae ograniczy ich niekorzystne konsekwencje przez
samodzielne przyznaniegsdo bkdow z jednoczesnanaliz przyczyn i skutkow
oraz wycagnieciem wnioskdéw na przysz6. Podawanie negatywnych informacji
przez sam spoétlke podnosi take zaufanie inwestoréw do niej i uwiarygodnia
pozniejsze pozytywne informacje o podmiocie.

W przypadku kosztow zwranych z zamykaniem luki wakm i stosowaniem
value reporting oraz przestrzeganiem zasad cogp@aernance wymiefimazna
koszty bezpérednie i koszty paednie.

Do pierwszej grupy kosztow zalicaagie koszty zwiazane z przygotowaniem
(zebraniem i przetworzeniem — ponoszenie nakladawsystemy informatyczne,
zmiany raportowania, zatrudnienie dodatkowych osiay prezentagj publikach
informaciji.

Jezeli jednak kierowanie przeddiiorstwem odbywa giw sposob efektywny,
prawdopodobnie wksza cz& informacji i tak jest ju w posiadaniu kierownictwa.
Dodatkowo, zakladaf ze interesariusze oczekujinformacji kluczowych dla
funkcjonowania przeddbiorstwa, ewentualne koszty pozyskania nowych,
nieposiadanych obecnie przez spofkformaciji, s rekompensowane przez ich
wartas¢ uzytkowa dla przedsibiorstwa (poprawa jakei, efektywndci zaradzania
w obliczu nowych danych). Nalg tez zaznacz§, ze koszty publikacji, wraz z

rozwojem nowoczesnych technologii i internetu,ass®j coraz mniejsze.
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Szczegllnie to ostatnie medium stale $iardzo popularne, lecz mimo
oczywistych zalet, niesie ze splakze pewne zagtenia — gtdwnie w zakresie
wiarygodndci danych (identyfikacjizrodta informacji i jej autentyczroi) oraz
szerokich maliwosci publikacji informacji przez iytkownikbw. Powinno to
stanowt dla spétek impuls, aby samodzielnie upublicZni@ne (proces ten mgg
bowiem kontrolow& oraz uwierzytelni® i nie czeka, a informacje o
przedstbiorstwie pojawa sic za pgrednictwem osob trzecich.

Do drugiej grupy kosztow zaliczymozna natomiast koszty odkrycia przed
konkurency, koszty zmniejszenia przewagi konkurencyjnej, loghaia sity
przetargowej wobec dostawcow, klientdw, pracownikdiWediug wielu spotek
przewaga informacyjna jest bowiem jednym zzmah skladnikdw przewagi
konkurencyjnej.

O tym, czy dana informacja me mi&€ negatywne skutki dla pozycji
konkurencyjnej przedsbiorstwa decyduj najczsciej cztery czynniki, %%
odbiorca informacji, rodzaj ujawnianej informaqgpioziom jej szczegotowiai oraz
czas jej ujawnienia. Dodatkowe znaczenie anajkze takie cechy, jak braa w
jakiej dziata spotka (bariery wagia i wyjscia) oraz presja zwikkéw zawodowych,
pracownikow (ryzyko wzrostu wynagrodzevzmocnienie pozycji negocjacyjnej).

Nalezy zaznacz§, ze wart@é przewagi informacyjnej bywa ¢gto
wyolbrzymiana. Konkurenci wiedz bowiem na ogét bardzo da o innych
przedstbiorstwach z sektora. €gto te: informacje, ktore uchodzw spéice za
poufne, § juz znane konkurencji w wyniku podkupywania pracowmik&potka
nieformalnych, wywiadu gospodarczego, dziennikategczych itp. Jdi chodzi za
0 ostabienie sity przetargowej, to warto podkie ze jezeli wszystkie strony
zadowolone s$ze wspotpracy i odnogz niej korzyci, nie powinna nagpi¢ zmiana
w relacjach.

Wsrod  kosztow pérednich  wymient mozna take ryzyko kosztow
ewentualnych procesow adowych wynikajcych z ujawnienia dodatkowych
informacji. Grazba bycia pozwanym dotyczy gtéwnie sfery prognazhiwykonania
oraz transakcji wewgtrznych. Mae by ona jednak zmniejszona przez raportowanie
czynnikéw ryzyka sk reporting i ich wptywu na wyniki. Przedgbiorstwa brorg

si¢ rowniez przed ewentualnymi procesamidswymi poprzez zawieranie w swoich

483 por. AICPA, op. cit.
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dokumentach odpowiednich klauzul wytapcych odpowiedzialn@ z tytutu
publikowanych danych i ich wykorzystania. Naletakze pamgtac, ze brak
ujawniania pewnych danych takmaze byt przyczyrm procesow gdowych.

Do powyszych kosztow dochodzi ta# obawa odbiorcow informacji o
manipulowanie danymi. Problem dotyczy gtéwnie kwesematerialnych tworzenia
wartasci w przedsgbiorstwie. Warto wspomnée ze przedsibiorstwa ulegaj czesto
pokusie raportowania gtéwnie informacji korzystnyaraz wykazu zbytni
optymizm w formutowani wnioskéw i opiséw. Zdarza &z, ze podawana jest da
ilos¢ nieistotnych informacji w celu ukrycia pewnych fék. Wszystko to mie
spowodowd, ze w dtugim okresie spotka pogorszy swéj wizerunaérygodnego
przedstbiorcy.

Nalezy takze wskazé na pewne ograniczenia czy postawy zdmzhamujce
wprowadzenie poszerzonego zakresu ujaivinrealizacji zasad tadu korporacyjnego
Z zakresu transparentuo.

Skladaj sie na nie w szczegoldoi ograniczenia w postaci informacji
poufnych, ograniczenia techniczne oraz czasoweezdoind¢ do wygenerowania
pewnych informacji (np. brak odpowiednich systemoygk i niezdolné¢ do
wygenerowania ich w odpowiednim czasie (tak, abgedbyly nadal aktualne, a
wiec wyteczne dla interesariuszy).

Przedstbiorstwo musi take zapewni niezledna jakos¢ przekazywanych
informacji. O ile informacje wygenerowane przez sapotke nie powinny sprawia
w tym zakresie ktopotéw, o tyle problemy pojévsic mog w przypadku opierania
si¢ na danych zewgtrznych dotyczcych rynku, konkurencji etc.

Przedstbiorstwa natrafiaj takze na trudnéci w zdefiniowaniu wymiernych
korzyéci z dobrowolnego ujawniania informacji, ocenie zyie€czngci
przekazywanych danych oraz ich wptywu na apinteresariuszy o spotce.

Istotnym ograniczeniem jest tak percepcja zytkownikédw raportow,
niezdolndci do wnikliwego przeanalizowania i wykorzystaniaostarczonych
informacji, szum informacyjny. Niezbine okazuje si czasami podejmowanie
dziatax mapcych na celu podniesienie poziomu wiedzy i ugtresci analitycznych
interesariuszy.

Mozna talke spotka opinie zarzadu, ze rynek interesagjwytacznie zyski oraz
ze spoitka publikuje ji i tak wystarczajco dwo danych. Jak wykazano w

przytoczonych wczmiej badaniach nie jest to prasvd®Poza tym ,duo” nie oznacza,
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ze dane s odpowiedniej jakéci i uzyteczne dla odbiorcow, a tak nie wyklucza
sytuacji, w ktérej konkurencja publikuje gaziej informaciji, co moe okaza sig

niekorzystne dla wizerunku spétki. Wyeme jest take przekonanieze nie da si

zaspokaé potrzeb informacyjnych interesariuszy, a rynek gzavledzie chciat
wigcej danych. Twierdzenie to jest tylkoggziowo prawdzie, jak bowiem wskaauj
badania satysfakcji od#&oie publikowanych informacji, istnigj obszary
wymagajce usprawnig oraz te, w ktorych potrzebyzytkownikow realizowane s
W SposOb wiéciwy.

Do powyszych ogranicze dochodz takze obawy przed trudgoiami w
zaprzestaniu ujawniania informacji zjupodawanych 1 publikagj informaciji
niekorzystnych dla spétki (ta ostatnia obawa nigvipoa znajdywa uzasadnienia,
na co wskazywano juw przypadku omawiania korgg).

Pomimo & liczba wskaza po stronie korzici i kosztow jest zbkiona, to waga
argumentow przemawigych za tymi pierwszymi jest zdecydowaniecksiza.
Uzasadnione wydaje ¢siwicc podgcie dziatsh w celu minimalizacji luki wartgci,
pamktajac przy tym o naczelnej zasadzie, aby kéczykonomiczne wynikage z
szerszego zakresu ujawhiewprowadzenia zasad tadu korporacyjnego bykkaze
od zwizanych z nimi koszt6#i*. Przedsibiorstwo musi take zagwarantowa

niezledng jakas¢ oraz aktualng informacii.

