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Zarzadzanie finansami firmy

* Decyzje inwestycyjne i finansowe przedsiebiorstw
e Wycena firmy i opcji realnych
e Szablony MS Excel do analizy finansowej

Finanse korporacji, czyli skad bierze sie wartoS¢ firmy.

Kazda wazna decyzja w firmie ma ztozone konsekwencje finansowe. Aswath
Damodaran dostrzega je i taczy w spdjng cato$¢: w finanse korporacji. Omawia decyzje
finansowe i inwestycyjne firmy, wychodzac od podstaw akademickich i koriczac

na prawdziwych sytuacjach, z jakimi stykaja sie inwestorzy i dyrektorzy zarzadzajacy
na catym $wiecie.

Ksiazka jest wspdtczesnym kompendium wiedzy o zarzadzaniu finansami firmy. Zawiera
mnostwo przyktadow i zadan przydatnych studentom i wyktadowcom. Z kolei analitycy
i dyrektorzy finansowi znajdg w niej nowe rozwigzania znanych probleméw oraz
odpowiedzi na kluczowe pytania:

» Jakie kryteria przyja¢ do oceny projektow inwestycyjnych? Jak wyceniac
ryzyko inwestycji? Jak prognozowac korzysci i koszty inwestycji? Kiedy
wycofywac sie z nietrafionych projektow?

e (Czym finansowac rozwoj firmy? Akcje, obligacje, opcje oraz innowacyjne
i hybrydowe instrumenty finansowe.

* (idzie sg ukryte korzysci podatkowe? Amortyzacja, podatek od zyskow
kapitatowych, podatek od dywidendy, odsetki od kredytow i leasing
operacyjny.

e Jak walczyC o przychylno$¢ inwestorow? Oceny nadawane przez agencije
ratingowe, przyciaganie pozadanego akcjonariatu, ustalanie wiasciwej
dywidendy.

* Jak opfacalne s3 fuzje i przejecia? Wycena wartosci synergii, uzasadnione
i nieuzasadnione motywy fuzji i przejec, reakcje rynku na informacje o fuzjach
i przejeciach, wykupy lewarowane (LBO).

» Jak wyceniac¢ opcje realne? Dodatkowe mozliwosci wbudowane w projekty
inwestycyjne firmy.

e |le firma powinna wyptacaé tytutem dywidendy?

Jakimi metodami wycenia¢ akcje firmy?

Jak motywowac zarzadzajacych? Opcje menedzerskie i Srodki finansowe

dyscyplinujace menedzerow.

e (zy optaca sie wydziela¢ z firmy oddziaty i spotki zalezne? Spinoff,
dezinwestycje, carve-out, split-up, akcje typu tracking stock.

» Jak zarzadza¢ zapasami, kredytem kupieckim i $rodkami pienigznymi?
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CEL FINANSOW
PRZEDSIEBIORSTWA

enedzerowie Boeinga, decydujac si¢ na inwestycje w Super
Jumbo Jeta i zastosowanie wlasciwej struktury finansowania,
moga oceniaé to posuniecie wieloma miarami. Mogg powotaé
sie na fakt, ze inwestycja podniostaby udzial firmy w rynku
w stosunku do udzialu gléwnego konkurenta, Airbusa. Moga
preferowaé projekt z uwagi na jego duze znaczenie dla przy-
chodéw firmy w przysztych latach. Moga zwrécié szczegblng
uwage na jego wpltyw na przychody firmy w ciggu zaledwie
kilku nastepnych lat. Ktéra z miar wartoSci tego projektu jest
wla$ciwa? Z punktu widzenia finanséw przedsiebiorstwa od-
powiedzZ jest zdecydowanie jedna: Boeing powinien zainwe-
stowaé¢ w Super Jumbo Jeta, jesli warto$¢ firmy dzieki temu
wzro$nie; w takim przypadku akcjonariusze stang sie bardziej
zamozni, co znajdzie odbicie we wzroscie ceny akcji spotki.
Cel maksymalizowania wartosci firmy dotyczy zaréwno Boe-
inga, jak i malych firm nienotowanych na gieldzie.

Cel finanséw przedsiebiorstwa, jakim jest maksymalizo-
wanie bogactwa akcjonariuszy, stanowi zaré6wno mocna, jak
i stabg strone catej dyscypliny. W tym rozdziale sprébuje od-
powiedzieé, dlaczego przeszedlem od maksymalizowania war-
toSci firmy do maksymalizowania bogactwa akcjonariuszy
i dlaczego to drugie stalo sie¢ dla mnie jedynym celem dyscy-
pliny. Nastepnie oméwie¢ niektére ograniczenia takiej definicji
celu, z uwzglednieniem korzysci i motywoéw réznych interesa-
riuszy: menedzeréw, akcjonariuszy i pozyczkodawcéw firmy.
Cho¢ rozwazam tu takze inne cele niz maksymalizacja warto-
$ci firmy, koncze rozdziat zdecydowanym uzasadnieniem, dla-
czego wybralem maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy
mimo stabo$ci zwigzanych z tg opcja.
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Maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy
jako cel w podejmowaniu decyzji

W rozdziale 1. podkreslatem, ze celem finanséw przedsie-
biorstw jest maksymalizowanie wartosci firmy. Pisalem, Ze de-
cyzje inwestycyjne, dotyczace finansowania i podziatu zysku
powinny to wlasnie mie¢ na uwadze. W tym rozdziale zawe-
zam definicje celu. Wynika to ze struktury firmy, zwlaszcza
firmy publicznej notowanej na gieldzie. Akcjonariusze takiej
firmy zatrudniajg menedzeréw, ktérzy prowadzg przedsie-
biorstwo w ich imieniu. Menedzerowie decydujg, w ktoére
przedsiewziecia inwestowad, jak finansowacé inwestycje i ile

zwracaé akcjonariuszom. Firma pozycza pienigdze z banku
badZ emituje obligacje. Pozyczkodawcy zawierajg z firma po-
rozumienia, okreslajagc aktywa brane jako zabezpieczenie
dtugu i zobowigzujac firme do okreslonych dzialan badz za-
niechan w przysztosci. Firma utrzymuje relacje z wlascicielami
i pozyczkodawcami, lecz pozyczkodawcy moga zabezpieczaé
sie przed potencjalnymi stratami. Dlatego menedzerowie po-
winni maksymalizowaé bogactwo tych, przez ktérych zostali
zaangazowani — akcjonariuszy. W ten spos6b zawezitem cel
maksymalizowania warto$ci firmy do maksymalizowania war-
tosci dla akcjonariuszy czy tez bogactwa akcjonariuszy.

