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Wykitad:
Zarzadzanie Warto scig Firmy

(Value Based Management)
czesc |

1) cotojest VBM ?

2) dlaczego VBM zdominowata praktyk e zarzadzania
duzymi przedsi ebiorstwami ?

3) co to jest luka warto sci ?

4) dlaczego zysk nie nadaje si € do pomiaru ekonomicznej
warto sci firmy ?



1. Co to jest Value Based Management ?

Dwa podej scia do zarz gdzania warto scig przedsi ebiorstwa:
v' Stakeholder Value
v Shareholder Value

w swietle:

e teorii spotecznej gospodarki rynkowe]

e teorii monetarnej

 procesow liberalizacji i globalizacji rynkow finans owych

e rozwoju howoczesnych technologii telekomunikacyjnyc h
| iInfformatycznych

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



1. Co to jest Value Based Management (VBM) ?

e Koncepcja zarz adzania polegaj gca na maksymalizowaniu
warto sci przedsi ebiorstwa dla akcjonariuszy,
skoncentrowana na wzmacnianiu pozycji rynkowej
przedsi ebiorstwa na rynku pozyskiwania kapitatu

e Teoria powstata na pocz atku lat osiemdziesi atych XX wieku,
zdominowata praktyk e gospodarcz g na pocz atku XXI wieku

0

-
\D Jest bardziej ni z prawdopodobne, ze w okresie nast epnych 10 lat
warto s¢ dla akcjonariuszy stanie si e globalnym standardem pomiaru
wynikow przedsi ebiorstw”

Alfred Rappaport;
Creating Shareholder Value.
A Guide for Managers and Investors. 1998

N
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1. Co to jest Value Based Management (VBM) ?

/.\/

NajwaZnigjszq ,, VBM jest
/\/

v’ zarzadzanie nakierowane wyt acznie na wzrost cen akcji;

przyj ecie EVA jako jedynej miary oceny wynikow
v’ system motywacji , wi gzacy interesy managerow i akcjonariuszy
v komunikacja z inwestorami; cele w przyszio  $ci

Akcje spotek publicznych bardzo pozytywnie reaguj a
na informacje o wdra zaniu VBM,
pod warunkiem ze informacje s @ wiarygodne

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Dlaczego VBM zdominowata praktyk e zarzadzania
duzymi przedsi ebiorstwami ?

Zmienity si @ zewnetrzne uwarunkowania i m.in. nast  gpit:

e WZrost oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji na cor az
bardziej globalnym i liberalnym rynku,

» spadek znaczenia dywidendy w korzy sciach
dla akcjonariuszy,

e Wzrost ryzyka i zmienno sci stop zwrotu z wyto zonego
kapitatu

e Wzrost rozbie znosci miedzy warto scig rynkowa i ksi egow q
przedsi ebiorstw

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Dividend Value

Average compound annual total return of Standards & Poor’s 500 Index
over three time period and percentage of return att  ributable to dividends

Period Total Return % From Dividends
1925 - 1998 11,2% 40,1%
1945 - 1998 12,8 % 32,6%
1988 - 1998 19,2 % 15,1%

Zrodio: http:/interactive.wsj.com/public/current/art iIcles/SB992/25292252/000.htm

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



W tworzeniu warto s$ci coraz wi €ksza rol e odgrywaj g aktywa niematerialne.
W ciagu dwudziestu lat relacja warto  sci ksi egowej do rynkowej zmalata
Zz 95% (1979) do 28% (1998)
- proba 10000 firm notowanych na ameryka nAskich gietdach.

Kapitaty wiasne jako procent warto  sci rynkowej
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w nowej gospodarce; WIG-Press Warszawa 2001 s. 11
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Ryzyko (zmienno s¢€ stop zwrotu)
W Cl qgu ostatnich
dwudziestu lat
wzrosto dwukrotnie



2. Dlaczego VBM zdominowata praktyk e zarzadzania
duzymi przedsi ebiorstwami ?

v zmienity si e gtébwne sity nap edowe gospodarki

v zmienity si @ motywy zachowa n managementu

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Gtowne sity nap edowe zarz gdzania warto scig

e prywatyzacja

e wzrost roli instytucjonalnych inwestorow, szczegolnie
funduszy inwestycyjnych (w tym emerytalnych)

* nasilaj gca sie konkurencja w sferze pozyskiwania kapitatu

(w warunkach liberalizacji i globalizacji wspartej no wa
technologi g informatyczn g i telekomunikacyjn Q)

e wzrost znaczenia redukcji kosztow alokaciji kapitatu

» wzrost profesjonalnego zarz gdzania funduszami
Inwestycyjnymi

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Cztery gidwne motywy,
ktore w liberalne) gospodarce
sktania] 3 management
do dziatania w interesie akcjonariuszy:

v'Rosn acy udziat managementu we wiasno Sci
v Powi azanie wynagrodzenia ze stop g zwrotu
dla akcjonariuszy

v Grozba wrogiego przej ecia - reakcji na ,Juk e
warto sci”

\/Konkurencja na rynku pracy zarz adow

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest luka warto sci ?

,Luka warto sci” -
roznica mi edzy warto scig przedsi ebiorstwa
mozliw q do osi agniecia gdyby d azyto ono
do maksymalizacji warto sci dla akcjonariuszy
a Jego bie zacq warto scig rynkow g

[ N

zacheta do przej ecia jest tym wi eksza
im wi eksza jest luka warto $ci

\ )

Ekonomiczna strategia obrony przed prze] eciem
= zamkni ecie ,luki warto sci” przez maksymalizac] €
warto sci dla akcjonariuszy

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Dlaczego zysk nie nadaje si e do pomiaru
ekonomicznej warto sci firmy ?

» mozna wykazywa € zysk | by ¢ bankrutem

> zysk nie uwzgl ednia kosztu kapitatu wtasnego
tzn. ignoruje interesy akcjonariuszy

» mozna stosowa ¢ rézne standardy ksi egowe

» rachunkowo $é nie uwzgl ednia konieczno Sci
Inwestowania

> rachunkowo $é ignoruje zmienno $¢ warto sci pieni gdza
W czasie

> zysk nie zawiera informacji o ryzyku

v cash flow to fakt
v zysk to opinia

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Wykitad:
Zarzadzanie Warto scig Firmy
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1. Dlaczego zysk nie nadaje si € do pomiaru
ekonomicznej warto sci firmy ?

» mozna wykazywa € zysk | by ¢ bankrutem

> zysk nie uwzgl ednia kosztu kapitatu wtasnego
tzn. ignoruje interesy akcjonariuszy

» mozna stosowa ¢ rézne standardy ksi egowe

» rachunkowo $é nie uwzgl ednia konieczno Sci
Inwestowania

> rachunkowo $é ignoruje zmienno $¢ warto sci pieni gdza
W czasie

> zysk nie zawiera informacji o ryzyku

v cash flow to fakt
v zysk to opinia
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VBM to poprawa pozycji konkurencyjnej na rynku

pozyskiwania kapitatu (na rynku finansowym)

Rynek pozyskiwania kapitatu to:

1. Rynek pozyskiwania kapitatu witasnego
2. Rynek pozyskiwania kapitatu po zyczkowego

Co to jest kapitat wiasny | kapitat po  zyczkowy?