64 potwierdza to chociy preambuta Dobrych Praktyk Spétek Notowanych m@WG(z dnia 19
maja 2010 r., wyd. cyt., s. 2), ktéra poditae ze zasady Dobrych Praktyk nie powinny stwérza
obciazen dla spotek gietldowych, nie réwnowenych korzgciami wynikapcymi z potrzeb ryku.
Dobre Praktyki maj dotyczy wytacznie dziedzin, w ktoérych ich stosowanie iaowptywa
pozytywnie na rynkow wartas¢ przedsgbiorstwa, m.in. przez obignie kosztu pozyskiwania
kapitatlu. Kodeks Gdeski zawiera z kolei zapis sugegay, aby ,dostp do istotnych informacji i
wewretrznych regulacji spétki byt fatwy i rownomiernyzy rozgdnych kosztach.” (wyd. cyt, s. 8).
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Rozdziat V
Syntetyczny miernik sity fundamentalnej przedsg¢biorstwa

Z prezentowanych w poprzednich fragmentach prazyvazen wynika, ze
proces oceny sity fundamentalnej przebsirstwa jest ztbony, a na dodatek
obciagzony ograniczeniami informacyjnymi oraz percepcyjmyod prowadzi czgsto
do powstania luki wartwi, a wigc rGznicy miedzy wartdcia wewretrznag podmiotu
a wartdgcia rynkowa. Pomiar sity fundamentalnej przeelsiorstwa oraz jego
adekwatné¢ zalery nie tylko od widciwego rozpoznania kluczowych czynnikéw
sity fundamentalnej, stopnia dephasci i jakosci informacji na ich temat, ale tai
od efektywnego i wikxiwego przetworzenia daginych danych. Dodatkowo
istnieja takze problemy w wyznaczeniu syntetycznej oceny przbasistwa w
sytuacji, gdy badania ukazupiejednorodne wyniki w poszczegolnych obszarach,
sferach analizy.

Istnieje zatem zapotrzebowanie na syntetyczny nkigrozwalaacy na oceas,
poréwnywanie oraz hierarchizowanie przetigrstw pod wzgldem ich sity
fundamentalnej. W zwrku z tym,ze zjawisko sity fundamentalnej ma charakter
wielowymiarowy, konieczne jest rOwnoczesne anal@ow wkcej niz jednej
zmiennej. Metody taksonomiczne, wielowymiarowa em@aporéwnawcza (WAP) w
pofaczeniu z analiz fundamentals moga by¢ bardzo przydatne w tym zakresie,
znosza bowiem czs¢ ograniczé stopcych przed osabprzeprowadzaga badanie.
Chodzi tu m.in. o zmniejszenie znasci i subiektywndci procesu oceny,
utatwienie poréwnywaln@i danych i podmioté#>. Metody te pozwalaj na
przeprowadzenie wielowymiarowego benchmarkingu potbw.

5.1. Koncepcja syntetycznego miernika sity fundamealnej przedsiebiorstwa

Przed wyjanieniem szczegotowe] konstrukcji syntetycznego milex sity
fundamentalnej przedgdiorstwa, nalgy przyjrz& sig¢ blizej samemu procesowi
okreslania sity fundamentalnej przegbiorstwa oraz miejscu tego miernika w

procesie inwestycyjnym.

% por. Lewandowski A., Michalski T., Taksonomiczmetiza fundamentalna: dynamiczne badanie
sytuacyjne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szamddego, Finanse. Rynki finansowe.
Ubezpieczenia, nr 2, 2004, s. 155.
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Miejsce syntetycznego miernika sity fundamentalnpjzedsgbiorstwa
(SMSFP) w procesie inwestycyjnym zostato przedsiawina rysunku 5.1.

Rysunek 5.1

Miejsce syntetycznego miernika sity fundamenta(S&jISFP)
W procesie inwestycyjnym

1. 2. 3.
" e Syntetyczny Miernik Sity Fundamentalnej Wycena podmiotow o najwiekszej
Zbidr przedsiebiorstw Przedsiebiorstwa (SMSFP) sile fundamentalnej
- kryteria doboru podmiotow - wielowymiarowa analiza poréwnawcza (WAP) - ustalenie wartoéci wewnetrznej podmiotu
* dobor wg sektorow - hierarchizacja podmiotéw pod wzgledem (metody dochodowe, majatkowe, mieszane,
* dobdr wg innych charakterystyk ich sity fundamentalnej mnoznikowe, opcje rzeczywiste etc.)
- screening fundamentalny

< =

6. 5. 4.
Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej
Ocena i aktualizacja sktadu portfela Budowa portfela pod katem cen kupna/sprzedazy
na rynku kapitatowym
- raz na kwartat, rok etc. - dobor podmiotéw do portfela - poszukiwanie podmiotéw niedowartosciowanych
- zmiana charakterystyk, uwarunkowan (kryteria: stopa zwrotu, ryzyko etc.) - wykorzystanie analizy technicznej do okreslenia
- nowe podmioty na rynku momentu kupna/sprzedazy

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Proces inwestycyjny podzielony zostat nasgzetapdw, tj. ustalenie zbioru
podmiotow kdacych przedmiotem analiz, oktenie ich sity fundamentalnej
(SMSFP), wyces, poréwnanie otrzymanych wastm wewretrznych z cenami na
rynku kapitatowym, dobér spétek do portfela inwesfpego oraz okresaywocere i
aktualizacg sktadu portfela.

Jak wynika z przedstawionego schematu, SMSFPyjst jednym z elementéw
procesu inwestycyjnego. Celem SMSFP jest stworzesikingu podmiotéw pod
wzgledem ich sity fundamentalnej, tj. uszeregowaniewcbparciu o wartéci SMSFP.
Umaoazliwi to ich hierarchizagj z punktu widzenia kompleksowej charakterystykoréi
nie mana zmierzy w sposob bezgeedni. Sita fundamentalna jest bowiem cgech
ukryta, nie jest bezpwednio obserwowalna, a jej oceny trzeba dokodymeapomog
innych cech obserwowalnych — kluczowych czynnikwy sfundamentalnej
przedsgbiorstwa (KCSFP). Etap ten stanowi zatem swoistyesning fundamentalny”
podmiotéw, przeprowadzony w oparciu 0 wielowymiag@maliz; porownawca.

Nie jest to jednak etap koowy procesu inwestycyjnego. Toze
przedsgbiorstwo charakteryzuje ¢sponadprzeegina sita fundamentals nie oznacza
jeszcze,ze w danych warunkach panaych na rynku kapitalowym gdlzie dobg
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inwestycp. Trzeba bowiem odémi¢ dobr spotke od dobrej inwestycji — te dwie
rzeczy nie zawsze musi&¢ w parze. Mae st bowiem okazé ze wartd¢ podmiotu
jest przeszacowana i nie stanowi on w danym czdsi¥ej okazji inwestycyjnej.
SMSFP musi by zatem uzupetniony w gaiejszych etapach podejmowania decyzji o
wycere wyselekcjonowanych przedbiorstw (etap 3) oraz ustalenie relacji wacio
wewrgtrznej przedsbiorstwa do wartéci rynkowej — stopnia przewasdcowania lub
niedowartéciowania, ewentualnie rownowagi (etap 4). Szczeagollistotne jest
uzyskanie przez inwestora utivie szerokiego marginesu bezpiengva w postaci
nadwyki wartasci wewretrznej nad cegirynkowa oraz maliwosci realizacji dzgki
temu ponadprzeginych stop zwrotu, jak i ochrony wastm inwestycji.

SMSFP stanowi wane ogniwo poprzedzaje etapy 3 i 4. Umdiwia bowiem
wyselekcjonowanie z szerokiego grona podmiotowp(dfatych najbardziej silnych
fundamentalnie, a co za tym idzie, pozwala zaaslzz czas oraz naktady finansowe
niezkezdne do poniesienia w dalszym procesie inwestycyjiygnaniczenie analiz do
wybranych podmiotéw, eliminacja podmiotéw niestapih i spekulacyjnych®.
Nawet, gdy walor nie wydajecsiv danym momencie atrakcyjny pod wadgm cen
rynkowych, naley pamkttac, ze ceny te oscylgj wokot wartgei wewretrznej i
wiedza o sile fundamentalnej podmiotuzady bardzo przydatna w przyszo.

SMSFP oraz zbudowany przy jego wykorzystaniu ragmkinuze takze stanowd
efekt kaicowy w przypadku oceny sity fundamentalnej przeuisrstw na potrzeby
rankingéw w gazetach, konkuréw fteY.

Zwienczeniem czterech pierwszych etapow jest dobor poidnvi w oparciu o
wybrane charakterystyki i budowa portfela oraz jegoesowa ocena i aktualizacja.
Jak pokazuj badanid® aktualizacgg w przypadku metod wykorzystgych
wielowymiarowy analiz porownawcza podmiotow mana przeprowadzamniej
wigcej raz do roku, co pozostaje w zgodzie z terminpoblikacji danych za rok

obrotowy przez przedsbiorstwa.

4%6 Czynione jest tu zakenie,ze inwestor w pierwszej kolejioi zainteresowany jest podmiotami o
najwiekszej sile fundamentalnej. Preferuje je od podmiotdniskim standingu fundamentalnym cby
moze gorzej postrzeganych przez rynek kapitatowy i élimidajacych tym samym wygenerowanie
wyzszych stép zwrotu, jednak przyakszym ryzyku.

487 Autor niniejszej dysertaciji byt ekspertem ds. gcekonomicznej przedddiorstw oraz brat czynny
udziat w pracach nad tworzeniem i rozwojem konkurBwoznaiski Lider Przedsbiorczcci”
organizowanego przez Ui Miasta Poznania (edycje | do V). Zdobyteswimdczenia pozwalaj
stwierdzt, ze SMSFP (w tym zbudowany na jego bazie ranking potfiw) stanowitby bardzo
uzyteczne nargzie w ocenie kandydatéw.