Jak mierzy¢ bogactwo akcjonariuszy? W przypadku firm
nienotowanych na gietdzie mozna kierowaé si¢ przypuszcze-
niami dotyczacymi przyszlosci przedsiebiorstwa. W przypadku
spolki publicznej mozliwg do obserwowania i prawdziwg miarg
bogactwa akcjonariuszy jest cena akcji. Zatem cel maksyma-
lizowania bogactwa akcjonariuszy mozna zawezi¢ jeszcze bar-
dziej — do maksymalizowania ceny akcji. Jest to cel zawezo-
ny, poniewaz opiera sie na zatozeniu, ze cena akcji to dobra,
o ile nie doskonata miara bogactwa akcjonariuszy. Cena akcji
jest rynkowa miarg bogactwa akcjonariuszy i stad wynika jej

stabo$¢ — rynek kapitalowy nie zawsze wycenia akcje w spo-

s6b efektywny.

W dalszej czesci rozdziatu zaktadam, ze maksymalizowanie
ceny akcji jest jedynym celem firmy. Przejde teraz do wyja-

$nienia, dlaczego potrzebny jest taki cel i dlaczego jest nim

wlasnie maksymalizowanie ceny akcji.
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Dlaczego potrzebny jest jeden cel?

Najpierw opisze, czym jest cel i jaka jest jego rola w rozwijaja-
cej sie teorii finans6w przedsiebiorstw. Cel okresla, do czego
powinien dazyé decydent. Z tego wynikaja kryteria wyboru
uzywane do rozwazenia konkurujgcych ze sobg opcji. W wiek-
szosci firm to menedzerowie, a nie wlasciciele, decydujag, w co
inwestowac¢ i skad czerpaé srodki finansowe. Dlatego skoro
maksymalizowanie ceny akcji jest celem, menedzer sposréd
dwoch opcji wybierze te, ktéra moze bardziej podnie$¢ cene ak-
cji. W wiekszosci przypadkéw cel ten mozna wyrazié¢ jako mak-
symalizowanie jakiej$ funkcji lub zmiennej — na przyktad zysku
czy tempa wzrostu — badz jako minimalizowanie innej funkcji
lub zmiennej, na przyktad ryzyka czy kosztéw.

Dlaczego zatem potrzebny jest cel? A skoro jest potrzebny,
to dlaczego tylko jeden, a nie wiecej? Odpowiem teraz na
pierwsze z tych pytan. Jesli nie zostanie wybrany zaden cel,
nie bedzie systematycznych metod podejmowania decyzji,
z jakimi predzej czy pézniej ma do czynienia kazda firma.
Nie majac celu, w jaki spos6b menedzerowie Boeinga mogliby
zdecydowad, czy inwestycja w nowego Super Jumbo Jeta jest
dobra? Istnieje wiele kryteriéw wyboru projektéw do realiza-
c¢ji: od rozsadnych, jak maksymalizowanie zwrotu z inwestycji,
do mniej jasnych, jak maksymalizowanie wielkosci firmy.
Trudno jest jednoznacznie okresli¢ relatywna warto$¢ poszcze-
gélnych kryteriow. Gdyby decyzje podejmowali trzej menedze-
rowie Boeinga, a kazdy zastosowalby inne kryterium, to kazdy
z decydentéw moglby calkiem inaczej oceni¢ proponowane
przedsiewziecie.

Gdybysmy kierowali sie wieloma celami, mielibySmy do czy-
nienia z innym problemem. Teoria zbudowana na wielu celach
majacych réwne wagi spowodowataby dylematy w momencie
podejmowania decyzji. Zat6zmy, ze firma wybiera dwa cele:
maksymalizowanie udzialu w rynku i maksymalizowanie bie-
zacych zyskéw. Jesli projekt oferuje wzrost udziatu w rynku
i zysku biezacego, podjecie decyzji nie jest problemem. Ale co
stanie sig, jesli proponowany projekt powieksza udziat w rynku
i jednocze$nie obniza zysk biezacy? Firma z jednej strony nie
powinna inwestowac w projekt, poniewaz warunek biezacego
zysku nie jest spetniony, a z drugiej strony powinna si¢ zaanga-
zowaé w przedsiewziecie, poniewaz prowadzi ono do wzro-
stu udzialu w rynku. Cele moga by¢ uszeregowane wedlug
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wazno$ci — wtedy decyzja staje sie latwiejsza, podobnie jak
w przypadku, gdy cel jest tylko jeden. Co jest wazniejsze: mak-
symalizowanie biezacych zyskéw czy udzialu w rynku? Jako
ze posiadanie wielu celéw nie daje korzysci praktycznych,
a teoria komplikuje sie, gdy celéw jest wiele, jestem zdania,
ze powinien istnie¢ tylko jeden cel.

Koszty wybrania niewtasciwego celu moga by¢ znaczace.
W latach 80. wiele duzych linii lotniczych w USA, takich jak
United czy American Airlines, koncentrowato sie na powiek-
szaniu udzialu w rynku. Menedzerowie tych firm byli przeko-
nani, ze wiekszy udzial w rynku prowadzi do przywdédztwa
cenowego, a to daje wyzszy zysk. Rzeczywisto$¢ okazalta sie
inna. Pod koniec lat 80. najbardziej zyskownym przewoZni-
kiem na liniach krajowych w USA byly Southwest Airlines,
ktére skoncentrowaly sie nie na udziale w rynku, ale na obstu-
giwaniu tylko tych tras, ktére mogg przynosic¢ zysk. Wiele linii
lotniczych, ktére postawily na powiekszanie udzialu w rynku,
poniosto duze straty.

Cechy wlasciwego celu

Jesli chodzi o podejmowanie decyzji, firma moze wybieraé¢ po-
miedzy ré6znymi celami. Skad wiadomo, czy wybrany cel jest
wlasciwy? Wlasciwy cel powinien mie¢ nastepujace cechy:

1. Powinien by¢ klarowny i jednoznaczny. Dwuznaczny cel
powoduje, ze zasady wyboru zmieniajg sie od przypadku do
przypadku, zaleznie od tego, kto w danej sytuacji jest de-
cydentem. Wyobraz sobie firme, ktérej celem jest wzrost
w dtugim okresie. Tak okreslony cel jest dwuznaczny, po-
niewaz nie zawiera odpowiedzi na dwa pytania. Pierwsze
z nich to: ,Jakiej zmiennej dotyczy wzrost (przychodéw,
zysku operacyjnego, zysku netto czy moze zysku na akcje)?”.
Drugie dotyczy braku zdefiniowania dlugiego okresu: ,0 ile
lat chodzi (trzy, pie¢ a moze wiecej)?”.

