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Wstep

Podnoszenie wartosci przedsigbiorstwa jest jednym z podstawowych
celéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Maksymalizacja wartosci
dla wtascicieli oraz uwzglednianie intereséw roznych grup interesariuszy
nastepuje poprzez identyfikacje, a nastepnie ksztaltowanie parametrow,
ktore oddziatujg na warto$¢ danego podmiotu. Parametry te nazywane sa
stymulatorami, no$nikami lub generatorami wartosci danego podmiotu.
Wzrost wartosci podmiotu nastepuje poprzez zastosowanie odpowiedniej
strategii, przektadajacej si¢ na uzyskiwane przez organizacje wyniki finan-
sowe oraz wptywajacej na jej wartosc¢. Stopien realizacji przez zarzad przed-
sigbiorstwa strategii moze i powinien by¢ oceniany z uwzglednieniem
przyrostu wartosci podmiotu. Koncepcja zarzadzania wartosciag wyko-
rzystywana jest miedzy innymi do konstrukgcji systeméw wynagradzania
zarzadow spodtek. W polowie 2016 r. opracowane zostaty w Polsce zasady
ksztaltowania wynagrodzen osob kierujacych spotkami Skarbu Panstwa,
w ktorych jako element oceny pracy zarzadow tego typu spotek zapropo-
nowano wybrane finansowe cele zarzadcze. Stopien realizacji tych celow
decyduje o poziomie wynagrodzenia uzupetniajacego za rok obrotowy.

Celem niniejszego artykutu jest analiza mozliwosci wykorzystania
wybranych finansowych generatoréw wartosci do oceny przyrostu wartosci
przedsiebiorstwa realizujacego cele publiczne na podstawie generatorow
wartosci zidentyfikowanych w polskich portach morskich. W pierwszej
kolejnosci przeanalizowano finansowe generatory wartosci, na podstawie
ktérych oceniana moze by¢ realizacja strategii podmiotu. Poddane analizie
podmioty — najwieksze polskie porty morskie — sa kluczowymi elemen-
tami infrastruktury transportowej kraju. Gospodarka morska w Polsce
jest znaczacym elementem zycia gospodarczego, a porty morskie generuja
obecnie okoto 6% calosci przychoddéw budzetowych. Polskie porty morskie
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od 2012 r. odnotowuja coroczne wzrosty przetadunkéw — w tym okre-
sie nastapil w nich ponad 23% wzrost tonazu przetadowanych towarow.
Niewatpliwe takie wyniki po stronie aktywnosci gospodarczej powinny
znalez¢ odzwierciedlenie we wzro$cie wartosci tych podmiotdw.

1. System ksztaltowania wynagrodzen osob kierujacych
spotkami Skarbu Panstwa

Ustawa regulujaca zasady wynagradzania oséb kierujacych niekto-

rymi spotkami uchwalona zostata 9 czerwca 2016 r. i ma zastosowanie
dla cztonkéw organow nadzorczych, cztonkéw organdw nadzorczych
wskazanych do wykonywania praw udzialowych oraz cztonkéw organow
zarzadzajacych. Ustawa weszta w zycie 9 wrzesnia 2016 r. Reguluje ona
sposob wykonywania uprawnien z akgji przystugujacych czterem rodza-
jom jednostek: Skarbowi Panstwa, jednostkom samorzadu terytorialnego
lub ich zwigzkom, panstwowym osobom prawnym oraz komunalnym jed-
nostkom prawnym [ustawa, 2016, art. 1]. Zgodnie z ustawg struktura ptac
0s0b zarzadzajacych tego typu podmiotami sktada si¢ z dwdch elementow:
wynagrodzenia podstawowego oraz uzupetniajacego, stanowigcego w isto-
cie roczng premie za rok obrotowy uzalezniona od spetnienia okreslonych
warunkow (celdw zarzadczych) [ustawa, 2016, art. 4]. W zakresie stosunku
prawnego dotyczacego pelnienia funkcji przez cztonka organu zarzadza-
jacego nowa ustawa wprowadza model jego nawiazywania, wskazujac
na powinnos¢ zawierania z takimi osobami wylgcznie uméw o swiadcze-
nie ustug zarzadzania, czyli uméw cywilnoprawnych. Docelowe warunki
zatrudnienia cztonka zarzadu zostaja okreslone w pierwszej kolejnosci
w uchwatach walnych zgromadzen w sprawie wynagrodzen, w ktorych
okreslona zostaje zardéwno cze$¢ stala wynagrodzenia, jak i zasady wyzna-
czania czesci zmiennej, okreslonej w oparciu o stopien realizacji celow
zarzadczych. Ustawa proponuje caly szereg celéw zarzadczych dla zarzadu
spotki, w szczegdlnosci sa to:

— wzrost zysku netto lub zysku przed pomniejszeniem o odsetki,
podatki i amortyzacje, dodatnia zmiana tempa wzrostu tych
parametréw,

— osiggniecie lub zmiana wielkosci produkcji lub sprzedazy,

— wartos¢ przychoddw ze sprzedazy, z dziatalnosci operacyjnej, pozo-
statej dziatalnosci operacyjnej lub finansowej,

— zmniejszenie strat, obnizenie kosztow zarzadu lub kosztéw prowa-
dzonej dziatalnosci,

— realizacja strategii lub planu restrukturyzacji,
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— osiagniecie albo zmiana okreslonych wskaznikéw, w szczegdlnosci
rentownosci, ptynnosci finansowej, efektywnosci zarzadzania lub
wyplacalnosci,

— realizacja inwestycji z uwzglednieniem w szczegdlnosci skali, stopy
zwrotu, innowacyjnosci, terminowosci realizacji,

— zmiana pozycji rynkowej spotki liczonej jako udzial w rynku lub
innych kryteriow lub relacji z kontrahentami oznaczonymi jako klu-
czowi wedtug okreslonych kryteriow,

— realizacja prowadzonej polityki kadrowej i wzrost zaangazowania
pracownikow [ustawa, 2016, art. 4 pkt 6].

