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POTENCJAL WZROSTU ORGANIZAC]I
- UWARUNKOWANIA FINANSOWE

Zarys tre$ci. Autor, wykorzystujac model stabilnego wzrostu, analizuje efekty fi-
nansowe réznych metod podejscia do budowy potencjatu wzrostu organizacji. Zmiany
w oczekiwaniach inwestorow, prognozowany wzrost kosztow finansowania przedsig-
biorstw, sktaniajg do podkreslenia znaczenia uwarunkowan finansowych w zarzadzaniu
potencjatem wzrostu. Cz¢$¢ ostatnich zmian, na rynkach finansowych ma charakter krot-
kookresowy i ustapi wraz w wyjsciem z kryzysu (ograniczony dostep do finansowania,
wynikajacy z niech¢ci inwestorow do ponoszenia ryzyka). Czes¢ ma jednak charakter
dlugookresowy poniewaz dotyczy zmian w obszarze decyzji inwestycyjnych. Zarza-
dzajacy powinni uwzgledni¢ te zmiany projektujac strategie¢ rozwoju przedsigbiorstwa.
Wnhioski poparto przyktadami decyzji podejmowanych w ostatnim okresie przez korpo-
racje miedzynarodowe.

Stowa kluczowe: potencjal wzrostu organizacji, decyzje inwestycyjne, finanso-
wanie.

WPROWADZENIE

Potencjat wzrostu kazdej organizacji, a w szczegolnosci przedsigbiorstwa,
nawigzuje do pojecia potencjatu strategicznego, ktory mozna zdefiniowac jako
zasoby 1 umiejetno$ci przedsigbiorstwa oceniane z punktu widzenia jego zdolno-
$ci rozwojowej. W ujeciu narzedziowym rozwdj moze by¢ realizowany poprzez
wydatki na rozwdj posiadanego potencjatu (rozwdj wewngetrzny) oraz wydatki na
fuzje, przejecia i alianse (rozwdj zewnetrzny). Celem rozwoju (mierzonego war-
toscig przychodoéw i aktywow w posiadaniu przedsigbiorstwa), ma by¢ wzrost
warto$ci dla interesariuszy.
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Obecny kryzys gospodarczy ograniczyl mozliwosci finansowania wzrostu,
zmuszajgc wiele przedsigbiorstw do zastanowienia si¢ nad finansowymi aspek-
tami zdolnos$ci rozwojowej. Kryzys na rynkach finansowych doprowadzit do
wzrostu kosztow finansowania. Po czgsci wynika to z niechgci podejmowania
ryzyka przez inwestorow (efekt z obszaru finansow behawioralnych). Jednak
wiele wskazuje na to, ze zmiany na rynkach finansowych, a przede wszystkim
zapotrzebowanie na finansowanie przedsigbiorstw z dynamiczne rosnacych kra-
jow Azji, moze doprowadzi¢ do dlugotrwatego wzrostu kosztow finansowania
(McKinsey Global Institute, 2010).

Dzialajac w takich warunkach, przedsigbiorstwa stajg przed wyzwaniem
analizy potencjatu wzrostu w $wietle zmieniajacych si¢ oczekiwan inwestorow.

POTENCJAL WZROSTU W UJECIU FINANSOWYM

W diugim okresie kluczowym czynnikiem decydujacym o tworzeniu warto-
Sci jest stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE). W warunkach ograniczonego
dostepu do kapitalu zewngtrznego okresla ona o wewngtrzny potencjal rozwoju
przedsiebiorstwa. Narzgdziem analizy wewnetrznego potencjalu wzrostu, bez
uwzglednienia dostepu do potencjalnego finansowania zewnetrznego, jest model
stabilnego wzrostu, w ktorym zaktada si¢, ze w dtugim okresie potencjal wzrostu
zalezy od rentownosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa i stopy zatrzymanego
zysku netto:

g=ROE x R

Innymi stowy, bez dostepu do kapitatu zewnetrznego i zachowujac rentow-
nos$¢ kapitatu spotka moze zwigkszac¢ przychody proporcjonalnie do reinwesto-
wanych zyskow.

