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CORPORATE GOVERNANCE
I JEGO WPLYW NA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Corporate governance to pojgcie szeroko dyskutowane na $wiecie, zwlaszcza
w krajach o rozwinigtym lub rozwijajacym sig¢ rynku kapitalowym. Jego abstrakcyjnos¢ jest
odbiciem ztozonosci zycia gospodarczego, wielosci i odmiennosci zwyczajow, standardow,
kultury i wreszcie uwarunkowan historycznych. Celem niniejszego artykutu jest proba okre-
$lenia zwiazkow pomigdzy mechanizmami corporate governance a ich wplywem na kre-
owanie wartosci przez przedsigbiorstwo. Pierwsza czgs$¢ pracy poswigcona zostata aspektom
teoretycznym — interpretacja corporate governance, modele, rola interesariuszy, cele corpo-
rate governance. W drugiej czgsci pokazano rolg corporate governance w procesie kreowa-
nia wartosci przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: corporate governance, warto$¢, interesariusz.

1. Wstep

Corporate governance jest terminem stosunkowo mtodym na polskim rynku kapita-
towym. Jako pojecie interdyscyplinarne, z pogranicza nauk spotecznych, prawa, za-
rzadzania, polityki i ekonomii, corporate governance przysparza wielu trudnosci ze
sformulowaniem wyczerpujacej ijednoczesnie akceptowalnej definicji. Jego abs-
trakcyjnos¢ jest odzwierciedleniem ztozonos$ci zycia i praktyk gospodarczych, wielo-
sci 1 odmienno$ci zwyczajow, norm, standardow, kultury 1 wreszcie uwarunkowan
historycznych oraz politycznych, charakterystycznych dla poszczegdlnych krajow.
Trudnos$¢ uchwycenia wszystkich mechanizméw i struktur potgguje rowniez fakt, ze
gospodarki narodowe sa organizmami dynamicznymi, przechodzacymi rézne stadia
rozwoju, kreujace nowe wyzwania, ktore rowniez musza by¢ uwzglednione w sys-
temach corporate governance. Ten dynamizm jest przede wszystkim domena rynkéw
kapitatowych, ktdore stanowia podstawe rynkdéw o ustroju kapitalistycznym.

2. Pojecie i sposoby interpretacji corporate governance

Dostowne tlumaczenie terminu corporate governance (polski odpowiednik: tad
korporacyjny, nadzor korporacyjny) oznacza zarzadzanie (sterowanie) korporacja,
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co jest daleko idacym uproszczeniem, zamykajacym to pojecie w strukturach we-
wnetrznych korporacji. Stad tez moze wynika¢ mylna jego identyfikacja z nadzo-
rem wtascicielskim.

Tabela 1. Analiza pordwnawcza nadzoru wiascicielskiego i corporate governance

Nadzor wiascicielski (fad korporacyjny) Corporate governance
« Obejmuje wzajemne relacje wiascicieli i za- « Obejmuje relacje migedzy wlascicielami i za-
rzadzajacych. rzadzajacymi oraz innymi uczestnikami (inte-
o Nadzor sprawowany przez wlasciciela lub resariuszami) zainteresowanymi wynikami
grupg wiascicieli. firmy i dlugoterminowym wzrostem wartosci.
« Nadzor o charakterze wewngtrznym. » Nadzor sprawowany przez wiascicieli oraz
 Zorientowanie na zysk. niebedacych wiascicielami interesariuszy za-

interesowanych skutecznoscia zarzadzania
przedsigbiorstwem zorientowanym na kre-
owanie wartoS$ci.

o Nadzor o charakterze zewngtrznym i we-
wnetrznym.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 30-31.

Rodowodu corporate governance nalezy doszukiwaé si¢ juz w starozytnosci,
gdzie pojawily si¢ pierwsze dyskusje na temat problemu oddzielenia wlasnosci od
zarzadzania. W ekonomii po raz pierwszy tego terminu uzyt Adam Smith w pracy
The Wealth of Nations, w ktorej badat konsekwencje rozdzialu migdzy kontrolg i
wlasnoscia w 6wczesnych korporacjach!.

Faktem jest, ze to korporacja stanowi rdzen corporate governance, ale swym
zasiggiem znacznie wybiega poza jej granice, tworzac swoiste systemy stojace na
strazy wlasciwego porzadku pomigdzy korporacja, jej organami a grupami interesu
z otoczenia blizszego i dalszego. Nalezy podkresli¢, ze w tym opracowaniu korpo-
racj¢ rozumie si¢ zgodnie z koncepcja kontraktualng. Wedlug niej korporacja rodzi
sig, jako efekt zawarcia umowy, pomigdzy co najmniej dwoma podmiotami. Celem
tej umowy jest prowadzenie dziatalnoséci gospodarczej objawiajacej si¢ maksyma-
lizacja korzysci przy jak najmniejszych kosztach transakcyjnych. Panstwo w tej re-
lacji wystepuje jako organ tworzacy ramy i reguly zawierania umow (kontraktow).

W podejsciu amerykanskim corporate governance definiuje si¢ jako zbior me-
tod majacych na celu zapewnienie inwestorom uzyskania przychodu ze swoich
pienigdzy?. Inwestora ujmuje si¢ szeroko. Ogolnie jest to podmiot angazujacy swoj
kapitat w formie finansowej Iub intelektualnej. Sa to zard6wno wiasciciele, jak i do-
stawcy, pozyczkodawcy czy tez pracownicy.