%8 por. Luniewska M., Tarcagki W., Metody wielowymiarowej analizy poréwnawcag rynku
kapitatowym, PWN, Warszawa 2006, s. 90 oraz TarskiwV., Fundamentalny..., wyd. cyt., s. 101.
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5.2. Metodologia budowy syntetycznego miernika sihfundamentalnej

przedsiebiorstwa

Prezentowana w pracy metodologia wyznaczania syazieégo miernika sity
fundamentalnej przedsiorstwa (SMSFP) oparta jest na taksonomicznej zaier
rozwoju Z. Hellwigd®®, a wiec wykorzystuje taksonomii wielowymiarows analiz
poréwnawcz do oceny podmiotow. Koncepde wykorzystuje take W. Tarczyski
w konstrukcji taksonomicznej miary atrakcyjed inwestycji (TMAI)*"
Prezentowana w rozprawie koncepcjanidsic jednak od wyej wymienionej m.in.
zakresem rozpatrywanych czynnikoéw. Chodzi tu gt@nani

- rozpatrywanie sity fundamentalnej przegsorstwa przez pryzmat jego

wartasci wewretrznej, a co za tym idzie, niewykorzystywanie przy
obliczaniu SMSFP miar odnagzych st do wartdci rynkowej
przedsgbiorstwa (np. P/E, P/BV etc.), jako nie rnych
bezpasredniego wptywu na sjt fundamentala i wartos¢ wewnretrzna

przedsibiorstwd ",

- odmienne zdefiniowanie kluczowych czynnikéw sity nflamentalnej
przedsgbiorstwa, podkrédenie koniecznéci uwzgkdniania zmiennych
niefinansowych (jak&ciowych) oraz skoncentrowanie uwagi na kwestii

tworzenia i ochrony wartgi wewrctrznej w przedsbiorstwie'’?

- trzystopniowy proces wyznaczania syntetycznego mkar sity
fundamentalnej przedgiiorstwa, tj.:

wyznaczanie zmiennej zbiorczej w zakresie sferyarfsowe] oraz

niefinansowej dla obszar6w tworzenia oraz ochroayt@ci,

%9 por. Hellwig Z., Zastosowanie metody taksonomi¢zihe typologicznego podziatu krajéw ze
wzgledu na poziom ich rozwoju oraz zasoby i struktuwykwalifikowanych kadr, Przegdl
statystyczny, 1968, nr 4 oraz Nowak E., Metody ¢aksniczne w klasyfikacji obiektéw spoteczno-
gospodarczych, PWE, Warszawa 1990, s. 87-89.

4% por, Tarcziiski W., Fundamentalny..., wyd. cyt., s. 91-111.

4L W. Tarczyiski uwzgkdnia w TMAI takee zmienne z zakresu waftd rynkowej, a
wielowymiarowa analiza poréwnawcza wykorzystana yesym mierniku do wskazania ,najbardziej
atrakcyjnych z punktu widzenia kapitalizacji i najdziej bezpiecznych z punktu widzenia ryzyka
spétek notowanych na gietdzie”. Taraski W., Taksonomiczna miara atrakcy§obinwestycji w
papiery wartéciowe, Przegld Statystyczny, 1994, nr 3, s. 276.

472 W przypadku TMAI, idea tego miernika ,polega naenie stopnia atrakcyjsoi spétki na
podstawie: wskaikéw ptynndci, wskanikdw zadhienia, wskanikéw sprawnéci, wskanikow
zyskowndci oraz wskanikéw rynkowych.”. Tarcziiski W., O pewnym sposobie wyznaczania
sktadu portfela papierow wagtiowych, Przegid Statystyczny, 1995, nr 1, s. 97.
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agregacja zmiennej zbiorczej ze sfery finansowaf miefinansowej dla

poszczegolnych obszardw sity fundamentalnej,

wyznaczenie  syntetycznego  miernika  sity  fundameefal
przedstbiorstwa w oparciu o0 zagregowane zmienne z obszaru

tworzenia oraz ochrony wagad.

Takie podejcie wzbogaca ptaszczyzrnpdzniejszych analiz, pozwakg na
wyznaczanie i anali czastkowych miar sity fundamentalnej w poszczegdlnych
sferach i obszarach przegsiorstwa.

Na szczegollne podkilenie zastuguje pierwsza z wymienionych kwestii. To
wartas¢ fundamentalna przedsiiorstwa ksztattuje bowiem cemkcji na rynku a nie
na odwr6t. Nie powinno sizatem wykorzystywaw ocenie sity fundamentalnej
przedsgbiorstwa wartéci rynkowych waloréw, aby nie uzaieiac czynnika
pierwotnego (wartei wewretrznej) od czynnika wynikowego (wakim rynkowe).

W. Tarczyiski w opracowaniu z 2002 *f* wykorzystat w procesie
wyznaczania TMAI dwa wskaiki rynkowe, tj. P/E oraz P/BV. Jednakzjuw
pdézniejszych badaniach stwierdza wskanik P/E nie ma istotnego wptywu naesit
fundamentala przedsgbiorstwa i nie powinien ky w zwiagzku z tym
wykorzystywany do jej pomiafl’. Wg autora rozprawy jest to zupetnie naturalna
konsekwencja wymienionych wcaeej zalenosci. Gdyby nawet jednak wyniki
bada byly inne, wysgpowanie istotnej korelacji ralzy P/E a TMAI bytoby tylko
dowodem na to, ze rynek efektywnie odczytuje wato wewretrzng
przedstbiorstwa, a nie potwierdzeniem wptywu P/E naviartas¢ (dotyczy to take
innych wskanikow rynkowych). W. Tarczyski podkrgla rowniez duza
niestabilng¢ wskanika P/E, niekoniecznie wywotan zmianami sytuacji
przedsgbiorstwa, dodajc, ze wykorzystanie tego wskaika na obecnym etapie
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce jest bezceltwe

Przed zaprezentowaniem wypracowanej metodologiczdmia syntetycznego
miernika sity fundamentalnej przedsiorstwa (SMSFP), warto przedstawtakie
pojecia, jak taksonomia czy wielowymiarowa analiza panéawcza, ktére $

nierozerwalnie zwizane z powyszym miernikiem.

47 por. Tarcziski W., Fundamentalny..., wyd. cyt., s. 106, 107.

47 por. Tarczjiski W., Wskaniki P/E w aspekcie sity fundamentalnej spétek manych na
Gieldzie Papierow Wartsiowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe UniwersytetacZ@chskiego,
Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, nr 2, 28083.

45 por. tanze, s. 84.
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Taksonomia (z gtaxis uklad, poradek;nomos prawo zasada) to ,dyscyplina
naukowa zajmuca sé zasadami i procedurami klasyfikacji (pstdkowania,
grupowania, dyskryminaéfi® delimitacji, podziatu)*’’. Klasyfikacja z kolei, to
».podziat danego zbioru obiektéw na rgztne i wyczerpuice podzbiory (skupiska,
klasy, grupy) z punktu widzenia okienego kryterium opartego na cechach
klasyfikowanych obiektow. [...] Klasyfikacja jest toepusta rodzina podzbioré®
(i=1, 2, ..., p)okreslona na zbiorze obiektow® {wi, w, ..., W} i spetniagca
nastpujace warunki:

- rozlcznagciS N S=L0 #5;1,j=1,2, ..., p)

- zupetndci Zp:Si =8

i=1
Do przestanek dokonywania klasyfikaciji zaliéapazemy'’®
- potrzelz zredukowania diej ilosci nagromadzonych informacji, co ma
umazliwi ¢ tatwiejsze poruszanie ¢siw réznorakiej masie zjawisk oraz
wyciaganie wnioskow,

- potrzelg okreslenia jednorodnych przedmiotéw analizy, w ktéryeltwlie]

jest wyodebni¢ czynniki systematyczne oraz ewentualne azWi

przyczynowo-skutkowe,

- konieczné¢ zmniejszenia czasu i kosztow analizy przez ogemmie
rozwazan do najbardziej typowych faktow, zjawisk, obiektovrzy
stosunkowo niewielkich stratach informacji i nielgie wigkszym

prawdopodobigstwie otrzymania znieksztatconych rezultatéw baaani
- obiektywizacg oceny.
Wielowymiarowa analiza poréwnawcza (WAP) stz kolei uporadkowaniu

zbioru obiektow w celu pogigia decyzji odnénie wyboru obiektu wedtug z gory

ustalonego kryteriufi®. Nalezy ona do grupy metod statystycznych, za pamoc

47® Warto zaznaczy ze cha@ dyskryminacja jest wymieniona w pouszej definicji jako jeden z
elementow klasyfikacji, mma spotk& opinie,ze obydwa te zagadnienia nalgozpatrywé oddzielnie.
Klasyfikacja polega bowiem na podziale zbioru otfiekna K klas, przy czym klasy te nigzane (grupy
nie g wczeniej wydzielone). Z kolei dyskryminacja sprowadzado przydzielenia zbioru obiektow do K
klas majcych whasné¢ jednorodnéci, a wic charakterystyki klasasprzynajmniej czsciowo znane i
okreslone w oparciu o inny zbiér obserwacji. Por. Lurs&es M., Tarczgski W., op. cit., s. 18.

47" Grabiski T, Wydymus S., ZeliaA., Metody taksonomii numerycznej w modelowaniaveisk
spoteczno-gospodarczych, PWN, Warszawa 1989, s. 9.