Wykorzystujac model du Ponta, stabilny wzrost okreslamy wzorem (Pomy-
kalska, Pomykalski, 2007, s. 127-135):

g=ROS x AT x CM x R

gdzie:

ROS — stopa zwrotu z przychodow,
AT — wskaznik obrotu aktywami,
CM — mnoznik kapitalowy,

R — stopa reinwestycji zyskow.
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Stopa reinwestycji zyskow zalezy od polityki zarzadu i oczekiwan inwesto-
row. Potencjatl wzrostu (przed podjeciem decyzji dotyczacych podziatu zysku)
okreslony jest przez ROE:

ROE = ROS x AT x CM

Inwestorzy, zwykle bazujacy w swoich decyzjach na danych historycznych,
mogg uzaleznia¢ stope¢ reinwestycji zyskow (R) od osiaganej przez przedsi¢bior-
stwo stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE).

Dyskusja nad polityka dywidendy, strukturg finansowania i ich wptywem na
wycene przedsigbiorstwa wydaje si¢ zaostrza¢ w ostatnich latach. Jej glownym
celem jest okreslenie znaczenia decyzji w dwdch obszarach — inwestycji 1 finan-
sowania. Klasyczna teoria Millera i Modiglianiego (Miller, Modigliani, 1958,
1961) zaktada, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa nie jest zalezna od struktu-
ry kapitatu. Stad w projektowaniu strategii nacisk ktadziono wylacznie na roz-
wazania dotyczace efektywnos$ci inwestycji. Nowsze badania (DeAngelo, 2006)
sugeruja, ze decyzje dotyczace finansowania maja rownie duze znaczenie jak
decyzje inwestycyjne. Co wigcej, badania ankietowe menedzerow (Brav, 2005)
wskazujg, ze dyrektorzy finansowi dostrzegaja znaczenie informacyjne polityki
dywidendy dla inwestoréw i uwaznie jg ksztattuja.

ANALIZA POTENCJALU WZROSTU
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Wykorzystujac dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego za lata 2006—2009
rok prezentujace wyniki finansowe ok. 50.000 podmiotéw gospodarczych zatrud-
niajgcych 10 i wiecej osob (53.847 za 2009 rok), okreslono:

— $redni potencjat wzrostu (nalezy go rozpatrywacé jako benchmark w anali-

zie danych finansowych indywidualnych przedsigbiorstw),

— strukture potencjatu wzrostu (wptyw ROS, AT i CM).

Tabela 1. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) w latach 2006-2009

2006 2007 2008 2009 Srednia
ROE (Ogétem) 10,9% 12,0% 8,1% 9,5% 10,1%
ROE (do 49 pracownikow) 10,8% 15,0% 12,2% 13,3% 12,8%
ROE (50-249 pracownikéw) 11,3% 1,7% 9,0% 9,2% 10,3%
ROE (ponad 250 pracownikéw) |  10,8% 11,4% 6,7% 8,8% 9,4%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS
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Srednia stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) w badanym okresie wynio-
sta 10,1%. Najwyzsza srednig wartos¢ ROE przedsigbiorstwa osiggnety w 2007
roku (12%), najnizsza w 2008 roku (8,1%).

W latach 2007-2009 mozna zaobserwowac premi¢ zwigzang z wielko$cig
badanych przedsi¢biorstw. Mniejsze przedsigbiorstwa wykazuja wyzsza wartos¢
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. W teorii odpowiada to wyzszemu ryzyku po-
noszonemu przez inwestorow. Wiasciciele matych i $rednich przedsigbiorstw
majg ograniczone mozliwosci dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego
i oczekuja wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu (Kerins, Smith,
Smith, 2003).

Model du Ponta, dla $redniej polskich przedsigbiorstw w 2009 roku ksztat-
tuje si¢ nastepujgco:

10,1% =4,2% x 1,24 x 1,94.

Na stope zwrotu z kapitalu wlasnego 10,1% sktada si¢ marza zysku ze sprze-
dazy wynoszaca 4,2%, obrot aktywami wynoszacy 1,24 i mnoznik kapitatowy
wynoszacy 1,94.

