** *
Polityki Europejskie
* . . .
« Finanse i Marketing
* 4 kX 17(66) 2017 DOI 10.22630/PEFIM.2017.17.66.10

Zenon Pokojski
Uniwersytet Marii Curie Sktodowskiej w Lublinie

Uwarunkowania zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa
- kontekst Grupy Azoty Pulawy

ENVIRONMENT OF ENTERPRISE VALUE MANAGEMENT-
BASED ON AZOTY PULAWY GROUP CASE

W niniejszym artykule zaprezentowano uwarunkowania zarzqdzania przedsiebiorstwem
w budowaniu jego wartosci. Wskazano na dwa dominujqce nurty w zarzqdzaniu. Jeden oparty na
budowaniu wartosci dla wilascicieli, drugi koncentrujqcy si¢ na budowaniu wartosci dla
interesariuszy przedsiebiorstwa. Celem artykutu jest wskazanie na przyktadzie Grupy Azoty
Putawy, ze w dluzszym horyzoncie czasu budowa wartosci przedsiebiorstwa dla podstawowych
interesariuszy stuzy podnoszeniu wartosci dla jego wiascicieli. Analize dokonano w oparciu o
przeglad literatury nauk o zarzqdzaniu oraz obserwacje uczestniczqcq autora jako wiceprezesa
zarzqdu GA Putawy.

Stowa kluczowe: zarzadzanie warto$cia, warto$¢ dla interesariuszy, warto$¢ klienta, warto§¢
wspodlna, goodwill.

Wprowadzenie

Wspolczesne teorie zarzadzania coraz szerzej podejmuja problematyke celu
funkcjonowania przedsigbiorstwa w kategoriach dynamicznego i dlugotrwatego wzrostu
jego wartosci. Takiemu postrzeganiu celu przeciwstawia si¢ krotkookresowa orientacje
przedsigbiorstwa zdominowana oczekiwaniem maksymalizacji zysku. Pojawito si¢
nawet pejoratywne okreslenie tego rodzaju dziatalnosci ,kapitalizm kwartalny” (ang.
guarterly capitalism)'. Barton i Wiseman twierdza, ze dlugookresowe intencje jeszcze
przegrywaja z krotkookresowa aktywnosécia w zarzadzaniu®. Te dwa odmienne podejscia
do celu funkcjonowania przedsigbiorstwa prowadza do wyr6znienia koncepcji
zarzadzania opartej na budowaniu wartosci dla wiascicieli (ang. shareholder value) i
drugiej, opartej na budowaniu wartoéci dla interesariuszy (ang. stakeholders value).
Obie koncepcje zarzadzania wspolistnieja obecnie w gospodarce wolnorynkowe;j,
bowiem istniejg inwestorzy — gracze, maksymalizujacy zysk w krétkim okresie czasu,

! http://www.businessinsider.com/hillary-clinton-quarterly-capitalism-2016_oraz wypowiedz prof. Hausnera w
Sopocie na Europejskim Forum Nowych Idei w 2016 roku, http://www.polskieradio.pl. (4marca 2017)

2 D. Barton, M. Wiseman, Perspectives on the long term, “McKinsey Quaterly” No. 1, 99-107.

> Mianem interesariuszy w teorii zarzadzania okresla sig te ,,podmioty (osoby, spolecznosci, instytucje,
organizacje, urzgdy), ktore moga wplywa¢ na przedsigbiorstwo oraz pozostaja pod wplywem jego
dziatalno$ci”. Innymi stowy sa to osoby i instytucje bgdace otoczeniem przedsigbiorstwa, wchodzace z nim w
bezposrednie lub posrednie relacje. Szerzej na ten temat: M. Marcinkowska, Tworzenie wartosci
przedsigbiorstwa dla interesariuszy, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, Nr. 639,
s. 855-869.
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akceptujacy wysokie ryzyko oraz inwestorzy dlugoterminowi, oczekujacy stabilnego,
stalego wzrostu wartosci powyzej stopy zwrotu z bardziej bezpiecznych lokat
kapitatowych. Akceptuja podzial wypracowanej wartosci pomigdzy innych
interesariuszy przedsigbiorstwa, bo stwarza to warunki dla stabilnego rozwoju biznesu w
dtugim okresie czasu.

Dla rozwoju koncepcji zarzadzania wartoScia przedsigbiorstwa bardzo duze
znaczenia mialy cztery rozwijajace si¢ nurty myslowe opisujace zarzadzanie w biznesie
w warunkach gospodarki rynkowej:

e wzrost znaczenia warto$ci niematerialnych w procesie budowania warto$ci
przedsigbiorstwa, w tym przede wszystkim kapitatu intelektualnego;

e zarzadzanie oparte na wynikach procesow, wychodzace poza kategorie
finansowe;

e rozwdj koncepcji zarzadzania wartoscia klienta;

e ewolucja idei spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu w kierunku tworzenia tzw.

,,wartosci wspolnej” (ang. shared value)’ dla swoich interesariuszy.

Celem artykutu jest wskazanie na przyktadzie Grupy Azoty Pulawy, ze w
dluzszym horyzoncie czasu budowa wartosci przedsigbiorstwa dla podstawowych
interesariuszy stuzy podnoszeniu wartosci dla jego wiascicieli.

Wartos$ci niematerialne w procesie budowy wartosci
przedsi¢biorstwa

Wzrost wartosci interesuje wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa. Ogranicza w
dlugim okresie czasu naturalng sprzecznos¢ interesow miedzy
inwestorami/wlascicielami a pracobiorcami. Obie strony sa zainteresowane wzrostem
warto$ci przedsigbiorstwa, ktore daje atrakcyjne dochody z zaangazowanego kapitatu,
ale réwniez tworzy stabilne miejsce pracy, gdzie ceni si¢ wartos¢ wiedzy i1 umiejgtnosei
pracownikow. Zarzadzanie wartoScia przedsigbiorstwa wymaga zatem dobrego
rozpoznania zasobow firmy, w tym przede wszystkim zasobow niematerialnych, ktorych
nie obejmuje bilans czy rachunek wynikow.