48 Tame, s. 9, 10.
49 por. targe, s. 10.
40 por, targe, s. 85.
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ktorych jednoczesnej analizie poddawarece najmniej dwie zmienne OpigoE

badany obiekt (zjawisko). Metody te giudo badania zjawisk zkonych (opisanych

za pomog wiccej niz jednej cechy, zmiennej), beZpednio niemierzalnych’
Wsrdéd metod wykorzystywanych w wielowymiarowej anediporownawczej
wyrézni¢ mazna trzy gtéwne grupy, tf%*

- metody hierarchizacji, w tym metody padkowania liniowego
(pozwalajce na liniowe upormkowanie obiektow wedtug prayego
kryterium od najlepszego do najgorszego lub na &twrmetody
uporzdkowania dendrytowego (nieliniowe upaedkowanie obiektow) i
metody hierarchizacji drzewkowej (opiege¢ st na macierzy odleghui,

w tym metody aglomeracyjne i podziatov&}

- metody grupowania, w tym metody bezpamnie i iteracyjne (pozwakge
na osagniccie optimum lokalnego), skice do utworzenia zbiorow

elementow podobnych do siebie w jakisensie,

- metody wyboru, zwizane z problemem wyboru zmiennych

diagnostycznych do bafla

W przypadku syntetycznego miernika sity fundamerdplkluczowa role
odgrywaj metody hierarchizacji, a dokfadniej petdkowania liniowego. \&déd
metod porzdkowania liniowego wyrgnia st metody wzorcowe (opiergje st na
odlegtaciach poszczegdbinych obiektéw od ustalonego wzquoaktu odniesienia,
np. syntetyczny miernik rozwoju) oraz bezwzorcowenoszace s¢ do wielkaci
zmiennej syntetycznej, np. metoda sum standaryzgetewartgci)*®”.

Konstrukcja syntetycznego miernika sity fundamemggl przedsibiorstwa,
podobnie jak taksonomiczna miara atrakcyganwestycji (TMAI), wykorzystuje
metod; wzorcows, jaka jest syntetyczny miernik rozwoju. Miernik ten pogasbada
zjawiska ekonomiczne, ktorych nie pma bezpérednio zmierzy, w tym przypadku
site¢ fundamentala przedsgbiorstwa. Jak stwierdzgaM. Luniewska i T. Tarcziski,
koncepcja ta, obok wskaika wzgkdnego poziomu rozwoju bez wzorca (BZW) i

uogolnionej miary odlegkei (GDM), naley do jednej z najcgciej

“81 por. Luniewska M., Tarcagki W., op. cit., s. 9, 10.
82 por, Luniewska M., Tarcagki W., op. cit., s. 18-21.

483 zarébwno metody uposrkowania dendrytowego, jak i hierarchizacji drzewkp mog
wykazyw& jednak brak wyranej hierarchizacji obiektéw, sprawidarudndci w okresleniu, ktory z
nich jest pierwszy, a ktéry napny, oraz sprawia trudndci w interpretacji wynikéw. Por.
tuniewska M., Tarczyski W., op. cit., s. 20.

44 por. targe, s. 20.
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wykorzystywanych w praktyce, a wyniki jej zastosowgana rynku kapitatowym w
Polsce potwierdzajjej uzyteczng¢*®>.

Z bada przeprowadzonych na polskim rynku kapitalowym vkgntake, ze
zastosowanie metod wielowymiarowej analizy poréweesyw pohczeniu z analiz
fundamentals, a take analiz portfelowa, prowadzi do znacznego zwszenia
efektywndci inwestycji. Padczenie analiz wielowymiarowych z elementami analizy
fundamentalnej pozwala ponadto na wyeliminowaniétedp spekulacyjnych i
niestabilnych, a wytypowana przy ich wykorzystatiaza podmiotow powinna
zapewnié zbudowanie portfeli papieréw wagtmowych stabilnych i spetniagych
warunek diugiego horyzontu inwestycyjnétfo

Dziatania niezhdne do przeprowadzenia w procesie wyznaczania
syntetycznego miernika sity fundamentalnej przgumesrstwa oraz etapy jego

konstrukcji zaprezentowano na rysunku 5.2.

Rysunek 5.2

Etapy i dziatania w procesie wyznaczania syntetggommiernika sity
fundamentalnej przedgiiorstwa (SMSFP)

Zakres przestrzenny: podmioty analizy

Zakres merytoryczny: kluczowe czynniki sity fundamentalnej
przedsiebiorstwa (KCSFP) w sferze finansowej oraz niefinansowe;j

w obszarze tworzenia oraz ochrony warto$ci wewnetrznej przedsiebiorstwa
Zakres czasowy: okres analizy

1) Okreslenie zakrgsu merytorycznego, >
przestrzennego i czasowego

2) Okreslenie miernikow kluczowych
czynnikéw sity fundamentalnej
przedsiebiorstwa (KCSFP)

3) Zebranie kompletnych,
wiarygodnych danych

Analiza parametréw opisowych i dobér zmiennych prognostycznych
Okreslenie charakteru zmiennych

Normalizacja zmiennych

Stworzenie obiektu wzorca

4) Analiza danych wejsciowych e

Obliczenie odlegtosci kazdego obiektu od obiektu wzorca
Ustalenie wag dla zmiennych
— Wyznaczenie i unormowanie zmiennej zbiorczej dla sfery finansowe;j
oraz niefinansowej dla obszaru tworzenia wartosci
oraz obszaru ochrony wartosci

5) Wyznaczenie zmiennych
zbiorczych

Ustalenie wag
Agregacja unormowanych zmiennych zbiorczych
——» Wyznaczenie syntetycznego miernika sity fundamentalnej
przedsiebiorstwa (SMSFP)
Hierarchizacja podmiotow pod wzgledem ich sity fundamentalnej

6) Wyznaczenie syntetycznej
miary rozwoju

7) Analiza i wnioski koncowe

Zrodto: Opracowanie wiasne.

4 por. tarze, s. 53, 54.
4 por, targe, s. 7, 74, 93.
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Etap pierwszy to ok&enie zakresu przestrzennego, merytorycznego i
czasowego analizy. Zakres przestrzenny¢athatyczy kwestii wyboru podmiotéw
do badania, warunkuje jednoén& zakres merytoryczny analizy. Pomimo bowiem
dapcego st wyodrbni¢ szerokiego spektrum kluczowych czynnikow sity
fundamentalne] przeddiorstwa, istnigg takze czynniki specyficzne dla danej
branzy czy tez konkretnego podmiotu. W tym kontae trzeba zadldao wzgkdna
jednorodné¢ przedsgbiorstw uwzgédnianych w badaniu, a w przypadku porowna
migdzybrartowych, uwzgtdni¢ réznorodny zakres czynnikéw fundamentalnych.

Autor rozprawy jest zdaniaze sik fundamentala przedstbiorstwa naley
rozpatrywa z punktu widzenia dwoch obszaréw, tj. obszaru peoia wartéci
wewrgtrznej oraz obszaru jej ochrony, analigujje przez pryzmat czynnikow
finansowych i niefinansowych. Grupy czynnikow zeergf finansowej oraz
niefinansowej] maj wzgledem siebie charakter razkzny. Pewne zbigmosci mogy
natomiast wysfpowa w obrbie czynnikbw z danej sfery (finansowej lub
niefinansowej) dla obszaru tworzenia oraz ochroayteci — inny jest jednak aspekt,
punkt cezkosci ich analizy. W obszarze tworzenia wadiogtowny nacisk ktadziony
jest bowiem na rozwoj, wzrost, podczas gdy w olmzaschrony wart@i na
stabilnag¢, powtarzalnéci i przewidywalngci czynnikdw oraz poszukiwanieodet
ewentualnych zageen. Przy wyborze zmiennych i doborze wag aglewzgkdnic
obydwa te aspekty i nie doprowaglzdo dublowania si informacji, czy te
faworyzowania poszczegélnych czynnikow ze sferarisowej czy niefinansowe.
Konstrukcja miernika jest jednak na tyle otwarte mana dokoné bardziej
szczegotowych (a nawet odmiennych) ré206CFP ni to przedstawiono powg).

Etap drugi jestscisle zwiazany z etapem pierwszym i obejmuje wyznaczenie
miernikdw dla uprzednio zidentyfikowanych kluczowyezynnikéw sity fundamentalnej
przedstbiorstwa (KCSFP). Problem ten jest niezwyklezaty i wybiega poza ramy
niniejszej pracy. Nie istnieje bowiem jeden univaérg zestaw wigciwych miernikow.
Ich wybor w dalszym ggu uzaleniony jest w znacznym stopniu od paae, wiedzy i
doswiadczenia inwestora, analityka oraz charakterygbykedsgbiorstwa i brany, w
jakiej dziata. Przyktady takich miernikOw, takw ugciu sektorowym, znai€ mazna w
opracowaniach czotowych firm konsultingowych, adigch z zakresu KPIkey

performance indicatojsoraz w raportach przedbiorstw'®’. Istnieje zatem midiwosé

87 por. m.in. PWC http://www.corporatereporting.canMarcinkowska M., Niematerialne..., wyd.
cyt.,, s. 212-216.
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wypracowania indywidualnych rozwdan na bazie tych ju istniegcych. To
podegcie ma take & zalet, ze utatwia porownywanie i znalezienie danych.

Mierniki finansowe maj czsto charakter wskaikow op@&nionych (agging
indicatorg w stosunku do zmian wakm i potencjatu przedgbiorstwa. Fakt ten skiania
zatem do jeszcze bardziej usmago przyjrzenia simiernikom niefinansowym, ktére wg
niektorych autoréw uznawane ga wskaniki wyprzedzajce (eading indicatory'®®
Niestety, te ostatnie stwarzayiele problemdw jgi chodzi o ich identyfikagj, pomiar i
kontrok, co rzutuje take na ich raportowanie przez przebtgrstwa.

O ile mierniki finansowe sprawi@jna tym tle mniej problemow, o tyle taki
one obarczoneasduwza doz subiektywizmu, chocidy ze wzgédu na stosowan
polityke rachunkowsci. Niektérzy autorz$?® wskazuj takze na mat przydatnéé
miernikow finansowych, tradycyjnych miar efektywéooi danych ze sprawoztlav
obecnej gospodarce, nazywaneje¢stea dla zaakcentowania zmian rnpw
ekonoma/gospodark (new econonjyczy gospodarkwiedzy knowledge economy
a ktéra opiera si w znacznej mierze na kapitale intelektualnym i teémiach
niematerialnych, czynnikach niefinansow$th

Kolejny etap to zebranie kompletnych i wiarygodnydanych opisugcych
przedmiot badania oraz wykorzystywanych w wyznagzbmmiernikach.

