Value Based Management

Wstep

Value Based Management, czyli zgizanie ukierunkowane na budewtrwate podnoszenie
wartasci przedstbiorstwa dla jego wigicieli, stanowi obecnie najbardziej nowatorskitnur
teorii zaradzania. Koncepcja ta zostata pozytywnie zweryfikoavav praktyce - w wynikach
wiodacych spotek nawiecie oraz w Polsce. Celem &&ki jest zapoznanie Czytelnikdw nie
tylko z najnowsz wiedz, ale przede wszystkim z propozycjami konkretnyshwiazaa w
zakresie budowy oraz zadzania wartécia przedsgbiorstwa. Podégie to koncentruje
uwag: menederow na dlugoterminowym budowaniu wadb spétek kapitatowych,
niezlednym w czasach globalizacji i migracji kapitatu,ndynicznego rozprzestrzeniania si
nowych technologii oraz presji rynkow kapitatowyama trwah poprawe wynikow
przedsgbiorstw.

Rozwaania zostaly wjte w trzech cgciach:

1. System zarglzania wartécia przedsgbiorstwa.
2. Kluczowe obszary zasglzania wartécia.
3. Strategie podnoszenia waito- studia przypadkow.

Punkt wyfcia kshzki stanowi rozwazania na tematrdédet koncepcji zarglzania wartécia
przedsgbiorstwa oraz spotecznej odpowiedziagciobiznesu. W rozdziale pierwszym A.
Szablewski wskazuje wptyw wielu pokaélekonomistéw (od A. Smitha, A. Marshalla, M.H.
Millera, F. Modiglianiego, F. Blacka, M. ScholesA, Rappaporta, G.W. Stewarta, T.
Copelanda i innych) na rozwdj koncepcji zalzania wartécia przedsgbiorstwa.
Réwnoczénie akcentuje potrzebwiaczenia w ¢ filozofie spotecznej odpowiedzialdo
biznesu, wraz ze strategiczfilantropia zyskupca dzis nowe funkcje w postaci zdobywania
nowych Klientow i nowych rynkéw zbytu. W €zxi pierwszej autorzy, partnerzy i
menederowie Deloitte, prezentyj catlagsciowy system zarglzania  wartécia
przedsgbiorstwa (rozdziaty 2-8). Poczynaj od pytania, dlaczego tworzenie wadostato
si¢ nadrzdnym celem przeddbiorstwa, zastanawigjsie, jakie zmiany zaszty w filozofii
dziatar organizacji, ktoreg wdrazyty (K. Pniewski, B. Bartoszewicz). Formudupoghd, iz
przedsgbiorstwa potrzebuaj jasnej strategii, ktora okila cel wzrostu warkwi i jest
odpowiednio komunikowana wdeicielom, menegerom i pracownikom. Rozdziat trzeci
poswiccony jest paiczeniu perspektywy inwestorow z perspekiyvearadzapcych
odpowiedzialnych za kreowanie waitoz uzyciem miernika ekonomicznej waktm dodane]
(EVA) (B. Bartoszewicz, K. Pniewski). Autorzy szgddowo ilustruj jego zastosowanie
jako miernika pomiaru dostarczanej inwestorom wiartdodanej. Krok po kroku prowasiz
do zrozumienia, dlaczego EVA stanowi centralny @etnsystemu zasdzania wartécia.
Podkrélaja zalety i stabéci konkurencyjnych miernikbw pomiaru wath w postaci
gotowkowego zwrotu z inwestycji (CFROI) oraz wadiododanej dla akcjonariuszy (SVA).
Zrozumienie metod pomiaru tworzonej waudioprzedsgbiorstwa umaliwia formutowanie i
komunikowanie strategii wzrostu wastd. Autorzy W. Gorzé, K. Piernicki, K. Pniewski
rozwijaja nastpujace zagadnienia: identyfikacpczekiwa inwestorow i analig mazliwych,
optymalnych dla firmy strategii wzrostu wastn, dopracowanie wybranego scenariusza do
postaci strategii budowania wastd oraz zakomunikowanie tej strategii meneem,
pracownikom, a taie obecnym i przysztym inwestorom. Na uwarpstuguje zwlaszcza
szeroka prezentacja intelektualnego dorobku firmnejoie - mapy wartei przedsgbiorstwa,
ktéra rozktada g na bardzo szczegoOtowe strumienie oraz elementywgpce na wzrost
wartasci. Niezwykle przydatna w zaagdzaniu strategi wzrostu wartéci jest te strategiczna
karta wynikbw Kaplana i Nortona. W. Gorzd K. Pniewski podkrélaja jej zalety,
szczegllnie przy realizacji strategii wzrostu wsio budzetowania efektywniei
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operacyjnej, a tatle efektywnéci monitorowania i pogpéw w budowaniu tej warkgi.
Niezwykle istotnym elementem systemu zdwzania wartécia jest motywowanie
menederéw do wzrostu wartgi. Autorzy rozwaan zawartych w rozdziale széstym (K.
Bonder-Sowtiska, D. Fietkiewicz) szczegétowo i delghie prezentuj system motywacyjny
oparty na mierniku zysku rezydualnego, programyjiopa akcje oraz kluczowe czynniki
sukcesu udanego wdmenia systemu motywacyjnego wraz z rekomendacjampifbe
Waznym dopetnieniem tej g#ci ksiazki sa rozwazania pdwiecone analizie miernikdw
tworzenia wartéci w kontekicie rozwhzan legislacyjnych na przyktadzie bran
ubezpieczeniowej. M. Szczuka, P. Piotrowska i KieReki przedstawiaj (rozdziat siédmy)
nowe wymogi regulacyjne zaygzania kapitatem i ryzykiem w sektorze ubezpietzgym,
wedtug tzw. Solvency Il, w tym w szczegooo poprzez wykorzystanie nowego miernika
wartasci portfela i firmy (market-consistent embeddeduedldo zargdzania wartécia firmy
ubezpieczeniowej.