Ustawa wskazuje na bardzo szeroki zakres narzedzi mozliwych do
wykorzystania do oceny pracy zarzadu spotki Skarbu Panstwa. Wsrod
propozycji s3 zardwno parametry precyzyjnie wskazane, jak rowniez pro-
pozycje parametrow, dla ktdrych musza by¢ opracowane sposoby ich
pomiaru w danym podmiocie. Na podstawie propozydji zaproponowanych
w ustawie poszczegolne spotki przygotowaty wiasne cele zarzadcze. Cele
te uzaleznione sa niewatpliwie od strategii realizowanej przez dana spotke
oraz specyfike branzy, w ktérej dziata. Poszczegdlne spdtki zaproponowaty
caly szereg celéw premiowych dla zarzadoéw. W tablicy 1 przedstawiono
wybrane cele, ktére zostaty upublicznione w literaturze.

Tablica 1. Cele zarzadcze wybranych spélek Skarbu Panstwa

Nazwa spotki Cele zarzadcze

JSW — realizacja okreslonego poziomu EBITDA Grupy
Kapitalowej,

— realizacja projektow inwestycyjnych wynikajacych
z programu restrukturyzacji,

— realizacja okreslonego poziomu i struktury produkgcji
wegla,

— zwigkszenie wydajnosci na jednego zatrudnionego
w spotce,

— wykonanie wskaznika mining cash cost na okreslonym
poziomie.

LOTOS — wzrost EBITDA LIFO,

— poprawa efektywnosci kosztowej,

— realizacja projektow strategicznych zgodnie z przejetym
budzetem i harmonogramem inwestydji,

— dotrzymanie okreslonych wskaznikéw poziomu
zadluzenia.
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Nazwa spotki Cele zarzadcze

PGNIG — wypracowanie skonsolidowanego wyniku EBITDA
w Grupie Kapitalowej,

— liczba pozyskanych nowych klientow,

- realizacja strategii Grupy Kapitatowej,

- terminowa realizacja projektéw inwestycyjnych,

— coroczne odtworzenie krajowych zasobow gazu
ziemnego i ropy naftowej.

PKO BP — osiagniecie odpowiedniego poziomu wyniku
finansowego netto,

— osiagniecie ustalonego poziomu wskaznikow
ekonomiczno-finansowych: — C/I, ROE, udziatu
nalezno$ci z rozpoznang utratg wartosci w portfelu
kredytowym, marzy odsetkowej, wskaznika
zadowolenia klientéw,

— realizacja strategii Banku oraz Grupy Kapitatowej Banku,

— utrzymanie pozycji rynkowej Banku.

Zrédto: [hitps://wynagrodzenia.pl/artykul/kto-zyska-a-kto-starci-wynagrodzenia-
czlonkow-zarzadow-wedlug-nowej-ustawy-kominowej, dostep: 10.08.2017].

Dla niemal wszystkich podmiotdw ocena stopnia realizacji mierzalnych
efektow finansowych opiera si¢ na réznych rodzajach zysku netto i zysku
operacyjnego. Poniewaz zysk operacyjny oraz zysk netto odzwierciedlaja
jedynie realizacje celéw krotkookresowych przedsigbiorstwa, taka meto-
dyka oceny osiagnie¢ podmiotu skupia sie gtdownie na realizacji celow
doraznych. Z uwagi na potrzebe uwzglednienia w ocenie pracy zarzadu
réwniez dziatan dtugookresowych, nalezatoby zwrdci¢ uwage na parame-
try finansowe majace wptyw na cel dlugookresowy, jakim niewatpliwie
jest dtugofalowy wzrost wartosci podmiotu. W ramach takiego podejscia
nalezy zidentyfikowaé stymulatory wartosci podmiotu, ktére maja bezpo-
$redni wplyw na warto$¢ podmiotu gospodarczego.

2. Stymulatory wartosci przedsiebiorstwa

W literaturze ekonomicznej mozna znalez¢ wiele klasyfikacji czynni-
koéw, ktére wplywaja na warto$¢ podmiotu gospodarczego. Pojecie wartosci
wystepuje w réznych dziedzinach nauki i jest tam w réznorodny sposob
definiowane. Biorac pod uwage jedynie ekonomie, wystepuje caty szereg
sposobow definiowania pojecia wartosci, w tym wartosci przedsiebiorstwa.
W zaleznosci od perspektywy rozpatrywania pojecia wartosci przedsie-
biorstwa mozemy spotkac podzial na perspektywe wewnetrzna oraz per-
spektywe zewnetrzna [Rojek, 2011, s. 616]. W przypadku perspektywy
wewnetrznej zainteresowani jesteSmy gltéwnie wartoscig zgromadzonych
w przedsigbiorstwie wszelkich zasobéw (materialnych i niematerialnych).
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Natomiast w przypadku perspektywy zewnetrznej zainteresowanie sku-
pione jest na przeptywach pienieznych, jakie przedsiebiorstwo moze gene-
rowac. Zatem wartos$¢ przedsigbiorstwa moga reprezentowac zaréwno
elementy majatkowe, jak i mozliwos$¢ generowania przez przedsiebior-
stwo korzysci dla réznych grup interesariuszy. Uwzgledniajac powyz-
sze perspektywy, mozna wyrdzni¢ m.in. nastepujace kategorie wartosci
przedsigbiorstwa:

— godziwa wartos¢ rynkowa — okresla ona rynkowa wartos¢ podmiotu
w transakcji sprzedazy przy zatozeniu, ze obie strony transakcji
posiadaja odpowiednie informacje, nie dzialaja w wyniku przymusu
i uwzgledniajg warunki panujace na rynku tacznie z nastrojami
uczestnikow. Wartos¢ wyznaczona w oparciu o kategorie godziwej
wartos$ci rynkowej jest akceptowana przez obie strony transakcji
sprzedazy;