Jednoznaczna analiza wptywu kosztu i struktury finansowania z wykorzy-
staniem uproszczonego narzedzia, jakim niewatpliwie jest model du Ponta nie
jest do konca mozliwa. Koszt kapitatu i struktura finansowania wptywa na war-
tos¢ zysku netto (mianownik ROS) i udziat kapitalu wtasnego w finansowaniu
(odzwierciedlony w CM). Niemniej jednak warto zauwazy¢, ze decyzje doty-
czace zrddet 1 struktury finansowania w polskich przedsigbiorstwach znaczaco
wplywaja na wartos¢ stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, okreslajac ich atrakcyj-
no$é inwestycyjna. Swiadczy o tym znaczenie wskaznika mnoznika kapitatowe-
go w rentownosci kapitatu wtasnego.

Potencjat wzrostu, mierzony modelem du Ponta dla 10 najwiekszych korpo-
racji na $wiecie (wg. wartosci przychodow netto ze sprzedazy, na podstawie listy
Fortune Global 500, 2010) wyglada nastepujaco:

8,8% =3,9% x 0,37 x 6,05

i wskazuje na stosunkowo wyzsze wykorzystanie dlugu w finansowaniu oraz
nizszy wskaznik obrotu aktywami. Najwigksze korporacje migdzynarodowe
w duzym stopniu wykorzystuja finansowanie kapitatem obcym (w tym kre-
dyty bankowe i zobowigzania z tytutu dostaw) obnizajac koszt finansowania.
Stosunkowo wysoka warto§¢ wskaznika obrotu aktywami polskich przedsie-
biorstw niestety nie odzwierciedla wyzszej produktywnosci lecz stopien zamor-
tyzowania aktywow.
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TWORZENIE POTENCJALU WZROSTU

Potencjatl wzrostu jest SciSle zwiazany z przewaga konkurencyjna, ktorej
zrodet upatruje si¢ zwykle w zasobach strategicznych i kluczowych kompeten-
cjach. Rentownos¢ 1 dostep do kapitatu wymienia si¢ wsérdd kluczowych czyn-
nikow sukcesu obok takich obszarow jak pozycja rynkowa, poziom techniki
i technologii oraz organizacji i zarzadzania (Giereszewska, Romanowska, 2003).
Analizujac model du Ponta dla 10 najwigkszych korporacji migdzynarodowych
nie sposob nie zauwazy¢, ze dostep do kapitatu i jego koszt stanowig niezwykle
wazny kluczowy czynnik sukcesu. Kryzys wykazat jednak, ze idea budowy prze-
wagi konkurencyjnej wytacznie na dostepie do relatywnie taniego kapitatu moze
okaza¢ si¢ nietrafiona. Znany inwestor, multimiliarder zarzadzajacy funduszem
Berkshire Hathaway Inc., Warren Buffet trafnie podsumowatl to stwierdzeniem:
»Lylko gdy mija przyptyw dowiadujesz si¢ kto ptywat nago” (The Economist,
2007). W 2009 roku bankructwo ogtosita m.in. bardzo zadtuzona spotka General
Motors.

Efekt finansowy dominujgcej pozycji rynkowej znakomicie obrazuje mo-
del du Ponta spotki Microsoft (Raport roczny, Microsoft Inc., 2010, dane za rok
2009):

36,8% =24,9% % 0,75 x 1,97

Spotka realizuje wysoka stopg zwrotu z kapitatu wlasnego, wykorzystujac
ponadprzecigtng marze zysku ze sprzedazy.

Efekt finansowy innowacyjno$ci (obszar techniki i technologii oraz organi-
zacji i zarzadzania) mozna zaobserwowac na przyktadzie spotki Apple Inc. (Ra-
port roczny, Apple Inc., 2010 dane za rok 2009):

26% =19,2% x 0,90 x 1,50

W obu przypadkach — przewagi konkurencyjnej wynikajacej z dominujace;j
pozycji rynkowej 1 innowacyjnosci — spotki osiagaja wysoka rentownos¢ sprze-
dazy (ROS), ktora stanowi gtéwny czynniki decydujacy o rentownosci kapitatu
wlasnego. Efekt finansowy innowacyjnosci procesowej moze si¢ rowniez prze-
jawia¢ w obrocie aktywami. Przyktadowo, model du Ponta spotki Wal-Mart Inc.
(Raport roczny, Wal-Mart Inc., 2010, dane za 2009 rok) wskazuje na stosunkowo
wysoki wskaznik AT:

20,5% =3,3% x 2,45 x 2,53,
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zwlaszcza jesli porownamy go do konkurencji — przyktadowo w Tesco Plc.,
wskaznik obrotu aktywami wynosi jedynie 1,24:

15,9% =4,1% x 1,24 x 3,13

Przyszto$¢ nalezy do przedsiebiorstw budujacych przewage konkurencyjng
na pozycji rynkowej i innowacyjnosci. W tradycyjnym uje¢ciu oznaczaloby in-
westowanie w budowe marki, rozwdj dziatalno$ci badawczo rozwojowej i inne
dziatania tradycyjnie utozsamiane z rozwojem wewnetrznym. Jednak utrwalaja-
ca si¢ nieche¢ inwestoréw do ponoszenia ryzyka i perspektywa wyzszych kosz-
tow finansowania, sktania wiele przedsi¢biorstw do ukierunkowania na rozwoj
zewnetrzny 1 zwigkszenia biezacej rentownos$ci poprzez redukcje kosztow.

Zmiany w strategii tworzenia przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw sa
w ostatnim okresie az nadto widoczne. Znany koncern farmaceutyczny Pfizer
ogtosil, ze zamierza zredukowa¢ wydatki na dziatalnos¢ B+R z 9,3 mld USD
w 2010 roku do 6,5-7 mld USD w 2012. W ramach projektu zamkniete zostanie,
zatrudniajace 2400 pracownikow laboratorium w Sandwich w Wielkiej Brytanii,
w ktorym wynaleziono m.in. Viagre. Podobne dziatania podj¢ty réwniez inne
koncerny farmaceutyczne, m.in. Eli Lilly i Astra Zeneca (Kean, 2011). Wspo-
mniane zmiany nie ograniczajg si¢ jednak do rynku farmaceutycznego. Znany ze
swoich innowacyjnych produktow koncern 3M zmniejszyt wydatki na dziatal-
no$¢ B+R z 1,5 mld USD w 2006 roku do 1,29 mld USD w 2009 roku (Raporty
roczne 3M Inc., 2006-2009),. Nawet Microsoft, notujacy wzrost przychodow
ze sprzedazy oraz tradycyjnie wysoka rentownos¢ przychodow, zdecydowat sig
na redukcje wydatkdéw na dziatalno$¢ badawczo- rozwojowa (spadek z 9,01 mld
USD w 2009 roku do 8,71 mld USD w 2010 roku).

Dziatania wyzej wymienionych korporacji $wiadcza o zmianie podejscia do
finansowania innowacji. Tradycyjne podejécie, polegajace na finansowaniu wias-
nej dziatalno$ci badawczo-rozwojowej, zastepuje sie nastawieniem na pozyska-
nie technologii z zewnatrz. Ograniczony dostep do finansowania i wzrost jego
kosztow prowadzi bowiem do sytuacji, w ktorej dyfuzja technologii przez mniej-
sze przedsiebiorstwa moze okaza¢ si¢ niemozliwa lub mato optacalna. To zwigk-
sza bariery wejscia na wiele rynkdéw 1 zmusza wynalazcow do poszukiwania me-
tod sprzedazy technologii spotkom, ktore posiadajg aktywa i dostep do zrodet
finansowania. Z punktu widzenia korporacji pozyskanie technologii z zewnatrz
moze okazac si¢ tansze od prowadzenia wtasnych badan. Ograniczenie kosztow
zwigzanych z prowadzeniem wlasnej dziatalnosci badawczo-rozwojowej popra-
wia rentowno$¢ i dostep do zrodet finansowania.
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ZMIANY W OBSZARZE DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Uproszczone zatozenie, mowiace o poszukiwaniu projektow, ktorych stopa
zwrotu jest wyzsza od kosztu kapitatu (NPV > 0), zastepuje si¢ bardziej wysub-
limowanymi rozwazaniami. Juz nawet w nowym wydaniu podrgcznika, Erhardt
i Brigham sugeruja, ze w rzeczywisto$ci gospodarczej zidentyfikowanie projek-
tow o dodatnim NPV jest trudne, a w warunkach doskonatej konkurencji, wrecz
niemozliwe, gdyz kazda niedoskonato$¢ rynku, stojaca u podstaw dodatniej
warto$ci NPV zostanie szybko zauwazona i wykorzystana przez konkurencje
(Erhardt, Brigham, 2011, s. 404). Co za tym idzie menedzerowie powinni ziden-
tyfikowaé niedoskonatos¢ rynku i wyjasni¢ powody dla ktérych moze ona trwac,
zanim przyjma projekt o zaktadanej dodatniej wartosci NPV. Identyfikowanie Zro-
det przewagi konkurencyjnej nie jest niczym nowym w teorii zarzadzania, jednak
nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na zmieniajace si¢ podejscie do zatozen.