2. Powinien wskazywacé jednoznaczng i osadzong w konkretnym
czasie miarg, ktéra pozwolilaby stwierdzié, czy decyzja byla
dobra, czy zla. Cele, ktore dobrze brzmig, ale nie definiujg
mechanizmu mierzenia skutecznos$ci decyzji, sg zte. Wy-
obraz sobie firme w branzy detalicznej, ktéra definiuje swoj
cel jako maksymalizowanie satysfakcji klienta. Jak dokla-
dnie zdefiniowaé i mierzy¢ satysfakcje klienta? Je$li nie
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istnieje dobry mechanizm mierzenia satysfakcji klienta
z dokonanego zakupu, to menedzerowie nie tylko nie beda
w stanie podejmowaé decyzji w oparciu o te miare, ale
takze nie bedzie mozna uczyni¢ ich odpowiedzialnymi za
te decyzje.

3. Nie powinien generowac kosztéw po stronie innych jedno-
stek bqd? grup, ktoére przewazylyby nad korzys$ciami dla fir-
my; w szczegblnoSci nie powinien powodowaé przerzu-
cenia tych kosztéw na spoleczenistwo. Zalézmy, ze firma
tytoniowa definiuje swéj cel jako wzrost przychodéw. Me-
nedzerowie tej firmy, aby realizowaé ten cel, skierujg in-
tensywng reklame do nastolatkéw, poniewaz uznajg to za
dobry sposéb podnoszenia sprzedazy. W ten sposéb firma
obciazy spoleczefistwo znacznymi kosztami, przewazaja-
cymi wszelkie korzy$ci wynikajace z osiggniecia celu.

Dlaczego finanse przedsiebiorstw
koncentruja sie na maksymalizowaniu ceny akeji?

Maksymalizowanie ceny akcji jest najwezszym i jednocze$nie
najbardziej powszechnym spos$rdd celéw maksymalizowania
wartosci firmy. Istniejg trzy powody, dla ktorych finanse przed-
siebiorstw koncentrujg sie na tak okreslonym celu. Pierwszy jest
taki, ze cena akcji jest najbardziej widoczng ze wszystkich miar,
ktére mogg postuzyé do oceny wynikéw sp6tki gietdowej. Cena
akcji, w przeciwienstwie do zyskéw czy przychodéw aktuali-
zowanych co kwartal czy co roku, jest nieustannie dostosowy-
wana do pojawiajgcych sie nowych informacji o firmie. Obser-
wujac cene akcji, menedzerowie otrzymujg natychmiastowa
informacje zwrotng odzwierciedlajaca dziatania inwestoréw
na rynku kapitatowym. Dobrym przyktadem odpowiedzi rynku
jest sytuacja, w ktérej zarzad firmy oglasza zamiar przejecia
innego przedsiebiorstwa. Czesto zdarza si¢, ze cho¢ menedze-
rowie nakres$lajg wspanialy obraz planowanego przedsiewzie-
cia, cena akcji spétki przejmujacej gwaltownie spada, a to
sugeruje, ze rynek jest nastawiony sceptycznie do sléw zarza-
dzajacych.

Drugi powdd jest taki, ze na rynku, na ktérym inwestorzy
kieruja sie racjonalnymi przestankami, cena akcji odzwierciedla
dtugookresowe efekty decyzji firmy. W przeciwienstwie do miar
przyjmowanych w rachunkowosci takich, jak zysk, czy miar
sprzedazy takich, jak na przyktad udzial w rynku, oddajacych
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wplyw decyzji firmy na wyniki biezgce — cena akcji oddaje
dtugookresowy wptyw decyzji firmy na jej warto$é. Na rynku,
na ktérym inwestorzy podejmuja racjonalne decyzje, cena akcji
odzwierciedla préby mierzenia przez nich tej wartos$ci. Nawet
jesli rynek czasem myli sie w wycenie akcji, to i tak mozna
powiedzieé, ze niedoktadne oszacowanie warto$ci w dtugim
okresie jest lepsze niz precyzyjna estymacja biezacych zyskéw,
poniewaz cena akcji odzwierciedla przysztosé i jest oparta na
wszystkich dostepnych informacjach.

Cena akcji jest prawdziwg miarg bogactwa akcjonariuszy,
poniewaz wtasciciele mogq sprzedaé akcje i otrzymac zaptate
w kazdej chwili. Kiedy firma maksymalizuje cene¢ akcji, akcjo-
nariusze mogg btyskawicznie spieniezy¢ akcje, jesli zechca.

Maksymalizowanie ceny akcji jest celem posiadajgcym co
najmniej dwie pierwsze cechy wtasciwego celu. Po pierwsze,
jest on jasno okreslony i jednoznaczny w przypadku spotek
gieldowych: cena akcji jest niewatpliwie znana w kazdym
momencie. Po drugie, jest to miara bodaj najlepiej osadzona
w czasie i najbardziej mozliwa do zmierzenia, poniewaz rynek
finansowy nieustannie aktualizuje cene¢ akcji. Jesli chodzi
o trzecie kryterium, istnieje mozliwo$é, ze maksymalizowanie
ceny akcji moze powodowaé koszty po stronie innych podmio-
téw. W nastepnym podrozdziale omawiam okoliczno$ci, w ja-
kich te koszty mozna zminimalizowac¢ badz wyeliminowac.

Kiedy maksymalizowanie ceny akcji
jest jedynym celem potrzebnym firmie?

W klasycznych przedsiebiorstwach menedzerowie firm kon-
centrujg sie tylko na maksymalizowaniu ceny akcji i nie muszg
zwracaé¢ uwagi na korzysci i troski innych interesariuszy. Tak
waskie ukierunkowanie wydaje si¢ ekstremalne i moze by¢
szkodliwe dla innych interesariuszy (pozyczkodawcéw, praco-
wnikéw i spoleczenstwa), lecz jest wtasciwe, o ile sg spelnione
nastepujgce warunki:

1. Menedzerowie firmy odktadajg na bok swoje wlasne cele
i koncentrujg sie na maksymalizowaniu bogactwa akcjona-
riuszy mierzonego ceng akcji. Menedzerowie mogg to robi¢
z obawy, Ze potezni akcjonariusze wymienig ich, badz dla-
tego, ze sami posiadajg akcje firmy i maksymalizowanie
bogactwa akcjonariuszy staje sie takze ich podstawowym
celem.
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2. Pozyczkodawcy firmy czuja, ze ich interes jest zabezpie-
czony i ze firma wywigze sie z obowigzkéw kontraktowych.
To poczucie bezpieczenstwa moze wynikaé z dwéch powo-
doéw. Akcjonariusze moga obawiaé sie o reputacje firmy
i przyszla zdolno$é kredytowa w przypadku niesplacenia
wierzycieli. Druga mozliwos$¢ jest taka, ze pozyczkodawcy
w pelni zabezpieczajg swdj interes, narzucajac restrykcje
na dtuznika, jesli ten podejmie jakiekolwiek dziatania, z kt6-
rych moze wynika¢ szkoda dla wierzycieli.

3. Menedzerowie firmy nie prébujg zwodzié¢ ani oszukiwaé
uczestnikéw rynku finansowego, jesli chodzi o przysztg sy-
tuacje firmy, a rynek dysponuje wystarczajacymi informa-
cjami, by ocenia¢ wplyw dziatan firmy na jej warto$é. Za-
ktada sie, ze rynek finansowy ocenia dzialania firmy i ich
wplyw na cene akcji w sposéb racjonalny.