I'M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 11.
2 Tamze, s. 25.
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Szerzej corporate governance to maksymalizacja tworzenia bogactwa w sposob
nieograniczajacy innych lub catego spoteczenstwa niewtasciwymi kosztami3.

Gietda Papierow Wartosciowych stosuje pojecie tadu korporacyjnego, przez ktory
rozumie si¢ zbior zasad postgpowania, skierowanych zaréwno do organow spotek oraz
cztonkow tych organéw, jak i do wigkszosciowych 1 mniejszosciowych akcjonariuszy*.

Inaczej ujmuje to zagadnienie OECD (Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i
Rozwoju); powotuje si¢ na nie migdzy innymi Europejskie Stowarzyszenie Private
Equity/Venture Capital (European Private Equity and Venture Capital Associa-
tion). Corporate governance jest kluczowym elementem wplywajacym na poprawe
efektywnosci gospodarczej i wzrostu, jak rowniez na budowanie zaufania inwesto-
row. Dostarcza on mechanizméw zarzadzania i nadzoru organizacji gospodar-
czych, zapewniajacych podzial praw, obowiazkéw i1 odpowiedzialnosci migdzy
roézne grupy interesOw (zarzad, rada nadzorcza, akcjonariusze i inni stakeholders)
zaangazowane w dzialalno$¢ firmy. Jednoczesnie okresla reguty ustalajace jej cele,
srodki ich osiagnigcia oraz mechanizmy monitorowania dziatalnosci firmy. Jedno-
czesnie podkresla sig, ze nie mozna wskaza¢ jednego, uniwersalnego modelu cor-
porate governance, co wynika z réznego tla gospodarczego i spotecznego danego
kraju. Natomiast mozna wyodrgbni¢ wspolne elementy, ktore stanowia trzon sku-
tecznego systemu corporate governance?.

Na potrzeby opracowania przyjmuje si¢, ze corporate governance to system
obejmujacy zasady i praktyki, ktorych celem jest zapewnienie przejrzystosci i
uczciwosci stosunkow przedsigbiorstwa z wszystkimi zaangazowanymi stronami
(dawcami kapitatu, zarzadem, rada nadzorcza, klientami, pracownikami, rzadem i
innymi stakeholders) oraz efektywnego przeptywu informacji.

3. Interesariusz jako istotne ogniwo corporate governance

Powyzsza proba przyblizenia zagadnienia corporate governance jednoznacznie
wskazuje na jego istotna rolg w funkcjonowaniu réznych grup interesu, nazywanych
w polskiej literaturze interesariuszami (stakeholders). Interesariusz (stakeholder) to
podmiot (osoba fizyczna lub osoba prawna) lub grupa podmiotow, ktéra wplywa lub
podlega wpltywowi osiaganych przez firm¢ celow®. Na rysunku 1 przedstawione sa
rozne grupy interesu z blizszego i dalszego otoczenia przedsigbiorstwa.

Stakeholders sa przede wszystkim zainteresowani wynikami dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Wplywaja oni zarowno na okreslanie, jak i osiaganie jego celow,

3 Monks R.A.G., Minow N., Watching the Watchers: Corporate Governance for The 21. Cen-
tury, Blackwell Publishers, Cambridge 1996, s. 162.

4 www.gpw.pl.

5 OECD Principles of Corporate Governance, OECD, 2004, s. 11.

6 R.E. Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman, London 1984, s. 6.
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wysuwaja wobec firmy swoje zadania i posiadaja faktyczna lub potencjalng sit¢ ich
egzekucji. Na tej podstawie mozna okresli¢ atrybuty ich oddzialywania, ktorymi sg’:
o Sila przejawiajaca si¢ w postaci mozliwosci formulowania, przedstawiania
i dochodzenia swoich interesow wobec korporacji. Przy czym dochodzenie nie
ma tutaj charakteru roszczeniowego, opiera si¢ na zbudowanych relacjach po-
migdzy stronami, ktore oczekuja korzysci: interesariusz w postaci zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu, a korporacja w postaci osiagnigcia zalozonych celow
przy wykorzystaniu otrzymanego kapitatu.
o Legitymizacja zadan przejawiajaca si¢ poprzez uprawnienie i uzasadnienie do
dochodzenia swoich zadan na mocy obowiazujacego prawa.
e Natarczywos$¢ dzialan przejawiajaca si¢ uporem i dynamizmem dziatan ze stro-
ny interesariuszy.
OTOCZENIE DALSZE
Spolecznoscl Media
lokalne Ustawodawcy
[nstytucje
rzadowe i OTOCZENIE BLIZSZE

samorzadowe
Doradey Akcjonariusze Pracownicy
Zarzad FIRMA Dostawcy
Rada o
Opini: : i o Wierzycicle )
P!'T"‘ Nadzorcza Odbiorcy Instytucje

publiczna
Grupy nacisku Konsumenci Say apch

panstw

Rys. 1. Grupy interesu w otoczeniu blizszym i dalszym

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wymienionych atrybutow mozna wyodrebnié, wedtug rosna-
cej intensywnos$ci oddziatywania, interesariuszy utajonych, oczekujacych oraz
definitywnych.