W  budowaniu wartosci przedsigbiorstwa dla interesariuszy w dlugim
horyzoncie czasu wartosci niematerialne maja dzisiaj zasadnicze znaczenie. Swiadczy o
tym wskaznik wartosci rynkowej w relacji do wartosci ksiggowej, czgsto okreslany
angielskim terminem goodwill. Oczywiscie wskaznik ten dotyczy spolek notowanych na
gieldach papieréow wartosciowych. Warto$¢ wspomnianego wskaznika i jego udzial w
warto$ci firmy systematycznie rosnie. Problem w tym, ze to pojgcie obejmuje wiele
trudno mierzalnych elementéw sktadowych, a w gruncie rzeczy decyduje o dynamice
zmian warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

* A. Szablewski, Zarzadzanie wartoécia przedsigbiorstwa — logika i prawidtowosci, eFinanse — finansowy
l_<warta1nik internetowy, SGH, Warszawa 2012.
> M. E. Porter, M. R. Kramer: Creating Shared Value, “Harvard Business Review”, Jan-Feb 2011.
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Tabela 1. Warto$¢ rynkowa a warto$¢ ksiggowa wybranych firm z 10 najbardziej warto$ciowych firm $wiata
(w mld USD)

Spotki Warto$é rynkowa  Wartosé ksiegowa  Goodwill warﬁ‘;g‘:fy”il:(/owa
GENERAL ELECTRIC 305 98 207 68%
MICROSOFT 420 92 328 78%
COCA-COLA 183 26 157 86%
IBM 170 13 157 92%
INTEL 159 61 98 62%
TOYOTA 39 17 2 56%

Zrodto: opracowanie wlasne w oparciu o dane Trading Economics - stan na 30 wrze$nia 2015

We wszystkich wymienionych w tabeli 1 spotkach, sposrod najbardziej
wartosciowych firm $§wiata, warto$¢ goodwill przekracza wartos¢ ksiggowa spotki.
Dzisiejsza rachunkowos$¢ zatem w stosunkowo matym stopniu odzwierciedla rynkowa
warto§¢ firmy. Rachunek wynikow czy bilans nie obejmuje wielu sktadowych
tworzacych warto§¢ przedsigbiorstwa. Naleza do nich aktywa niematerialne, takie jak:
reputacja, wiarygodno$é, lojalnos¢ klientdw, kanaty dystrybucji, zdolnos¢ pozyskiwania
nowych rynkow, wiedza, innowacje itp. Rosnie znaczenie pozamaterialnych determinant
budowy warto$ci, takich jak: kapital intelektualny na ktory sktadaja si¢ kapitaty: ludzki,
organizacyjny i relacyjny, czgsto zwany klienckim, a takze kultura organizacyjna
zorientowana na innowacyjno$¢ czy zdolno§¢ kreowania wartoSci wspoélnej
interesariuszy. To one w chwili obecnej determinuja dynamikg zmian wartoSci
przedsigbiorstwa w dtugim okresie czasu.

Poniewaz duza czg$¢ wartosci przedsigbiorstwa ,,ukryta” jest w wartoSciach
pozamaterialnych, mieszczacych si¢ w pojeciu goodwill coraz wigcej firm, niezaleznie
od sprawozdan finansowych przygotowuje dodatkowe raporty opisujace owe warto$ci
niematerialne. Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie w 2009 roku
przygotowata koncepcje projektu ,,Respect Index™, ktory ma na celu wyltonienie spotek
zarzadzanych w sposob odpowiedzialny 1 zréwnowazony. W procesie oceny
przyjmowane sa kryteria z kategorii sSrodowiskowych, spotecznych i ekonomicznych.

Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa w oparciu o wiedzg czerpang wylacznie
w oparciu tradycyjne miary rachunkowos$ci nie bgdzie ani skuteczne ani efektywne.
Wiedza o tym menedzerowie, stad tez zaczeli poszukiwaé narzedzi stuzacych wycenie
tych ukrytych aktywow. Rich Karlgaard, redaktor ,,Forbes ASAP” podkreslit znaczenie
tego problemu, i w swojej notatce z 1993 r. pisal m.in: ,,Wiedza czlowieka i zasoby
intelektualne sa obecnie najbardziej wartoSciowymi aktywami kazdej spotki. (...)
kompletnie brakuje miar i wskaznikdw niezbgdnych do wyceny tych nowych zrodet
wartoéci”’.

Prawdziwy przetom w badaniach nad kapitalem intelektualnym nastapit w maju
1995 roku, gdy Skandia, po kilku latach wewngtrznych pionierskich prac, wydata
pierwszy w S$wiecie publiczny raport roczny dotyczacy kapitatu intelektualnego,

¢ http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/opis_projektu (7 marca 2017)
7 Rest in Peace, Book Value, ,,Forbes ASAP”, 25 pazdziernika 1993 r., s. 9.
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stanowiacy dodatek do raportu finansowego. Roczny raport, dotyczacy kapitatu
intelektualnego Skandii, byt punktem zwrotnym w historii standaryzacji modelu kapitatu
intelektualnego. W ciagu zaledwie kilku lat kapitat intelektualny przebyt droge od idei
do funkcjonujacego modelu®.

Jego znaczenie jest szczeg6lnie widoczne w procesach fuzji i przejg¢ firm.
Transakcje kupna — sprzedazy firm znacznie odbiegaja od wartosci ksiggowej. Duza
czg§¢ tej roznicy stanowi warto$¢ silnej i1 lojalnej bazy klientow, a zatem kapitat
kliencki, czgsto zwany kapitalem relacyjnym. On réwniez jest ,,ukryty” w zapisie
ksiggowym - ,,warto$¢ firmy” (goodwill). Juz dzisiaj przy wycenie spotek aktywa
materialne maja duzo mniejsze znaczenie od sktadnikéw pozamaterialnych w wycenie
warto$ci rynkowej firm, reszt¢ wartosci stanowia czynniki niematerialne. Jeszcze 30 lat
temu proporcje te byly odwrocone.

