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STRATEGIA INWESTORA
W BUDOWIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

STRESZCZENIE

Artykut przedstawia problemy zachowan inwestorow (potencjalnych udziatowcow)
w kontekscie budowy dlugoterminowej wartosci przedsiebiorstwa. Koncentruje si¢ na
problemie formutowania finansowych strategii przez udziatowcow. Autorzy przedstawili
ponadto analize wyborow realizowanych przez inwestorow w obszarze oceny stopy
zwrotu z zaangazowanego przez nich kapitatu. W koncowej czesci artykutu zaprezen-
towano konkluzje i rekomendacje dla menedzerow w zakresie rownowazenia celow
zadowalajqcych udziatowcow i pozostatych interesariuszy.

WSsTEP

Koncepcja zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa (ang. Value Based Management)
znajduje obecnie coraz wigeej zwolennikow. Skupia si¢ ona na skoncentrowaniu wszy-
stkich dzialan organizacji majacych na celu maksymalizowanie warto$ci z punktu
widzenia interesOw wilascicieli 1 zaangazowanych przez nich kapitalow. Oprocz samej
metodologii wdrozenia tego modelu zarzadzania istotny wptyw na strategiczne i ope-
racyjne dzialania w tym obszarze ma strategia finansowa inwestora (wtasciciela) kapi-
tatu zainwestowanego w spotke. Od niego bowiem w gruncie rzeczy zaleza kluczowe,
krotkoterminowe i dlugoterminowe decyzje, jak i zwiazane z tym implikacje dla wzro-
stu, utrzymania lub spadku wartosci przedsigbiorstwa. W niniejszej publikacji podjgto
probe oceny wptywu inwestora (wlasciciela) na budowe wartosci przedsigbiorstwa
w odniesieniu do jego rodzaju, specyfiki i charakteru dziatalno$ci na rynku finanso-
wym i biznesu. Skoncentrowano si¢ gtdéwnie na dzialaniu inwestorow typu Private
Equity.

KLUCZOWI INWESTORZY NA RYNKU PRZEDSIEBIORSTW

W ostatnich latach wiodace firmy w Polsce cieszyly si¢ duzym zainteresowaniem r6z-
nych podmiotéw finansujacych procesy inwestycyjne. Szczegolnie wzrosta rola funduszy
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typu Private Equity, ktorych gtéwnym celem jest nabywanie udziatow w spotkach, za
co przekazuja one swoje $rodki finansowe, wydatkujac je na rozwdj i wzrost organiza-
cji. Podnosza przy tym aktywnie jako$¢ zarzadzania tych przedsigbiorstw. Fundusze te
najcze¢sciej inwestuja w spotki niebedace w obrocie publicznym, ale nie jest to reguta.
Inwestycje te maja najczesdciej charakter tymczasowy, trwajacy przecigtnie od 3 do
7 lat, po tym okresie inwestorzy ci rezygnuja z dalszego finansowania przedsigbiorstwa,
dokonujac odsprzedazy udziatow. Ma to swoje konsekwencje w podej$ciu do budowy
wartosci przedsigbiorstwa, ktorego gldownym udzialowcem jest tego typu inwestor.
Inwestycja w przedsigbiorstwo ma charakter dlugoterminowy i zalezy cz¢sto od cyklu
rozwoju organizacji. Jesli inwestor zainwestuje w udzialy przedsigbiorstw, ktorych
produkty sa na poczatku rozwoju, wtedy czas utrzymywania tych udziatow do czasu
ich odsprzedazy z pewnoscia bedzie dtuzszy. W przypadku, gdy inwestycja dotyczy¢
bedzie przedsigbiorstw sektora schylkowego, wowczas strategia wzrostu wartosci
uzalezniona jest od mozliwosci rynkowych i wyboru wlasciwej strategii kryzysowych
np. penetracji rynku.

Oznacza to, ze czas odzyskania zwrotu z zaangazowanego kapitatu zalezny bedzie
w gldwnej mierze od efektywnosci inicjatyw strategicznych zwigkszajacych wartosé
spotki 1 zdolnosci menedzerskie zarzadu. Wtedy tez inwestor bedzie mogt z powodze-
niem odsprzedac¢ swoje udziaty, np. inwestorowi branzowemu.