Interesariusze to istotne ogniwo w ksztattowaniu systemu corporate governance.
Ich oczekiwania i cele przekladajq si¢ na postawy wobec korporacji. Korporacja
uwzglednia je, budujac wlasne cele i $ciezki ich realizacji. Wystepuje wige tutaj
obopolna zalezno$¢, a najwazniejsze jest obra¢ taka droge rozwiazan i kompromi-

7R.K. Mitchell, Toward a theory of stakeholder. Identification and salience: defining the princi-
ple of who and what really counts, ,,Academy of Management Review” 1997, Vol. 22, No. 4, s. 865-867.
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sow, aby obie strony byly zadowolone i odniosty satysfakcjonujaca korzysc.
W praktyce jest to trudne ze wzgledu na sie¢ zadan wysuwanych przez podmioty
zaangazowane w zycie korporacji, ktore moga si¢ wzajemnie wyklucza¢. Sprawe
dodatkowo komplikuje fakt, ze zalezno$ci wystepuja rowniez migdzy samymi inte-
resariuszami. Nalezy podkresli¢, iz interesariusze moga w sposob znaczny ograni-
cza¢ zakres wyborow, przed jakimi staje przedsigbiorstwo. Jest to efekt przyjmo-
wania przez przedsigbiorstwo pewnych zobowiazan, ktore sa wypadkowa dziatan
podejmowanych przez sity nacisku i kontroli.

Tabela 2. Charakterystyka interesariuszy ze wzgledu na atrybuty ich oddzialywania

Interesariusze utajeni

Drzemiacy Dzierza atrybut sity, dzigki ktéremu moga wymuszaé swoje racje na przedsigbiorstwie,
ale z r6znych wzglgdow nie sa tym zainteresowani (co nie oznacza, ze nie beda w
przysztosci).
Dyskretni Atrybutem ich oddziatywania jest wylacznie legitymizacja, przez co firmy zaspokajaja
ich potrzeby na zasadzie dobrowolnosci.
Zadajacy Kieruja sig¢ wylacznie natarczywoscia; bez pozostatych atrybutéw sa praktycznie
pozbawieni mozliwosci dochodzenia swoich praw.

Interesariusze oczekujacy
Dominujacy | Dzierza atrybut sily i legitymizacji, moga wysuwac zadania, przedsigbiorstwo tworzy dla
tej grupy specjalne instytucje i mechanizmy oraz przygotowuje raporty roczne i
o$wiadczenia odno$nie do dziatan socjalno-ekologicznych.
Niebezpieczni | Atrybutem ich oddzialywania s sila oraz natarczywo$¢ dzialan. Z racji braku
legitymizacji mozliwe jest stosowanie przemocy i dziatan nielegalnych z ich strony.
Zalezni Posiadaja atrybut legitymizacji oraz natarczywosci. Ze wzgledu na brak atrybutu sity ich
zadania sa uzaleznione od wstawiennictwa innych grup posiadajacych ten przymiot.

Interesariusze definitywni
Posiadaja wszystkie trzy atrybuty, ich zadania zaspokajane sa w pierwszej kolejnosci.

Zrédto: T. Mendel, Partycypacja w zarzqdzaniu wspélczesnymi organizacjami, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 20-21.

Analizujac definicje corporate governance i rolg interesariuszy w tej dziedzinie,

mozna wyodrgbni¢ nastgpujace cele systemu corporate governance:

— tworzenie efektywnych procedur oraz instytucji monitorowania i korygowania
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa (decyzji zarzadczych);

— klarowny podziat rdl i odpowiedzialnosci pomigdzy podmiotami zaangazowa-
nymi w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa;

— harmonizowanie interesow stron zaangazowanych w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa;

— budowanie atrakcyjnosci inwestycji;

— zapewnienie przejrzystosci inwestycji;

— zapewnienie doptywu informacji o dziatalnosci spotki;

— tworzenie mechanizmow wzrostu i rozwoju;

— kreowanie warto$ci dla wiascicieli 1 innych stakeholders.
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4. Modele corporate governance

Jak juz wspomniano, nie jest mozliwe wskazanie jednego stusznego modelu corporate
governance. O ile cel dziatalnosci gospodarczej jest podobny we wszystkich gospodar-
kach wolnorynkowych — pomnazanie bogactwa, o tyle juz sposob jego osiagnigcia moze
podlega¢ r6znym procesom i mechanizmom. Ich wystgpowanie jest wlasnie charaktery-
styczne dla poszczegdlnych modeli corporate governance. Dlatego tez mowi si¢ o mode-
lu amerykanskim, brytyjskim, niemieckim, japonskim, czy tez acinskim. Jak mozna za-
uwazy¢, modele te dotycza przede wszystkim krajow rozwinigtych, w ktorych dyskusja
na temat systemow zarzadzania i kontroli toczy si¢ od wielu lat. Do modeli tych nato-
miast si¢gaja kraje rozwijajace si¢. Modele te ogdlnie mozna podzieli¢ na model ze-
wnetrzny (anglo-amerykanski) i model wewngtrzny (kontynentalno-japonski).

CORPORATE GOVERNANCE

Model wewnetrzny (model

Model zewnetrzny (model anglo-amerykanski) Kkontynentalno-japonski)
b « ol L &

r A r N

Wielka
Brytania

Europa

Australia
kontynentalna

USA Kanada Niemcy Japonia

. J " J

Rys. 2. Modele corporate governance na $wiecie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podziat modeli na zewngtrzne 1 wewngtrzne wynika z charakteru mechanizméw
kontroli. I tak w modelach zewngtrznych to rynek (w tym rynek fuzji i przejec) jest ak-
tywnym mechanizmem kontroli korporacji. Natomiast system wewngtrzny opiera si¢
na wewngtrznych mechanizmach kontroli (mechanizmy zachodzace w przedsigbior-
stwie). W tabeli 2 przedstawiona jest analiza porownawcza obu systemow.