Etap czwarty i pity to analiza danych wajiowych oraz agregacja zmiennych.
Chodzi tu o analig parametréw opisowych, dobér zmiennych prognostycizn
okreslenie charakteru zmiennych, ich normalizacjaz stworzenie obiektu wzorca.
Wyznaczenie zmiennych zbiorczych odbywa s kolei poprzez obliczenie
odlegtcgci kazdego obiektu od obiektu wzorca, uwadhienie wag dla
poszczegolnych zmiennych i ich agregacy sferze finansowej oraz sferze
niefinansowej dla dwdch obszaréw kluczowych czyomiksity fundamentalnej
przedstbiorstwa, tj. obszaru tworzenia wastboraz obszaru ochrony wasto.

W zwiazku z tym,ze etap czwarty i pty sa etapami najbardziej ztonymi, o
dwym znaczeniu dla wyznaczania SMSFP, ich szczegotawatodologia

przedstawiona zostata paaj***

“88por, Eccles R.G., Herz R.H., Keegan E.M., Phillgg.H., op. cit., s. 16 i Ernst & Young, op. cit. 2, 6, 7.
89 por. rozdziat IV.1.1. Zakres obaygkowych ujawnié, s. 172.

49 Mozna réwnie znalé¢ badania nie potwierdzgje powyszego wniosku. Por. rozdziat IV.1.1.
Zakres obowizkowych ujawnié, s. 172.

91 przedstawione pargj kroki oparto na procedurach i rozaaiach zawartych w pracach Hellwig Z., op.
cit., Grabhski T, Wydymus S., ZeligA., Metody taksonomii..., wyd. cyt., Nowak E., ofit.,d.uniewska
M., Tarczyiski W., op. cit. oraz Tarcagki W., Fundamentalny..., wyd. cyt., chybawskazano inaczej.
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Pierwszy krok, to analiza i dobér zmiennych progyemnych, zaréwno
zmiennych ildciowych, jak i jakéciowych. Te ostatnie, as czsto trudne do
zidentyfikowania, bdz tez sprawiaj problemy pod wzgdem pozyskiwania informacji.
Jak jednak stwierdza B. Graham i D.L. Dodd, dao&ibwe & uzyteczne tylko w
takim zakresie, w jakim znajdupoparcie w analizie jakoiowej przedsibiorstwd
Dob6r i analiz zmiennych ména przeprowadzidwuetapow®’™
- etap pierwszy to ustalenie wghego zbioru zmiennych, w tym przypadku
miernikow kluczowych czynnikéw sity fundamentalwejoparciu o przestanki
merytoryczne w zakresie czynnikdw finansowych onazfinansowych
tworzenia oraz ochrony wasto wewrgtrzne] podmiotu. Bardzo waa jest w
tym kontelécie gruntowna znajondé przedmiotu badania, znajo&toteorii,
doswiadczenie i zdrowy rozdek; Wybrane zmienne powinny charakteryzéwa
sic mazliwie duzym stopniem powvezania z badanym zjawiskiem,

- etap drugi, to redukcja weginego zbioru przy wykorzystaniu metod formalnych,
ze wzgkdu na statystyczne wviigiwosci zmiennych (cecAj* Wybrane do

modelu zmienne diagnostyczne powinny posiagsstpujace wiasnéci*®>

nie by skorelowane lub kiystabo skorelowane gdzy sol (wéwczas
nie zachodzi powielanie tych samych informacji),
by¢ silnie skorelowane ze zmiennymi nie wchgomnmi do zespotu
diagnostycznego,
wykazywa wysoka zmiennd¢ wsrdd wszystkich jednostek zbioru, a
niska wsréd jednostek wydzielonych grup (eliminacja czyrmimk
wspolnych dla wszystkich grup, niezrocujacych ich),
nie ulegé wptywom zewrtrznym.

Wytoniona do modelu grupa zmiennych powinn& bz zbilansowana pod

wzgledem:
- poziomu szczegobtowdai (syntetyczne, szczego6towe),

- czasu (horyzont krétko-, diugoterminowy),

492 por, Graham B., Dodd D.L., op. cit., s. 474.
49 por. Nowak E., op. cit, s. 23, 24.

494 Wiecej informacji na temat doboru zmiennych do modelich redukcji znalé¢ mazna w:
Grabiski T, Wydymus S., ZeliaA., Metody doboru zmiennych w modelach ekonomenych,
PWN, Warszawa 1982.

49 por. Luniewska M., Tarcagki W., op. cit., s. 19.
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- planowania (strategiczne, operacyjne, taktyczne),

- perspektywy (czynniki zewtrzne, wewgtrzne),

- wskaza (czynniki wyprzedzajce, bieace, opégnione).

Nalezy takze rozpatrzy takie charakterystyki zmiennych, jak staplentroli i
sterowalné¢, jakas¢ raportowania, wiarygodno, porownywalnéé i dostpnasé
informacji*®® oraz nie wykorzystywazbyt wielu zmiennych odnoseych si do tej
samej sfery badanego zjawiska.

Trzeba take rozway¢ kweste stabilngci w czasie wyselekcjonowanych
zmiennych, a wic na ile obecnie wytonione zmiennedh takze aktualne w
przysztych badaniach. Przynajmniej raz na rokzsddy dokonywa ich weryfikacji.

Wynikiem kroku pierwszego jest dwuwymiarowa maciez zawierajca
przedsgbiorstwa i opisyjce je zmienne (mierniki) utworzona dla zkaj
poszczegolnych grup zmiennych (tj. zmiennych zerysféinansowej oraz

niefinansowej dla obszaru tworzenia wacimraz obszaru ochrony waétn).

X = [x;] (=1, ..., n;j=1, ..., m)

gdzie:
n— liczba obiektéw (przedsdiorstw)

m-— liczba zmiennych (miernikdw, cech) w danej sfeszéanym obszarze

Drugi krok to okrélenie charakteru zmiennych, tj. ustalenie czy damé&nna
jest stymulang, destymulant czy nominanat Okrellenie charakteru zmiennej w
przypadku stymulant i destymulant jest z reguty emycia prost i odbywa sg
przez merytoryczne wnioskowanie przy wykorzystamiiedzy na temat danego
zjawiskd®’. Problemy mog jednak wysipi¢ w przypadku okréania przedziatu
pozadanego dla nominant. Z tegoztpowodu, te ostatnieasczgesto pomijane w

badaniach empirycznytt.

9% Dobér zmiennych do modelu bywaesio ograniczony ze wzglu na dosgpnas¢ danych. Problem
ten mae by rozwiazany przez szacowanie brakwych informacji albo badanie danego zjawiska
przy wyciu formut przeznaczonych dla badaa podstawie danych niekompletnych. Por. Nowak E.,
op. cit., s. 50-62.

49" Metody statystyczne pozwadap na okrélenie charakteru zmiennych znatenozna w: Grahiski
T, Wydymus S., Zeli@A., Metody taksonomii..., wyd. cyt., s. 21-25.

498 por. Wojciak M., Metody oceny ryzyka kredytowe§WE, Warszawa 2007, s. 41.
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Nastpnie, w celu uproszczenia obliczena dalszych etapach wyznaczania
SMSFP, zidentyfikowane destymulanty i nominanty esmane § na stymulanty. W
tym celu wykorzystuje si formuk ilorazows lub rdznicowa, przy czym wybor
uzalezniony jest od skali, w jakiej mierzona jest zmienkyrozni¢c mazna cztery
rodzaje skal, tf**

- skak nominalra, dopuszczaga relacje réwnéci i roznosci, a z
arytmetycznego punktu widzenia operacje zliczauiarzé (liczba relacji
rownasci, réznosci),

- skak poradkows, dopuszczapga powyzsze oraz relacje wkszaci i
mniejszdéci, pozwalagca na zliczanie zdarze ich uporadkowanie,

- skak przedziatow, interwatows, dopuszczapga powyzsze oraz dodatkowo
relacje rownéci réznic i przedzialbw — zmienna me przyjmowa
wartasci ze zbioru liczb rzeczywistych, a dodatkowe opgrarytmetyczne

to dodawanie i odejmowanie,

- skak ilorazows, ktéra pozwala na przeprowadzanie wszystkich pgsaych
operacji, a dodatkowo ta& operacji stosunkéw rdzy poszczegdolnymi
wartagsciami skali — zmienna przyjmuje waéth nieujemne, operacje
arytmetyczne oprocz powszych obejmuj takze mnaenie i dzielenie.

Dwie pierwsze skale zaliczagsdo skal stabych, dwie ostatnie do mocnych.

Ponizej przedstawiono formuty na zamiadestymulant w stymulanty:

1 .
Xj = — (formuta ilorazowa)
X'
j

gdzie:
X'j — oryginalna wart& j-tej destymulanty w-tym obiekcie

lub

Xj =cj—xj (formuta r@nicowa)

gdzie:
¢ — stata, ktora w celu unikggia wartdci ujemnych mee by ustalona na poziomie

zgodnym z relagj ¢;> max {%}

49 por. tame, s. 39, 40 oraz tuniewska M., Taraski W., op. cit., s. 11.
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Z kolei formulty pozwalgce na zamiaph nominant w stymulanty

zaprezentowane zostaty poej:

X'; :

xj = — dla xjj < n (formuta ilorazowa)
n;
n.