Zarzadzanie oparte na wynikach

Koncentracja na dzialaniach i ich rezultatach nie jest w zarzadzaniu metoda nowa. Juz w
XVI wieku rozwingli ja niezaleznie od siebie Jan Kalwin i Ignacy Loyola, nastgpnie za$
przekazali swoim zwolennikom. Oto dlaczego stworzone przez nich organizacje —
kosciot ewangelicko-reformowany i zakon jezuitow — w tym okresie zdominowaty
Europg’.

Orientacja na rezultaty dzialania jest bardzo popularna w zarzadzaniu. Pod
koniec lat szeSédziesiatych przygotowano na potrzeby USAID (United States Agency of
International Development) narzedzie zarzadzania programami/projektami o nazwie
matryca logiczna'®. Obecnie jest standardem stosowanym w wielu programach Unii
Europejskiej w fazach: przygotowania projektow, ich monitorowania i oceny (dotyczy to
zwhaszcza programéw pomocy zewnetrznej UE)''. Matryca odzwierciedla zwiazek
przyczynowo - skutkowy pomigdzy roznymi poziomami celow, wskazuje jak
weryfikowa¢, czy cele te zostaly osiagnigte oraz okresla, jakie zalozenia poza obszarem
kontrolowanym przez projekt moga wplyna¢ na jego udane zakonczenie. Bardzo
przydatne narz¢dzie w wyznaczaniu logiki realizacji projektu.

Owo zarzadzanie, oparte na wynikach, szczegdlnego znaczenia nabiera w
koncepcji strategicznej karty wynikow, ktdra po raz pierwszy Robert Norton i David
Kaplan opisali na tamach Harvard Business Review w 1992 roku'?.

W strategicznej karcie wynikow zachowane sa tradycyjne mierniki finansowe,
ktére informuja o zdarzeniach przesztych, ale zawiera ona réwniez mierniki, ktdre
pozwalaja monitorowaé to, co wptywa na wyniki w przysztosci. Cele i mierniki
analizowane w karcie wynikow wynikaja bowiem z wizji i strategii organizacji, a zatem

8 L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapitat intelektualny, PWN, Warszawa 2001.

’ C. Lowney, Heroiczne przywodztwo. Tajemnice sukcesu firmy istniejacej ponad 450 lat, thum. £.. Malczak,
WAM, Krakéw 2012 oraz K. Kietlinski, Zarzadzanie samym soba w czasie w $wietle regut zakonnych: $w.
Benedykta, §w. Augustyna, $w. Franciszka i $w. Ignacego Loyoli, [w:] J. K. Solarz, M. Lisowski, (red.),
Ryzyko w spoteczenstwie i gospodarce, Zeszyty Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie, Warszawa 2015, s. 368.

' http://dobrezarzadzanie.hb.pl (7 marca 2017)

" https://www.governica.com/Matryca_logiczna oraz  http://uniacuropejska.org/fundusze-ue-w-praktyce-
logika-projektowa-cz-i/ (7 marca 2017)

2 R. S. Kaplan and D. P. Norton, The Balanced Scorecard: Measures that Drive Performance, Harvard
Business Review, (January-February) 1992, s. 71-79.
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obejmuje warto$ci pozamaterialne. Rozpatrzono je z czterech punktow widzenia
istotnych przy analizie efektywnoSci wspotczesnej organizacji: z perspektywy
finansowej, perspektywy klienta, proceséw wewnetrznych oraz rozwoju'?.

W karcie wynikéw wykorzystuje si¢ mierniki finansowe i niefinansowe, nie
mniej jednak do tych drugich przywiazuje si¢ znacznie wigksza wagg, bowiem lepiej
informuja o przyszlej sytuacji firmy. Dobrze skonstruowana karta powinna zapewniaé¢
odpowiednia rownowageg pomigdzy wskaznikami rejestrujacymi przeszto§¢ (wskazniki
finansowe) 1 wskaznikami obejmujacymi kluczowe czynniki przysztego sukcesu
(wskazniki niefinansowe)'®. Strategiczna karta wynikow jest bardzo popularnym
narzedziem zarzadzania, szczegdlnie w zakresie wdrazania strategii przedsigbiorstwa.

Rozw0j koncepcji zarzgdzania wartoscia klienta

Peter Drucker mawial: ,Jest tylko jedna prawidtowa definicja celu firmy: stworzyé
klienta”'®. Rozumial, ze o wartosci przedsigbiorstwa decyduje warto$é ich klientow.
Istota zarzadzana warto$cia przedsigbiorstwa polega na tym, ze oferujemy warto$¢ dla
klienta, dzigki czemu pozyskujemy warto$¢ dodatkowa dla firmy i mozemy zapewni¢ w
ten sposob wartos$¢ dla akcjonariusza. Nie mozna stworzy¢ wartosci dla organizacji, nie
tworzac warto$ci dla klientow, a jednoczesnie nie mozna stworzy¢ wartosci dla klientow
bez ich udziatu. W tej koncepcji klient nie jest juz tylko obiektem oddziatywania, ale
réwniez aktorem, grajacym swoja role w petni $wiadomie i dobrowolnie.

Biznes dostrzegt potencjat w budowaniu warto$ci przedsigbiorstwa przez
zarzadzanie warto$cia klienta. Wsparciem dla tego rodzaju zarzadzania jest tzw.
marketing relacji polegajacy na budowaniu dlugotrwatych, korzystnych relacji
przedsigbiorstwa ze swoimi klientami. Pojawilo si¢ réwniez pojecie kapitalu
relacyjnego, czasem zwanego kapitalem klienckim jako elementu kapitalu
intelektualnego oszacowujacego wartosé tych relacji dla firmy'®. O wartosci i znaczeniu
tego kapitalu mozna przekonac si¢ w procesach fuzji i przejg¢ czy restrukturyzacji firmy.
Potwierdza to Saint-Onge dowodzac, ze ,,...kontakty banku z jego klientami maja
warto$é, za ktora potencjalny nabywca musiatby zaptaci¢”'’.