Tabela 3. Charakterystyka porownawcza modeli corporate governance

na rynku kapitalowym

Kategoria Model wewngtrzny Model zewngtrzny
1 2 3
Charakter modelu Relacyjny Rynkowy
Charakter kontroli Mechanizmy wewngtrzne — Mechanizmy zewngtrzne — rynek
przedsigbiorstwo
Rozproszenie akcjonariuszy | Mate, $rednie Duze
Aktywno$¢ inwestorow Male, $rednie Duze

8 M. Jerzemowska, wyd. cyt., s. 11.
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Tabela 3, cd.
1 2 3
Horyzont inwestycyjny Krotki, sredni Dilugi
Koncentracja kapitalu Duza Srednia, duza
Wplywowy akcjonariusz Inwestor instytucjonalny (banki, | Inwestor indywidualny
zaklady ubezpieczen, fundusze
inwestycyjne), pracownicy
Egzekwowanie dziatalnoéci | W ramach struktur Odpowiedzialno$¢ wobec rynku
menedzerow organizacyjnych spoftki, przez
powotane rady nadzorcze i
tworzone w ich ramach komitety
Zagrozenie wrogimi Mate, $rednie Duze
przejgciami
Zaangazowanie inwestorow | Duze Znikome
w proces decyzyjny
Zalezno$¢ wynagrodzen od | Niska, Srednia Wysoka
rezultatdw
Organa spotki Rada nadzorcza, zarzad (lub sama | Rada dyrektorow
rada dyrektorow)
Koncepcja korporacji Spoteczna Kontraktualna
Kraje Niemcy, Austria, Holandia, USA, Wielka Brytania, Kanada,
Dania, Szwajcaria, Szwecja, Australia
Finlandia, Norwegia, Japonia,
Francja, Wtochy, Belgia,
Hiszpania

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Corporate governance
na tle celow dzialalnos$ci przedsi¢biorstwa

Corporate governance wyznacza ramy, w ktorych funkcjonuje przedsigbiorstwo.
Na podstawie tego mozna wnioskowac, ze istotnie wplywa na ksztattowanie i re-
alizacje¢ celow i wyzwan, przed jakimi staje przedsigbiorstwo.

Przez cel dziatalnos$ci przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ ,,zmienna ekono-
miczna, stanowiaca gtéwne kryterium wyboru typu i kierunkéw podejmowanych
dziatan™. Jednak nasuwa si¢ tutaj szereg pytan: czy istnieje jeden uniwersalny cel
przedsigbiorstwa, czy przedsigbiorstwo powinno si¢ kierowac jednym, czy wiazka
celow, jaka hierarchig¢ celow obrac, co zrobi¢ w sytuacji sprzecznosci postawio-
nych celéw i wreszcie, komu maja te cele stuzy¢. Teoria ekonomii nie wskazuje
jednego, uniwersalnego celu. W zalezno$ci od teorii wskazywane sa rézne cele
gtowne, chociazby tradycyjna teoria neoklasyczna traktuje przedsigbiorstwo jako
podmiot maksymalizujacy zysk, a na przyklad teoria menedzerska za glowny cel

9 P. Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2005, s. 147-166.
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uznaje maksymalizacj¢ uzytecznosci dla menedzerow. Komasujac rdzne teorie,
mozna doj$¢ do wniosku, ze firma wyznacza sobie wiazke celéw, przy czym okre-
sla cele gtowne (strategiczne) oraz cele poboczne (operacyjne), ktdre czgsto sa nie-
zbedne do realizacji celow gtéwnych. Taki podzial wynika z hierarchii celow, a
wigc niejednorodnos$ci wag przypisywanych poszczegdlnym celom. Wyznaczanie
pewnego zbioru celow pociaga za soba pewne konsekwencje. Cele te moga by¢ ze
soba powiazane, sprzeczne, a w sytuacji zmiennego otoczenia moga by¢ wregcz
niemozliwe do osiagnigcia. Dlatego efektywne przedsigbiorstwo powinno mieé
wypracowane mechanizmy i procedury rozpoznawania, reagowania i zapobiegania
rozbieznosciom migdzy celami, jak rowniez elastycznego zarzadzania i umiejgtne-
go dostosowania do pojawiajacych si¢ rynkowych okazji.

Cel stuzy osiagnigciu korzysci przez jednostki go definiujace. Z punktu widze-
nia spoiki sa to wlasciciele 1 inni interesariusze. Z ich perspektywy mozna wyeks-
ponowa¢ cztery kardynalne cele przedsigbiorstwal®: przetrwanie, rozwoj, wzrost
wartosci rynkowej 1 maksymalizacja dochodowosci kapitatu (dywidenda).

WARTOSC

Y
A

Operacyjne
Elementy wartosci przeplywy Stopa dyskontowa (= Kapital obey
pienigzne
A
I \
2 . Warost sprzedazy; Inwestycje w
Czynniki § 3 ) e L
Okres wzrostu rentownost aktywa trwate; ) .
ksztaltujgce o ] . ’ . Koszt kapitalu
. wartosci sprzedazy; stopa Inwestycje w
wartosc 5 .
podatkowa kapital pracujacy
Decyzje OPERACYINE INWESTYCYINE FINANSOWE —

Rys. 3. Maksymalizacja wartosci jako cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa

Zrédto: P. Urbanek, wyd. cyt., s. 119.