— warto$¢ inwestycyjna — jest definiowana jako wartos$¢ dla konkret-
nego, specyficznego wtasciciela, ktéra odpowiada jego indywidual-
nym preferencjom, kryteriom czy wymogom inwestycyjnym. War-
tos¢ tego typu jest poszukiwana na potrzeby kupujacego w oparciu
0 jego oczekiwania odnosnie do stép zwrotu i indywidualng ocene
ryzyka danego przedsiewziecia;

— wartos¢ sprawiedliwa — przy szacowaniu tej wartoéci zaktada sie, ze
w transakcji bierze udziat konkretny niekoniecznie zainteresowany
przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny niezainte-
resowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub
sprzedajacy musza dziata¢ pod przymusem, a wyznaczona wartosc¢
ma by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego;

— warto$¢ wewnetrzna (fundamentalna) — odzwierciedla mozliwos¢
generowania korzysci przez analizowane przedsiebiorstwo i opiera
sie na szacowaniu biezacych i przysztych wynikéw finansowych,
mozliwych do osiagniecia z okreslonego zespotu aktywow, bez
wzgledu na to, kto jest lub moze by¢ inwestorem w danym przedsie-
biorstwie. Warto$¢ ta opiera sie na wszystkich informacjach na temat
przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majacych wptyw
na jego sytuacje ekonomiczna [Powszechne Krajowe Zasady Wyceny,
2011, s. 7].

Wymienione koncepcje podejscia do wartosci przedsigbiorstwa nazy-
wane sa standardami wartosci. Dla wlascicieli przedsigbiorstwa istotne jest
podejmowanie dziatan, ktére beda powodowaty wzrost wartosci wewnetrz-
nej przedsigbiorstwa. W tym celu istotna jest identyfikacja czynnikéw,
ktore wplywaja na wartos¢ wewnetrzna przedsigbiorstwa i ktore stymuluja
zwiekszanie wartosci przedsiebiorstwa. Nalezy pamietac jednoczesnie, ze
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czynniki te moga nie tylko stymulowac wzrost, ale i powodowac spadek
wartosci przedsigbiorstwa.

Szeroka klasyfikacje stymulatoréw zmian wartosci przedsigbiorstwa
zaproponowata M. Marcinkowska, dzielac je na dwie grupy [Marcinkow-
ska, 2006, s. 38]:

— czynniki zwigzane ze sprawozdaniami finansowymi — sa to czynniki
bezposrednio zwigzane z aktywami i pasywami przedsigbiorstwa;
autorka zalicza do nich migdzy innymi nieewidencjonowane aktywa,
niedoszacowane aktywa, przeszacowane zobowiazania, koszt kapi-
talu, rentowno$¢, ryzyko i wzrost;

— czynniki niezwiazane ze sprawozdaniami finansowymi — zostaty
podzielone na dwie grupy: czynniki zewnetrzne stanowiace pod-
stawe funkcjonowania przedsigbiorstwa (np. lokalizacja, dostep do
zasobdw, rozwoj infrastruktury, kontrola zasobow, wtasciciele) oraz
czynniki wewnetrzne, zalezne od decyzji podejmowanych w przed-
sigbiorstwie (np. kapitat ludzki, kapital intelektualny, kultura orga-
nizacyjna, wizja, misja i strategia przedsiebiorstwa, klienci, produkt,
marka, znaki towarowe, alianse strategiczne, potaczenia, przejecia,
informacje i zarzadzanie nimi, wplyw na srodowisko, marketing).

Z punktu widzenia mozliwosci pomiaru wielkosci stymulatorow war-
tosci, a zatem takze biorac pod uwage mozliwosc¢ ich identyfikacji, grupa
prostsza do wyznaczenia sg czynniki zwigzane ze sprawozdaniami finanso-
wymi. Dodatkowo, z uwagi na istniejgce standardy dotyczace sporzadzania
sprawozdan finansowych, jest to grupa stymulatorow, ktéra moze by¢
w relatywnie prosty sposob porownywana pomiedzy réznymi podmiotami
gospodarczymi.

Jedna z pierwszych, a przez to jedna z popularniejszych klasyfikacji
stymulatordw wartosci zaproponowat A. Rappaport [1999, s. 45]. Wskazat
on gléwnie stymulatory zwigzane ze sprawozdaniami finansowymi, tj. dwa
gléwne parametry wplywajace na warto$¢ przedsiebiorstwa: wartos$c¢ kapi-
talu wlasnego oraz wartos¢ zadluzenia. Zgodnie z powyzsza koncepcja
wartosc¢ kapitatu wlasnego uzalezniona jest od wartosci przeptywoéw z pro-
wadzonej przez podmiot dziatalnosci operacyjnej oraz kosztu kapitatu.
W szczegdtowym podziale autor dokonal pogrupowania stymulatoréw
wartosci na cztery zasadnicze grupy [Rappaport, 1999, s. 60]:

— operacyjne czynniki wartosci przedsigbiorstwa — zaliczyt do nich
czynniki bezposrednio zwiazane z dziatalnoscig operacyjna pod-
miotu, czyli stope wzrostu przychoddw ze sprzedazy, marze zysku
operacyjnego oraz stope podatku dochodowego;

— inwestycyjne czynniki wartosci — zaliczyt do nich inwestycje w aktywa
trwale oraz inwestycje w kapitat obrotowy netto;
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— finansowe czynniki wartosci — zaliczyl do nich koszt poszczegol-
nych sktadnikow kapitatu, z jakiego finansowana jest dziatalnos¢
podmiotu, oraz strukture tego kapitatu;

— ogolne czynniki wartosci — zaliczyt do nich okres przewagi konkuren-
cyjnej, czyli okres, w ktdrym istnieja mozliwosci kreowania wartosci
podmiotu. W tej grupie znajduja sie¢ czynniki, ktére nie s mozliwe
do identyfikacji na podstawie sprawozdan finansowych.

Pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami generujacymi wartos$¢ przed-
sigbiorstwa istnieja silne powiazania (oddziatujg one wzajemnie na siebie)
i wszystkie one sa wykorzystywane w modelach wyceny wartosci docho-
dowej przedsiebiorstwa. Zatem dokonujac dalszej dezagregacji czynnikow
generujacych warto$¢ przedsiebiorstwa, za A. Rappaportem mozna wyrdz-
nic¢ nastepujace siedem generatoréw wartosci, identyfikowanych gtéwnie
w oparciu o sprawozdania finansowe [tamZe, s. 65]:

— stopa wzrostu przychoddw ze sprzedazy,

— stopa marzy zysku operacyjnego,

— inwestycje w kapital obrotowy netto przedsigbiorstwa,

— inwestycje w aktywa trwate przedsigbiorstwa,

- koszt kapitalu zaangazowanego w dziatalnos¢ operacyjna

przedsiebiorstwa,

— stope podatku dochodowego ptaconego przez przedsigbiorstwo,

— okres przewagi konkurencyjne;j.

Na podstawie powyzszych siedmiu generatorow wartosci przedsigbior-
stwa mozna skonstruowac¢ model wyceny dochodowej przedsigbiorstwa
oparty o model zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych. W takim
modelu pierwsze cztery wymienione czynniki majg bezposredni wptyw
na wielkos¢ generowanych przez przedsigbiorstwo przeptywdéw pieniez-
nych. Dwa kolejne czynniki majaq bezposredni wptyw na wielkos¢ stopy
dyskontowej, a ostatni czynnik wptywa bezposrednio na dtugos¢ okresu
prognozy, jaka jest wykorzystywana do okreslenia wartosci dochodowej
przedsiebiorstwa. Tozsama do A. Rappaporta klasyfikacje czynnikéw gene-
rujacych warto$¢ przedsiebiorstwa prezentuje A. Duliniec, wskazujac jako
nosniki warto$ci przedsigbiorstwa nastepujace szes¢ czynnikéw [Duliniec,
1998, s. 147]:

— tempo wzrostu sprzedazy,

— marze zysku operacyjnego,

— stawke podatku dochodowego,

— tempo wzrostu zainwestowanego kapitatu,

— strukture i koszt kapitatu,

— dlugos¢ okresu wzrostu.
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Nalezy zwrdci¢ uwage, iz o wartosci przedsigbiorstwa nie stanowia
jedynie czynniki, ktére mozna zidentyfikowac w oparciu o sprawozdania
finansowe. Dlatego w literaturze przedmiotu istnieje szereg klasyfikacji
stymulatoréw, ktére zwracaja uwage takze na inne, poza finansowymi,
aspekty przyczyniajace si¢ do zmiany wartosci podmiotu. I tak, na przy-
klad, B. Nogalski, ].M. Rybicki i H. Marcinkiewicz w podejsciu do stymu-
latorow wartosci prezentuja podejscie procesowe i wskazuja jako nosniki
wartosci koncepcje wykorzystywane w zarzadzaniu przedsigbiorstwem,
takie jak: TQM, JiT, Reengineering czy Lean Management [Nogalski i inni,
2004, s. 45]. Niemniej jednak z punktu widzenia tatwosci identyfikacji
oraz mozliwos$ci porownan pomiedzy réznymi podmiotami stymulatory
wyznaczane w oparciu o sprawozdania finansowe sa najbardziej przydatne
do analizy. Nalezy zwroci¢ uwagg, iz sita oddziatywania poszczegolnych
stymulatoréw na warto$¢ przedsiebiorstwa jest rozna. Proby identyfikacji
sity wplywu poszczegdlnych czynnikéw na wartos¢ podmiotu podjat sie
J. Jezak [1998, s. 288], co przedstawiono w tablicy 2.

Tablica 2. Sila oddzialywania poszczegélnych stymulatorow wartosci

Zmiana wartosci .
stymulatora Stopienn wpltywu
Nazwa stymulatora . na wartos¢
wywotujaca wzrost dsiebi
wartodc przedsiebiorstwa

Marza zysku operacyjnego +1% +23%
Okres przewagi +1% +17%
konkurencyjnej
Wzrost wartosci sprzedazy +1% +12%
Sredni wazony koszt 1% +10%
kapitatu
Zmiana kapitatu obrotowego 1% +7%
netto
Inwestycje w majatek trwaly -1% +5%
Efektywna stopa podatku 1% +2%
dochodowego

Zrodto: [Jezak, 1998, s. 288].

Identyczne procentowe zmiany generatoréw wartosci oddziatuja w roz-
nym stopniu na warto$¢ podmiotu. Stymulatorem najmocniej oddziatuja-
cym jest marza zysku operacyjnego, a najstabiej oddziatujacym na wartos¢
jest efektywna stopa podatku dochodowego. Poza faktem réznej mocy
oddziatywania poszczegdlnych stymulatoréw wartosci nalezy zwrocié
uwage na fakt relacji wystepujacych pomiedzy poszczegélnymi stymula-
torami, co moze utrudniac rzeczywiste okreslenie wptywu poszczegdlnych
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stymulatoréw na warto$¢ przedsiebiorstwa. Wystepujace relacje pomiedzy
poszczegdlnymi stymulatorami sg niewatpliwie rézne w przedsigbior-
stwach dzialajacych nie tylko w réznych branzach, ale rowniez prowa-
dzacych swoja dziatalnos¢ w oparciu o rozne zasady biznesowe. Dlatego,
chcac oceni¢ skutecznos$¢ prowadzonej przez zarzad przedsigbiorstwa
strategii prowadzacej do wzrostu wartosci, nalezy ocenia¢ rézne grupy
stymulatoréw wartosci tego podmiotu.