W zarzadzaniu warto$cig klienta wiele zalezy od tego czy firma buduje warto$¢
klientéw czy tez wartoé¢ dla klientow'®. Skuteczno$é strategii wzrostu wartosci dla
klientow zdeterminowane sa doktadno$cia rozpoznania oczekiwan i generowanych
wartosci dla okre§lonych grup klientow'’. Rosnace mozliwosci komunikacji i wymiany
opinii pomigdzy klientami sprawiaja, ze rosnie ich sita wptywu. Klient jest wowczas

3 R. S. Kaplan and D. P. Norton, Strategiczna karta wynikow, PWN, Warszawa 2001.
!4 Francuski Instytut Gospodarki, Balanced Scorecard, Zarzadzanie w oparciu o karte wynikow, Warszawa
2004, s. 19.
'S P. Drucker, Sztuka zarzadzania wedtug Petera Druckera, Harvard Business Review Polska, Warszawa 2009,
s. 39.
' L. Edvinsson ... Kapitat intelektualny, s. 35.
'7 Tamze, s. 34.

Szerzej B. Dobiegata-Korona, Warto$¢ klienta czy wartos¢ dla klienta, , Kwartalnik Nauk o
Przedsigbiorstwie”, nr 1, pazdziernik 2006.
°p. Tomczyk, Zarzadzanie wartoscia klienta. Od koncepcji do wynikéw przedsigbiorstwa, [w:] Ekonomia,
finanse, zarzadzanie, K. Poznanska, K. Kraj (red.), Oficyna Wydawnicza Szkoty Gléownej Handlowej w
Warszawie, 2013, s. 201.
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bardziej partnerem tych relacji anizeli ,,zdobycza”, czy tzw. targetem przedsigbiorstwa™.
Klienci sa w coraz wigkszym stopniu gotowi wspoltworzyé wartos¢ dla siebie i innych
klientow, a jezeli trzeba, takze z pominigciem organizacji. Majac do dyspozycji media
spoteczno$ciowe o zasiggu globalnym znaczenie i sita oddzialywania klienta na
przedsigbiorstwa wciaz rosnie. Zyskali znacznie szybszy i latwiejszy dostgp do
informacji, mozliwo$¢ konsultacji z ekspertami i doswiadczeniami innych klientow,
przez co sa lepiej poinformowani i przygotowani do podejmowania trafniejszych
decyzji*'. Kotler wskazuje na nastepujace, nowe mozliwosci:

e znaczacy wzrost sily konsumentow,

e latwiejsze porownywanie konkurencyjnych ofert (w tym mozliwosé
pozyskiwania i porownywania informacji o produktach bez wychodzenia z
domu),

e wigksza roznorodnos¢ produktow i ustug,

e ogromna liczbg dostepnych informacji,

o latwiejsze sktadanie, pozyskiwanie i negocjowanie zamowien.

Mamy rowniez do czynienia z nowym zjawiskiem przenoszenia na
konsumentow czgsci zadan wykonywanych dotad przez przedsigbiorstwa. Najczgsciej
przywolywanym jest tutaj przyktad sklepow IKEA, ktore oferuja meble w niewielkich
paczkach, aby klienci mogli tatwo przetransportowa¢ je do doméw i samodzielnie
zmontowaé. Samodzielny transport i montaz pozwala znacznie obnizy¢ koszty, a przez
to ceng zakupu mebli. Klienci wspottworza w ten sposob wartos¢ dla siebie, przejmujac
zadania realizowane dotad przez producentéw i sprzedawcow mebli*.

Zmianie relacji klient — przedsigbiorstwo musiata towarzyszyé ewolucja
proceséw zarzadczych w przedsigbiorstwach; od skoncentrowanych wczesniej na
produktach na rzecz koncentracji na procesach opartych na relacjach z klientem?®.
Relacje te koncentruja si¢ na poszukiwaniu najlepszych sposobow rozwiazania
problemow klientow™.

Klient, jako interesariusz firmy staje si¢ uczestnikiem procesu tworzenia i
pomnazania warto$ci przedsigbiorstwa, procesu w ktorym firma rozwija si¢ i podnosi
szeroko rozumiang wartos¢, nie tylko w sensie ekonomicznym.

Zarzadzanie warto$cia klientdow ma bardzo duze znaczenie dla osiaganych przez
przedsigbiorstwo wynikow. Docenili to R. S. Kaplan i D. P. Norton - tworcy
Strategicznej Karty Wynikéw, ktorzy bardzo szeroko spojrzeli na te kategorig,
wychodzac poza finansowe postrzeganie tego problemu. W coraz bogatszej literaturze
przedmiotu pojawily si¢ nowe kategorie pojeé opisujacych relacje z klientami, takie jak:

2 Omawiajac te pojgcia nalezy zauwazy¢, ze w jezyku polskim pojecie klienta oznacza osobg lub organizacjg
dokonujaca zakupu produktu lub ustugi, czyli podmiot, ktory ptaci. Polski termin ,klient” jest zatem
roéwnoznaczny z angielskim terminem customer; nie mozna myli¢ z terminem consumer.

21 ph. Kotler, Marketing, Dom Wydawniczy REBIS, Poznan 2005, s. 1-4.

2 G. Baran, Marketing wspoltworzenia wartosci z klientem, Instytut Spraw Publicznych UJ, Wydanie 1,
Krakow 2013, s. 68.

2 Tamze, s. 120

* Ph. Kotler, Marketing, Rebis, Poznan 2005, s. 60.

BG. Armstrong, Ph. Kotler, Marketing, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 56.
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kapitat klientow, warto§¢ zyciowa klienta, rentowno$¢ klientow, stopa retencji klientow
czy cykl zycia klienta®.