Szczego6lna odmiana funduszy Private Equity sa inwestycje Venture Capital (VC),
ktorych celem jest finansowanie przedsigbiorstw na etapie ich poczatkowej dziatal-
nosci (etap zasiewu — ang. seed stage, etap startu — ang. start up, etap ekspansji —
ang. expansion capital). Pierwsza faza dotyczy inwestycji w nowe, w przysztosci zysko-
wne, czgsto bardzo innowacyjne produkty lub ustugi. Finansowane sa wigc gtownie
badania i rozw0j oraz oceny rynkowe. Druga koncentruje si¢ glownie na finansowaniu
dziatan poczatkowej dziatalnosci firmy, przed faza wzrostu sprzedazy. Faza trzecia
dotyczy finansowania spotki na potrzeby rozwoju produktow, rynkéw, zapewnienia
kapitatu obrotowego i dziatalnos$ci marketingowej. Klasyczne fundusze typu Private
Equity, inaczej niz opisane wyzej Venture Capital, inwestuja najczegsciej w spoiki doj-
rzale ze wzgledu na bardzo wysokie ryzyko inwestycji w nowe firmy bedace dopiero
we wstgpnej fazie rozwoju.

WYBRANE ZACHOWANIA INWESTOROW A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Do czynnikow zwiazanych z budowa wartosci przedsigbiorstwa z punktu widze-
nia nowego, aktywnego inwestora, ktory chce wptywac na decyzje zarzadu, mozna
zaliczy¢:

1. Zdefiniowanie generatorow (nosnikéw) wartosci spoiki.

2. Zdefiniowanie lub redefiniowanie elementow strategii.

3. Dobor kluczowej kadry zaleznie od etapu rozwoju.
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4. Wdrozenie lub wzmocnienie controllingu finansowego — system miernikow.

5. Opracowanie nowoczesnego systemu motywacyjnego kadry menedzerskie;j'.

Typ inwestora warunkuje charakter dziatan przedsigbiorstwa ukierunkowanych
na potrzeby wzrostu jego wartosci. W przypadku inwestora z grupy Private Equity
nie ma watpliwosci, ze w partycypacji w zarzadzaniu bgdzie on dazyl do maksyma-
lizacji wartosci firmy. Interesujace natomiast jest to, w jaki sposob i poprzez jakie
dzialania inwestor ten bgdzie probowat zapewni¢ zwrot z kapitatu. Czy bedzie chciat
maksymalnie wykorzysta¢ posiadane dotychczasowe zasoby przedsigbiorstwa, czg-
sto do maksymalnego ich wyeksploatowania, czy tez bgdzie sktonny ponosic¢ koszty
dodatkowych inwestycji w firmg, nawet jezeli czas osiagnigcia zwrotu z kolejnych
inwestycji potencjalnie moze by¢ dtuzszy niz strategia posiadania udzialow w tym
przedsigbiorstwie. Jest to zagadnienie trudne i wymagajace kompleksowej analizy.
Dochody z udzialdéw mozna zatem analizowac¢ zarowno z perspektywy krotko-, jak
i dlugoterminowe;j.

Nalezy tez pamigtac, ze nie istnieje jedno uniwersalne pojgcie wartosci. Wartos§¢
firmy réwna jest sumie, jaka kto§ zechce za nig zaptaci¢, chyba ze zamiarem nabywcy
jest likwidacja i wyprzedaz aktywow, wtedy wartos¢ ta zalezy od tego, co potencjalny
nabywca jest w stanie z firma zrobic?. Jesli zatem celem inwestora bedzie szybkie
zarobienie pienigdzy, a gldwne dziatania bgda skierowane na dostarczenie kapitalu
obrotowego na potrzeby zarzadzania operacyjnego z maksymalnym wykorzystaniem
juz posiadanych zasobow, to strategia ta, mimo ze krotkotrwale umozliwi osiagnigcie
dobrych wynikow finansowych, to jednak w dtuzszej perspektywie moze znaczaco
wplyna¢ na spadek warto$ci spotki. Do$wiadczenia teoretyczne i praktyczne autorow
wskazuja, ze inwestor, ktdrego celem jest budowa wartosci spotki, przy jednoczesnym
uwzglednieniu potrzeb réznych interesariuszy, w tym pracownikow, klientow, dostaw-
cow, spoteczenstwa etc., osiaga zwrot z kapitatu pdzniej, lecz za to przyszte gotowkowe
przeplywy pienig¢zne z dzialalnos$ci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej sa trwalsze
1 obarczone mniejszym ryzykiem.