4. Dziatania firmy nie sg szkodliwe dla spoleczenistwa: nie
powodujg probleméw zdrowotnych, nie prowadzg do pow-
stawania zanieczyszczen, nie powodujg przeciazenia infra-
struktury publicznej. Wszystkie koszty generowane przez
firme maksymalizujacg bogactwo akcjonariuszy moga by¢
kontrolowane i sg ponoszone przez firme.

Jesli cztery powyzsze warunki sg spelnione, maksymalizo-
waniu bogactwa akcjonariuszy nie towarzysza straty po stronie
innych interesariuszy, a warto$¢ dla wiascicieli jest odzwier-
ciedlona w cenie akcji. Wéwczas menedzerowie moga skon-
centrowac sie na jednym celu — maksymalizowaniu ceny akcji.
Cztery warunki, ktére powinny by¢ spetnione, zostaty przed-
stawione na rysunku 2.1.

rzadzajacy Scott Paper odpowiadajacy za uzdrowienie tego maja-
cego kiopoty finansowe producenta papieru, moéowit, ze jego plan
naprawczy miat zapewni¢ firmie przyszio$¢, a akcjonariuszom —
miliony. Dunlap uwazat, ze dyrektorzy zarzadzajacy firm powinni
koncentrowacd sie wytacznie na maksymalizowaniu cen akcji, po-
niewaz takie dziatanie sita rzeczy wzbogaca spoteczenstwo. Jakie
warunki musiatyby by¢ spetnione, aby argumentacja Dunlapa byta
prawdziwa? W jakich okolicznosciach ta argumentacja okazuje
sie fatszywa?’

D PK (Pytanie koncepcyjne) 2.1. Al (Chainsaw) Dunlap, dyrektor za-

' W latach 90. Al Dunlap zyskal reputacje niezwyklego artysty-uzdrowiciela upadaja-
cych firm. Jego spos6b dziatania byt prosty: cigé az do kosci. Prasa ochrzcita go przydomkiem
,Kosiarz Al”. W 1994 roku Dunlap zaczal uzdrawiaé¢ spotke Scott Paper. W pierwszym
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Zatrudnianie i zwalnianie

menedzerow AKCJONARIUSZE Maksymalizowanie

* Rada nadzorcza bogactwa akcjonariuszy
+ Doroczne, walne zgromadzenia

Pozyczajq pienigdze Nie ma kosztow
menedzerom spolecznych g

< > (] < >
Chronienie _ﬂ_ Koszty sg
interesow . ponoszone

; : MENEDZEROWIE
OBLIGATARIUSZE ~ Obligatariuszy przezfime  spoyECZENSTWO

Rzetelne Rynki s efektywne,

udostepnianie a cena akcji dyskontuje

informacii wszystkie dostepne
na czas g informacje

RYNKI FINANSOWE

Rysunek 2.1. Maksymalizowanie ceny akcji w wyidealizowanym swiecie

Maksymalizowanie ceny akcji i koszty agencji

W idealnym $wiecie (w sytuacji, o jakiej pisalem w poprzednim
podrozdziale) menedzerowie daza do maksymalizowania ceny
akcji z powodu wiadzy, jaka maja nad nimi akcjonariusze. Jesli
zarzadzajacy na czas udostepniajg uczestnikom rynkéw finan-
sowych obiektywne informacje, maksymalizowanie ceny akcji
oznacza takze maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy.
Tym samym chroniony jest interes obligatariuszy. A skoro jest
maksymalizowane bogactwo akcjonariuszy, maksymalizowana
jest tez warto$¢ firmy. I wreszcie przy braku kosztéw spote-
cznych bogaci sie cate spoleczenstwo. Taka sytuacja jest przed-
stawiona na rysunku 2.2.

tygodniu pracy wymienil prawie cala ekipe zarzadzajaca, zniszczyl pétki z planami stra-
tegicznymi stworzonymi przez poprzednikéw i zainwestowal w akcje firmy 4 miliony do-
laréw z wlasnej kieszeni, aby udowodnié¢ lojalno$¢ i zaangazowanie wobec akcjonariuszy.
Po krotkim czasie Dunlap wprowadzit drastyczne zmiany: zwolnil znaczng cze$é pracow-
nikéw i sprzedal oddziaty firmy generujace najgorsze wyniki. W rezultacie tych praktyk
firma Scott Paper — a raczej to, co z niej zostalo — przetrwala. Pelne studium przypadku
znajdziesz w rozdziale 9. (,Scott Paper, Sunbeam i Al Dunlap”) ksiagzki Roberta F. Har-
tleya, zatytulowanej Zarzqdzanie i marketing; spektakularne sukcesy i porazki (Onepress, Gli-
wice 2004) — przyp. tlum.
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Akcjonariusze zatrudniaja menedzeréw, by ci pracowali za nich...
l poniewaz akcjonariusze majg wladze wystarczajgca, by swobodnie zatrudniac i zwalnia¢ menedzerow...
Menedzerowie odktadaja swoje interesy na bok i maksymalizujg ceng akcji...
l poniewaz rynki finansowe sq efektywne...
Bogactwo akcjonariuszy jest maksymalizowane...
l poniewaz pozyczkodawcy sq w petni chronieni przed skutkami dziatan akcjonariuszy...
Warto$¢ firmy jest maksymalizowana...
l poniewaz nie ma kosztéw spofecznych...

Bogactwo spoteczenstwa jest maksymalizowane...

Rysunek 2.2. Powodd, dla ktérego maksymalizowanie ceny akcji sprawdza sie

W tym podrozdziale rozwazam relacje pomiedzy réznymi
grupami interesariuszy, uwzgledniajac to, co moze péj$é nie
tak w tej idealnej sytuacji. Problem w tym, ze akcjonariusze,
menedzerowie, obligatariusze i spoteczenstwo majg bardzo
rézne interesy i motywacje. Dlatego pomiedzy tymi réznymi
grupami interesu moga powstawac¢ konflikty. One z kolei pro-
wadzg do powstawania kosztow po stronie firmy — kosztéw
agencji. Te koszty powodujg, ze cel maksymalizowania ceny
akcji moze schodzié¢ na drugi plan.