Xj = X_.J dla X'ij > N;

i
lub
Xj =Xjj—n dlaxj<n (formutar@nicowa)

Xij = Nj — Xj dla Xij > n;

gdzie:
X'j — oryginalna wart& j-tej nominanty w-tym obiekcie

nj — nominalny pozionj-tej zmiennej (normay)

Nalezy preferowa te formuty przeksztatcania w stymulanty, ktore walaja
na nadanie przeksztatconym zmiennym interpret&cjnemicznych®.

Trzeci krok to normalizacja macierzyX (ze sfery finansowej oraz
niefinansowej w obszarze tworzenia wadooraz obszarze ochrony waito i
przedstawienie zmiennych w postaci znormalizowanagierzyZ = [z;] dla kadej
z powyzszych grup zmiennych. B6é czesto stosuje siw tym celu standaryzagj
zmiennych n#-1, ktéra oznacza,e kazda zmienna diagnostyczna po tej operacji ma
wartcéé $redni rowm 0 i odchylenie standardowe rowrie®™. Standaryzagj te

wykonuje s¢ za pomog nastpujacej formuty:

gdzie:
zj — znormalizowana obserwacjpz macierzyxX
X; —s$rednia arytmetyczna djaej zmiennej

S — odchylenie standardovjej zmiennej

*0por, Nowak E., op. cit., s. 87.

1 por. Grahiski T, Wydymus S., ZeliaA., Metody taksonomii..., wyd. cyt., s. 28. Przykjad
innych formut normowania zmiennych w zakresie sgagdacii, unitaryzacji, przeksztalte
ilorazowych i rangowania mma znalé¢ w: Tarczyiski W., Fundamentalny..., wyd. cyt., s. 96, 97,
Woajciak M., op. cit., s. 49-55, Gratski T, Wydymus S., Zeli@A., Metody taksonomii..., wyd. cyt.,
s. 27-29, 119, 193, 194, Nowak E., op. cit., 5.388,89, 90.
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Kolejny krok w wyznaczaniu SMSFP, to stworzenieetdu wzorca w olgbie
kazdej grupy zmiennych (tj. dla zmiennych ze sferafisowej oraz niefinansowej w
obszarze tworzenia wakm oraz w obszarze ochrony waitg. Procedura ta polega

na wyborze z kadej kolumny macierzy wartgci najwickszej:

201, 202, ---, dm; Zom= miax{zij}

W ten sposob uzyskujegsbbiekt wzorzec o wspotkdnychzy (j=1, ..., m) tj.
najlepszych, znormalizowanych  watttach poszczegolnych  zmiennych
zaobserwowanych w analizowanych obiektdthJak zatem wida konstrukcja
SMSFP opiera sina wzorcu abstrakcyjnym, chybae zdarzy s tak, ze jakg
podmiot dominuje nad innymi we wszystkich branycil pwag charakterystykach.
Obiekt wzorcowy zmienia sidynamicznie wraz ze zmianvartagci poszczegolnych
zmiennych w danych latach, co ama poczytywé za walor miernika. Pozwala to
bowiem na uwzgdnienie zmian w zakresie czynnikbw makro- i
mikroekonomicznych oraz ich wplywu na sytuacjprzedsgbiorstw w
poszczegolnych latach analizy.

Piaty krok to obliczenie odlegkei kazdego obiektu od obiektu wzorca w
obrebie kadej grupy zmiennych, tj. dla zmiennych ze sferyafisowej oraz
niefinansowej dla obszaru tworzenia waciooraz obszaru ochrony waéto. Im ta
odlegtag¢ mniejsza, tym lepiej. Najbardziej ogéinformula na wyznaczanie

odlegtdici jest wzér Minkowskiego (im mniejszk tym lepiejf®*

gdzie:
d — odlegta¢ i-tego obiektu od wzorca

z; — znormalizowana obserwacjpz macierzyxX

92 Wspélrzdne obiektu wzorca nina take okrdli¢ na podstawie opinii ekspertow czyzte
prognozowanych danych, planéw. Por. Gfigki T, Wydymus S., Zeli@aA., Metody taksonomii...,
wyd. cyt., s. 31.

%93 |nne formuly na obliczanie odlegld mozna znalé¢ w: Grabiiski T, Wydymus S., ZeliaA.,
Metody taksonomii... wyd. cyt., s. 29-31. Warto zwrdcrowniez uwag; na formuly prezentowane
przez E. Nowaka dotygze wskanikow podobiéstwa, odlegtéci obiektow opisywanych przez
zmienne jakéciowe, cechy rangowe czyzeainiwersalne miary podohistwa dla zrénicowanych
rodzajow cech. Por. Nowak E., op. cit., s. 42-45.
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Zo; — Obiekt wzorcowy dlgtej zmiennej

m— liczba zmiennych (miernikow)

p — parametr definigcy rodzaj odlegtéci, dlap=1 otrzymuje st odlegta¢ miejska
(Hamminga), dlgp=2 otrzymuje st odlegtc¢ Euklidesa

Jedn z najczsciej stosowanych w praktyce jest odlegi&uklidesa, zatem dla
p=2 wzOr przyjmuje nagpujaca forme:

W zwiazku z tym, ze na wczéniejszych etapach konstrukcji miernika
dokonano procesu standaryzacji zmiennychzermachodzi potrzeba hierarchizacji
cech, w celu oddania ich istotwd dla badanego zagadnienia, poprzez przypisanie
im odpowiednich wag. W procesie standaryzacji ddehdowiem do wyréwnania
dyspersji oraz poziomu cech, co powoduie, kazda ze zmiennych wptywa w
jednakowym stopniu na wynii’.

Ostatni krok polega zatem na nadaniu wag poszcaggolzmiennym i
zmodyfikowaniu wczéniej zaprezentowanego wzoru w celu uwggienia w
mierniku niejednakowego wptywu poszczegolinych zmygm. Wzor ten modyfikuje

sie w nastpujacy spos6B™

d, =\/iwj(zij -2y )’ (i=1,2,...,n)

Ze wzgkdu na charakter, moa wyré&ni¢ dwa rodzaje way®

- wagi merytoryczne, ustalane najéziej metod eksperck, dotycza
merytorycznych wiasrigi zmiennych,

- wagi statystyczne, ustalane za pomeo@arzdzi statystycznych, dotyez
statystycznych whasroi zmiennych®”.

%% por, Pluta W., Wielowymiarowa analiza poréwnawezanodelowaniu ekonometrycznym, PWN,
Warszawa 1986, s. 117.

%% por. Nowak E., op. cit., s. 40.
% por, tuniewska M., Tarcagki W., op. cit., s. 44.
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Wagi powinny b¢ unormowane, a ich suma dla wszystkich zmiennych

powinna by rownal.

gdzie:

w; — waga j-tej zmiennej (j-tego miernika)

Brak jest jednolitych zaleéeco do sposobu ok§ania wag, jak i tego, czy
wagi takie w ogéle stosowa®. Jak pokazuj przytaczane przez M. LuniewskW.
Tarczyhskiego badania, uwzglnienie wag nie wptywa z reguty istotnie na wyniki

klasyfikacjP®. Z tego té wzgledu w badaniach empirycznych przeasj systemy
wag statych; = % j=1, ..., m zaktadajce rown istotnagé¢ kazdej z cech™ z

kolei E. Nowak sugerujeze podstawowe znaczenie dla wiarygodmonynikow
klasyfikacji maj wagi okr&lone merytorycznie, a te wyznaczone metodami

statystycznymi powinny kiytraktowane uzupetniggo™**

. W przypadku wyboru wag
statystycznych zalecane jest na ogdtyaie wag preferacych mierniki o
najwickszej zmienngci, najbardziej rénicujace badane zjawisko lub ustalone
odwrotnie proporcjonalnie co dogolu pomiaru zmiennych?

Zmienna zbiorczal nie jest unormowana, co o utrudnig dalsz analiz,
warto wic skorzysta z nasgpujacej formuty:

d. ,
Zi:l_d_; i=1,2,..,n)

gdzie:
Z — unormowana zmienna zbiorcza t&go obiektu wyznaczona dla danej sfery w
danym obszarze
d — odlegta¢ i-tego obiektu od wzorca wyznaczona ze wzoru Minkoego

do — norma zapewniaga przyjmowanie przez wartasci z przedziatu o do 1

07 przyktady formut na dobér wag statystycznych zhalmozna w: Grahiski T, Wydymus S.,
Zelias A., Metody taksonomii..., wyd. cyt., s. 117.

%8 por, tane, s. 25.

9 por. tuniewska M., Tarcagki W., op. cit., s. 60.
10 por. Wejciak M., op. cit., s. 56.

*1por. Nowak E., op. cit, s. 35.

*12 por. Tarczyski W., Fundamentalny..., wyd. cyt., s. 100, Gfaki T, Wydymus S., ZeliaA.,
Metody taksonomii..., wyd. cyt., s. 25.
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Im z blizszy1, tym obiekt jest biiszy wzorcowi, im bliszy 0O, tym poziom rozwoju
badanego zjawiska w danym obiekcie jessny.

Jako norm do, zleca s przyjmowa>*

do = al +an

gdzie:

d, —srednia arytmetyczna zmienrgj

S — odchylenie standardowe zmiendgj

a— parametr, za ktory egto przyjmuje si stah 2 lub 3 (co wynika z reguhB sigmi
zalazen rozktadu normalnegd}?, lepiej jest jednak wykorzystgponizszy wzér, co

gwarantuje otrzymanie w przedzialed-1°*>

gdzie:

di max— Maksymalna warto d;

Koncowym efektem etapu qgiego i széstego jest zatem otrzymanie dla
kazdego z analizowanych przeglsiorstw unormowanych zmiennych zbiorczya) (
dotyczicych sfery finansowej oraz niefinansowej, zarébwnobszarze tworzenia
wartasci, jak i w obszarze ochrony wasto.