Inwestor moze wptywac na decyzje biznesowe organizacji w rézny sposob. Moze
to robi¢ na przyklad z pozycji cztonka Rady Nadzorczej albo przedstawiciela zarza-
du spotki. Wtedy tez uczestniczy w wykreowaniu najbardziej efektywnego modelu
biznesu zardwno z punktu widzenia jej wartosci, jak i strategii finansowania proce-
sow inwestycyjnych i ich cyklow zycia. Musi jednak przy tym pamigta¢ o potrzebie
zachowania zasad nadzoru korporacyjnego (ang. Corporate Goverance), ktorego
celem jest:

— zapewnienie wlascicielom 1 pozostatym interesariuszom (Stakeholders) efekty-

wnych procedur i instrukeji monitoringu zarzadu i korygowania jego blgdow,

— harmonizowanie interesow zaangazowanych w firmg stron,

— zapewnienie doptywu $rodkow finansowych pozwalajacych na rozwdj firmy,

' M. Panfil, Budowanie wartosci spétki przez fundusze Venture Capital i Private Equity, [w:] A. Szablewski, R. Tuzimek
(red.), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firm, Wydawnictwo Poltex, Warszawa 2005, s. 334.
2 R.W. Mills, Dynamika wartosci przedsiebiorstwa dla udziatowcéw, Wydawnictwo ODIDK, Gdansk 2005, s. 189.
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— maksymalizacja warto$ci firmy z punktu widzenia wlascicieli i innych zainte-
resowanych stron.

Inwestorzy wywodzacy sig¢ z rynkow finansowych, a nie z samej branzy, w ktorej
funkcjonuje organizacja, beda wigc stosowac z pewnoscia finansowy model zarzadzania,
ktorego zatozeniem z pewnoscia bedzie wykorzystywanie organizacji jako instrumentu
do generowania dodatnich przeptywow gotowkowych, a tym samym wypracowania
zyskow. Pozostali interesariusze bgda zaspokajani na podstawie umownych regulacji.

Taki sposob zarzadzania wymaga sformalizowanego i przejrzystego zestawu dziatan,
ktoére pomoga zmieni¢ kulturg organizacyjna i ja monitorowac, a przy tym nastawié¢
wszystkie dzialania w organizacji na zarzadzanie wynikami.

Efektywny model biznesu zagwarantuje natomiast, ze organizacja bgdzie w stanie
wytworzy¢ wartos$¢, zachowac ja w dtugim czasie oraz dokonac jej konsumpcji‘.

Interesujacym przy tym zagadnieniem jest analiza inicjatyw strategicznych zwiag-
zanych z inwestycjami w odnowg istniejacych badz nowych technologii wytwarzania
wyrobow, badz §wiadczenia ustug przez inwestora typu Private Equity. Jesli specyfika
organizacji jest zwiazana ze strategia technologiczna, to bez inwestycji w jej doskona-
lenie niemozliwe bedzie uzyskanie zadowalajacych wynikow w zakresie kluczowych
no$nikow wartosci przedsigbiorstwa (ang. Value Drivers).

Istotny przy tym bedzie wybor sposobu pomiaru wartosci firmy w kontekscie
strategii finansowej inwestora. Przyktadowo: na podstawie badan przeprowadzonych
przez finskich badaczy, ktdrzy dokonali analizy wdrozenia koncepcji VBM (Value Based
Management) w 6 wiodacych, wybranych korporacjach, mozna zauwazy¢, ze stosowaty
one rézne systemy pomiaru wartosci przedsigbiorstwa. Dwie z nich koncentrowaty si¢
glownie na pomiarze wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej EVA (Economic Value
Added) i wspomagajacych go czysto finansowych wskaznikach, pozostale cztery oprocz
tego wskaznika mierzyly miary osiagnig¢ finansowych no$nikow warto$ci opartych na
EVA, znaczaco uzupetniajac je o niefinansowe czynniki wpltywajace na warto$¢ firmy.
Jedna z firm gléwny nacisk potozyta na wskaznik zwrotu z inwestycji ROCE (Return
on Capital Employed)’.

Wida¢ wyraznie, iz sam wybor sposobu pomiaru warto$ci organizacji uzalezniony
jest od przyjetego modelu zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.

Ponizej, w tabeli 1 przedstawiono wybrane nosniki wartosci (Value Drivers) majace
wedlug autoréw najwigksze znaczenie dla budowy warto$ci przedsigbiorstwa, ktorego
inwestor (wlasciciel) zorientowany jest na potencjalne przyszte odsprzedanie udziatow
i skoncentrowanie pozyskanego kapitatu dla kolejnych inwestycji. Czas poswigcony na
aktywnos$¢ inwestora na rzecz przedsigbiorstwa wynosi od 3 do 7 lat.