Na zakaczenie pierwszej e%ci ksiazki A. Gabry proponuje nowe spojrzenie na modele
funkcjonowania rynku kapitatowego w postaci uwrglienia zjawiska chaosu
deterministycznego, w tym hipotezy rynku fraktaloegako realnej alternatywy teorii
efektywndci informacyjnej stiaacej do opisu funkcjonowania rynku kapitalowego.
Czes¢ druga ksizki autorstwa pracownikow Kolegium Nauk o Przebtsirstwie SGH
(rozdzialy 9-17) koncentruje gina przedstawieniu kluczowych obszarow zadrania
wartcscia przedsgbiorstwa. Punktem wygia jest tezaze wartd¢ przedstbiorstwa zaley
wspotczénie od budowy kapitatu i warfoi klienta (B. Dobiegata-Korona). Nie umniejsza to
znaczenia wptywu oceny realizowanych projektow istyeyjnych, a take ryzyka na wart@
spoétki (W. Rogowski). W procesie budowy waxtbistotry role odgrywaj fundusze venture
capital. Zasadom ich dziatania oraz udzialu w budowartgci Amazon.com i MCI
Management pavigcone g§ rozwaania M. Panfila. Autor ten prezentuje takwptyw
wykupow menegerskich i lewarowanych, ilustrag to przyktadem LMBO w Bipromet SA.
Nie mana realizowa zadnej strategii podnoszenia wadb spoOtki bez szerokiego
wykorzystania technologii informacyjnych. Potrzebdopasowania biznesu i IT,
a take udziatu portfolio technologii informacyjnych w dmwaniu tacucha i sieci wartei
udowadnia R. Orzechowski. Prezentuje rownieajnowsze wyniki bada empirycznych
wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie.tWWéaprzedstbiorstwa podnoszona
jest czsto w nasipstwie strategii fuzji i przef. Autorka K. Piotrowska zastanawia,si
dlaczego fuzje i przegia st nie udag oraz jak z sukcesem je przeprow&dzi
W podejmowaniu decyzji zagdzapcych coraz wiksz role odgrywaj systemy Business
Intelligence. Wzrost wartai zaleey od skutecznego ich wdrenia oraz estymowanego
zwrotu z tej inwestycji (J. Surma). Wreszcie reaidin korzyci witascicieli z budowane;j
wartasci przedsgbiorstwa jest zwrot gotowki w postaci dywidendy ykmpu akcji wkasnych.
Rd&zne spojrzenie na istptywidendy i wykupu akcji wkasnych oraz liczne priady polityki
stosowanej w tej dziedzinieprzez wige spoétki naswiecie i w Polsce (Intel, Wal-Mart,
Pekao SA) prezentuje A. Szablewski. llustrujezéalspektrum zibonych uwarunkowa
decyzji menederow dotyczcych wyboru polityki dywidendy i wykupu akcji przespoéiki.
Te czs¢ ksiazki zamykaj rozwaania na temat rognego wptywu otwartej polityki
informacyjnej spotek na wzrost ich waitd (M. Mikotajek-Gocejna), czemu sprzyjaj
szerokie mealiwosci wykorzystania nowoczesnych technologii. ¢z trzecia pracy
prezentuje najlepsze praktyki strategii podnoszemsatasci przedstbiorstwa, stosowane
przez rg@ne firmy: Gazprom, Google, PKN Orlen, TVN i BoryszeNa podkrélenie
zastuguje zwilaszcza wnikliwa analiza wizji, strategych celow, formutowaniu i
uwarunkowa (nie tylko ekonomicznej natury) realizacji stratggzeksztatcenia koncernu
Gazprom w najwikszy korporacg energetycza swiata, prowadzca globalra dziatalngé w
czterech sektorach o petnychid¢achach warteci (W. Potocki). Odmienny model budowania
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wartcsci, oparty na zorganizowaniu globalnego obiegu rimiacji, obrat Google (R.
Orzechowski). Rozwdj przez wspotpeacale i akwizycje, z wykorzystaniem kultury
organizacji oraz przywodztwa, umlovit ogromny sukces tej organizacji na globalnych
rynkach.