3. Stymulatory wartosci polskich portow morskich

Zaproponowane przez A. Rappaporta generatory wartosci mozna

podzieli¢ na dwie grupy: pierwsza, ktorej oddzialywanie na zmianeg
warto$ci podmiotu jest dostrzegalne w krotkim okresie, i druga grupe,
w przypadku ktdrej oddzialywanie na wartos¢ podmiotu nastepuje w diu-
gim okresie. A to dlatego, iz w systemie oceny zarzadu podmiotu na cele
okreslenia zmiennej czesci wynagrodzenia za dany rok obrachunkowy
powinny by¢ uwzglednione czynniki, na ktére zarzad miat wptyw i ktére
powoduja efekty w ciagu jednego roku. Z uwagi na powyzsze ograni-
czenia w niniejszej analizie jako finansowe mierniki efektow zarzadzania
w polskich portach morskich wybrano nastepujace generatory wartosci:

— dynamike wzrostu sprzedazy —na parametr ten maja wptyw zarowno
dziatania biezace, jak i dziatania (inwestycje) podejmowane w prze-
sztosci. Dynamika sprzedazy wyznaczana jest na potrzeby niniej-
szego opracowania jako relacja przychodow ze sprzedazy z roku
biezacego do wartosci przychodu ze sprzedazy z roku ubieglego;

— marze zysku operacyjnego — osiggana w analizowanym roku marza
w wysokim stopniu zalezna jest od dziatant podejmowanych przez
zarzad podmiotu. Z uwagi na fakt, iz zainteresowanie skupione jest
na biezacej dziatalnosci operacyjnej, aby nie uwzglednia¢ w zysku
operacyjnym dotadji, jakie uzyskato w danym roku przedsiebiorstwo
(np. dotacje ze Srodkéw finansowych UE), do wyznaczania marzy
zysku operacyjnego wykorzystano zysk ze sprzedazy w relagji do
wielkosci przychodow ze sprzedazy w analizowanym roku;

— dynamike zmian zainwestowanego kapitalu obrotowego netto —
zmiany kapitatu obrotowego netto dotyczace dziatalnosci operacyjnej
wywoluja zmiany po stronie przeptywow pienieznych, wptywajac
na wartos¢ wewnetrzng podmiotu. Wynikaja one z dziatan podjetych
przez zarzad w ciagu danego roku obrachunkowego. Wzrost kapitatu
obrotowego netto jest zazwyczaj niezbedny do zwiekszenia wartosci
przychodow ze sprzedazy, ale odpowiednia polityka dotyczaca szyb-
kosci rotacji poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu obrotowego netto
moze spowodowac zmniejszenie srodkow zamrozonych w kapitat
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obrotowy netto. Zatem do oceny efektywnosci wykorzystania kapi-
tatu obrotowego netto wykorzystano wskazniki rotacji poszczegol-
nych sktadnikéw kapitatu obrotowego netto (zapaséw, naleznosci,
zobowiazan biezacych). Wartos¢ wskaznikoéw rotagji liczona byta
jako relacja wartosci danego sktadnika kapitatu obrotowego netto
w danym roku do wartosci przychodow ze sprzedazy w danym
roku przemnozona przez 365 dni (w przypadku 2016 r. przez 366).
Otrzymany wynik informuje o tempie rotacji sktadnika kapitatu obro-
towego netto w dniach. W przypadku zapasdw i naleznosci szybsze
tempo ich rotacji oznacza zmniejszenie wielkosci kapitatu obroto-
wego netto, podobnie jak wydtuzenie terminu sptaty zobowiazan
biezacych. Zatem przyczynia si¢ to do zmniejszenia poziomu zamro-
zenia srodkow pienieznych w kapitat obrotowy netto, a w konse-
kwengji do zwigkszenia wartosci przeptywow pienieznych w danym
roku, czyli wzrostu wartosci podmiotu [Bielecki, Pawlowicz, 2015,
s. 254].

Dodatkowym pozytywnym aspektem w przypadku wymienionych
trzech generatordw wartosci jest prostota ich wyznaczania. W przypadku
pozostatych generatoréw wartosci zaproponowanych przez A. Rappaporta
wydaje sie, iz dla analizowanego podmiotu wptyw zarzadu spdtki na nie
moze by¢ w pewien sposdb ograniczony:

— struktura i koszt kapitatu — w przypadku analizowanych podmio-

tow wykorzystywane sa prawie wylacznie kapitaty wiasne, ktorych
koszt pozyskania zalezny jest od preferencji wiasciciela. Wiascicie-
lem analizowanych podmiotéw jest Skarb Panstwa i ekwiwalentem
wyrazajacym koszt kapitalu wlasnego moze by¢ rentownos¢ diugo-
terminowych obligacji Skarbu Panstwa, o jak najdtuzszym terminie
wykupu (w chwili obecnej takimi obligacjami sa obligacje WS0447,
ktérych oprocentowanie wynosi 4%) powigekszone o premie za
ryzyko (w przypadku Polski premia za ryzyko rynkowe szacowane
jest na poziomie 5-6%). Koszt kapitatu wtasnego wyznaczany jako
suma rentownosci instrumentow bezpiecznych i premii za ryzyko
rynkowe wynosi zatem okoto 9-10%. Zarzad spdtki nie ma wplywu
na ten parametr finansowy;

inwestycje w majatek trwaty —maja one zazwyczaj wplyw na dziatal-
nos¢ analizowanego przedsiebiorstwa, jednak w dtugiej perspekty-
wie czasowej podejmowane decyzje inwestycyjne powodowac beda
zmiany wartosci podmiotu. Z uwagi na dlugoterminowy charakter
inwestycji podejmowanych w przypadku obiektow infrastruktu-
ralnych inwestycje przynies¢ moga efekty po kilku latach od ich
rozpoczecia — kiedy zarzad spotki moze by¢ sprawowany przez inne
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osoby i to one bylyby wynagradzane za podjete wczesniej decy-
zje. Z uwagi na charakter infrastrukturalny dziatalnosci ponoszenie
znacznych wydatkow jest niezbedne dla funkcjonowania poszcze-
golnych obiektéw. Zatem w celu zabezpieczenia funkcjonowania
podmiotu w dlugim okresie niezbedne jest ujecie w celach zarzadu
minimalnego poziomu wydatkéw inwestycyjnych;

— efektywna stopa podatku dochodowego —jest to parametr finansowy,
na ktdrego wielkos¢ zarzad spotki ma ograniczony wplyw — zalezny
jest od decyzji podejmowanych poza analizowanym podmiotem
gospodarczym;

— dlugos¢ okresu wzrostu — oddzialywanie na ten parametr wynika
z dziatan dtugookresowych, na ktore zarzad przedsigebiorstwa ma
istotny wplyw, jednak decyzje zarzadu przynosza efekty ze znacz-
nym opoOznieniem. Istnieja powazne utrudnienia w okresleniu
uniwersalnych miernikéw dla tego generatora wartosci. Stopien
realizacji strategii przedsiebiorstwa oraz kluczowych inwestycji
i projektow moze by¢ najbardziej odpowiednim ogdlnym kryte-
rium w tym zakresie. Okreslenie sktadowych i kamieni milowych
poszczegolnych elementdw strategii, inwestydji i projektow pozwala
na biezaco ocenia¢ wptyw decyzji zarzadu na dtugookresowa wartosc¢
przedsigbiorstwa'.