Koszty agencji wystepuja w czterech kategoriach. Po pierw-
sze, pojawiajg sie one w relacjach pomiedzy menedzerami
i akcjonariuszami. Kiedy menedzerowie pelnig role agentow
dzialajacych na rzecz akcjonariuszy, istnieje potencjalny kon-
flikt pomiedzy interesami ich i akcjonariuszy, a to moze wy-
wotywaé zmiany zasad podejmowania decyzji tak, ze maksy-
malizowana nie jest warto$¢ dla akcjonariuszy badz firmy, ale
korzy$¢ dla menedzeréw. Po drugie, koszty biorg sie stad, ze
akcjonariusze kierujg sie innymi kryteriami niz pozyczkoda-
wcy. Po trzecie, koszty sg skutkiem procesu, w jakim firma
udostepnia rynkom finansowym informacje o sobie, a rynki na
to reaguja. I wreszcie po czwarte, koszty wynikajg z konflik-
téw powstajacych, gdy firma, maksymalizujgc cene akcji, gene-
ruje znaczace koszty dla spoleczenstwa jako catosci.
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AKkcjonariusze i menedzerowie

Zalozenie, ze akcjonariusze mogg zatrudnia¢ i zwalnia¢ mene-
dzeréw, wynika z prawa handlowego. Konstytuuje ono dwa
mechanizmy zapewniajgce akcjonariuszom wtadze. Pierwszym
sg doroczne walne zgromadzenia, na ktérych moga oni zgta-
sza¢ uwagi przeciwko aktualnym zarzadzajacym i usuwaé ich
w razie potrzeby. Drugi mechanizm to rada nadzorcza, ktérej
obowigzkiem jest zapewnianie, by zarzadzajacy sluzyli akcjo-
nariuszom. Moc prawna tych dwéch mechanizméw jest nie-
watpliwa, lecz praktyczna wladza i mozliwo$é kontroli mene-
dzeréw przez akcjonariuszy moga by¢ kwestionowane.

Zwyczajne walne zgromadzenia akcjonariuszy. Akcjonariusze
spotek publicznych przynajmniej raz w roku sg zapraszani na
walne zgromadzenie. Moga (przynajmniej teoretycznie) po-
stanowi¢ o zmianie rady nadzorczej, a za jej posrednictwem
zmieniaé zarzadzajacych, ktérzy nie speili oczekiwan. Akcjo-
nariusze, ktérzy nie mogg zjawic¢ sie osobiscie na walnym zgro-
madzeniu, moga glosowaé przez pelnomocnikéw?.

Wtadza i kontrola akcjonariuszy nad firmg przez mozli-
wo$¢ glosowania na walnych zgromadzeniach jest ograniczona
przez dwa czynniki. Dla wiekszoSci akcjonariuszy koszt udziatu
w walnym zgromadzeniu jest wiekszy niz korzysci z tego pty-
nace — stad duza absencja na tych spotkaniach. Nieobecni
fizycznie akcjonariusze moga oczywiScie gtosowaé przez petl-
nomocnikéw, lecz w przypadku absencji duzej liczby akcjona-
riuszy istniejacy zarzad ma wieksze szanse pozostania na sta-
nowiskach®. Wielu akcjonariuszy nie angazuje pelnomocnikéw,
a w przypadku, gdy wniosek odwotania zarzadu nie zostaje
przeglosowany, domniemywa sig, ze istniejacy zarzad nadal
cieszy sie zaufaniem akcjonariuszy. Z kolei wieksi akcjonariu-

2 Zgodnie z przepisami obowiazujacymi w Stanach Zjednoczonych petnomocnictwo
do glosowania na walnym zgromadzeniu za akcjonariusza upowaznia do oddania gtosu
w sprawie udzielenia radzie nadzorczej absolutorium oraz w sprawach proponowanych
uchwal glosowanych na zgromadzeniu. Pelnomocnictwo nie upowaznia do zadawania
zarzadowi pytan otwartych — przyp. autora. (Od niedawna prawo w wielu krajach, w tym
w Polsce, pozwala na zdalne uczestnictwo w walnych zgromadzeniach, na przyktad za
posrednictwem internetu — przyp. ttum.).

3 Zarzad ma przewage tym wieksza, im wigcej akcjonariuszy nie zjawia sie na walnym
zgromadzeniu i nie wysyla na nie pelnomocnikéw. To tak, jakby podczas elekcji urze-
dujacy kandydat automatycznie otrzymywal glosy od wszystkich, ktérzy nie przyjda na
glosowanie.
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sze — posiadajacy znaczacy udzial w ogélnej liczbie akcji —
jesli sa niezadowoleni z istniejacego zarzadu, zwykle wybieraja
latwiejszg dla siebie opcje i po prostu sprzedaja swoje akcje.
Akcjonariusz-aktywista chcacy pociggnaé zarzad do odpowie-
dzialno$ci musialby pokonaé¢ daleka droge. Mimo to w ostat-
nich latach widoczna jest coraz wieksza aktywnos$¢ akcjona-
riuszy. Wréce do tego w dalszej czeSci rozdziatu.

Rada nadzorcza. Rada nadzorcza jest organem nadzorujgcym
dziatalno$¢ zarzadu, miedzy innymi w spélce publicznej. Czlon-
kowie rady, wybrani do reprezentowania intereséw akcjona-
riuszy, sg zobowigzani zapewni¢, by menedzerowie dziatali na
korzys$¢ akcjonariuszy. Rada nadzorcza moze zmieniaé¢ sktad
zarzadu i ma na menedzeréw znaczacy wplyw. Przed podje-
ciem najwazniejszych decyzji, takich jak przejecie innej firmy,
menedzerowie muszg uzyskac zgode rady nadzorczej. Fakty-
czna rola rady nadzorczej w dyscyplinowaniu menedzeréw
i pilnowaniu interesu akcjonariuszy jest ograniczona przez
nastepujace czynniki:

1. Cztonkowie rady nadzorczej w wiekszo$ci nie majg zbyt
wiele czasu na wykonywanie swoich statutowych obowigz-
kéw, poniewaz sg zajeci innymi sprawami i czesto pelnig
funkcje w radach nadzorczych kilku korporacji. Firma
Korn/Ferry*, zajmujaca si¢ pozyskiwaniem kandydatéw na
kluczowe stanowiska, publikuje co kwartal dane o wyso-
kosci wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych i o czasie
pos$wiecanym przez nich na petnienie funkcji. Z raportu
obejmujacego 1992 rok wynika, ze przecietny cztonek rady
nadzorczej po$wiecit w ciggu catego roku 92 godziny na
udzial w posiedzeniach rady i przygotowanie sie do nich.
Dla por6éwnania, w 1988 roku bylo to 108 godzin. Z kolei
przecietne roczne wynagrodzenie za udzial w radzie nad-
zorczej wzrosto w latach 1988 — 1992 z 19 544 do 32 352
dolar6w®. W raporcie za 1998 rok nie podano, ile godzin

* Korn/Ferry prowadzi ankiety wéréd rad nadzorczych duzych korporacji i bada ich
struktury.