Co to jest koszt pozyskania kapitatu wtasnego?

Co to jest koszt pozyskania kapitatu po  zyczkowego?

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Zrodia pozyskiwania kapitatu:

1) wtasnego
- wlasne 0szcz edno sci
- VC/PE
- GIELDA
- ASO

2) pozyczkowego
- pozyczki od znajomych
- kredyty
- leasing

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Co to jest gietda?

GIELDA: Instytucjonalna forma rynku kapitatowego
majaca na celu zapewnienie

je] uczestnikom sprawne zawarcie
transakcji

OBROT PUBLICZNY: oferta skierowana do > 300
inwestorow

FUNKCJE GIELDY:

1. alokacyjna
2. warto sciuj gca
3. kontrolna

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Na gietdach papierow warto sciowych sprzedaje si e i kupuje
INSTRUMENTY FINANSOWE, tzn. gtdwnie papiery warto $ciowe,
w szczegolno sci:

» akcje

* PDA (mog g by ¢ na gietdzie wkrotce po ich przydziale)
e prawa pierwsze Astwa

e warranty

 kontrakty terminowe

* Opcje

e listy zastawne

o certyfikaty inwestycyjne

e instrumenty strukturyzowane
* obligacje

 obligacje zamienne na akcje

ale réwnie z instrumenty finansowe nie b edace papierami
warto sciowymi np. instrumenty rynku pieni  eznego
(FRA, opcje iin.)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Dlaczego na gietd e?

4 korzystne warunki pozyskiwania kapitatu na rozwoj
(nizszy koszt kapitatu 10 - 15%)

v’ wzrost presti zu i wiarygodno sci
4 promocja przedsi ebiorstwa i produktow

4 obiektywna wycena spofki
(10 — 15% wyzsza od nie notowanej)

4 zapewnienie ptynno sci akcji
v’ nowe mo zliwo $ci motywacji

v mo zliwo s$¢ sfinansowania takeover

4 uporz adkowanie dziatalno sci przedsi ebiorstwa

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Obawy

1. Koszt wej $cia na gield e
- koszt optat s gdowych
- wynagrodzenie doradcy
- koszt promoc;ji
(5 — 7% warto sci emisji)

2. Konieczno $¢ ujawniania informacji

3. Ryzyko przej ecia kontroli

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



WARTOSC NOMINALNA AKCJI
WSszystkie akcje spotki mog @ mie¢ te sama warto s¢
nominaln g

Cena nominalna akcji x liczba akcji = kapitat zakta  dowy

CENA EMISYJNA AKCJI

Cena sprzeda zy na rynku pierwotnym = ceny
nominalnej

CENA RYNKOWA AKCJI
Zmienia si e w zaleznosci od popytu | poda zy na rynku
wtornym

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



(CE-CN) ¢ S=AZ

CE — cena emisyjna

CN — cena nominalna

S —liczba sprzedanych akcji

A Z — przyrost kapitatu zapasowego

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



w postaci materialnej (papier z nazw g emitenta,
/ warto scig nominaln g, serig, numerem i siedzib g

spotki
AKCJE

\zdematerializowane — zapis w pami eci komputera

Imienne
AKCJ E/

Y na okaziciela

Tylko akcje zdematerializowane i na okaziciela mog Qg by¢
przedmiotem obrotu

Blue chips — akcje pierwszorz edne, stale w obrocie,
wysoka ptynno s¢€

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Jak we| s€ na gietd e?

Decyzja wia scicieli o wej sciu na GPW

Przeksztalcenie w spotk e akcyjn g
(Jesli funkcjonuje w innej formie)

Uchwata WZ o zamiarze wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego
(i ewentualnie nowej emisji akcji)

Ewentualna restrukturyzacja
Wybér domu maklerskiego i doradcow

Sporz adzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego

Zatwierdzenie prospektu przez jeden z europejskich organoéw nadzoru
(w Polsce - Komisja Nadzoru Finansowego)

Rejestracja akcji w KDPW
Dopuszczenie akcji na Gield e

Pierwsze notowanie
Zrodto: www.gpw.pl prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




Procedura emisji akcji

|. PRZEKSZTALCENIE W SPOtK E AKCYJN A:

- jesli spotka z 0.0. lub osobowa -> S.A., to ksh
- jesli spotka cywilna lub spétdzielnia -> S.A.,
to maj atek przedsi ebiorstwa wnosimy jako aport

Wymaga dostosowania dokumentow do zasad
obowi gzujacych na rynku publicznym:

- Statut
- uprzywilejowanie akcji
- wybor rady nadzorczej

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Procedura emisji akcji

1. WYBOR DORADCY

- dom maklerski - obligatoryjne po $rednictwo,
autor rozdziatu o
dystrybucji w prospekcie

- doradca inwestycyjny - moze byé dom maklerski
jesli dysponuje dziatem
analiz rynkowych

- doradca prawny - przygotowanie uchwat
- przegl ad statutu
- czesC prawna prospektu

- audytor

- agencja public relations - investors relations

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




Procedura emisji akcji

I1l. JASNY OPIS FUNKCJONOWANIA

| KONCEPCJA ROZWOJU

- PLAN STATEGICZNY

- PLAN FINANSOWY

- CELE EMISJI

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Procedura emisji akcji

IV. UCHWALA WZA W KWESTII PODWY ZSZENIA
KAPITALU

powinna okre slac¢:

- WARTOSC EMISJI

- CENE EMISYJNA

- DATE OD KTOREJ POBIERANA JEST DYWIDENDA

- EWENTUALNE WY+t ACZENIE DOTYCHCZASOWYCH
AKCJONARIUSZY Z PRAWA POBORU

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Procedura emisji akcji

V. EMITENT SKLADA DO KNF (za po srednictwem domu
maklerskiego) WNIOSEK O WPROWADZENIE

PAPIEROW WARTO SCIOWYCH DO OBROTU
PUBLICZNEGO

Do wniosku zat gcza:
- prospekt emisyjny

- Statut

- uchwat e WZA

- potwierdzenie zawarcia umowy z KDPW
dot. rejestracji

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Procedura emisji akcji

VI. PROSPEKT EMISYJNY

* powinien umo zliwi ¢ ocen e sytuacji finansowej spotki
oraz perspektyw jej rozwoju

* najistotniejsza cz es¢. sprawozdanie finansowe
+ strategia + ryzyka

* Wymogi: rozporz adzenie MF z 18 pa zdziernika 2005

* nalezy upubliczni ¢: gazeta ogolnopolska,
strona www GPW S.A.

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Procedura emisji akcji

VIl. SPRZEDAZ AKCJI

1) subskrypcja, czyli sktadanie zapisow w sieci
sprzeda zy zorganizowanej przez dom maklerski

2) publiczna sprzeda z za posrednictwem GPW,
tzn. w biurach maklerskich przyyjmowane s g zlecenia
na akcje, ktore zaoferowane zostan g na wybranej
ses|i gietdowe] po cenie emisyjne]

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Cotojest SVAIjak | aqwyliczy €?

SVA - Shareholder Value Added
= warto s¢ dodana dla akcjonariuszy
utworzona przez strategi e X
w okresie t

,7Analiza warto sci dodanej dla akcjonariuszy jest warta tyle,

lle warte jest le zace u jej podstaw my slenie strategiczne.