3 K. Zalega, Systemy Corporate Governance a efektywnosé¢ zarzqdzania spétkq kapitalowq, Wydawnictwo SGH
w Warszawie, Warszawa 2003, s. 25.

* A.S. Jabtonski, M.M. Jablonski, Efektywny model biznesu jako symulator wdrozenia koncepcji zarzqdzania wartosciq
firmy (Value Based Management), [w:] A. Chodynski (red.), Spofeczne i ekologiczne aspekty zarzqdzania, Wydaw-
nictwo KSW im. A. Frycza Modrzewskiego, Krakow 2007, s. 172.

> T. Halmi, S. Ikdheimo, Value Based Management practices — some evidence from the field, Management Accounting
Research, June 2003, s. 252.
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Tabela 1. Wybrane nosniki warto$ci majace najwigksze znaczenie dla budowy wartosci przed-
siebiorstwa

Lp |Nosniki wartosci Oczekiwania inwestora (wlasciciela) wobec prac zarzadu spotki

Opracowanie kompleksowego systemu oceny ryzyka we wszystkich
obszarach dzialalnosci, zarbwno ryzyka zewngtrznego, np. wymia-
ny walut, zakupu surowcoéw, zmian koniunktury, jak i ryzyka wew-
netrznego — utraty pozycji konkurencyjnej, ryzyka technicznego.
Eliminacja potencjalnych zagrozen. Ocena i weryfikacja wynikoéw
analizy przed transakcyjnej ,,due diligence”.

1. Ryzyko

Identyfikacja produktow o najwigkszej rentownosci obecnie, jak
i w najblizszych kilku latach. Dokonanie opracowania prognozy
2. Rentownos¢ rentownosci sektorow, w ktorych dziata organizacja. Kreowanie na
bazie istniejacych produktow nowej rentownej propozycji wartosci
dla klientow.

Wzrost sprzedazy powinien by¢ dynamiczny, wynikajacy gtownie
ze zwigkszenia generowanej warto$ci dla klienta, dzigki dodatkowym
3. Wzrost sprzedazy srodkom przeznaczonym na poprawe jakosci obstugi i koncentracji
tylko na tych produktach, ktore beda uznane na rynku za wiodace.
Poszerzenie kanatow dystrybucji, osiagnigcie specjalizacji.

4 Marza zysku Wdrozenie lub udoskonalenie systemu controllingu majacego na

’ operacyjnego celu minimalizacj¢ kosztow i wprowadzenie dyscypliny finansowe;.

W najblizszych latach inwestycje w kapitat trwaty beda czynione

Inwestycje tylko na cele wymiany. Jesli jednak istniejaca infrastruktura nie

5. zapewni wlasciwej jakosci produktow i technologii $wiadczenia

w kapital trwaly ustug lub bedzie zagraza¢ srodowisku naturalnemu, wtedy nalezy
podja¢ inwestycje.

Inwestycje Poddanie tego obszaru bardzo $cistej kontroli finansowej. Dziatania

6. dyscyplinujace dtuznikéw do terminowej sptaty zobowiazan, niskie

w kapital obrotowy poziomy zapasow.

Koncentracja na kluczowym personelu, kluczowych kompetencjach,
kluczowych procesach, wzrost zadowolenia klientéw, budowa
7. Kapital intelektualny lojalnosci klientdw, opanowane procesy, kultura organizacyjna
sprzyjajaca osiagnigciu ponadprzecigtnych wynikow, skuteczny
i efektywny system motywacyjny.

Zroédlo: Opracowanie wtasne.

Na podstawie przedstawionych powyzej opisoOw no$nikow wartosci przedsigbior-
stwa zorientowanych na potrzeby osiagnigcia szybkiego zwrotu z inwestycji zauwazy¢
mozna, iz podejécie to ma wiele zalet, ale i wad.