Idea wartosci wspolnej

W formutowaniu celéw funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce wolnorynkowe;j
uformowaty si¢ dwa nurty myslenia. Pierwszy odnosi si¢ do wylacznie do wiascicieli,
uznajac, ze ich cele sa rozbiezne z celami pozostatych interesariuszy (stakeholders).
Drugi natomiast wskazuje, ze wzrost warto$ci przedsigbiorstwa moze i powinien stuzy¢
rowniez innym, zainteresowanym grupom. Podzialy te prowadza do wyrdznienia
koncepcji wartosci dla wilascicieli (shareholder value) 1 wartosci dla interesariuszy
(stakeholders value) .

Oczywiscie wybor Sciezki rozwoju i przyjecie odpowiedniej strategii nalezy do
zarzadu przedsigbiorstwa, ale nalezy pamigtac, ze jest on powotywany przez wiascicieli
kapitatu, ktorzy maja swoje oczekiwania.

Wydaje si¢ jednak, ze odpowiedzialnego, dhlugoterminowego inwestora
powinna interesowac stata, stabilna, co najmniej korzystniejsza od obligacji stopa zwrotu
zaangazowanego kapitatu. Ale nie da si¢ jej osiagna¢ bez umiejgtnie prowadzonego
dialogu ze wszystkimi podstawowymi i drugorzgdnymi interesariuszami
przedsigbiorstwa. Inwestorzy tacy akceptuja podzial wypracowanej wartosci pomiedzy
innych interesariuszy przedsigbiorstwa, bo stwarza to warunki dla stabilnego rozwoju
biznesu w dlugim okresie czasu.

Michael Porter’” wspélnie z Markiem R. Kramerem® w 2011 roku
opublikowali artykul w ktorym zaprezentowali nowe spojrzenie na funkcjonowanie
biznesu w ramach kapitalizmu wolnorynkowego. Autorzy skrytykowali optymalizacjg
wynikow przedsigbiorstwa w krotkim okresie czasu jako podstawowy cel jego
funkcjonowania. W zamian zaproponowali jego przedefiniowanie, uznajac, ze powinno
nim by¢ tworzenie tzw. ,wspolnej wartosci” (ang. shared value)”. Idea tej wartosci
sprowadza si¢ do wytwarzania warto$ci ekonomicznej dla przedsigbiorstwa w taki
sposob, aby tworzona byla rownoczesnie warto$¢ dla spoleczenstwa. Biznes powinien
by¢ tak prowadzony, aby nie sprowadza¢ wszystkiego do zysku, ale bra¢ rowniez pod
uwage konsekwencje spoleczne dla otoczenia. Porter i Kramer podkres$laja jednak, ze
proponowana przez nich koncepcja tworzenia warto§ci wspolnej — (ang. Creating
Shared Value - CSV) odnosi si¢ przede wszystkim do tych dziatan, ktére maja zapewnic
przedsigbiorstwu rentownos¢ i konkurencyjnos¢. Pojecie warto$ci wspolnej opiera si¢ na
zatozeniu, ze tak na rozwoj gospodarczy, jak i na postep spoleczny nalezy patrze¢ przez
pryzmat warto$ci. Warto$¢ powinna by¢ natomiast rozumiana jako relacja korzysci do
kosztow, a mnie jako suma samych korzysci. Zdaniem autorow, w wyniku
nadszarpnigtego zaufania do biznesu, regulator’’ wprowadza na drodze polityczne;j,

% Szerzej V. Kumar, Zarzadzanie wartoscia klienta, PWN, Warszawa 2010, B. Dobiegata-Korona, T.
Doligalski (red) Zarzadzanie wartoécia klienta. Pomiar i strategie, Poltext, Warszawa 2010, T. Doligalski,
Zarzadzanie wartoscia klienta. Proba charakterystyki, Marketing i Rynek, 6/2013.

77 Amerykanski ekonomista, profesor Harvard Business School, wybitny specjalista od strategii i
konkurencyjno$ci biznesu.

3 Wspolzatozyciel i dyrektor zarzadzajacy FSG, autor wplywowych publikacji dotyczacych wspolnej wartosci.
¥ M. E. Porter, M. R. Kramer: Creating Shared Value, “Harvard Business Review”, Jan-Feb 2011.

%W tym rozumieniu administracja rzadowa.

124



szereg rozwiazan 1 ograniczen szkodliwych dla konkurencyjno$ci i1 wzrostu
gospodarczego. Skuteczna recepta na rozwiazanie problemu jest zasada tworzenia
warto$ci ekonomicznej w taki sposdb, aby jednoczesnie odpowiadac na wazne potrzeby i
problemy spoteczne. W ten sposdb mozna przywrocié odpowiednie relacje biznesu ze
spoleczenstwem®'.

Zarzadzanie przedsigbiorstwem polegajace na kreowaniu wartosci wspodlnej
wymaga umiej¢tnosci zarzadzania relacjami z jego interesariuszami. W odniesieniu do
poszczegodlnych grup mozna przyja¢ roézne mierniki stuzace ocenie skutecznosci
ksztaltowania owych relacji. Ponizej przyklady dla kilku grup interesariuszy:

e wlasciciele — wskaznik stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu w relacji do
alternatywnych inwestycji czy lokat;

e czlonkowie zarzadu — wysoko$¢ wynagrodzenia w relacji do efektow
ekonomicznych zarzadzanego przedsigbiorstwa — benchmark branzy, apanaze
pozafinansowe;

e pracownicy — $rednie wynagrodzenie w spofce w relacji do $redniego

wynagrodzenia w regionie, branzy, kraju; dynamika jego wzrostu, pozaptacowe
srodki motywowania;
e wladze centralne, regionalne, lokalne — wielkos¢ ptaconych podatkow i opfat,
wsparcie inicjatyw spotecznych, kulturowych, sportowych i innych w regionie;
e klienci — atrybuty produktu (jako$¢, cena, asortyment, funkcjonalnos¢,
dostepnosc¢), wizerunek, relacje z klientami;
e wierzyciele — wskazniki ptynnosci, ratingi itp.;
e spotecznosci lokalne — wskaznik zatrudnienia mieszkancow, wsparcie dla
inwestycji podnoszacych jakos¢ ich zycia.
O tworzeniu wspdlnej wartosci, juz nie tylko dla organizacji i klientdéw, ale i dla
innych interesariuszy, pisze takze Ramaswamy™’. Jego zdaniem wspottworzenie wartosci
oferuje cztery kluczowe korzysSci organizacjom i zwiazanym z nimi ludziom.