> Do tak skalkulowanego wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej nie wliczono dodat-
koéw do pensji, z ktérych najwazniejsze to sktadki na ubezpieczenie spoteczne i sktadki
emerytalne. Hewitt Associates, inna firma pozyskujaca kandydatéw na kluczowe stano-
wiska, poinformowata, ze 67% sposréd 100 przebadanych firm oferowato czlonkom rad
nadzorczych plany emerytalne.
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cztonkowie rad nadzorczych poswiecili na wykonywanie
obowigzkéw, lecz ich $rednie wynagrodzenie skalkulowano
na 37 924 dolary.

. Nawet ci czlonkowie rad nadzorczych, ktérzy poswiecaja

pracy wystarczajaco duzo czasu, by zrozumie¢ wewnetrzne
sprawy firmy, czesto nie majg w wielu kwestiach odpowie-
dniego do$wiadczenia — w szczegdlnosci nie orientujg sie
w ksiegowosci firmy i nie sg w stanie oceni¢ atrakcyjnosci
ofert sktadanych przez dostawcéw i tych przedktadanych
klientom — i polegaja na ekspertach zewnetrznych.

. Czlonkowie rad nadzorczych w wiekszo$ci nie sg praco-

wnikami firmy, lecz i tak rzadko sg niezalezni. A czesto to
dyrektor zarzadzajacy ma duzy wplyw na sktad rady. Doro-
czne badania Korn/Ferry wykazaly takze, ze w 1988 roku
74% sposréd 426 przebadanych firm powolywalo czton-
kéw rad nadzorczych, kierujgc sie rekomendacjami dyrek-
tora zarzadzajacego, a tylko 16% korzystato z pomocy firm
pozyskujacych kandydatéw na te stanowiska. Z kolejnej an-
kiety Korn/Ferry wynika, ze w 1998 rady nadzorcze firm
w wiekszym stopniu skladaty sie z os6b nierekomendowa-
nych przez dyrektoréw zarzadzajacych.

. Preferowanymi kandydatami na cztonkéw rad nadzorczych

sg dyrektorzy zarzadzajacy innych firm. Jesli jeden dyre-
ktor zarzadzajacy zasiada w radzie nadzorczej firmy innego
dyrektora zarzadzajacego i vice versa, oznacza to poten-
cjalny konflikt interes6w z akcjonariuszami.

. Czlonkowie rad nadzorczych czesto majg niewielkie — czy

nawet symboliczne — udzialy we wilasnosci firmy, dlatego
niekoniecznie podzielajg obawy wickszo$ci akcjonariuszy,
kiedy cena akcji spada. Firma konsultingowa Institutional
Shareholder Services odkryla, ze w 275 najwiekszych kor-
poracjach w USA znalazto sie 27 cztonkéw rad nadzor-
czych, ktérzy w ogéle nie posiadali akeji firmy, a okoto 5%
wszystkich cztonkéw rad nadzorczych posiadato mniej niz
pie¢ akcji firmy.

Efekt netto tych czynnikéw jest taki, ze rada nadzorcza

czesto nie spetnia swojej roli, to jest nie chroni interesu akcjo-
nariuszy. To dyrektor zarzadzajacy rozdaje karty: przewodzi
posiedzeniom i kontroluje informacje, a dazenie do konsensusu
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tagodzi préby konfrontacji®. Ta sytuacja stopniowo sie zmie-
nia, lecz inicjatorami reform nie sg cztonkowie rad nadzor-
czych, ale duzi inwestorzy instytucjonalni.

Mozna by znalez¢ wiele przyktadéw nieskutecznosci rad
nadzorczych w USA, lecz w tym kraju akcjonariusze i tak maja
wiekszg wladze nad menedzerami niz na jakimkolwiek innym
rynku finansowym. Walne zgromadzenia i rady nadzorcze sa
w USA w duzej mierze nieskuteczne, lecz w Europie i Azji in-
stytucjonalna ochrona akcjonariuszy jest jeszcze stabsza.

N
NN Analiza dwoch rad nadzorczych
— W Boeingu i Home Depot

Co cechuje skuteczng rade nadzorcza? Jedno z wydan Business Week
byto poswiecone gtéwnie najlepszym i najgorszym radom nadzorczym.
Opublikowano w nim ocene niezaleznosci, jakosci i odpowiedzialnosci
rad nadzorczych wybranych spotek’.

e Firma otrzymywata punkty za niezaleznos¢, jesli w jej radzie za-
siadato nie wiecej niz dwdch ludzi z firmy (pracownikéw badz
menedzeréw). Najwyzej punktowane byty firmy, w ktérych komi-
tety wewnetrzne — komitet audytu, komitet nominujgcy kandyda-
tow na kluczowe stanowiska w firmie i komitet ds. wynagrodzen —
nie byty obsadzone pracownikami korporacji. Wysoka punktacja byta
tez przyznawana firmom, gdzie ani pracownicy, ani osoby z ze-
wnatrz nie pobieraty honorariéw — posrednio czy bezposrednio —
za ustugi konsultingowe, prawne czy inne $wiadczone firmie. Wza-
jemne sprawowanie funkcji w radzie — sytuacja, w ktérej dyrekto-
rzy zarzadzajacy wzajemnie zasiadajg w radach nadzorczych swoich
firm — wykluczato uzyskanie duzej liczby punktéw.

e Firma otrzymywata punkty za odpowiedzialne reprezentowanie
interesdw akcjonariuszy, jesli kazdy z cztonkéw jej rady nadzorczej
posiadat akcje warte co najmniej 100 000 dolaréw. Najwieksza liczba
punktéw byta przyznawana, gdy firma nie oferowata cztonkom rady
nadzorczej dodatkéw do pensji — uwaza sie, ze intensywnie ,,obta-
skawiani” cztonkowie rady nadzorczej s mniej skorzy do wchodze-
nia w konflikt z dyrektorem zarzgdzajagcym — oraz gdy wybory do
rady nadzorczej odbywaly sie co roku. Firmom, ktore nie oceniaty
wydajnosci swoich rad nadzorczych, odejmowano punkty.

® Mowa tu o modelu amerykanskim, w ktérym zaréwno najwazniejsi cztonkowie zarzadu,
jak i cztonkowie rady nadzorczej (rozumiani na sposéb europejski) sa cztonkami rady (ang.
Board of Directors). Czesto odpowiednik prezesa — dyrektor wykonawczy (ang. Chief Exe-
cutive Officer — CEO) — pelni jednocze$nie funkcje przewodniczacego rady nadzorczej
(ang. President of the Board) — przyp. red.

7 Zob. Business Week, numer z 12 sierpnia 1997.
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e Firma otrzymywata punkty za kwalifikacje (jakos¢) cztonkéw rady
nadzorczej, jesli zatrudnieni na petny etat cztonkowie rady zasiadali
w radach nie wiecej niz trzech firm, a emerytowani — w nie wiecej
niz szesciu. Wiecej punktéw otrzymywaty firmy majace w radzie co
najmniej jedng osobe z zewnatrz posiadajacg doswiadczenie w pod-
stawowym obszarze dziafalnosci firmy, a takze co najmniej jednego
dyrektora zarzadzajgcego firmy o podobnej wielkosci badz historii
rozwoju.