Problematyczna wydaje si¢ np. bardzo staba efektywno$¢ w obszarze inwestycji
w aktywa trwate, ktore po intensywnym uzyciu moga zosta¢ szybko wyeksploatowane,
a konsekwencje z tym zwiazane spadna na potencjalnego nowego nabywceg udziatow
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po ich odsprzedazy przez poprzedniego inwestora. Z tego powodu wszystkie opisy-
wane pozostate nosniki wartosci prawdopodobnie osiagna gorsze wyniki, az do czasu
zapewnienia wysokiej sprawnos$ci technologicznej. Brak aktywnych inwestycji w dzia-
fania proekologiczne takze moze nie tylko zwigkszy¢ ekologiczne ryzyko techniczne,
ale 1 wplyna¢ negatywnie na reputacje firmy i jej marke. Zaleca si¢ wigc przy rownocze-
snym nastawieniu na wzrost finansowy zwigkszy¢ nacisk na odpowiedzialnosc¢ spotecz-
na, co z pewnoscia wplynie na lepsze wyniki finansowe, ale w dtuzszej perspektywie.
Na takie ujecie rozwoju przedsigbiorstwa beda mial wptyw ponizsze komponenty:

— strategia korporacji i jej jednostek biznesu,

— zrownowazone dzialania,

— zrownowazone wyniki,

— relacje interesariuszy (stakeholders),

— finansowe wyniki korporacji®.

Wida¢ jednak, iz na warto$¢ przedsigbiorstwa z punktu widzenia tego inwestora
z pewnoscia bedzie miata jego strategia finansowa.

W obszarze tematyki inwestycyjnej 1 zwiazanej z tym wartosci przedsigbiorstwa
nie mozna pomingc¢ jeszcze takiego zagadnienia, jakim jest analiza przedtransakcyjna
(ang. Due Diligence). Zwiazana jest ona z ryzykiem, jakie ponosi inwestor, przekazujac
swoje $rodki finansowe na inwestycje kapitalowe oparte o zakup udziatéw. Obejmuje
ona takze analizy istniejace] strategii oraz cyklow odnowy strategicznej. Wazne jest,
aby cykl inwestowania pokrywat si¢ z cyklem rozwoju firmy (od odnowy strategicznej
do kolejnej odnowy strategicznej).

Analiza ta stosowana jest najczgsciej przy fuzjach i przejgciach oraz wszelkiego typu
transakcjach. Przeprowadzana kompleksowo obejmuje oceng wszystkich obszaréw
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, koncentrujac si¢ przy tym na weryfikacji sprawozdan
finansowych i niematerialnych czynnikach wartosci przedsigbiorstwa. Na potrzeby
minimalizacji ryzyka utraty warto$ci przedsigbiorstwa w trakcie jego restrukturyzacji
strategicznej dokonuje si¢ oceny takich obszarow, jak: sektor, w ktorym dziata przedsig-
biorstwo, finanse, podatki, zagadnienia prawne, ochrona srodowiska i odpowiedzialno$¢
ekologiczna, technologie, system ubezpieczen, etc. W wigkszosci przypadkow prze-
prowadzenie badania nastgpuje przed finalna wycena badanego podmiotu i podjgciem
decyzji co do losow catej transakcji. Due Diligence spetnia wige rolg narzedzia dostar-
czajacego niezbgdnych informacji do przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa’.

Umozliwia to juz na samym poczatku wyznaczanie potrzeb wynikajacych z szybkiego
doprowadzenia przedsigbiorstwa do poziomu zadowalajacych wynikow.

PODSUMOWANIE

Dotychczas mata rolg przywiazywano do opisu zachowan inwestoréw w kontek-
Scie budowy wartosci przedsigbiorstw. Koncentrowano si¢ mocno na metodologi-

¢ M.J. Epstein, M.J. Roy, Sustainability In Action: Identifying and Measuring the Key Performance Drivers, Long
range planning 34 (2001), s. 588-589.
7 C. Suszynski, Przedsiebiorstwo, wartos¢, zarzqdzanie, PWE, Warszawa 2007, s. 210.
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cznej ocenie tej koncepcji zarzadzania, niedostatecznie podkreslajac, iz decyzje stra-
tegiczne zwigzane z realizacja konkretnych inicjatyw i projektow w gruncie rzeczy
zaleza od przyjetego modelu dziatania przez inwestora. Narzuca on menedzerom
zarzadzajacym przedsigbiorstwem, jak alokowac §rodki i wykorzystywac¢ mozliwosci
do osiagnigcia warto$ci spotki przy uwzglednieniu jego polityki inwestycyjnej. W tym
kontekscie nalezy uwzgledni¢ cele finansowe inwestora jako istotny czynnik majacy
znaczacy wplyw na sposob zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.

SUMMARY

The article presents how the enterprises implement the Value Based Management
in context behaviors of shareholders. The article concerns the problem of influence
financial strategy the shareholders for long and short term planning. In additional
authors prepared a substantive analysis of chosen value drivers for Value Based Mana-
gement. In the final part was presented conclusions and recommendations for managers
in range of needs of balanced objectives for shareholders and stakeholders.
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