W ostatnich latach znacznie wzrosto znacznie zarzadzania zorientowanego na
budowanie wartosci (Value Based Management). Jest to swego rodzaju reakcja na
stale rozwijajacy sig rynek kapitatowy i postgpujaca jego globalizacjg. Inwestorzy

108, Sudot, Niektore kontrowersyjne problemy dotyczace przedsiebiorstwa jako instytucji, ,,Or-
ganizacja i Kierowanie” 2005, 1 (120), s. 8-10.
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maja znaczna swobode w wyborze inwestycji. Przy podejmowaniu decyzji o kie-
runkach inwestowania zwracaja przede wszystkim uwage na potencjat dtugookre-
sowego wzrostu. Nie oznacza to, ze pozostate wyzej wymienione cele sa pomijane.
Wrecz przeciwnie, wszystkie te cele sa komplementarne. Trudno wyobrazi¢ sobie
sytuacjg, aby mozna bylo budowaé¢ warto$¢ przedsigbiorstwa, jezeli si¢ ono nie
rozwija. Rozwoj implikuje jego przetrwanie, a maksymalizacja dochodowosci ka-
pitatu jest pochodna wzrostu warto$ci.

Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa uzalezniony jest od wielu czynnikéow. To, na
ktorych nalezy si¢ skupi¢, wynika z podejmowanych decyzji operacyjnych, inwe-
stycyjnych i finansowych. Wynik podejmowanych dziatan weryfikuje za$ rynek.

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest niejednorodnym pojgciem ekonomicznym. Ist-
nieja rézne ujgcia wartosci przedsigbiorstwa zobrazowane w tabeli 4.

Tabela 4. Rozne ujgcia wartosci

Wartosé Interpretacja
Wartos¢ uzytkowa Szacunkowa warto$¢ biezaca przysztych przeptywow pienigznych,
generowanych z tytutu dalszego prowadzenia dziatalnosci (uzytkowania
sktadnikow aktywow przedsigbiorstwa) oraz likwidacji przedsigbiorstwa
po zakonczeniu uzytkowania.
Warto$§¢ wiasciciela Warto$¢ pozbycia si¢ lub warto$¢ pozbawienia aktywow.

Warto$¢ ksiggowa Warto$¢ wykazywana w sprawozdaniu finansowym, podlegajaca ogdlnie
przyjetym zasadom rachunkowosci.

Warto$¢ rynkowa Cena aktywu bedacego przedmiotem obrotu na rynku (np. na gietdzie
papierow wartosciowych).

Wartos$¢ godziwa Kwota, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zo-

bowiazanie uregulowane na warunkach transakeji rynkowej pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba
stronami.

Wartosé Koszt zastapienia §rodkow trwatych identycznymi co do rodzaju aktywami.
odtworzeniowa
Wartos¢ zastapienia Koszt zastapienia §rodkow trwatych identycznymi co do funkcji aktywami.
Warto$¢ inwestycji Wartos¢ biezaca przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez
inwestycjg, obliczona wedhug odpowiedniej dla danego inwestora stopy
dyskontowe;j.

Warto$¢ likwidacyjna | Wykorzystywana w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo likwiduje cz¢$¢ lub
cato$¢ swoich aktywow i roszczen.

Warto$¢ goodwill Warto$¢ rynkowa pomniejszona o warto$¢ godziwa.

Warto$¢ kapitalizacji | [loczyn wszystkich wyemitowanych akcji spotki i ceny akcji, obliczony na
rynkowej okreslony moment czasu.

Warto$¢ podatkowa Shuzy za podstawe do ustalenia podatkéw od nieruchomoécei lub innych aktywow.
Warto$¢ zabezpieczenia | Warto$¢ aktywu shuzacego do zabezpieczenia kredytu lub innego zobowiazania.
Warto$¢ bilansowa Wartos¢, wedtug ktorej dany sktadnik majatku jest yymowany w bilansie po

odliczeniu umorzenia oraz kwoty odpiséw amortyzacyjnych.

Zrédto: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa
1999, s. 25-37.
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Z aksjologicznego punktu widzenia warto$¢ stanowi podstawe ocen, norm i
wzorow kulturowych i wyraza si¢ we wszystkim, co cenne i godne pozadania, co
stanowi cel dazen ludzkich!!.

W praktyce gospodarczej mowi sig¢ o dwoch ujeciach wartosci: ekonomicznej
i rachunkowej. W ujgciu ekonomicznym warto$¢ przedsigbiorstwa lub jego aktywu
to zdolnos¢ do generowania wolnych przeptywow pieni¢znych (kapitatu) dla jego
wlasciciela. W ujeciu rachunkowym to warto$¢ wynikajaca z pomiaru dokonywa-
nego przez system rachunkowosci.

Wiasciwy dobor metody wyceny uzalezniony jest od wielu czynnikow, do kto-
rych zalicza sig czas wyceny, koniunkturg gospodarcza na $wiecie i na rynku kra-
jowym, branze, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, rodzaj prowadzonej dziatalnosci,
rozwo6j rynku kapitalowego, uwarunkowania prawne, polityczne oraz spoleczne,
przestanki przeprowadzania wyceny. Wypadkowa tych czynnikow wplywa na wy-
bor metody wyceny, a tym samym determinuje wynik oszacowania wartosci przed-
sigbiorstwa. Innymi stowy, r6zne metody daja odmienne wyniki przy wycenie war-
tosci na dany moment czasu. Konkludujac, nie ma jednej uniwersalnej metody wy-
ceny, a warto$¢ sama w sobie nie jest bytem obiektywnym. W celu jak najlepszego
odzwierciedlenia warto$ci przedsigbiorstwa tworzy si¢ standardy, ktore pozwalaja
na pelniejsze zrozumienie istoty wartosci.