Najwiecej punktéw w rankingu najlepszych rad nadzorczych otrzymata
firma Campbell Soup, za$ liderem rankingu rad najgorszych zostat Dis-
ney. Na tej liscie nie znalazt sie ani Boeing, ani Home Depot. W tabeli
ponizej przedstawiam prawdopodobng punktacje, jaka te firmy mo-
gltyby otrzymac w rankingu Business Week.

Boeing

Home Depot

Liczba cztonkéw rady

Niezaleznos¢ rady

Odpowiedzialne
reprezentowanie
intereséw
akcjonariuszy

Kwalifikacje (jakos¢)
cztonkdéw rady

15

Wysoka, poniewaz:

o jest w niej tylko jeden
cztowiek z firmy (dyrektor
zarzadzajacy Boeinga);

w komitetach: audytu,
akceptujagcym kandydatury
na kluczowe stanowiska

i zatwierdzajacym
wynagrodzenia nie ma
zadnych ludzi z firmy;

ludzie z firmy nie pobierajg
honorariéw za ustugi
konsultingowe ani prawne
Swiadczone firmie badz
honoraria te s bardzo
niewielkie.

Kazdy z cztonkéw rady oprocz
jednego posiada akcje firmy

o wartosci powyzej 10 000
dolaréw. Tylko trzy miejsca

w radzie s obsadzane co roku
w drodze elekgji. Firma oferuje
cztonkom rady dodatki do pensji.

W radzie zasiada znaczaca liczba
emerytowanych dyrektorow
zarzadzajacych duzych firm.
Trudno ocenié stopien ich
aktywnosci. Istnieje zasada,

ze cztonkostwo w radzie
konczy sie w dniu 72. urodzin

11

Niska, poniewaz:

e w radzie jest czterech ludzi
z firmy (w tym dwoch
wspotzatozycieli);

e niektorzy cztonkowie rady
maja powigzania biznesowe
z firma, a powigzania te nie
wynikaja z natury petnionej
funkgji;

o plusem jest to, ze w komitecie
zatwierdzajgcym
wynagrodzenia nie ma
zadnych ludzi z firmy.

Wszyscy cztonkowie rady
posiadaja akcje firmy o wartosci
powyzej 10 000 dolaréw. Tylko
jedna trzecia miejsc w radzie
jest obsadzana co roku w drodze
elekgji. Firma oferuje cztonkom
rady dodatki do pensji.

W radzie sa dwaj emerytowani
dyrektorzy zarzadzajacy i jeden
dyrektor operacyjny. | w tym
przypadku trudno oceni¢
stopien aktywnosci tych oséb.

Zrédto: Raporty 14-DEF upublicznione przez Boeinga (w marcu 1999) i przez Home Depot (w kwietniu 1999).

Jesli spojrzy sie na catkowitg punktacje Boeinga i Home Depot, widac,
ze rady nadzorcze obydwu firm sg notowane nie najnizej i majg w swo-
ich gronach cztonkéw wyréznianych pozytywnie. W radzie Home Depot
jest wiecej ludzi z firmy, ale sq to miedzy innymi wspotzatozyciele i duzi
akcjonariusze — ludzie, dla ktdrych interes akcjonariuszy jest wazniej-
szy niz korzysci ptynace z cztonkostwa w radzie.
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Konsekwencje bezsilnosci akcjonariuszy. Skoro menedzeréow
nie mozna skutecznie kontrolowaé ani przy pomocy walnego
zgromadzenia, ani rady nadzorczej, to nie mozna oczekiwag,
ze beda oni maksymalizowa¢ bogactwo akcjonariuszy, zwla-
szcza gdy ich wlasny interes jest sprzeczny z interesem akcjo-
nariuszy. Popatrz na prosty przyktad tego konfliktu. Zatézmy,
ze jeste$ menedzerem firmy bedgcej celem wrogiego przejecia
i Zze potencjalny nabywca oferuje o 50% wiecej, niz wynosi
obecnie warto$¢ rynkowa firmy. Jako menedzer firmy zakta-
dasz, ze wrogie przejecie bedzie réwnoznaczne z konicem Two-
jej kariery i jednocze$nie wiesz, ze Twoi akcjonariusze zro-
big dobry interes. Mozesz reprezentowac interes akcjonariuszy
i zaakceptowaé wrogie przejecie albo kierowaé sie wlasnym
interesem i przeciwdziataé¢ przejeciu. Trudno si¢ dziwié, ze
wielu menedzeréw wybiera drugg opcje, wykorzystujac rézne
mechanizmy, z ktérych trzy omawiam w tym miejscu.

Menedzerowie niektérych firm bedacych w latach 80. cela-
mi wrogich przeje¢ opierali sie najezdzcom, wykupujac po-
siadane przez nich akcje firmy po cenie znacznie wyzszej niz
ta zaptacona przez najezdzce. Trik polegajacy na wykupieniu
pakietu kontrolnego akcji, a potem szantazowaniu firmy (badz
jej menedzeréw) w celu zmuszenia do odkupienia akcji to tak
zwany szantaz akcyjny (ang. greenmail). Wykupienie akcji fir-
my z rak potencjalnego przejmujgcego negatywnie wptywa na
ceng tych akcji, lecz chroni posady urzedujacych menedzeréw.
Inny szeroko rozpowszechniony chwyt to tak zwany zloty spa-
dochron (ang. golden parachute) — aneks do umowy o prace
przewidujacy wyptacanie menedzerowi znacznych kwot przez
okreslony okres w przypadku, gdy straci on prace w wyniku
przejecia. Menedzerowie firm zagrozonych przejeciem czesto
siegaja takze po tak zwane zatrute pigulki (ang. poison pills) —
postanowienia wplywajace na przeptywy pieniezne firmy, wy-
mierzone wprost w najezdzce, a powodujace, ze ewentualne
przejecie statoby sie kosztowne badz bardzo utrudnione®. Wy-
kupywanie akcji z rak najezdzcéw, zloty spadochron i zatruta
pigutka — te dziatania nie wymagaja zgody akcjonariuszy i sa
akceptowane przez ulegte rady nadzorcze. W takich przy-
padkach interes menedzeréw jest chroniony kosztem akcjo-
nariuszy.