Tabela 2. Kluczowe korzysci ze wspottworzenia warto$ci

Beneficjenci Korzysci
Klienci, pracownicy i inni - udziat w nowych doswiadczeniach wspottworzenia wartosci
interesariusze - zmniejszenie wlasnego ryzyka i kosztow
Menedzerowie - zwigkszenie strategicznego kapitatu i zwrotu z inwestycji

- zmniejszenie ryzyka i obnizenie kosztow dziatania organizacji

Zrédlo: G. Baran, Marketing wspoltworzenia wartosci z klientem, Instytut Spraw Publicznych UJ, Wydanie I,
Krakow 2013, s. 127.

Warto zauwazy¢ rowniez poglady, ktore wskazuja, ze nie ma sprzecznosci
pomigdzy osiaganiem celéw biznesowych a troska o innych. Prahalad zaprezentowat
piramidalng struktur¢ dochodéw spoleczenstw, formulujac okreslenie ,,podstawa
piramidy” (ang. The Bottom of the Pyramid). Podstawe piramidy dochodéw stanowia

3I' M. E. Porter, M. R. Kramer: Creating ..., s. 38.
32y, Ramaswamy, The Rules of Engagement. Are You Ready for the Co-Creation Movement?, ,,JESE Insight
Magazine”, 2009, No. 2, s. 29-35.
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najubozsi, a najbogatsi, w relatywnie malej liczbie, reprezentuja jej wierzchotek™.
Moéwi: ,,Po pierwsze, warto$¢ bedzie w coraz szerszym zakresie wspoitworzona z
konsumentami — zaré6wno z bogatymi konsumentami na Zachodzie, jak i biednymi
konsumentami Bangladeszu czy w Indiach. Po drugie, Zadna pojedyncza firma nie ma
wiedzy, kwalifikacji 1 zasobow, ktére sa potrzebne do wspottworzenia warto$ci z
konsumentami. Kazda firma musi si¢ nauczy¢, jak znalez¢ dostgp do zasobow z
réznorodnych zrédel. Po trzecie, zroédlem innowacji moga by¢ nowe, wschodzace
rynki”**. Podaje si¢ tutaj przyklad serwisu dla rolnikéw, wprowadzony w Indiach przez
firm¢ Thomson Reuters. Z serwisu korzysta okoto 2 milionow rolnikéw, ktorzy za 5
dolaréw kwartalnie uzyskuja dostep do informacji o pogodzie, cenach artykuldow rolnych
oraz porady agrotechniczne. Wyniki badan wskazuja, ze ponad 60% uzytkownikow
serwisu znacznie zwigkszyto dzigki niemu swoje przychody. Takie ustugi pomagaja
ludziom ubogim w bezpieczny sposob gospodarowac pieniedzmi, a takze wspomagaja
wiascicieli matych plantacji w uprawie roslin i sprzedazy plonow.

W podobnym kierunku zmierzaty propozycje Grupy Azoty Putawy (GAP)*,
skierowane do Ministerstwa Rolnictwa Etiopii dotyczace oferty przygotowania analiz
rynkowych systemu infrastruktury obstugi gospodarstw rolnych, analiz wody i gleby
oraz systemu edukacji rolnej. To w gruncie rzeczy byly propozycje budujace warto§¢
przyszlych klientoéw. Podobne dziatania miaty miejsce w przypadku wspolpracy firmy
URSUS, ktora wyeksportowata do tego kraju ciagniki, ktorych serwisanci przeszkoleni
przez producenta, wspolpracuja nad kolejnymi rozwiazaniami technicznymi obstugi
rolnictwa w Etiopii.

Podsumowujac ten watek nalezy zwrdéci¢ uwage, ze zaangazowanie w
zarzadzanie wartos$cia przedsigbiorstwa innych interesariuszy wymaga odpowiedniej
dojrzatosci, bowiem wiaze si¢ to z przyjeciem wspolnej odpowiedzialnosci, chocby w
sensie etycznym czy moralnym, za losy przedsigbiorstwa.

Wartos$¢ wspolna w kontekscie dzialan Grupy Azoty Pulawy

Analiza warto$ci rynkowej najwigkszych na $wiecie spotek wskazuje, ze wartos$¢
aktywow niematerialnych ma dla ich warto$ci wigksze znaczenie niz aktywa materialne.
Niestety nie mozemy tego powiedzie¢ o spotkach polskich notowanych na warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW). W branzy chemicznej wskaznik C/WK
(warto$¢ rynkowa/wartos$¢ ksiggowa) dla uznanych firm, takich jak: Agrium Inc., Bayer
AG czy BASF SE w ostatnich latach znacznie przekracza 2, a to oznacza, ze warto$¢
aktywow niematerialnych przekracza wartos¢ aktywow materialnych; mamy zatem do
czynienia z wysokim udzialem goodwill. Warto$¢ tego wskaznika dla firm sektora
chemicznego notowanych na GPW w Warszawie na dzien 23 lutego 2017 r. wyniost
1,63%°. Grupa Azoty zanotowata wskaznik 0,98, a zatem kapitalizacja korporacji byta

3 C. K. Prahalad., V. Ramaswamy., Przyszto$¢ konkurencji. Wspottworzenie wyjatkowej wartosci wraz z
klientami, PWE, Warszawa 2005, s. 4.

3 C. K. Prahalad, M. S. Krishnan, Nowa era innowacji, PWN, Warszawa 2010, s. 9.

%% Grupa Azoty Putawy stanowi grupe kapitatowa sktadajaca si¢ z kilkunastu spotek, w ktorej spotka Zaktady
Azotowe Pulawy jest spotka dominujaca z kapitalizacja stanowiaca ok. 90% wartosci Grupy. Niektore
sformutowania opracowania moga dotyczy¢ wylacznie Zaktadow Azotowych, wowczas uzyto pojgcia Spotka.