Nie podlega dyskus;ji fakt, iz mierzenie i dbanie o warto$¢ przedsigbiorstwa sta-
je si¢ nieodzownym elementem dzialajacych przedsigbiorstw. Dzieje si¢ tak, po-
niewaz kladzie si¢ coraz wigkszy nacisk na zarzadzanie przez wartos¢ (VBM),
,»W ktorym ogdlne aspiracje spotki, techniki analityczne i procesy zarzadzania pod-
porzadkowane sa maksymalizacji wartosci spotki poprzez skupienie procesu decy-
zyjnego na gtéwnych czynnikach ksztattujacych wartos¢”!2. W systemach zarza-
dzania zorientowanych na kreowanie wartosci przedsigbiorstwa tworzone sa stan-
dardy pomiaru wartosci i jej zmiany. Coraz wigksza uwage zwraca si¢ w tych stan-
dardach na elementy jakosciowe, niemajace charakteru finansowego, a istotnie
wplywajace na funkcjonowanie przedsigbiorstwa, a tym samym na jego wyceng.
Do takich wlasnie elementow zalicza si¢ mechanizmy nadzoru korporacyjnego.

Tworzenie warto$ci przedsigbiorstwa odgrywa istotna rolg w systemach corpo-
rate governance, ktére przy takim ujgciu stanowia zbior regut prawnych, polityk i
procedur, ktore gwarantuja, ze przedsigbiorstwa sa prowadzone zgodnie z intere-
sem ich wiascicieli oraz innych stakeholders, a rzadkie zasoby przedsigbiorstw sa
tak alokowane, zarzadzane i rozdysponowywane, ze przyczyniaja si¢ do maksyma-
lizacji produktywno$ci i wartosci przedsigbiorstwals.

11y, Wojnowski (red.), Wielka encyklopedia PWN, t. 29, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 13.

12T Copeland i in., Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 87.

13 G.H. Lander, A. Reinstein, Corporate governance and economic value alignment, Interna-
tional Advances in Economic Research”, November 2005, Vol. 11, No. 4, s. 433-447.
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Rys. 4. Determinanty wartosci w przedsigbiorstwie

Zrédto: opracowanie na podstawie: C.N. Pitelis, wyd. cyt., s. 217.

Jedynie efektywny nadzor korporacyjny ma wplyw na kreacjg¢ wartosci i stwa-
rza podwaliny skutecznego i sprawnego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Na efektywnos¢ nadzoru sktadaja sie ré6zne czynniki'4. Gléwnym czynnikiem jest
przejrzystos¢ i stabilno$¢ uregulowan prawnych, w tym prawa wilasnosci. Gwarancja
spelnienia tych zatozen wplywa pozytywnie na procesy decyzyjne, redukuje ryzyko i
ogranicza koszty, a tym samym ma dodatni wplyw na wyceng. Kolejnym czynnikiem
jest charakter inwestora, a wigc czy mamy do czynienia z inwestorem indywidualnym,
czy instytucjonalnym. Inwestorzy instytucjonalni dysponuja wigkszymi $rodkami fi-
nansowymi oraz kapitatem intelektualnym, przez co moga w znaczny sposob oddzia-
tywa¢ na rynkowe trendy i rozwdj rynku kapitatowego, a tym samym na ksztatt corpo-

14 7. Bossak, K. Zalega, Efektywnos¢ corporate governance a kierunki rozwoju rynku kapitato-
wego w Polsce, ,,Organizacja i Kierowanie” 2001, 4 (106), s. 3-9, 20-21.
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rate governance. Z tym czynnikiem bezposrednio zwigzany jest horyzont czasowy in-
westorow. Inwestor nastawiony na rozwoj, wzrost warto$ci, wydajnosci oraz zysku
bedzie posiadat dluzszy horyzont inwestycyjny, a tym samym bedzie ponosit wigksze
ryzyko. Wzrost wartosci w dlugim okresie uzalezniony jest rowniez od podejmowa-
nych dzialan w zakresie innowacji. Pojawia si¢ tutaj konflikt intereséw na linii wiasci-
ciel-zarzadzajacy. Ci drudzy nastawieni sg raczej na osigganie wynikow w krotkim
czasie. Nie beda zainteresowani wprowadzaniem ryzykownych dzialan innowacyj-
nych, ktére moga skonczy¢ si¢ fiaskiem, a tym samym beda ogranicza¢ wyniki spotki.
Na strazy uzgadniania preferencji migdzy wiascicielami i menedzerami powinny stac¢
mechanizmy nadzoru. Konkludujac, efektywny system corporate governance sprzyja
dynamicznemu rozwojowi przedsigbiorstw, zwigksza konkurencyjno$¢ i atrakcyjnosé
inwestycyjna przedsigbiorstw, a tym samym staje si¢ istotng determinantg wartosci.