Wybor strategii o wi  ekszych mo zliwo sciach tworzenia warto sci
nie daje gwarancji, ze zostanie na efektywnie i skutecznie

wdro zona”
A. Rappaport

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Coto jest SVA I jak jawyliczy ¢€?

Warto s¢
dla akcjonariuszy =

Warto s¢ firmy =
”XH

(

\-

firmy

”X”
\.

Zdyskontowana

warto s¢
cash flow
W okresie t

”Y”

4 Warto s¢ )

J
~N

=

J

(

\-

(

\.

Warto s¢

rezydualna

”Z”

Warto s¢
zadiu zenia

\

J

\

S

=

Rynkowa )

warto ¢

papierow
arto sciowych
posiadanych

w7

* przeptywy gotowki s g dyskontowane srednim wa zonym
kosztem kapitatu ,p” (np. p = 10% to dyskonto (1+0,

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010
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2. Coto jest SVA I jak ja wyliczy €7

y = wplywy - wydatki t
Y=2 yi(l+p)
=1

stosuj @c metod e renty wieczystej,

cash flow .,

/ =

koszt kapitatu ,,

Metoda renty wieczystej zaklada, ze po okresie t przeptywy gotow ki
nie wptywa] q na warto s¢ firmy, bo:
stopa zwrotu = koszt kapitatu
np. je sli przedsi ebiorstwo generowatoby co roku 10 mid USD,
a koszt kapitatu wynositby 10%, to Z = 100 USD

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Coto jest SVA I jak jawyliczy ¢€?

Przyktad
cash zdysk. skumu’l.’ warto s¢é
cash warto s¢ | rezydu- Y+Z SVA
lata flow
flow zdysk. alna
HY, ”Z”
1 1,24 1,13 1,13 52,24 | 53,37 1,37
2 1,37 1,13 2,26 52,47 | 54,73 1,36
3 1,52 1,14 3,40 52,71 | 56,11 1,37
4 1,68 1,14 4,54 52,95 | 57,49 1,38
5 1,85 1,15 5,69 53,19 | 58,88 1,38
v+7=|5888 | 6,86
+ (W) pap. warto sciowe 3,00

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA X = 61,88

- zadtu zenie

10,00

WARTOSC DLA AKCJONARIUSZY

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

(SV)

51,88




3. Jakie s q gtowne czynniki ksztaltuj gce warto $¢?

»| Dochody akcjonariuszy:
Cel o SVA - zyski kapitatowe
przedsi ebiorstwa - dywidenda
s
l
Elementy cash flow ST zadtu zenie
warto ci dyskontowa
T ? : :
Czynnikj Okres wzrostu -wzrost - inwesf[ycje
warto sc (total return > - marza zysku koszt
koszt kapitatu) _ inwestycje kapitatu
- stopa podatku w srodki
dochodowego trwate
Decyzje zarz adu operacyjne finansowe

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




3. Jakie s q gtowne czynniki ksztaltuj ace warto $¢?

Siedem gtéwnych czynnikow ksztattuj gcych warto s¢ wg Rappaporta:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7

N

okres wzrostu warto sci — szacunkowa liczba lat przewagi konkurencyjnej
tj. sytuacji w ktorej stopa zwrotu z inwestycji b edzie wy zsza niz koszt
kapitatu;

wzrost sprzeda zy, wynikaj gcy z analizy produktu i udziatdw w rynku;
marza zysku operacyjnego , czyli relacja zysku przed sptat g odsetek

| przed opodatkowaniem (EBIT) do wielko  s$ci sprzeda zy.

EBIT oblicza si e uwzgl edniaj ac w kosztach amortyzacj €, mimo ze

nie powoduje ona wyptywu gotowki;

iInwestycje w maj atek trwaty , przyjmuje si @ w zakresie przewy zszajacym
te czesé, ktdra zostata pokryta z amortyzaciji;

Inwestycje w maj atek obrotowy , uwzgl edniaj @ naktady na dodatkowe
inwestycje w maj atek obrotowy przewy 2zszajace kapitat ze zobowi gzan
handlowych (wynikaj gce ze wzrostu sprzeda zy);

stopa podatku dochodowego , uyjmowana w wymiarze gotowkowym
(warto $¢€ zalezy od faktycznego odptywu gotowki);

koszt kapitatu (WACC).

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




3. Jakie s q gtowne czynniki ksztaltuj ace warto $¢?

Czesto wyodr ebnia si @ makro i mikro no sniki warto Sci:

I Mikrono $niki warto sci I I Makrono $niki warto $ci I Determinanty warto $ci

Wielko $¢ rynku
Udziat rynku
Struktura sprzeda zy

Przychody ze sprzeda zy

Poziom cen > :
Poziom zatrudnienia Rentowno s¢ operacyjna Zysk
Place sprzeda zy gotowkowy
Ceny materiatow

, Efektywna stopa Dochody Warto $¢é
Strategia podatkowa podatkowa gotowkowe

— z dziafalno sci

Cykle rotaciji:
" AR, Kapitat obrotowy netto
- naleznosci
- zobowi gzan biezacych Wymagana

skala inwestycji

Okres przydatno $ci

aktywoéw trwatych

Wymiana i naktady Naktady inwestycyjne -
na utrzymanie netto
bazy aktywow

Skala dziatalno sci

Koszt kapitatu wtasnego _ Stopa
Koszt diugu Koszt kapitatu dyskontowa
Zadtu zenie

Zroédto: M. Michalski, Zarz agdzanie przez warto $¢.
prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010 Firma z perspektywy interesow wia  $cicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001




3. Jakie s q gtowne czynniki ksztaltuj ace warto $¢?

Sposoby poprawy no $nikow warto sci (1):

Stopa wzrostu przychodow ze sprzeda zy
- wejscie na nowe rynki,
- rozwéj nowych produktow,

- globalizacja,
- opracowanie i wdro zenie sposobow zwi ekszenia lojalno $ci klientow,
- oferowanie przewagi cenowej wraz z nowymi punktami dystrybucii,

- opracowanie i wdro zenie promocji i reklamy opartej na strategii wyré  zniania.

Rentowno s$¢ operacyjna sprzeda zy

- usprawnienie istniej acych procesow,

- restrukturyzacja uwzgl edniaj gca wielozadaniowo $¢€ (multi-skilling),
- obni zka kosztow przez outsourcing,

- centralizacja i konsolidacja administraciji,

- re-engeneering wraz z rozwojem systemu informatycznego.

Efektywna stopa podatkowa

- struktury mi edzynarodowe,
- lokalizacja i eksploatacja wtasno  $ci intelektualnej i marki,
- planowanie w zakresie cet i cen transferowych.

Stopa inwestycji w kapitat obrotowy netto

- wdro zenie monitoringu w zakresie kapitatu obrotowego,

- usprawnienie w zakresie $ciggania nale znosci,

- wprowadzenie systeméw zarz adzania ta Acuchem zaopatrzenia i metod just-in- time.

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Jakie s q gtowne czynniki ksztaltuj ace warto $¢?