By oceni¢ dziatania zarzadéw podmiotéw, dokonano analizy wymie-
nionych generatorow wartosci w okresie ostatnich pieciu lat. W tablicy 3
przedstawione zostaly zmiany generatoréw wartosci dla Zarzadu Mor-
skiego Portu Gdynia SA (ZMPG SA).

W analizowanym okresie dynamika przychodow ze sprzedazy i marza
zysku operacyjnego w ZMPG SA ulegaty stopniowej poprawie — dynamika
przychodoéw ze sprzedazy od 2013 r. wykazuje wzrost o okoto 20%, nato-
miast marza zysku operacyjnego wzrosta w stosunku do 2013 r. o ponad
3p.p. Od 2013 1. takze wielkos¢ kapitalu obrotowego netto (mimo rosnacych
przychoddéw ze sprzedazy) ulegata stopniowemu zmniejszeniu — zatem
oznaczala, z punktu widzenia przeptywow pienieznych, ich zwigkszenie
dla podmiotu. Aby oceni¢ polityke zarzadzania kapitalem obrotowym
netto, wyznaczono wskazniki rotacji poszczegolnych sktadnikow kapitatu

! Celami strategicznymi dla portéw moga by¢ m.in.: pozyskanie inwestoréw i prywatyzacja
kluczowych aktywéw, rozbudowa infrastruktury dostepowej z wykorzystaniem funduszy
unijnych, rozbudowa i modernizacja infrastruktury wewnatrzportowej, dostosowanie sie do
systematycznie zaostrzanych norm srodowiskowych, wzrost udzialu w rynku, osiagniecie
konkretnego poziomu przetadunkéw w okreslonej grupie towarowej, poprawa wskaznikow
szybkosci i jakosci obstugi, utrzymanie uniwersalnego lub specjalistycznego charakteru
portu, poprawa relacji z interesariuszami, wdrozenie zasad spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa CSR.
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obrotowego netto — przedstawiono je w tablicy 4. Dodatkowo dla anali-
zowanego podmiotu wyznaczono cykl konwersji gotowki, jako zbiorczy
wskaznik charakteryzujacy efektywnos¢ zarzadzania kapitatem obroto-
wym netto w analizowanym podmiocie.

Tablica 3. Czynniki generujace wartos¢ Zarzadu Morskiego Portu Gdynia SA
w latach 2012-2016
Czynniki generujace
warto$¢
Dynamika przychoddéw 0,00%| -0,09% 2,75% 5,36%| 10,29%
ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego 13,02%| 16,15%| 19,04%| 17,17%| 19,43%
Zmiana kapitatu X| +8223| 1976 +1069| 7194
obrotowego netto (tys. z1)

2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie publicznie dostepnych danych finansowych
ZMPG SA.

Tablica 4. Cykle rotacji poszczego6lnych skladnikéw kapitalu obrotowego
netto Zarzadu Morskiego Portu Gdynia SA w latach 2012-2016

Wskazniki rotacji (dni) 2012 2013 2014 2015 2016
Zapasy 1 1 1 1 1
Naleznosci 23 27 25 22 23
Zobowiazania 17 14 17 14 13
Cykl konwersji gotéwki 7 13 9 9 11

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie publicznie dostepnych danych finansowych
ZMPG SA.

W analizowanym okresie wskaznik rotacji zapasow ZMPG SA utrzy-
muje sie na stalym poziomie —jednak z uwagi na fakt, iz poziom zapaséw
nie wptywa znaczaco na wielkos¢ zamrozonych w kapitale obrotowym
netto srodkéw pienieznych, parametr ten nie ma kluczowego znaczenia
na wielko$¢ przeptywdéw pienieznych wynikajacych ze zmiany kapitatu
obrotowego netto. Znaczacy wplyw na wielkos¢ srodkdw zamrozonych
w kapitale obrotowym netto ma natomiast poziom naleznosci i zobowiazan
biezacych. W przypadku poziomu naleznosci, po poczatkowym wydtuze-
niu okresu ich rotacji, od 2013 r. nastepuje stopniowe zmniejszenie wartosci
tego wskaznika — w ostatnim okresie wskaznik rotacji naleznosci wraca
do poziomu, jaki podmiot osiagnat w 2012 r. Wskaznik rotacji zobowigzan
w celu zmniejszenia kwoty srodkdw pienieznych zamrozonych w kapitale
obrotowym netto powinien rosna¢. W przypadku analizowanego pod-
miotu nastepuje nieznaczne jego zmniejszenie, a wigc z punktu widzenia
wielko$ci przeplywoéw pienieznych w poszczegdlnych latach efekt jest



Wrykorzystanie finansowych generatordw wartosci. .. 287

negatywny. Cykl konwersji gotowki (cykl konwersji gotowki = wskaznik
rotacji zapasow + wskaznik konwersji naleznosci — wskaznik rotacji zobo-
wiazan krétkoterminowych) w stosunku do roku bazowego (2012 r.) ulegt
w podmiocie nieznacznemu wydiuzeniu — jednak biorac pod uwage, iz
przychody ze sprzedazy w tym okresie wzrosly o okoto 20%, wzrost cyklu
konwersji gotowki jest nieznaczny. Polityke spotki dotyczaca ksztattowa-
nia wielkosci srodkow zamrozonych w kapitale obrotowym netto mozna
oceni¢ pozytywnie — od 2012 r. przy ponad 20% wzroscie przychodéw
ze sprzedazy kapital obrotowy netto wzrdst jedynie o 122 tys. zt.