Zaktada si¢, ze projekt o dodatniej wartosci NPV mozna przyjaé jedynie,
jesli jestesmy w stanie wyjasni¢ zrodta przewagi konkurencyjnej. Dodatnia war-
tos¢ NPV jest obecnie warunkiem koniecznym lecz nie wystarczajacym do przy-
jecia projektu.

Zrédel przewagi konkurencyjnej nalezy poszukiwaé w $wiadomych dziata-
niach zarzadzajacych. Inaczej moéwiagc przewage konkurencyjng si¢ buduje i nie
jest ona efektem przypadku. Zatozenie to ma ogromne znaczenie w finansowaniu
dziatalno$ci badawczo-rozwojowe;.

Jednym z kluczowych czynnikéw jest trwatos¢ przewagi konkurencyjne;.
Menedzerowie powinni poszukiwa¢ niepowtarzalnych zrodet przewagi konku-
rencyjnej (np. technologii zabezpieczonych prawami patentowymi) lecz nawet
w takiej sytuacji powinno si¢ zachowa¢ duza ostrozno$¢ przy akceptowaniu pro-
jektoéw zaktadajacych znaczace przeptywy pieniezne w odleglych okresach.

Pozornie mozna odnie$¢ wrazenie, analizujac wyzej wymienione zatoze-
nia indywidualnie, ze kryzys doprowadzit do ostabienia roli analizy finansowe;j
w analizie projektéw (znaczenia nabieraja czynniki niekwantyfikowalne). Jesli
jednak przeanalizujemy wszystkie zatozenia, to mozna doj$¢ do wniosku, ze rola
czynnikow finansowych ulegta dalszemu zwigkszeniu.

ZAKONCZENIE

Ograniczony dostep do zrddet finansowania i prognozowany wzrost kosztow
finansowania powinien skloni¢ przedsiebiorstwa do wnikliwej analizy pozycji
konkurencyjnej ze szczegdlnym uwzglednieniem potencjalu wzrostu i uwarun-
kowan finansowych.
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Zarzadzajacy powinni aktywnie poszukiwa¢ mozliwosci redukcji kosztow,
poprawy efektywnosci wykorzystania aktywow i1 dostepu do technologii mogace;j
stanowi¢ podstawe do wprowadzenia innowacji. Zatozenie, ze wyjscie z kryzysu
bedzie polegato na powrocie do taniego i powszechnie dostgpnego finansowania
moze okazac si¢ btgedne. Potencjalny wzrost kosztow finansowania bedzie miat
znaczacy wplyw na rentownos$¢ i potencjal wzrostu polskich przedsigbiorstw.
Ostatnich zmian nie powinno si¢ rozpatrywa¢ wylacznie w kategorii zarzadzania
w kryzysie, gdyz cze$¢ z nich ma charakter dlugoterminowy, a nawet w sposob
staly determinowac¢ bedzie przyszto§¢. Zmiany w teorii zarzadzania finansami
powinny sktania¢ do zastanowienia si¢ nad praktyka i wspotczesna teorig zarza-
dzania w przedsigbiorstwie.
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GROWTH POTENTIAL - FINANCIAL CONSTRAINTS

Abstract. The Author analyses financial effects of various approaches used by
management in crafting of business growth potential. Changes in investors’ expectations,
forecasted growth in interest rates and financing costs give rise to questions about the
significance of financial constraints in growth potential management. Some of the
changes may have a short-term effect and will fade with subsiding of the crisis (limited
access to financing, caused by investors’ risk aversion). Some effects however may be
seen as long-term and cause changes in investment policies. Managers should recognize
them and attempt to take them into account while crafting their strategies. Complexity
and dynamics of changes in current business environment call for the use of simple,
transparent methods that can be applied in practice. The author proposes the use of stable
growth model and provides for examples of its use.

Key words: growth potential, financial constraints, financing