Sposoby poprawy no $nikow warto sci (2):

Stopa inwestycji w aktywa trwate netto

- monitoring wykorzystania aktywow trwatych,

- usprawnienie oceny atrakcyjno sci przedsi ewzieé€ inwestycyjnych,
- wybor pomi edzy zakupem a leasingiem potrzebnych aktywéw.

Okres przewagi konkurencyjnej

- koncentracja na kluczowych kompetencjach,

- system motywacyjny dla kierownictwa  scisle powi gzany ze zmianami kurséw akcji
przedsi ebiorstwa, dla wszystkich pracownikbw mo  zliwo $ci posiadania udziatéw
w kapitale akcyjnym.

Koszt kapitatu
- uswiadamianie mened zerom istoty kosztu kapitatu

Zrédio: M. Michalski, Zarz gdzanie przez warto $é. Firma z perspektywy intereséw wia  $cicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Jakie s q gtowne czynniki ksztaltuj gce warto $¢?

Siedem gtéwnych czynnikow ksztattuj gcych warto $¢ w ujeciu Rappaporta
to ujecie finansowe,

reasumuj ac

w praktyce maksymalizacj e warto sci dla akcjonariuszy
osigga sie przez:

v maksymalizacj e wielko $ci kapitatu intelektualnego
v" wzrost wolnych przeptywéw finansowych

v wydlu zenie okresu przewagi konkurencyjnej

v obni zenie kosztu kapitatu

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Jakie s g sposoby podwy zszania warto sci dla wia scicieli ?

Podwy zszanie warto sci dla wia sciciel

Atrakcyjno sci
rynku

przedsi ebiorstwa

. : . o Stuprocentowa
Pod_vvy zszanie war’to SCi operacyjnej stopa Rzetelna
przedsi ebiorstwa w Swietle trzech zrodet: realizagji polityka
warto Sci informacyjna
Poziji rynkowej Strateg“ Operacyjnej
przedsi ebiorstwa rozwojowe;j

Podwy zszanie warto $ci

przewidywalnej dziatalno $ci operacyjnej

Podwy zszanie
warto $ci struktury kapitatowej

Podwy zszanie
warto $ci opcji rzeczywistych

* podwy zszanie diugookresowej stopy

wzrostu sprzeda zy,
* podwy zszanie diugookresowej

rentowno $ci operacyjnej sprzeda zy,
« obni zanie diugookresowej efektywnej

stopy podatkowe,j
« obni zanie diugookresowej stopy
inwestycji w kapitat obrotowy netto,
« obni zanie diugookresowej stopy
inwestycji w maj atek trwaty netto,

Ksztaltowanie cech i dostosowywanie

diugoterminowej struktury kapitatowej

do cech:

 oczekiwanych tarcz podatkowych
na odsetkach od ditugu,

* subsydiow i kosztéw emisiji,

« kosztow bankructwa i ogranicze n
finansowych,

« stopnia dyscyplinuj
dzwigni finansowe;.

acego dziatania

» wydtu zanie okresu przewagi konkurencyjnej,
« obni zanie diugookresowego kosztu kapitatu.

« staly monitoring obszaru

opcji rzeczywistych,
* inwestowanie w dost epne

i warto sciowe opcje rzeczywiste,
* oddziatywanie na no $niki

opcji rzeczywistych.

Zrédio: M. Michalski, Zarz gdzanie przez warto $é. Firma z perspektywy intereséw wia  $cicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




Wykitad:
Zarzadzanie Warto scig Firmy

(Value Based Management)
czesc IV

1) jak wdro zy¢ VBM ?

2) jak mierzy € warto $¢ dodan g dla inwestorow ?



1. Jak wdro zy¢ VBM ?

VBM stanowi sedno systemu zarz agdzania i relacji inwestorskich
Potencjalne zastosowanie miernikow kreowania warto sci

Zrodlo: ATKearney, 2003

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



1. Jak wdro zy¢€ VBM ?

Cykl VBM:

Zrédlo: ATKearney, 2003

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

1. Pomiar osiagnieé

- pomiar warto$ci kreowanej przez obecna
strategie w kazdym segmencie

- zrownowazony wzrost aktywéw i zaktadany
wzrost ROE




1. Jak wdro zy¢ VBM ?

Etapy wdra zania VBM:

pomiar warto sci dla akcjonariuszy

identyfikacja obszaréw odpowiedzialnych
za kreowanie warto sci

opracowanie opcji strategicznych
ocena strategii i wybor
planowanie i bud zetowanie
system motywacji

pomiar rezultatow

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

Miary warto $ci dla akcjonariuszy

Rynkowe
Wewnetrzne (np. MVA)
Oparte Oparte
na skorygowanym zysku na cash flow
(np. EVA) (np. SVA)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

Miary wewn etrzne (1)

Dochod rezydualny = zysk netto - koszt kapitatu
(wg aktualnej stopy %)

[A. Marshall 1890]

Zysk ekonomiczny = K « (ROIC - WACC)
= NOPAT - WACC « K

gdzie: K - zainwestowany kapitat
ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
WACC - sredni wa zony koszt kapitatu
ROIC = NOPAT : K

|GE, T. Copeland, T. Koller, J. Murrin]

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

Miary wewn etrzne (2)
EVA = NOPAT - K¢ » WACC

NOPAT
KS

- WACC

« K5 = (ROICg - WACC) K ¢

gdzie: NOPAT ¢ - skorygowany zysk operacyjny
po opodatkowaniu
Kg - skorygowany kapitat

[Stern, Stewart]

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

EVA = true economic value

EVA = NOPAT - C « WACC

EVA = skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu
- (skorygowany kapitat zainwestowany) « (WACC)

WACC - Weighted Average
Cost of Capital

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

I

Nie ma zadne] standardowe] definicji EVA.
Kazda firma potrzebuje definicji dopasowane] do:
e struktury organizacyjne,
e profilu dziatalno sci,
e Systemu motywacyjnego,
e systemu rachunkowo sci itp.,
ktora jest miedzy
Stern Stewart:
» 10 - 15 korekt rachunkowych = optymalna EVA

»160 - 170 korekt w stosunku do standardow
miedzynarodowych = doktadna EVA

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

Miary wewn etrzne (3)

EBO (Edwards - Bell - Ohlson)
EBO = (ROE - Kg) « Ky

gdzie: K - koszt kapitatu wikasnego w %
Ky - Zainwestowany kapitat wtasny

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

Miary rynkowe (1)
MVA =K, - K¢
gdzie: K - rynkowa warto s€ kapitatu wtasnego =X p

Kg - ksiegowa (skorygowana) warto $€ kapitatu
wiasnego

00  EVA,
MVA = 2
=1 (L+1)!

[Stern, Stewart]

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Jak mierzy ¢ warto ¢ dodan g dla inwestorow?

Miary rynkowe (2)
TSR (Total Return)

TSR =C-Ciy + Dy

gdzie: C, - cena akcji w rokut
C.,-cenaakcjiwt-1
D¢.¢.1) - dywidenda w okresie t - 1, t

[Boston Consulting Group]

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Cykl zycia korporacii
warto S€ 4

stopy S
ZWrotu

0

Przedtu zenie fazy ,S” stanowi gtéwny cel zarz  adu
| jest najkorzystniejsze dla akcjonariuszy,
pracownikow i klientow

e rozwQj zewn etrzny - go public

e rozwQj zewn etrzny - get

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Wykitad:
Zarzadzanie Warto scig Firmy
(Value Based Management)
czesc V
Elementy in zynierii finansowe] w zarz gdzaniu warto scig

1) co to jest optymalna | docelowa struktura kapit atu ?
2) na czym polega] g transakcje LBO ?
3) co to jest outsourcing i jak wptywa na warto  s¢€ firmy ?