Do kolejnych ciekawych wnioskéw prowadzi poréwnanie generatorow
wartosci kolejnych portéw morskich, tj. Gdanska i Szczecina (tab. 5). Jed-
nak nalezy zaznaczy¢, iz takie porownanie mozna wykorzystac¢ jedynie
do oceny potencjatu generowania wartos$ci przez wspomniane podmioty.
Aby oceni¢ dziatania zarzaddw w dtuzszym okresie, nalezatoby poréwnac
wartosci generatoréw w kilku latach.

Tablica 5. Czynniki generujace wartos¢ Zarzadu Morskiego Portu Gdynia
SA, Zarzadoéw Morskich Portow Szczecin i Swinoujscie, Zarzadu Morskiego
Portu Gdansk SA w roku 2016

Generatory wartosci Gdynia Gdansk Szczecin
Dynamika przychoddéw 10,29% 10,01% 3,41%
ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego 19,43% 54,97% 18,37%
Zmiana kapitatu obrotowego netto -7194 +10 943 +2118
(tys. zt)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych z KRS.

Z punktu widzenia generatoréw wartosci podmiotem o najwiekszym
potencjale do generowania wartosci w 2016 r. byt port w Gdanisku. Marza
zysku operacyjnego, ktéra wedlug J. Jezaka jest najwazniejszym generato-
rem wartosci dla tego portu, byta znaczaco wyzsza od wartos$ci osigganej
przez pozostate poréwnywane podmioty. W przypadku dynamiki wzrostu
przychoddw ze sprzedazy najlepszy wynik w zakresie tego generatora osia-
gnat port w Gdyni (trzeci najwazniejszy generator). Jesli chodzi o zmiane
kapitatu obrotowego netto w 2016 r. jedynie Gdynia odnotowata spadek.
W celu doktadniejszej analizy polityki ksztattowania wielkosci kapitatu
obrotowego netto na podstawie takich samych formut wyznaczono wskaz-
niki rotacji poszczegélnych sktadnikéw kapitatu obrotowego netto, ktore
byly nastepnie podstawa do wyznaczenia cyklu konwersji gotowki dla
wszystkich badanych portow (tab. 6).
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Tablica 6. Cykle rotacji poszczeg6lnych skladnikow kapitalu obrotowego
netto Zarzadu Morskiego Portu Gdynia SA, Zarzadow Morskich Portow

Szczecin i Swinoujscie SA, Zarzadu Morskiego Portu Gdansk SA

w roku 2016
Wskazniki rotagji (dni) Gdynia Gdansk Szczecin
Zapasow 1 0 0
Naleznosci 23 50 38
Zobowigzan 13 15 20
CKG 11 35 18

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie publicznie dostepnych danych finansowych
portow (KRS).

W analizowanym roku najnizsza warto$¢ cyklu konwersji gotowki osia-
gnat port w Gdyni —uzyskat najlepszy wynik w zakresie zarzadzania kapi-
talem obrotowym netto. Wynika to gléwnie z bardzo krétkiego dla tego
podmiotu (w stosunku do pozostatych porownywanych portéw) wskaz-
nika rotacji naleznosci. Jednak w przypadku wskaznika rotacji zobowigzan
biezacych (termin sptaty zobowiazan) najlepsza warto$¢ wskaznika osiaga
port w Szczecinie. Poréwnujac wyniki portu w Gdyni z innymi portami,
dostrzec mozna, iz istnieje potencjat do dalszego polepszenia zarzadzania
kapitatem obrotowym netto (piaty pod wzgledem waznosci generator
wartosci zaproponowany przez J. Jezaka).

Zgodnie z zalozeniem zaproponowane generatory wartosci wptywaja
w réznym stopniu na wartos¢ podmiotu, dlatego w celu wskazania cat-
kowitego oddzialywania poszczegdlnych generatorow wartosci naleza-
loby wyznaczy¢ warto$¢ podmiotu wygenerowana w wyniku osiggniecia
aktualnego dla danego roku poziomu poszczegolnych generatoréw war-
tosci. Zaproponowane trzy generatory wartosci wptywaja bezposrednio
na wartos¢ przeptywow pienieznych w poszczegodlnych latach. Przyjmu-
jac do wyznaczenia wartosci podmiotu okreslony koszt kapitatu, mozna,
korzystajac z koncepgji renty wieczystej, wyznaczy¢ wartosc tej renty,
zakladajac, iz po analizowanym roku generatory nie beda ulegaty zmianie.
Tak wyznaczona warto$¢ renty wieczystej, przy poréwnaniu jej w poszcze-
golnych latach, wskazuje przyrost lub spadek wartosci podmiotu [Szcze-
pankowski, 2007, s. 252]. Przy takim podejéciu zarzad podmiotu moze
dokonac wyboru generatoréw, na ktore chciatby wplywad, aby zwiekszac
warto$c¢ catego podmiotu, a nie tylko skupiaé sie na wartosciach poszcze-
golnych generatorow wartosci. Celem zarzadu bylyby dziatania majace
na celu podnoszenie wartos$ci renty wieczystej w poszczegdlnych latach.
Przy zatozeniu, Zze koszt kapitatu jest staty i wynosi 9%, na podstawie
wygenerowanych przeptywdéw pienieznych mozna oszacowac warto$¢
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renty wieczystej w poszczegolnych latach. Otrzymana warto$¢ renty wie-
czystej mozna traktowac jako uproszczona warto$¢ dochodowa podmiotu
w poszczegdlnych analizowanych latach — przedstawiono ja w tablicy 7.

Tablica 7. Wartos$¢ renty wieczystej Zarzadu Morskiego Portu Gdynia SA
w latach 2012-2016 w tys. z1

Pozycja rodzajowa 2012 2013 2014 2015 2016
Warto$¢ renty wieczystej 632355| 771413| 713919| 792090 879619
Przyrost wartosci renty X| 139058| -57494| 78171 87529

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie publicznie dostepnych danych finansowych
ZMPG SA (KRS).