% http://www.stockwatch.pl/Stocks/Sector.aspx?Sectorld=18 (24 lutego 2017)

126



ponizej jej warto$ci ksiegowej. Najlepszy jej podmiot - Grupa Azoty Pulawy osiagnat
wskaznik 1,20. Czy wobec tego wyniki ekonomiczne Grupy Azoty Putawy tak istotnie
odbiegaja od notowanych przez znane firmy swiatowe?

Tabela 3. Podstawowe wskazniki wybranych spotek gietdowych

Spolki Marza zysku Wskaznik 'rotacji Zwrot z zaax}gaz’owanego Marza
netto zapasow kapitalu EBITDA
YARA 12,63% 91 10,1% 21,8%
DSM 6,72% 99 2,91% 16,7%
BASF 7,54% 74 13,0% 19,4%
AkzoNobel 8,41% 68 11,1% 17,5%
Putawy 11,6% 98 14,7% 17,4%

Zrédto: opracowanie wiasne w oparciu o dane Trading Economics - stan na 30 wrzesnia 2015 oraz
sprawozdanie Grupy Azoty Putawy za 2015 rok.

Juz pobiezna analiza kilku wybranych wskaznikow wskazuje, ze Grupa Azoty
Putawy w tym rankingu nie odbiega osiaganymi wskaznikami efektywno$ciowymi od
liderow w branzy. Wydaje si¢, ze wspomniana firma jest jeszcze niedoceniana przez
rynek’’. Nalezy zauwazyé, ze w ciagu 8 lat Grupa podniosta swoja warto$¢ z poziomu
1 101 miln zt (kapitalizacja rynkowa na dzien 2 stycznia 2007 roku) do poziomu 4 874
mln zt na koniec 2015 roku, a wigc o prawie 3,8 mld zl. Szczegolnie duza dynamike
wzrostu kapitalizacji, o ponad 2,1 mld zl, tj. o 80% zanotowano w okresie 2013 — 2015.
W tym okresie Grupa, niezaleznie od osiaganych wynikow finansowych, ktére nie
odbiegaly od $redniej z ostatnich lat, znacznie podniosta wskaznik C/WK z poziomu
0,98 do 1,26, Warto zauwazyé, ze byl to rowniez okres intensywnej wspotpracy z
wieloma grupami interesariuszy. Spojrzmy na Grupg Azoty Pulawy przez pryzmat tej
umiejetnosci zarzadeze;.

37 Nalezy tez pamigtaé, ze Grupa Azoty Putawy ma maty free float” (ok. 4%), wiec wysokos¢ kursu akcji nie
musi by¢ reprezentatywna w wycenie walorow Grupy.

3% Dane finansowe pochodza ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Azoty Pulawy z lat 2008 -
2016 oraz stron http://www.bankier.pl/, http://www.stockwatch.pl/ i http://pl.tradingeconomics.com/ (3 marca
2017)
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Wykres 1. Notowania gietdowe GA ZAP (2007 -2015r.)
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Zrédlo:  Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Azoty Putawy z lat 2008 - 2016 oraz
http://www .bankier.pl (3 marca).

Wilasciciele

Podstawowym interesariuszem sa inwestorzy — wlasciciele. Zainteresowani
przede wszystkim wielko$cia dywidendy, wzrostem warto$ci posiadanych akcji, ale
czg$¢ z nich réwniez odpowiednimi relacjami z innymi interesariuszami, bowiem dobre
relacje w dhuzszej perspektywie zapewniaja wzrost wartos$ci aktywow niematerialnych.
W przypadku Grupy Azoty Pulawy, taka wrazliwo$¢ przejawial Skarb Panstwa i czg§¢
funduszy inwestycyjnych.

W okresie 2007 — 2015 cena akcji GAP wzrosta z poziomu 57,6 zt na poczatku
tego okresu, do poziomu 255,0 zt na jego koniec. Tak wigc inwestorzy zyskali na
warto$ci posiadanych aktywoéw w omawianym okresie ponad 440%. Grupa wyplacita w
tym czasie ponad 910 min zt dywidendy™. Wydaje sie, Ze to atrakcyjna stopa zwrotu z
zaangazowanego kapitatu inwestorow.

Pracownicy

Kotler dowodzil, ze ,,(...) firma powinna mie¢ obsesj¢ na punkcie swoich
klientow i pracownikdw, bo jezeli ci nie beda zadowoleni, to firma réwnie dobrze moze
zrezygnowaé z dalszej dziatalnosci™®. Docenial zatem wage dla firmy klientow, ale i
waznego jej interesariusza jakim sa pracownicy. W Spotce Srednie wynagrodzenie bez
wyptat z zysku za 2014 rok wyniosto 5474 zi, przy $rednim wynagrodzeniu na
Lubelszczyznie w sektorze przedsigbiorstw w wysokosci 3 426 zt. Wynagrodzenia w
okresie 2013 — 2015 wzrosly w Spotce o ponad 22%. Ptaca minimalna w Spotce za 2015
rok wyniosta 2 746 zl, podczas gdy w Polsce wynosita 1 750 zt. Zatem stosunek placy
minimalnej w spotce do ptacy minimalnej w Polsce - 1,57. Grupa Azoty Pulawy
otrzymata w 2015 roku tytut ,,TOP Pracodawcy Polski Wschodniej,,.

W Grupie Azoty Putawy podejmowano wiele inicjatyw podnoszacych warto$¢
wsp6lna w rozumieniu Portera i Kramera. Jedna z nich bylo przeprowadzenie pierwszej

3 http://www.pulawy.com/199-dywidenda (9 marca 2017)
40 Ph. Kotler, Dziesigé $miertelnych grzechow marketingu, PWE, Warszawa 2005, s. 33.
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edycji Wolontariatu Pracowniczego. Z grupy zlozonych wnioskéw wybrano 10
projektow, 73 wolontariuszy, ktoérzy przepracowali tacznie ponad 2 tys. godzin.
Program okazat si¢ sukcesem. Okazato sig, ze mozna realizowaé cele biznesowe
wspierajac rozwoj kapitatu spolecznego, tozsamosci firmy 1 jej reputacji jako
pracodawcy. Dzigki realizacji projektu pracownicy mogli rozwijaC swoje
zainteresowania i pasje pozazawodowe.