W Polsce dostrzezono konieczno$¢ tworzenia efektywnych struktur nadzoru kor-
poracyjnego. Znalazto to swoje odzwierciedlenie w dokumencie Dobre Praktyki Spot-
ek Notowanych na GPW przyjetym przez Rade Nadzorcza GPW w dniu 4 lipca 2007,
a zaktualizowanym 1 lipca 2010 roku. Dokument jest kontynuacja zasad spisanych w
2002 roku pod nazwa Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych. Celem zapisanych w do-
kumencie zasad jest: ,,umacnianie transparentnosci spolek gietdowych, poprawa jakosci
komunikacji spolek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy takze w
materiach nie regulowanych przez prawo, a przy tym niestwarzanie obciazen dla spolek
gieldowych, nie rownowazonych korzysciami wynikajacymi z potrzeb rynku. [...] Ich
stosowanie moze wptywa¢ dodatnio na rynkowa wyceng przedsigbiorstw, a przez to ob-
niza¢ koszt pozyskiwania kapitatu™!3. Zasady fadu korporacyjnego dotycza spotek noto-
wanych na GPW, informacja za$ o ich stosowaniu znajduje si¢ w sporzadzanych przez
spolki raportach rocznych. Dodatkowo zgodnie z regulaminem GPW spolki sa zobligo-
wane do sporzadzania raportéw informujacych o zasadach niestosowanych trwale lub
naruszanych incydentalnie. Ostatecznym weryfikatorem tych informacji jest rynek.
Warto podkresli¢, ze wyksztalca sig tutaj swoiste sprz¢zenie zwrotne — spotki o wiary-
godnych rozwiazaniach z zakresu fadu korporacyjnego sa wyzej oceniane, wyzsza
ocena zachgca natomiast spotki do przyjmowania coraz lepszych standardow korpora-
cyjnych. Wynika z tego, ze implementacja zasad korporacyjnych sprzyja pozyskiwaniu
kapitatu po nizszym koszcie, a z punktu widzenia inwestora $wiadczy o atrakcyjnosci
inwestycji, przejawiajacej si¢ duzym potencjatem wzrostu wartosci.

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa przygotowat raport dotyczacy relacji
pomigdzy strukturami nadzoru korporacyjnego, a wycena spolek notowanych na
GPW. Raport dostarcza nastepujacych wnioskow!®:

15 Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady
Gieldy z dnia 19 maja 2010 ., s. 2.

16 M. Aluchna i in., Analiza empiryczna relacji miedzy strukturami nadzoru korporacyjnego
(corporate governance) a wskaznikami ekonomicznymi i wycenq spotek notowanych na GPW, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2005, s. 16-18.
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e Warto$¢ firmy ro$nie wraz ze wzrostem zakresu praw i kontroli przeptywu
srodkéw w firmie przez najwigkszego akcjonariusza.

o Warto$¢ firmy maleje w miar¢ oddzielania mozliwosci kontroli i praw do prze-
ptywu srodkow przez najwigkszego akcjonariusza.

e WyzZej wyceniane sa formy wigksze i o bardziej dynamicznym wzroscie obrotow.

e Im wyzsza koncentracja wlasnosci, tym sprawniejsze procesy zarzadzania
i monitoringu firmy.

o Najwicksze premie wartosci wsrdd spotek prywatyzowanych odnotowaly te,
ktore byty prywatyzowane poprzez fundusze inwestycyjne i inwestorow zagra-
nicznych.

Na podstawie tych punktéw mozna stwierdzi¢, ze istnieje zalezno$¢ dodatnia
pomigdzy zasadami tadu korporacyjnego a wycena przedsigbiorstwa. Jednak sita
zaleznosci determinowana jest przez efektywno$¢ mechanizméw i gotowos¢ spotek
do budowania relacji z inwestorami opartymi na zaufaniu i dlugoterminowych wig-
ziach. Ksztattowanie relacji przedsigbiorstw gietdowych z ich otoczeniem rynko-
wym (relacje inwestorskie) jest waznym komponentem tadu korporacyjnego. Fun-
damentem relacji inwestorskich jest za$ informacja. Informacja ma wymiar zaré6w-
no finansowy, jak i niefinansowy. I to wlasnie ta druga staje si¢ coraz bardziej
znamienna w ocenie perspektyw danego przedsigbiorstwa. Niezaklocony przeptyw
informacji pomigdzy spotka a spotecznoscia inwestorska z jednej strony buduje za-
ufanie, z drugiej za$ pozytywnie wpltywa na wizerunek firmy, urzeczywistnia jej
wyceng i w efekcie prowadzi do obnizenia kosztu kapitalu. Liczne badania i rapor-
ty analityczne wskazuja, ze inwestorzy sa sklonni przyzna¢ premig, wynoszaca
nawet 30%!7, spotkom spetiajacym kryteria przejrzystosci informacji. Szacuje sig,
ze 35-40% decyzji inwestycyjnych zalezy od czynnikow niefinansowych, ktore
odpowiadaja bagatela za okoto 95% zmiennos$ci cen akcji's.

Rangg kapitalu niematerialnego mozna wykazac na spotkach tworzacych indeks
WIG20 (indeks najwigkszych i najptynniejszych spotek) notowanych na GPW.

W obliczeniach przyjgto, ze kapitat niematerialny stanowi roéznice pomiedzy
wartoscia rynkowa i ksiggowa spotki akcyjnej, A warto$¢ rynkowa (kapitalizacja)
to iloczyn liczby wyemitowanych akcji i kursu gietdowego. Obliczenia wykonane
sa na dzien 3.09.2010.