Na tle jake r&nych strategii budowania wak tych korporacji cenna wydajecsteboka
analiza procesu wdtania programow zasilzania wartécia przedsgbiorstwa w wiodcych
spoétkach w Polsce: w PKN Orlen (J. Strzelecki),y®aew (M. Mikotajek-Gocejna), TVN (L.
Treda). Ukazuje ona #ie podejcia do strategii wzrostu wasa, inne akcenty, jdi chodzi

o zrodta wartdci, ale take prowokuje do pytania o skuteczfalalszego podnoszenia ich
wartasci w najblizszych latach. Kaike zamyka rozdziat ilustragy catkowit stog zwrotu
(TSR) spotek notowanych na GPW w Warszawie w lag@bR2-2006. Analiza R. Sobotnika
dostarcza wielu interesigych, optymistycznych wnioskéw, wskazeych na to, 4 nie tylko
wielkie, ale take srednie i mniejsze spoOiki przynaszswoim akcjonariuszom znagze
korzyéci w postaci ponadprzegnych stép zwrotu z zaangavanych kapitatow.

Ksiazka adresowana jest do najmgyej i sredniej kadry menegrskiej, cztonkow rad
nadzorczych i zamddw spolek kapitalowych, inwestorow i doradcow, loso
odpowiedzialnych za budowanie waxtbprzedstbiorstw. Zaprezentowano w niej hajnowsze
wyniki badan naukowych w zakresie teorii i strategii wzrosturtesci przedstbiorstwa.
Moze by z powodzeniem wykorzystywana w procesie stateg@icp@ania wiedzy
menederdéw oraz ksztatcenia studentow i doktorantow udzekonomicznych, stuchaczy
réznorodnych studiow podyplomowych oraz szkole zakresu zasdzania i finansow.
Mito nam wyrazé podzikowania Koleankom i Kolegom z szerokiej spotecZnpDeloitte
oraz Kolegium Nauk o Przedbiorstwie Szkoty Gioéwnej Handlowej za wieloletni
inspiracg, przemylenia i sugestie w ramach licznych dyskusji, sesjinsultacji dotycacych
zarOwno strategii, jak i operacyjnych dziatanapcych na celu podnoszenie wakd
przedsgbiorstw. Bardzo pomocna okazatee dionfrontacja rekomendowanych przez nas
propozycji rozwizan i teoretycznych zalan z oczekiwaniami i potrzebami zaddw oraz
menederow spoétek kapitatowych, jak rowmiestuchaczy podyplomowych studiow w
Kolegium Nauk o Przeddbiorstwie Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie.
Podziekowania pragniemy tale skierowa do recenzentdw niniejszej kgki: Pani Profesor
Danuty Dziawgo i Pana Profesora Andrzeja Kiefiskjego. Ich wnikliwe, krytyczne uwagi
pomogty nam usut stabdci ksiazki oraz zwekszy precyzg formutowanych sdow i tez.
Beda réwniez przydatne przy kontynuacji batlaw przyszigci, za co dakujemy.
Dzickujemy tez pracownikom wydawnictwa Poltext, zwlaszcza PanezBs Iwonie
Kaczmarskiej i Pani Redaktor Ewdokii Cydejko, zasisk wiozony w przygotowanie pracy
do druku.

Bedziemy wdz¢czni za wszelkie komentarze, opinie i krytyczne gwad Czytelnikow
odnoszce sg do tréci niniejszej publikaciji.
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