4) na czym polega sekurytyzacja aktywow ?



1. Co to jest optymalna | docelowa struktura kapita  tu?

Wptyw d zwigni finansowej na warto  $€ akcji firmy

Warto $¢ 4 -— Czysty wynik MM:
ﬁrﬂ; Warto $é dodana cena akcji w przypadku

braku kosztéw zwi gzanych
z upadto $cig

bedaca efektem
korzy sci podatkowych
z zadtu zenia

Zmniejszenie warto S$ci przez
koszty zwi gzane z upadto scig

/

T

Warto $¢€ akgcji

w przypadku, gdy
firma nie stosuje
dzwigni finansowej

Faktyczna warto s$¢€ akgcji

n = >
0 bl D2 Dzwignia, D/A
Graniczny poziom zadtu zenia, Optymalna struktura kapitatu:
przy ktorym istotne staj g sie Krancowe korzy sci podatkowe =
koszty upadto Sci = Krancowe koszty zwi gzane upadio scig

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Na czym polegaj a transakcje LBO ?

Cechy charakterystyczne transakcji LBO
(leveraged buyouts)

‘/ wysoki udziat dlugu w finansowaniu transakcji

‘/ poszukiwanie wzrostu warto  sci nabywanego
przedsi ebiorstwa w wyniku wewn etrznej restrukturyzacji

‘/ aktywny udziat grupy inwestorskiej w kontroli
| zarzgdzaniu prze) etym przedsi ebiorstwem

‘/ ekspansja rynkowa ani dywersyfikacja ryzyka
operacyjnego nie ma miejsca (w odré  znieniu od przej e¢
przez inwestorow strategicznych)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Na czym polegaj a transakcje LBO ?

Uczestnicy transakcji LBO

grupa przejmuj aca
(inwestorzy finansowi + mened zerowie)

dotychczasowi wta sciciele

pozyczkodawcy

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Na czym polegaj a transakcje LBO ?

Przebieg transakcii

Pozyczkodawca

pozyczka

Spotka kontrola

przejmowana €= ===

Dotychczasowi
wiasciciele

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

Inwestorzy

Spotka
przejmuj gca
SPV

zakup
akcji

kapitat




2. Na czym polegaj a transakcje LBO ?

Sptata zadtu zenia

Pozyczkodawca

Akcjonariusze Inwestorzy

e N Sptata
mniejszo sCiowl

kredytu

| odsetek
_—————— == kontrola
~
p transfer ,,cash” N
! Spotka \
przejmowana )
\
\ kontrola /
N 7/
~ 7
~ -
= ~ - - - - ~
fuzje

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest outsourcing | jak wptywa na warto  s€ firmy ?

Wazny trend w restrukturyzacji organizacyjnej i finans owej przedsi ebiorstw
majacy na celu wzrost warto sci firmy

Wydatki na ustugi outsourcingowe w  mid USD

37,7

14,9

1997 2002 1997 ] 2002
EUROPA SWIAT

Zrodto: Gartner Group; Dataquest

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest outsourcing | jak wptywa na warto  s€ firmy ?

Outsourcing

to proces pozbywania si ¢ tej dziatalno sci,
w zakresie ktorej nie posiadamy lub nie b  edziemy posiadali

przewagi konkurencyjnej

Przewaga konkurencyjna to sytuacja, w ktorej stopa Zwrotu
z kapitatu jest wy zsza niz jego koszt

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest outsourcing | jak wptywa na warto  s€ firmy ?

|stota outsourcingu

p transfer ludzi lub (i) zasobdéw
do specjalnie utworzonej spotki

Outsourcing >

transfer ludzi lub (i) zasobow
do istniej qcej firmy

+ dtugoterminowy kontrakt
na swiadczenie ustug

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest outsourcing | jak wptywa na warto  s€ firmy ?

QOutsourcing a warto s¢ firmy

Qutsourci ng = substytucja kosztéw utrzymania zasobow wiasnych

(gtownie kosztow pracy) przez ustugi obce
= nizsza dzwignia operacyjna (ryzyko)
= wzrost warto sci

= korzy $ci ze specjalizacji = minimalizacja kosztow
operacyjnych =wy zsze cash flow = wzrost warto sci

= koncentracja na kluczowej dziatalno  $ci = wzrost
przewagi konkurencyjne] = wzrost warto sci

= lepsze jako sciowo ustugi obce, oparte
na nowszych technologiach = wzrost warto sci

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest outsourcing | jak wptywa na warto  s€ firmy ?

Dlaczego w Polsce nale zy oczekiwa € przyspieszenia
procesow outsourcingowych ?

‘/ prywatyzacja

‘/ rosn gca dost epno s€ ustug outsourcingowych
(IT, ochrona mienia, ksi egowo s€, podatki itp.)

‘/ rosn gca presja na wzrost warto $ci i redukcj e kosztow

‘/ korzystanie z do swiadcze n przedsi ebiorstw
na rynkach bardziej rozwini etych

‘/ zachodni inwestorzy strategiczni
v integracja z UE

v rozwoj e-biznesu

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest outsourcing | jak wptywa na warto  s€ firmy ?

Bariery outsourcingu:.

nieprofesjonalne zarz gdzanie i d gzenie
do uniwersalizmu

tworzenie pot egi zarz adow,

a nie warto sci dla inwestorow

| spadkiem niezawodno Sci
konsekwencje podatkowe (w bankach)

®
®
@ brak do swiadczenia i obawa przed wzrostem ryzyka
®
®

dyskusyjne interpretacje tajemnicy bankowej
| ochrony danych osobowych

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Sekurytyzacja

Sekurytyzacja

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

= odmiana outsourcingu

polegaj aca na wyodr ebnieniu
aktywow finansowych podobnego
rodzaju i emitowaniu na ich
podstawie papierow

warto sciowych.

Okres wykupu diu znych
papieréw warto sciowych

jest zsynchronizowany

Z terminami zapadalno Sci
wierzytelno sci pochodz acych

z sekurytyzownych aktywow

= cz@s¢ procesu dezintermediaciji




4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Gtowne zalety sekurytyzacji aktywow

@ latwy sposob na pozyskanie kapitatu
bez utraty kontroli wka scicielskiegj

@ wyeliminowanie po srednika w pozyskiwaniu funduszy

@ ograniczenie ryzyka dla inwestorow
| Jego doktadniejsza identyfikacja

@ zmniejszenie ryzyka rynkowego w spotce,
ktora dokonuje sekurytyzacji

@ mo zliwo s$¢ sterowania adekwatno sciag
kapitatow g przez instytucje finansowe

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Sekurytyzacja - podstawowe poj ecia

® aranzer
- podmiot gospodarczy zamierzaj acy
pozyska € kapitaty

® SPV (specjal purpose vehicle)
- specjalnie utworzone przedsi ebiorstwo
lub fundusz, spodtka celowa, emitent

® ABS (asset backed securities)