Sposrod spotek budujacych indeks WIG20 najwigkszym kreatorem kapitatu
niematerialnego (38,4 mld PLN, co stanowi 27% og6lnej warto$ci kapitatu niema-
terialnego spotek WIG20) przy jednoczesnie najwigkszej kapitalizacji jest zagranicz-
na spotka energetyczna CEZ A.S. Kolejng grupe spotek o wysokim kapitale niemate-
rialnym stanowia banki: PKO BP (25,4 mld PLN), Bank Pekao (22,8 mld PLN). Tuz
za nimi uplasowal si¢ ubezpieczeniowy gigant — spotka PZU (21,1 mld PLN).
Lacznie sektor finansowy generuje prawie 60% kapitatu niematerialnego.

17 www.proto.pl.

18D, Zarzecki, wyd. cyt., s. 593, 597.
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Tabela 5. Kapital niematerialny spotek z indeksu WIG20

Wartos¢ Wartos¢ Kapitat Udziat
Spotka rynkowa (WR) | ksiggowa (WK) | niematerialny (KN) [ WR/WK | KN w WR

[mln zt] [%]
Asseco Poland 4351,43 4629,18 271,75 0,94 6,4
Bioton 1110,98 1 048,09 62,89 1,06 5,7
BRE Bank 10 708,79 6 692,99 4 015,80 1,60 37,5
BZ WBK 13 592,14 623493 735721 2,18 54,1
CEZ 71 821,63 3340541 38416,22 2,15 53,5
Cyfrowy Polsat 3904,13 322,66 3581,47 12,10 91,7
Getin Holding 6 873,75 426941 2 604,34 1,61 379
Globe Trade Centre 5109,20 4120,32 988,88 1,24 194
KGHM Polska Miedz | 21 620,00 12 569,77 9 050,23 1,72 41,9
Grupa Lotos 3935,16 6 246,29 -2311,13 0,63 —58,7
PBG 3309,29 1705,82 1 603,47 1,94 48,5
Bank Pekao 41 846,51 19021,14 22 825,37 2,20 54,5
PGE 42 070,13 38 596,45 3 473,68 1,09 8,3
PGNiIG 20 355,00 22 125,00 —1770,00 0,92 -8,7
PKN Orlen 17 108,36 22 811,15 -5 702,79 0,75 —33,3
PKO BP 47 575,00 2212791 25 447,09 2,15 53,5
Polimex-Mostostal 2 061,74 1412,15 649,59 1,46 31,5
PZU 32382,11 1132242 21 059,69 2,86 65,0
TP 22 973,16 15214,01 7 759,15 1,51 338
TVN 5 853,81 115232 4 701,49 5,08 80,3
Razem 378 562,32 23502741 143 534,91 1,61 37,9

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W indeksie WIG20 najwigkszym udzialem kapitatu niematerialnego w kapita-
lizacji cechowaty sig spotki z sektora medialnego: Cyfrowy Polsat (91,7%), TVN
(80,3%). Na drugim biegunie, spotek niszczacych warto§¢ (warto§¢ rynkowa jest
wyceniana ponizej wartosci ksiggowej), znalazty si¢ spotki z sektora paliwowego:
Grupa Lotos, PKN Orlen, PGNiG. Co ciekawe, strategicznym akcjonariuszem w
tych spotkach jest Skarb Panstwa. Jednak nie nalezy tutaj doszukiwac sig¢ jakiej$
trwalej zaleznosci, bo na przyklad w takich spotkach, jak PKO BP, PZU czy
KGHM, Skarb Panstwa rowniez jest gldwnym akcjonariuszem, a spotki te generuja
55,6 mld PLN kapitatu niematerialnego, co stanowi prawie 40% kapitatu niemate-
rialnego ogdtem w indeksie WIG20. Sredni udziat kapitatu niematerialnego spotek
w ich kapitalizacji wynosi 38%.

Powyzsza analiza potwierdza tezg o waznosci czynnikow niematerialnych,
w tym informacji niefinansowej w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstwa.

6. Podsumowanie

Pomigdzy jakoscia corporate governance (w tym relacji inwestorskich) a efektyw-
nos$ciag i wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa wystgpuje pozytywna korelacja.
O jakosci za$ tadu korporacyjnego decyduja czynniki prawne (przejrzystosc i sta-
bilnos$¢ uregulowan), ekonomiczne (poziom rozwoju kraju, perspektywy wzrostu,
rozwoj rynku kapitalowego) oraz inwestycyjne (rodzaj inwestora, horyzont czaso-
wy inwestycji), ktoére zapewniaja efektywne wykorzystanie kapitalu przedsigbior-
stwa, pozwalaja koordynowac interesy korporacji z interesami spoteczenstwa, bu-
duja zaufanie w sferze inwestycyjnej, a co za tym idzie przekladaja si¢ na wysoka
oceng w migdzynarodowych ratingach.
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CORPORATE GOVERNANCE
AND ITS IMPACT ON COMPANY VALUE

Summary: Corporate governance is the concept which is widely discussed in the world, es-
pecially in countries with developed or developing capital market. Abstractness of this con-
cept is a reflection of the complexity of economic life, the multiplicity and diversity of cus-
toms, standards, culture, and finally, historical conditions. The aim of this paper is to at-
tempt to determine the relationship between corporate governance mechanisms and the crea-
tion of company value. The first part is devoted to theoretical aspects — an interpretation of
corporate governance, models, role of stakeholders, the objectives of corporate governance.
The second part shows the role of corporate governance in creating company value.

Keywords: corporate governance, value, stakeholder.