Etap szOsty sprowadzagswiec do agregacji unormowanych zmiennych
zbiorczych §) ze sfery finansowej oraz niefinansowej w diie danego obszaru, a
nastpnie wyznaczenia syntetycznego miernika sity funelatalnej przedsbiorstwa
(SMSFP) poprzez agregadizyskanych zmiennych dla obszaréw. Ze wdgl na
fakt, iz wszystkie zmienne zbiorcze, zagregowameusormowane (ich wyniki
przyjmuja wartagsci od 0 do 1), syntetyczny miernik sity fundamentalnej
przedsgbiorstwa mana wyznaczy przez proste wyliczenigredniej arytmetycznej
ze wskaza miernikbw zbiorczych dla poszczegdlnych sfer, alodw KSCFP.

*13 |Inneformuty przyjmowane dla normgl, odnale¢ mazna w: Por. tuniewska M., Tarciagki W.,
op. cit., s. 43, 44.

1 por. Pluta W., op. cit., s. 119.
*15por. Luniewska M., Tarcagki W., op. cit., s. 44.
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Réwniez i na tym etapie istnieje mbiwos¢ uwzgkdnienia wag, tj. #ycia sredniej

wazonej, w celu odzwierciedlenia istotu poszczegodlnych grup czynnikdw.

SM SF Pi - Wotw [(st_otw [ Zsf_otvw + Wsnf_otw[ anf_otw ) +

Woow [ (st_oow[ Zsf_oovvi + Wsnf_oow[ anf_oow )

gdzie:

SMSFR- syntetyczny miernik sity fundamentalnej diego przedsbiorstwa

Wotw, Woow Wst_otws Wsnf_otw Wst_oow Wsnf_oow— Waga obszaru tworzenia waitp obszaru
ochrony wartéci, sfery finansowej i niefinansowej w obszarze rremia wartéci,
sfery finansowej i niefinansowej w obszarze ochramaytaici (0 < w< 1; Wy +
Woow = 1; Wsf otw+ Wsnf otw= 1; Wst oow® Wsnf oow= 1)

Zst oty Zonfotys Zsfooys Zenfooy — Unormowana zmienna zbiorcza dlaego
przedsgbiorstwa wyznaczona dla sfery finansowej i niefis@ane] w obszarze

tworzenia wartéci oraz w obszarze ochrony waito

Sita fundamentalna przedbiorstwa ledzie tym weksza, im wekszy poziom
osiagnie SMSFPR, a wkc im wigksza hczna warté¢ zmiennych zbiorczych ze sfery
finansowej oraz niefinansowej w zakresie obszarzenia oraz ochrony wasa.

Etap sibdmy to analiza i wnioski kcowe, a wéc uwana ocena otrzymanych
wynikéw i sformutowanie na ich bazie rekomendadjaz konkluzji. Uzyskane
wyniki warto analizowé nie tylko skupiac sk na miarach dla poszczegoélnej spofki,
ale take w przekroju sektorowym, w oparciu o przyral@é¢ spotek do konkretne;j
brarzy. Takie podejcie umaliwi bowiem wytonienie najbardziej atrakcyjnej

18 (tj. takiej, do ktérej przynale spotki o najwikszym

fundamentalnie braty
poziomie SMSFP) oraz pozwoli uchwyci wptyw warunkédw makro- i
mikrootoczenia na poszczegoélne bmanW analizie kdcowej pomocne mie by

przedstawienie otrzymanych wynikow dla poszczegginpodmiotow w postaci

tabeli czy te wykresu.

*1% O jle inwestor nie dokonat juzatazenia dotyczcego atrakcyjnéci brarzy a priori, ograniczag
zbior spétek wazitych do analizy w modelu SMSFP do konkretnego r@sejcego go sektora.
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Poniej przedstawiono przyktad takie] prezentacji w laddtie syntetycznego
miernika sity fundamentalnej, z uwzghieniem szczego6towych wynikow w
zakresie poszczegolnych sfer 1 obszaréw sity furefgainej badanych

przedsgbiorstw.

Tabela 5.1
Sita fundamentalna jako funkcja dwoch obszarow dchsfer — przykiad tabeli

Obszar tworzenia wartdgici | Obszar ochrony wartci
Wyszczegélnienie Sfera Sfera Sfera Sfera SMSFP
finansowa | niefinansowa| finansowa | niefinansowa
Spoétka 1
t acznie:
Spotka 2
t acznie:
Spokka ...
t acznie:

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Rysunek 5.3
Sita fundamentalna jako funkcja dwoch obszaréw dchwsfer — przyktad wykresu

Obszar tworzenia
w artosci

0O Sfera finansow a - spétka 1

0O Sfera niefinansow a - spétka 1

@ Sfera finansow a - spétka 2

0O Sfera niefinansow a - spétka 2

Obszar ochrony
w artosci

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 5.4

Sita fundamentalna jako funkcja dwoch obszaréwzylkdad wykresu

1,00 -

0,90

0,80

0,70 A

0,60 -

O Spétka 1

0,50
@ Spotka 2

0,40

0,30 A
0,20 +

0,10

0,00 \
Obszar tworzenia warto$ci Obszar ochrony wartosci SMSFP

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Syntetyczny miernik sity fundamentalnej przetisorstwa (SMSFP) stanowi
ma szkielet oceny atrakcyjfm fundamentalnej podmiotéw na tle konkurenciji.
Miernik ten pozwala na przeprowadzenie ,screenigfundamentalnego”
podmiotow, a wic ich oceny, hierarchizacji pod wzdem sity fundamentalnej.
Umozliwia on kompleksowe wgpie kluczowych sfer sity fundamentalnej
przedstbiorstwa, ich integragjoraz poréwnanie w procesie analizy, co pozwala na
uzyskanie zréwnowanego spojrzenia na przegsiorstwo, zarowno i chodzi o
sfery kluczowych czynnikow sity fundamentalnej fitansowe i niefinansowe), jak i
obszary sity fundamentalnej, aqeitworzenie i ochropwartaci wewrgtrznej.

Aby zagwarantowa miernikowi niezledna uniwersalné¢, wpisana jest w
niego pewna swoboda aplikacyjna, przejaggajse w mazliwosci dostosowania go
do indywidualnych potrzebzytkownika czy teé adaptacji na potrzeby konkretnej
brarzy. Elastyczné¢ ta ujawnia si m.in. w wyborze kluczowych czynnikéw sity
fundamentalnej, ich podziale na jednolite pod wdgin rodzaju grupy, przgiu dla
nich miernikdw, ustaleniu wag w kontgke obliczania zmiennych zbiorczych czy
tez ich agregacji w procesie wyznaczania syntetycznegernika sity

fundamentalnej przedsiorstwa.
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Zakonczenie

Potrzeba nieustannej, kompleksowej analizy przbedsistw sklania do
poszukiwania coraz to nowych sposobéw syntetycaoceny i pomiaru ich kondycji
oraz potencjalu. Mimo powszechnegayca w tym kontekcie pogcia sity
fundamentalnej przeddiiorstwa, kwestia ta nie zostata wystargeaj dobrze
rozpoznana, zarowno pod wzdém definicji tego terminu, jak i identyfikacji
czynnikéw ksztattujcych sik fundamentala czy tez sposobow jej pomiaru.

Z wyzej wymienionych powodow, a w szczeg&dobze wzgédu na potrzeby
praktyki gospodarczej, dokonano w tym zakresie wizaw teoretycznych, jak
rowniez opracowano warstyprojektows rozprawy.

Za gtébwny cel dysertacji przgio zdefiniowanie sity fundamentalnej
przedstbiorstwa, zidentyfikowanie kluczowych czynnikdéw ksztattupcych oraz
opracowanie syntetycznego miernika, ktéry pozwalaa rhierarchizag
przedstbiorstw pod wzgidem sity fundamentalne;.

Aby cel gtéwny pracy moégt zostazrealizowany, sformutowano osiem celéw
czastkowych, ktére doprowadzity do:

identyfikacji koncepcji oraz standardéw wablezacych u podstaw sity
fundamentalnej przedgiiorstwa,
- ustalenia relacji mdzy wartgcia wewrgtrzna przedstbiorstwa a jego
wartcscia rynkowa,
- wypracowania definicji sity fundamentalnej przetbsorstwa,
- identyfikacji i usystematyzowania czynnikOw sity nflamentalnej
przedsgbiorstwa,
- identyfikacji kluczowych czynnikow sity fundamemaj przedsibiorstwa
(KCSFP),
- rozpoznania przyczyn i skutkow luki waftd oraz okrélenia sposobow jej
zamykania,
- skonstruowania  syntetycznego miernika sity  fundataies;
przedstbiorstwa (SMSFP).
Rezultaty pracy mma rozpatrywé przez stopie realizacji powyszych celow.
W rozprawie dokonano prezentacji oraz usystematgniavr@nych koncepcji
i standardéw wartei przedsgbiorstwa, stwierdzag, ze wartég¢ ta powinna by
rozpatrywana przez pryzmatswieconej” wart@ci dla akcjonariuszy, a rozwania
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powinny koncentrowa sig na wartdci wewretrznej podmiotu. Na szczegoélne
podkreglenie zastuguje ten ostatni fakt. W rozprawie dakom wyrg&nego
rozr&nienia megdzy wartgcia wewretrzng podmiotu i jego wartia rynkowa.
Wykazano jednoczaie, ze wartgci te nie musz by¢ sobie rowne. W zwiku z
powyzszym, oraz bigit pod uwag fakt, ze to warté¢ wewrgtrzna jest pierwotna w
stosunku do wartei rynkowej, dalsze rozwania prowadzone byly w oparciu o
kategor¢ wartasci wewretrznej.