- papiery warto sciowe zabezpieczone
aktywami

® agent ustugowy (servicer)
- obstuguje wpltywy od diu  znikow,
Z reguly jest nim aran zer

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Typowa struktura przy emisji papierow warto  sciowych
opartych o aktywa
Agencja
ratingowa
Rating TOp’fata za rating
- Sprzedaz Emisja
(spf\zr:cri] ;V?/:: a aktywow Spé’rka.celowa ABS > restors
aktywow) P Cena (emitent) Wphwy y
nabycia Z emis;ji

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Przeptyw srodkow po emisji papierow warto  sciowych
opartych o aktywa

Agent
ustugowy

Sptata
zobowi gzan

Przekazanie Optata za obstug e

zobowi gzan
z Splata
(s f\zr:g;x::a Spotka celowa \odsetek >
j 5 (emitent) i rat Inwestorzy
aktywow) apitatowych

Optata

_ _ Ewentualna wyptata
za ubezpieczenie

ubezpieczenia

Ubezpieczyciel

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Przeptywy srodkoéw w sekurytyzacii

Dtuznicy

Sptata
naleznosci

przysztych nale znosci

A

> Spotka celowa

Sptata kapitatu

| odsetek
Srodki ponad
Eksport roszczenia
inwestoréw Inwestorzy
Kraj rozwini ety
Kraj rozwijaj acy sie
Aran zer

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Typowa struktura CMO
PUla kredytéW SPV > Transza 1
hipotecznych kredytow ™\ (emitent CMO)
— Transza 2

e Transza 3

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Przeptywy pieni ezne w CMO (etap pierwszy)

Kapitat
PUla kredytéW SPV | odsetki > Transza 1
hipotecznych kapitatu (emitent CMQ)
| odsetek
Odsetki

EE— Transza 2

Odsetki
e Transza 3

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega sekurytyzacja aktywow ?

Przeptywy pieni ezne w CMO (etap drugi)

Pula kredytow SPV

Kapitat
| odsetki

hipotecznych kapitatu
| odsetek

(emitent CMO)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

Odsetki

>

Transza 2

Transza 3




Wykitad:
Zarzadzanie Warto scig Firmy

(Value Based Management)
czesc VI
Zarzadzanie kapitatem

1) na czym polega istota teorii optymalnej alokacj | kapitatu ?
2) cotojest VAR ?

3) co to jest RAPM ?

4) co to jest RAROC | RARORAC ?

5) co to jest koszt kapitatu wiasnego ?



1. Na czym polega istota teorii optymalnej alokacji kapitatu?

MINIMUM TEORII:

OPTYMALNA ALOKACJA KAPITALU
BEZ UWZGLEDNIENIA RYZYKA:

s R
Krancowe efektywno s$ci
zaangazowania kapitatu

powinny by ¢é sobie rowne

N Y

tzn. pierwsze pochodne czastkowe funkcji dochodu
muszg by¢ rowne sobie jesli maksymalizujemy dochdd
przy ograniczonej wartosci kapitatu

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



1. Na czym polega istota teorii optymalnej alokacji kapitatu?

Mamy do dyspozycji kapitat C i chcemy dokonac jego alokacji miedzy
rozne dziedziny dziatalnosci gospodarczej x,, X,,...., X, (np. spotki zalezne
w holdingu) tak aby stopa zwrotu z kapitatu byta maksymalna.

Stopa zwrotu jest uwarunkowana trafnosciag naszych decyzji alokacyjnych.

Mozna wiec zapisa¢: |R = f (Xl’ ), S ’Xn) = max

L

n
pod warunkiem, ze: Z X =C

1=1

gdzie:

X 2 O (=1, 2,..., n)jest wartwia kapitalu zaangaowanego w i4 spotke zalezng
R — stopa zwrotu z kapitatu

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



1. Na czym polega istota teorii optymalnej alokacji kapitatu?

Program ten rozwigzujemy stosujgc funkcje Lagrange’a, ktora przybierze

tu postac:
L= (X, %X, )— {Zx C} max

Warunkiem koniecznym istnienia ekstremum funkcji wielu zmiennych jest:

P y=0® p=0.. % =0T -1=0

0X, 0X, O, ax

a stad wynika, ze: of — of :___:i:/]
ox, 0X, 0X,

CO 0znacza, ze stopa zwrotu R osi gga ekstremum wowczas,

gdy kra ncowe stopy zwrotu zaanga zowania kapitatu w ré0 zne spoiki

sg sobie réwne , tzn. pierwsze pochodne czgstkowe funkcji zwrotu z kapitatu
muszg by¢ sobie rowne jesli maksymalizujemy stope zwrotu

przy ograniczonych zasobach kapitatu.

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Cotojest VAR ?

Warto $¢ narazona na ryzyko (VAR) to:

* maksymalna kwota, ktér @ mozna straci ¢ w rezultacie inwestycjiw portfel,
* przy zato zonym poziomie prawdopodobie Astwa,
» W okre slonym czasie.

UWAGA:
VAR nie obejmuje nienormalnych (ekstremalnych) zmia n 1,00* S - 68%
1,65* S - 95%
2,33*S 5 99%

czesto $¢ (%)

2,33*S 1,65*S S X zmiana ceny (w %)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Co to jest RAPM?

RAPM (Risk adjusted performance measurement)

Dochody

RAPM =
VAR

¢ najprostszy sposob adjustowania ryzykiem dochodow
jednostek biznesowych

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Co to jest RAROC i RARORAC ?

dochdd netto - oczekiwana strata z tyt. kredytow
RAROC =

kapitat ryzyka

¢ precyzja wyliczenia dochodu netto nie jest istotna,

pod warunkiem, ze jednakowy sposob liczenia stosujemy
do wszystkich “centrow zysku”

¢ oczekiwana strata z tytutu kredytow
= rezerwy na kredyty trudne

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Co to jest RAROC i RARORAC ?

Kapitat ryzyka = VAR dla jednorocznego
okresu przetrzymania

+  kapitat na pokrycie
nieoczekiwanych strat
Z tytutu kredytow

+  kapitat na pokrycie
ryzyka operacyjnego

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Co to jest RAROC i RARORAC ?