Analiza wartosci renty wieczystej dokonana w oparciu o okreslone
wyzej zalozenia nie jest wartos$cia dochodowa analizowanego podmiotu,
a stuzy jedynie wskazaniu catkowitego wplywu analizowanych gene-
ratorow wartosci na jego wartos¢. W celu wyznaczenia wartosci docho-
dowej nalezaloby uwzglednic takze inne parametry zwiazane z wycena
dochodowa, m.in.: wielko$¢ posiadanych srodkow pienieznych, zobowia-
zan, aktywoéw nieoperacyjnych. Dokonany szacunek wartosci pokazuje
catkowity wptyw zmian generatoréw wartosci w poszczegdlnych latach
na wartosc¢ renty wieczystej osiagnietej z przeptywu w danym roku. Tak
dokonana analiza wskazuje, iz w analizowanych latach zmiany genera-
torow wartosci przyczynialy sie¢ w wiekszosci przypadkow do wzrostu
warto$ci podmiotu — jedynie w 2014 r. nastapil spadek wartos$ci renty
wieczystej. Zatem, oceniajac polityke zarzadu podmiotu w dtugim okre-
sie, obserwujemy ciagly wzrost jego wartosci. Jak wskazano wczesniej,
z punktu widzenia oceny zarzadu miernik, jakim jest przyrost wartosci
podmiotu, moze by¢ bardziej przydatny dla oceny dziatan podejmowanych
przez zarzad podmiotu niz analiza poszczegdlnych generatorow wartosci.
Analiza poszczegdlnych generatorow wartosci jest przydatna do wskazania
przyczyn, ktére spowodowaly zmiane wartosci podmiotu. Wskazuje tez
kierunki ewentualnych korekt prowadzacych do zmiany niekorzystnych
tendencji, jakie wystapily w podmiocie.

Zakonczenie

Ocena zarzadow spoéltek nie moze opierac si¢ jedynie na prostych para-
metrach finansowych, jakimi sg zyski oraz wskazniki rentownosci. W celu
uwzglednienia dlugiego okresu odzialywania zasadne jest dla osiagniecia
tego celu uzycie parametrow, ktore okreslaja cele dlugookresowe. Takimi
parametrami sq niewatpliwie generatory wartosci danego przedsiebior-
stwa. Przeprowadzona analiza generatoréw wartosci wykazala, iz dziatania
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podejmowane przez zarzad ZMPG SA w ciagu ostatnich 5 lat dziatalnosci
wykazuja wiasciwy trend — powoduja wzrost wartosci przeptywow pie-
nieznych, a zatem wzrost wartosci tych podmiotow. Poréwnanie wynikéw
osiaganych przez rézne podmioty z tej branzy wskazuje na istnienie rezerw
umozliwiajacych dalsze zwigkszanie wartosci generatoréw wartosci, czyli
przyczynianie si¢ do wzrostu wartosci wszystkich analizowanych por-
tow. W celu oceny wplywu polityki zarzadéw na wartos¢ analizowanych
podmiotéw mozna dokonac analizy przyrostu wartosci podmiotow, jakie
dokonaty si¢ w wyniku podjetych w danym roku dziatann operacyjnych,
przy zatozeniu, iz wartos¢ osiagnietych generatoréw wartosci w kolejnych
latach bedzie ksztaltowac si¢ na takim samym poziomie jak w analizowa-
nym roku. Tak zaproponowany miernik moze by¢ dobrym narzedziem do
oceny dziatan zarzadéw w danym roku. Takie podejscie daje mozliwos¢
wyboru przez zarzadzajacych calego pakietu dziatan, ktory umozliwi
osiagniecie ostatecznego celu, jakim jest wzrost wartosci podmiotu, ktéry
jest lepszym narzedziem do oceny jakosci zarzadzania podmiotem niz
warto$¢ zysku netto czy tez zysku operacyjnego. Szczegdtowa analiza
przyczyn zmian poszczegolnych generatorow wartosci jest przydatnym
narzedziem zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa.
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Streszczenie

Koncepcja zarzadzania wartoscig wypracowata metodyke oceny wypetniania
celow przez zarzady spotek. Koncepcja ta moze by¢ z powodzeniem wykorzy-
stywana w przypadku spétek Skarbu Panstwa. Wprowadzona w 2016 r. zasada
wynagradzania zarzaddw spoélek Skarbu Panstwa proponuje wsrdd sposobow
oceny zarzadu caly szereg miernikéw, powszechnie okreslanych jako generatory
wartosci. Niniejszy artykul wskazuje generatory wartosci jako narzedzie oceny
pracy zarzadu, a wzrost warto$ci przedsiebiorstwa jako podstawowy cel dla osob
kierujacych przedsigbiorstwem. Wzrost wartosci moze by¢ osiagniety dzigki odpo-
wiedniemu ksztattowaniu finansowych stymulatorow wartosci przedsigbiorstwa
przy jednoczesnej realizacji jego dtugofalowej strategii pozwalajacej utrzymywac
lub wzmacnia¢ przewage konkurencyjng przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe
warto$¢ przedsiebiorstwa, stymulatory wartosci, cele zarzadu, ocena zarzadu
spotek Skarbu Panstwa

The use of financial value generators in state-owned companies
in view of the changes of remuneration rules of the board members
illustrated with an example of seaports (Summary)

The value management concept has developed a methodology for assessing
achievement of goals by managements. The concept may be successfully imple-
mented in state-owned companies. The remuneration regulations implemented
in Poland in 2016 for state-owned companies mentions several value generators
as adequate metrics for assessment of management performance. This article
discusses financial value generators as possible tools for evaluating the work
of management boards. Value enhancement can be achieved by appropriately
shaping the financial drivers of business value while safeguarding also the com-
pany’s long term competitive advantage).

Keywords
value of a business, value drivers, objectives of the management board, manage-
ment board assessment in state owned companies