Ujecie to znalazto swoje odzwierciedlenie w kolejnyezultacie pracy, jakim
jest opracowanie autorskiej definicji sity fundartednej przedsibiorstwa oraz
zdeterminowato sposob analizy czynnikdw ksztattupcych. Dotychczasowy
dorobek w tym obszarze pozostawiat luki, czego ken®ncy byto niedookrélenie
terminu sita fundamentalna, a co za tym idzie poty w identyfikacji czynnikow
na ni oddziatujcych.

Istotnym  rezultatem rozprawy bylo zatem zidentyilkemie i
usystematyzowanierodet oraz czynnikéw sity fundamentalnej przetigirstwa, w
tym przedstawienie ggia modelowego sity fundamentalnej. Pasge czynniki
podzielono na czynniki pierwotne i wtorne, w Zzaleici od zrédet, z jakich
wyptywaja (odpowiednio z makrootoczenia lub mikrootoczenia wingtrza
przedsgbiorstwa) oraz stopnia, w jakim przeglsiorstwo mae na nie wptywé.

Bardziej szczegbtowe ¢gie wyzej wymienionych elementdéw stanowi
identyfikacja kluczowych czynnikéw sity fundamemtaj przedsibiorstwa (KCSFP)
oraz ich pogrupowanie i usystematyzowanie. Analstly fundamentalnej nie
ogranicza s wytacznie do oceny tworzenia wath wewretrznej, lecz obejmuje
takze obszar jej ochrony. W affrie wyzej wymienionych obszaréw dokonano
rozbicia kluczowych czynnikow sity fundamentalnez@dsebiorstwa na dwie sfery
— sfee finansowa oraz sfe¢ niefinansow. Niniejszym podkrdono koniecznét
oceny sity fundamentalnej w sposéb kompleksowy rdgiopod uwag czynniki
materialne i niematerialne oraz dim@p to, aby potencjatowi do tworzenia wado
towarzyszyt rownie potencjat do jej ochrony. Na szczegolne poglkrge zastuguje
ten ostatni aspekt, ktory bywaesto pomijany w analizach, a ktéry uphigvi¢ ma
inwestorowi osiganie satysfakcjonagych go zyskéw przy ograniczonym ryzyku.

Kolejnym z rezultatow pracy jest identyfikacja caidw wptywapcych na luk
wartasci, a wic odmienne postrzeganie wandb przedstbiorstwa przez osoby z

wewmtrz oraz otoczenie. W otoczeniu 7o dochodzi bowiem do niepetnego
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odczytywania sity fundamentalnej przegisorstwa i jego wartai, za co w diej
mierze odpowiedzialna jest istrjep na rynku asymetria informacji. W rozprawie
podkréglono wag efektywnej komunikacji przeddiorstwa 2z rynkiem i
zaproponowano rozwzania, koncepcje, takie jak corporate governancealue
reporting, ktére maj usprawnt t¢ komunikacg i przyczynt sic do zamykania luki
wartasci. W pracy dokonano tak usystematyzowania wymogéw informacyjnych
odnoszacych st do przedsbiorstw funkcjonuycych w Polsce, zaprezentowano
przyktadowezrodta informacji z zakresu makro- i mikrootoczeoiaz przeanalizowano
aspekt wiarygodrimi danych prezentowanych przez przelisirstwa.

Zwienczeniem rozprawy as rozwigzania w warstwie projektowej, a gui
przedstawienie  konstrukcji  syntetycznego miernikaity s fundamentalnej
przedstbiorstwa (SMSFP), pozwalgiego na hierarchizagj podmiotéw pod
wzgledem sity fundamentalnej oraz wskazanie miejscag@prowanego nagdzia
W procesie inwestycyjnym.

W swietle powyszych rezultatow rozprawy raga sformutowd wniosek, ze
zawarte w niej przendienia, a take warstwa projektowa, posiagayartcci aplikacyjne.
Zaprezentowane rozwania i narzdzia mog by¢ z powodzeniem wykorzystywane
przez zarzdzapcych funduszami inwestycyjnymi, inwestoréw indywadiych,
analitykow i menegeréw do analizy czynnikow sity fundamentalne] psigalorstwa
oraz dokonywania kompleksowych porownmiedzy podmiotami, przeprowadzania
»Screeningu fundamentalnego” przethsorstw. Zaprezentowane rozmania w
warstwie teoretyczno-projektowej powinny zak sprzyjé wzrostowi swiadomdaci
inwestycyjnej uczestnikbw rynkow, a tym samym pgaytie oddziatywa na
efektywnad¢ oraz racjonaln@ podejmowanych decyzji. Przedstawiony syntetyczny
miernik sity fundamentalnej przedbiorstwa (SMSFP) ma charakter otwarty,
uniwersalny, istnieje zatem mivo$¢ jego uszczegotowienia, jak i adaptaciji na potrzeby
konkretnych uczestnikdw rynku oraz analizowanyaepmnich podmiotow.

Warto w tym kontekcie pamgtac o nasgpujacych wnioskach ptygcych z
niniejszej pracy, tj.:

- koncepcja sity fundamentalnej zaktada racjon@lnoczestnikow rynku,
zaktada, ze potrafa oni oprzé sig tlumowi i jego psychologii,
charakteryzuyj si¢ cierpliwascia (horyzont inwestycji srednio i
diugoterminowy), dyscypliy awersy do ryzyka orazze posiadaj

umiejtnos¢ wartagsciowania aktywow na podstawie dgshych informaciji,
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- rynek kapitatowy powinien liyefektywny w stopniu dostatecznym, tzn. w
takim, aby naptywace dane i przeprowadzane na ich bazie analizy
wykazywaly zwiazek (maliwie silny) z ksztattowaniem sicen na rynku
kapitatowym,

- nalezy dokonywd rozr&nienia medzy wartgcia wewretrzng a rynkovg
podmiotu oraz pamiac, ze wartdci te nie musg by¢ sobie réwne,

- w koncepcji tej chodzi o zapewnienie satysfakcjaoygh zyskow przy
ograniczonym ryzyku, a nie maksymalizadpchodu za wszelkcerz,

- dobra spdtka to niekoniecznie dobra inwestycja edeh o poszukiwanie
spoétek niedowart@iowanych, charakteryzagych s¢ jednak odpowiedai
sita fundamentals, a unikanie spoétek spekulacyjnych, ktérych potahdp
wzrostu mae by iluzoryczny lub krétkookresowy,

- sitle fundamentala podmiotu zawsze nalg rozpatrywé kompleksowo,
tzn. br& pod uwag zarowno czynniki finansowe, jak i niefinansowe
(aktywa materialne i niematerialne), aakanalizowa nie tylko potencjat
podmiotu do tworzenia wardoi, ale rownie potencjat do jej ochrony,

- naleey pamitaé 0 miejscu syntetycznego miernika sity fundamerggln
(SMSFP) w procesie inwestycyjnym — miernik ten stigy okreslaniu sity
czy wartgci fundamentalnej w wargciach absolutnych, ale do
hierarchizowania podmiotéw pod wzdem tej sity (ugcie relatywne).

Na koniec nalgy takze zwrécté uwag nha pewnie niedoskonaid,
ograniczenia warstwy teoretycznej i projektowej pi@evy, ktore wiaza Sie z
niezwykle szerokim zagadnieniem, jakim jest siandamentalna i warfo
wewrgtrzna przedsbiorstwa. Ze wzgidu na fakt, 2 rozwazania prowadzone byty w
wielu obszarach, tj. w obszarze makroekonomii, fgtav, analizy strategicznej,
analizy fundamentalnej, analizy ekonomicznej, rwakd kapitatowych,
rachunkowéci, corporate governance, value reporting orazystyglti, taksonomii
czy wielowymiarowej analizy porownawczej, nie jesbtzliwe ujecie wszystkich
zagadni@ z wystarczajca SzczegoOtowscia. Niezlegdnym okazato si zatem
poczynienie pewnych uproszézei zalazen w warstwie teoretycznej oraz
projektowej, aby sprostawyzwaniu, jakim jest identyfikacja i mierzenie ysit
fundamentalnej przeddiorstwa. Kolejny problem dotyczy kwestii aplikaogj
syntetycznego miernika sity fundamentalnej przguerstwa (SMSFP), gdzie

napotyka si na trudnéci zwigzane z brakiem odpowiednich informacji, co z@o
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ogranicza zbior potencjalnych zmiennych uwzdhianych w modelu. Kolejna
kwestia to wyznaczenie odpowiednich miernikéw dladentyfikowanych
kluczowych czynnikow sity fundamentalnej przetdisorstwa (KCSFP). Zagadnienie
to, ze wzgtdu na dae zr@nicowanie miernikbw w poszczegoélnych braoh,
przedstbiorstwach oraz indywidualne podei inwestorow, a przede wszystkim na
szeroki zakres tego problemu (wykraezgj poza ramy niniejszej pracy), nie byto
tematem szerszych rozash w rozprawie.

Biorac powysze pod uwag dalsze badania powinny koncentréwsic na
uszczegotawianiu kluczowych czynnikow sity fundaraémej w sferze finansowej i
niefinansowej w obszarach tworzenia oraz ochronytoéa wewrgtrznej, przy
jednoczesnym uwzetinianiu specyfiki brarowej, a take innych uwarunkowa
Interesugcym uzupetnieniem rozprawy bytoby tekopracowanie w tym kontékie
miernikdbw, ktore w sposéb najpelniejszy odzwieragy zidentyfikowane
kluczowe czynniki sity fundamentalnej. KwestWarty rozpatrzenia jest tak analiza

relacji medzy sikh fundamentala przedsgbiorstwa a jego warkgia rynkowa.
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