EVA and RARORAUC, the selected VBM and RAPM indicato rs, combine synthetically
profitability, capital and risk measures

UCI APPLICATION OF RAPM AND VBM INDICATORS

Planning

Group Targets
Phase
Capital Employed

Investments [«

Allocated Capital

Cost of _
; Allocated Capital B
Allocated Capital

Risk Appetite
Cost of Capital
(Ke)

Group Level

B.U. Level

EVA

RARORAC

* EVA(r) (Economic Value Added) (*) is the amount of

net operating profit left over after deducting the cost
of employed capital in the enterprise and indicates,
as an absolute value, if profitability level meets the
shareholders’ return expectations

EVA = Net Operating Profit - (Cost of Equity * Capital Employed )

* RARORAC (Risk Adjusted Return On Risk Adjusted
Capital) is the ratio between EVA and Economic
Capital and indicates, as a percentage,
shareholders’ extra-value creation per risk taken unit

EVA

RARORAC = -
Capital Allocated/ Absorbed

NOPAT : ROE = EVA : RARORAC

the different risk exposure of business lines is considered diversifying the Tierl

ratio targets in capital allocation (this is equivalent to set different Costs of Equity)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

(*) EVA(r) is a Stern Stewart & Co trade mark 10

Zrodio:
Andrea Moneta, Unicredito Italiano, maj 2002




4. Co to jest RAROC i RARORAC ?

THE METHODOLOGY FOR RARORAC

CALCULATION

-ﬁ-
B

- VALUE CREATION
CAPITAL ABSORPTION _
L + + +

(*) Included in Tier 1 ratio target _—
Zrodio: 30
Alessandro Profumo - CEO, Unicredito Italiano,
,Building Competetive Adventage in a Volatile World
prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010 www.unicredito.it/en/invrel/welcome.php3




4. Co to jest RAROC i RARORAC ?

Planowanie strategiczne na poziomie holdingu lub ma  tki

ma orientac] e portfelow g (w oparciu 0 RARQC)
Pytania:

‘/ktc’)re podmioty zale zne tworz g najwi ekszq warto s¢
‘/dla akcjonariuszy ?
ktore podmioty zale zne majq ograniczony potencjat
‘/tworzenia warto sci ?
ktoére podmioty zale zne generuj q gotowk e
‘/ a ktore ) q zuzywajq ?
w jJakim stopniu ,matka” mo ze sfinansowa ¢ strategi
ze zrodet wewn etrznych/zewn etrznych ?
‘/—> docelowa struktura kapitatu
czy wyceniam prawidtiowo efekty synegrii ?

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



5. Co to jest koszt kapitatu wtasnego ?

Okre slenie wymaganej stopy zwrotu z kapitatu
(CAPM — Capital Asset Pricing Model)

Re=Ri+B(R,-R¢)+¢&,

R . - oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu

R - stopa zwrotu wolna od ryzyka

R ., - historyczna stopa zwrotu z inwestycji na rynku akcj i

(R, —Ry) - premia za ryzyko

B- wspoéitczynnik opisuj Qqcy zmiany cen akcji, w ktéra inwestujemy
B - jest miar g ryzyka, zdefiniowan g jako zmienno s¢€

dochodoéw

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



5. Co to jest koszt kapitatu wtasnego ?

Wymagana stopa zwrotu z kapitatu
(koszt kapitatu witasnego) w praktyce - przyktady

Premia za ryzyko kraju vs Wtochy

Koszt kapitatu wiasnego

Polska 1,2
Chorwacja 2,7
Butgaria 5,3
Stowacja 1,6

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010

Grupa Pekao 12,5
Splitska Banka 14,4
Bulbank 16,5
Polnobanka 13,1

Unicredito Group 8,95




Zarzady mi edzynarodowych holdingow finansowych,
pod presj q swoich akcjonariuszy, wykorzystuj g RAROC
do alokacji kapitatu.

Rosn acy udziat funduszy emerytalnych w  srod
akcjonariuszy powoduje, ze ,bezpiecze nstwo” dominuje
nad stop g zwrotu.

Bezpiecze nstwo to m.in. przejrzysty system informacji,
zapewnienie inwestorom dost epu do informacji.

Przejrzysty system informacji dla inwestorow to
obni zenie kosztow kapitatu przez obni  zenie premii za
ryzyko.

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Wykitad:
Zarzadzania Warto scig Firmy

(Value Based Management)
czesc VIl
Systemy motywacyjne | strategia

1) na czym polega typowy MBO ?

2) na czym polega wynagrodzenie opcjami za akcje ?

3) na czym polega system motywacyjny Sterna  Stewart'a ?
4) na czym polega modyfikacja LSO ?

5) jaki jest zwi gzek VBM z formutowaniem strategii ?



1. Na czym polega typowy MBO ?

* negocjuje si @ z Zarzadem premi ¢ X za
realizacj @ celow ( np. zysk, ROE, ... EVA)

e 50% X otrzymuje Zarz ad gdy zrealizuje
80% celow

 100% X otrzymuje Zarz ad gdy zrealizuje
100% celow

 150% X otrzymuje Zarz ad gdy zrealizuje
120 % celow

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



1. Na czym polega typowy MBO ?

Tradycyjny plan premiowy

(Zrédto: Al Ehrbar ; EVA - Strategia tworzenia warto  $ci przedsi ebiorstwa )

Osiagniecia
nienagradzane

Planowana premia

Wyniki 80% 100% 120%
niepodlegaj ace Bud zetowany
karze zysk

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



1. Na czym polega typowy MBO ?

Wg potocznej wiedzy typowy MBO wa zy dwa cele:
1) odpowiednie] d zwigni motywacyjne]
2) akceptowalnego kosztu dla akcjonariuszy

Uwaga:

Poza punktami granicznymi 80 - 120 prawdziwa
motywacja to minimalizowanie wynikow

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



2. Na czym polega wynagrodzenie opcjami za akcje ?

to skuteczny sposéb na osi ggniecie zbie znosci interesow
zarzadu i akcjonariuszy ale ich przydatno s¢€ gwaittownie si e
zmniejsza w miar @ przesuwania si @ w dot hierarchii kadr

Uwaga:

system opcji nie chroni przed tzw. ,syndromem swobo dnego
jezdzca”: managerowie sredniego szczebla i inni pracownicy,
(zwigzek miedzy indywidualnymi osi ggnieciami a warto scigq
akcji jest daleki) czeka] q by pozostali zatroszczylisi €0

cene akeji

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart ’'a?

Podstawowe elementy systemu
motywacjl Stern Stewart’'a

1

Wynagrodzenie v 2 -

Zza wzrost warto Sci 3. u O_mét yZm

firmy (EVA) Planowana premia Zamiast
negocjacii

2. 4.
Brak progow i putapow Bank premiowy

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart ’'a?

1. Wynagrodzenie za wzrost warto  sci firmy

e prosty i tatwy do zrozumienia
« sktania pracownikdw aby my sleli i post epowali jak wia sciciele
» konieczna jest dezagregacja EVA na:

-> produkty

-> klientow

-> obszary

cel: EVA uruchamia rezerwy proste:

- redukcja zb ednych kosztow

- wzrost zyskow bez presji na wzrost kapitatu

- sprzeda z nieproduktywnych aktywow

- reinwestowanie uzyskanych srodkéw w zyskowne przedsi ewziecia

- optymalizacja struktury pasywow a punktu widzenia mi nimalizacji
kosztu kapitatu

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart ’'a?

2. Brak progow i putapow

 plany motywacji oparte na EVA nie maj g punktow golfowych

Planowana premia

EVA=0

Planowany wzrost EVA

Plan premii oparty na EVA

za: Al Ehrbar; EVA - Strategia tworzenia warto  $ci przedsi ebiorstwa

e premie mog g by¢ rownie z ujemne

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart ’'a?