Spotecznos¢ lokalna i wladze samorzadowe

Grupa Azoty w 2015 roku przekazata w formie darowizn, sponsoringu i
inwestycji w lokalng infrastrukture 18, 4 min zt. W Grupie znalazto zatrudnienie w
latach w latach 2013 — 2015 78 najlepszych absolwentow Zespotu Szkét Technicznych
w Pulawach. Aby umozliwi¢ im kontynuacje ksztalcenia systemem niestacjonarnym
podpisano umowg z Uniwersytetem Marii Curie Sktodowskiej w Lublinie.

Z analiz przeprowadzonych przez Pentagon Research w 2015 r. wynika, ze
najwyzsza rozpoznawalno$cia projektow sponsoringowych Pulaw cieszyly si¢ Szpital
Powiatowy w Pulawach (95,2 proc. wskazan) oraz Pulawski O$rodek Kultury ,,Dom
Chemika” (94,8 proc.). Relatywnie wysoki wynik uzyskal takze Zespot Szkot
Technicznych w Putawach (81 proc.).

Interesujace sa oceny dziatalnosci sponsoringowej Grupy Azoty Pulawy
dokonane przez jej pracownikdéw. Poproszono mieszkancow powiatu putawskiego,
ktorzy zadeklarowali, Ze sa pracownikami GAP, o oceng zaangazowania w sponsoring
miejscowego sportu profesjonalnego. Ponad 65% badanych ocenito owo zaangazowanie
pozytywnie.

W badaniu zainteresowano si¢ rowniez poziomem akceptacji zaangazowania
sponsorskiego Grupy Azoty Putawy w wybrane wydarzenia i instytucje. Na pierwszym
miejscu w zestawieniu znalazly si¢ ex aequo az trzy projekty — putawskie Hospicjum,
klub sportowy Wista Pulawy oraz Dom Chemika. Analiza wynikéw wskazuje na pewna
tendencjg, zgodnie z ktora o wiele czgsciej wskazywane byly instytucje zlokalizowane
na terenie samego miasta Pulawy, natomiast zdecydowanie rzadziej — zlokalizowane
poza nim. Pracownicy Grupy Azoty Pulawy oczekuja zatem, ze pieniadze
zainwestowane przez ich pracodawce w dzialalno$¢ sponsoringowa przyczynia si¢ do
poprawy jakos$ci zycia w miejscu, w ktorym zyja na co dzien, a nie w miejsca, w ktorych
bywaja relatywnie rzadko.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze sponsorowany sport podniost wartosé
nazwy Grupy Azoty Pulawy i logo ulokowanych w telewizji, prasie i Internecie wzrost
w 2015 1. 0 5,6% w stosunku do poprzedniego roku, znacznie przekraczajac 4 min zt*'.

41 Sprawozdanie z realizacji planu dziatalnosci spoteczno-sponsoringowej w 2015 r., Grupa Azoty Putawy
2016.
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Tabela. Wyniki ankiet przeprowadzonych przez Pentagon Research

Region Uwaza, ze Spotka w duzym stopniu stanowi o Uwaza, ze Spotka wspiera rozwoj
& sile ekonomicznej miasta Putawy miasta Putawy i okolic
powiat putawski 85,5% 76,3%
ﬁ?ﬁﬁﬁi‘m’ 56,8% 32,0%

Zrodto: Opracowanie PwC na podstawie Pentagon Research.

Podsumowujac tg czgs¢ wywodu, nalezy wskazaé¢ przede wszystkim na wysoka
$wiadomos¢ zaangazowania sponsorskiego Grupy Azoty Putawy praktycznie w kazda ze
sponsorowanych przez nie inicjatyw. Taki stan rzeczy jest najprawdopodobniej skutkiem
systematycznej, konsekwentnej i dtugofalowej strategii sponsoringowej, obliczonej nie
na projekty atrakcyjne medialnie, ale na te, ktére przyblizaja marke GAP do
spotecznosci lokalnych. Dominuja tutaj projekty realizowane na rzecz instytucji
publicznych oraz lokalnych klubéw sportowych.

Niezaleznie od wymienionych dziatan nalezy wskazaé, ze Grupa Azoty Pulawy
w4§015 roku wptacita do kasy miasta z tytulu optat podatkow lokalnych kwotg 35,6 min
zt.

Podsumowanie

Zarzadzanie przedsigbiorstwem ewaluuje od zarzadzania skoncentrowanego na
maksymalizowaniu zysku w kierunku zarzadzania stuzacego budowaniu warto$ci
przedsigbiorstwa dla swoich interesariuszy. Coraz wigkszego znaczenia w tym procesie
nabieraja warto$ci niematerialne przedsigbiorstwa, koncepcje zarzadzania warto$cia
klienta, orientacja na pozafinansowe rezultaty dziatania a przede wszystkim rozwdj idei
tzw. ,,warto$ci wspolnej”.

Przyktad Grupy Azoty Putawy wskazuje na to, Ze jest to mozliwe, bez szkody
dla interesow wiascicieli kapitalu. W dluzszej perspektywie dobre relacje z
interesariuszami stuza budowaniu wartosci przedsigbiorstwa dla odpowiedzialnych
inwestorow.
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Summary

This article presents the environmental structure of successful enterprise management in value
growth approach. There were indicated two main trends in such management. One based on
building value for the owners, the other focusing on building value for the business stakeholder.
The purpose of the article is to show that in the longer term, building a company's value for
owners comes along with value growth for its key stakeholders. The presented case of the Azoty
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Pulawy Group is a confirmation to this assumption. The analysis was based on a literature review
of management sciences and and participant observations of the author as a Vice President of GA

Putawy.
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