3. Planowana premia

® zalezna od poziomu wynagrodze n u konkurentow

® gparta na EVA + wy zsza dzwignia
(np. progresywny udziat premii w EVA)

® poziom premii opartych na EVA powinien by € wyzszy,

poniewa z premie mog g by¢ ujemne, a zatem wi 3z sie
Z Wyzszym ryzykiem

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart

4. Bank premiowy

e celem jest: - wygtadzenie du zych waha n premii
- uzale znienie od trwatych zmian warto  sci firmy
- wydiu zenie horyzontu dziata n i decyzj;
przeciwdziatanie sztucznemu windowani  u wynikow
- stworzenie bariery utrudniaj acej ,podkupywanie”
najwarto sciowszych pracownikow

Przyktad:

Realne funkcjonowanie banku premii:

- premie ( np. 2 X planowana) wyptaca si € co roku

- nadwy zka (> 2 x planowana) idzie do ,depozytu”

- depozyt jest oprocentowany (jak ROE)

- ujemne premie pomniejsza] q depozyt

- co roku wyptaca si e np. 1/3 dodatniego salda depozytu

- procedur € powtarza si @ co roku nie zmieniaj ac regut gry

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010




3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart ’'a?

5. Automatyzm zamiast negocjacji

e oczekiwan g roczn q stop @ wzrostu warto sci firmy ustala si @ na ok. 5 lat
naprzod dzi eki czemu unika si e corocznych negocjaciji

 podstawa do ktérej dodaje si e oczekiwany wzrost jest co roku
podnoszona lub obni zana w zale znosci od wynikow faktycznych

Najprosciej:
EVA planowana = EVA osi agnieta w ubiegtym roku

Generalnie:
Obecna EVA wynosi X;
Jesli osiagnie sie AEVA do Y przy planie np. Xto nalezy sie premia=2Z

ale:
Z zwiekszy si e lub zmniejszy si e otyle % o ile Y odbiega od pla nu X

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



3. Na czym polega system motywacyjny Sterna Stewart ’'a?

Wynagrodzenia oparte na udziale w zysku po zapewnie niu
akcjonariuszom minimalnej stopy zwrotu wykorzystywa ne
bylty w GM od roku 1922 do 1947 roku.

Zarzad otrzymywat 10% zyskow
W cz e@sci przekracza) ace) 7% zwrotu z catego kapitatu
t). 10% (zysk netto - 7%  Aktywa)

Gtowne wady:
* stosowanie zysku ksi egowego

» W okresie dekoniunktury zbyt wysokie wymagania -> demotywacja

« W okresie koniunktury -> niezastu zone korzy Sci

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



4. Na czym polega modyfikacja LSO ?

Skuteczniejszy system LSO

, leveraged stock option ™

 liczb e opciji, ktdra co roku otrzymuje dyrektor
okre sla wielko $¢ jego premii zale znej od EVA

* W rzeczywisto sci dostaje tylko cz es¢ premii (opcji),
reszta w banku

e cena realizacji opcji ro snie w tempie rownym
kosztowi kapitatu wtasnego (co gwarantuje zyski
tylko wtedy gdy wygrywaj] Qq tez akcjonariusze)
- stopa dywidendy
- drobna korekta (z tytutu braku mo zliwo sci
dywersyfikacji ryzyka)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



5. Jaki jest zwi gzek VBM z formutowaniem strategii ?

Skuteczne planowanie strategiczne

v Formutowanie strategil
(ocena atrakcyjno sci bran zy
| nasze) pozycji konkurencyjne) w przyszio  sci)

v Ocena strateqii
(szacowanie SVA dla ka zdej strategii)

v Relacje inwestorskie

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



5. Jaki jest zwi gzek VBM z formutowaniem strategii ?

Proces formutowania | oceny strateqii

Pozycja Atrakcyjno s$¢
konkurencyjna A . branzy

Opcje strategiczne

\ 4
Prognozowana stopa
wzrostu, mar zy
I inwestycji
\ 4
_ Prognozowane
Koszt kapitatu przeptywy gotowki
! !
A
Warto s€ dodana
Wybér najwy 2szej dla akcjonariuszy (SVA)

mozliwej do osi agni ecia > *
warto sci SVA

Strategia
przedsi ebiorstwa

Zrédio: Alfred Rappaport; Warto  §¢ dla akcjonariuszy.

rof.UG dr hab. Leszek Pawlowicz, 2010 ) B .
P Poradnik mened zera i inwestora. WIG PRESS Warszawa 1999



5. Jaki jest zwi gzek VBM z formutowaniem strategii ?

Operatywne wdra zanie strateqi

0 Najtrudniejszym problemem zwi gzanym

z wdra zaniem nowej strategii jest zmiana stosunku
kadry kierowniczej i pracownikow do zmian

9 Sukces przy wdro zeniu osi qga sie gdy zmianom
towarzyszy system motywac

9 Relacje inwestorskie

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Czy teraz rozumiesz dlaczego VBM

to poprawa pozycji konkurencyjne]
przedsi ebiorstwa na rynku finansowym ?

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Aneks

Dylematy wyceny bankrutow

Kiedy warto s¢ przedsi ebiorstwa nale zy szacowa ¢
Z punktu widzenia wierzycieli a nie akcjonariuszy?

Wowczas gdy przedsi ebiorstwo jest w kryzysie finansowym
lub jest niewyptacalne i jest instytucj g zaufania publicznego.

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Wycena firm z problemami finansowymi jest trudna, b 0:

O ograniczona kontrola rynku kapitatowego
O obr6t papierami warto  $ciowymi bankrutéw jest niewielki

O dost ep do finansowania ze strony wierzycieli

Przyktady z ostatnich lat:

- WCI Steel Corporation
® wycena diu znika: 190 — 250 min USD
® wycena posiadaczy papierow WCI: 300 — 350 min USD

- Mirant
® wycenaditu znika: 7,7 — 9 mld USD
® wycena rady wierzycieli: 13 mid USD

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Celem wyceny firm z problemami jest wycena catego
przedsi ebiorstwa Total Enterprise Value (TEV)
a nie tylko warto sci kapitatu akcyjnego
(warto sci dla akcjonariuszy — SHV)

wycena porownawcza

rekomendowane
metody
zdyskontowane przeptywy

pieni ezne

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Modele wyceny poréwnawczej

Trzy etapy:

@ - znalezé firmy podobne, notowane w obrocie
publicznym

@ - sprawdzi ¢ jak rynek wycenia podobne firmy

©, - zastosowa € wycen e do firmy docelowe]

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



TEV (Total Enterprise Value) =

rynkowa warto $¢€ kapitatu akcyjnego
+ warto s¢ dtugu i akcji uprzywilejowanych
- gotowka i jej rownowa zniki

Najcz esciej stosowany miernik porownawczy:

EBITDA — zysk brutto przed odj eciem odsetek,
podatkow, deprecjacji i amortyzacji
ewentualnie:
TEV TEV

EBIT revenues (obrot)

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



Dla potrzeb wycena porownawczej obliczamy  srednie
walrto sci (srednia, mediana) tych miernikow dla grupy
podobnych firm:

np.
5 _TEV
<1 EBITDA,

n

Wycena poréwnawcza:

TEV (wycena firmy) =
n TEV.

EBITDA (dia wycenianej firmy) e 2. N
=1 EBITDA,

Wycena porownawcza jest najcz esciej przedziatowa

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



EBITDA dla wycenianej firmy

- historyczne?

- prognozowane?

Do wyliczenia mno znika wyceny mo zna stosowa € ceny

ptacone niedawno w prze] eciach podobnych firm:

warto s¢ transakcji M&A
EBITDA

prof.UG dr hab. Leszek Pawtowicz, 2010