¥ Zatruta pigutka” moze by¢ na przyklad zawarcie z istniejacym wierzycielem umowy,
zgodnie z ktérg dlug stanie sie natychmiast wymagalny w przypadku przejecia firmy —
przyp. tlum.
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Statutowe zapisy chronigce firme przed wrogim przejeciem
maja ten sam cel, co reagowanie na szantaz akcyjny czy za-
trute pigutki — zniechecajg najezdzcéw. Istnieje tu jednak bar-
dzo wazna réznica. Zapisy statutowe sg wprowadzane przez
akcjonariuszy. Taki zapis mozna ulozy¢ na wiele sposobéw.
W kazdym przypadku celem jest ograniczenie prawdopodo-
bienstwa wrogiego przejecia. Wezmy na przyktad zapis pod-
noszacy potrzebny prog liczby glos6w. Taki zapis méwi, ze aby
przejecie bylo skuteczne, przejmujacy musi zdoby¢ wiecej niz
51% gloséw (ilos¢ zwykle wymagang do przejecia kontroli).
Statutowe zapisy chronigce przed przejeciem podnosza site
przetargowa menedzeréw w przypadku, gdy negocjuja oni
z najezdzcami — jest to rozwigzanie dzialajace na korzysé¢ wia-
Scicieli’, ale tylko jesli menedzerowie dzialaja w najlepiej poj-
mowanym interesie akcjonariuszy.

Menedzerowie moga na wiele sposobéw niekorzystnie wply-
waé na sytuacje akcjonariuszy: inwestujac w zte projekty, ko-
rzystajac z dtugu w zbyt duzym badz zbyt matym stopniu czy
tez stosujagc mechanizmy obronne przeciwko potencjalnym
przejmujacym mogacym przysporzy¢ akcjonariuszom korzysci.
Jednak najszybszym i prawdopodobnie najpewniejszym sposo-
bem zubozenia akcjonariuszy jest przeplacenie za przejmo-
wang firme — kapital angazowany w przejecia jest znacznie
wiekszy niz $rodki potrzebne do wykonania wielu innych de-
cyzji. Oczywiscie, menedzerowie dokonujacy przejecia wyttu-
macza, ze zaptacona kwota nie jest zbyt duza'®, a wysoka
premia'' przyznana akcjonariuszom przejmowanej firmy jest

® W 1991 roku AT&T prébowato przejaé korporacje NCR. NCR miala statutowy zapis
chronigcy firme przed wrogim przejeciem. Menedzerowie NCR wykorzystali to jako karte
przetargowa i zmusili AT&T do zaptacenia za akcje znacznie wyzszej ceny.

10 Roll na przyktad wyjasnia, ze menedzerowie czesto decyduja sie na przejecia po zbyt
wysokiej cenie, poniewaz powoduje nimi duma.

"'W swiecie fuzji i przeje¢ premia jest rozumiana jako nadwyzka, jaka ptaci przejmu-
jacy ponad cene rynkowag przejmowanej firmy sprzed dnia ogloszenia zamiaru przejecia.
Zwykle w chwili ogloszenia zamiaru przejecia cena rynkowa akcji przejmowanej firmy
ro$nie — nawet jesli rynek negatywnie ocenia przysztosé tej firmy w rekach nowego wia-
Sciciela (z kolei cena akcji firmy przejmujacej zwykle spada w chwili ogloszenia zamiaru
przejecia — inwestorzy najczeSciej negatywnie oceniajg inwestycje w przejecia, nauczeni
dos$wiadczeniem wielu porazek w tym obszarze). Istnieje jednak szereg wyjatkow, gdzie
przejmujacy zwykle nie ptaci premii, na przyktad kiedy kupuje spotke nienotowang na
gieldzie lub gdy dochodzi do fuzji firm o podobnej wielkosci i warto$ci, a zaptata nastepuje
w formie wymiany akcji. Wiecej o mechanizmie finansowym fuzji i przejeé¢ oraz o formach
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uzasadniona wieloma rzeczami: synergia, wzgledami strategi-
cznymi, tym, Ze przejmowana firma jest niedowarto$ciowana
czy tez Zle zarzadzana. Akcjonariusze firm dokonujacych prze-
je¢ zdajg sie nie podziela¢ entuzjazmu swoich menedzeréw —
cena rynkowa akcji firmy przejmujacej zwykle spada po ogto-
szeniu zamiaru przejecia i pozostaje ponizej poziomu sprzed
tej daty przez dtugi czas'?.

Co dzieje sie, gdy firma przeptaca za przejmowana spotke?
Bogactwo przechodzi z rak akcjonariuszy firmy przejmujacej
do akcjonariuszy firmy przejmowanej, a kwoty tych przepty-
woOw sg nieraz zawrotne. Wezmy na przyktad przejecie firmy
Sterling Drugs przez Eastman Kodak w 1988 roku. Kodak, po
ostrej walce z Hoffman La Roche, Inc, wygral'® licytacje i prze-
jat Sterling Drugs 22 stycznia 1988 roku za 90,90 dolara za
akcje (czyli razem za 5,1 miliarda dolar6éw). Na 30 dni przed
ogloszeniem zamiaru przejecia kapitalizacja rynkowa Sterling
Drugs wynosita 3 miliardy dolaréw. W dniu ogloszenia, 22 sty-
cznia, cena rynkowa akcji Eastman Kodak spadta o 15% —
kapitalizacja rynkowa spélki zmniejszyta sie o okoto 2,2 mi-
liarda dolaréw. Choé niebezpiecznie byloby wyciggaé¢ daleko
idace wnioski tylko na podstawie reakcji rynku, warto zauwa-
zy¢, ze spadek kapitalizacji Kodaka mniej wiecej odpowiada
premii zaplaconej akcjonariuszom Sterling Drugs, ktéra wy-
niosta 2,1 miliarda dolaréw. Rysunek 2.3 pokazuje przeptyw
bogactwa akcjonariuszy Sterling Drugs i Eastman Kodak zwig-
zany z przejeciem.

rozliczania takich transakcji dowiesz sie ze zbioru artykutéw ,Harvard Business Review.
Fuzje i przejecia” (Onepress, Gliwice 2006) — przyp. ttum.

12 Jarrell, Brickley i Netter (1988), ktérzy przeprowadzili rozlegle badanie trendéw cen
akcji firm dokonujacych przejeé, zauwazaja, Ze na przestrzeni minionych dekad ceny akcji
firm dokonujacych przeje¢ zachowuja sie po ogloszeniu zamiaru przejecia coraz bardziej
negatywnie: w latach 60. reakcjg na ogloszenie przejecia byt wzrost ceny akcji firmy przej-
mujacej o 4,95%, w latach 70. juz tylko wzrost o0 2%, a w latach 80. — spadek o 1%. You,
Caves i Henry (1986) przestudiowali 133 przypadki fuzji dokonane w latach 1976 — 1984
i stwierdzili, ze ceny akcji firm dokonujacych przejeé obnizaly sie w 53% przypadkéw.

13 Okreslenie ,wygral” jest tu nieco mylace. Bardziej trafne bytoby tu stowo ,klatwa
zwyciezey” (ang. winner’s curse). Termin ten okresla sytuacje, w ktorej zwyciezca licytacji
aukcyjnej przebija inne oferty i godzi sie zaptaci¢ najwyzszg ceng, ale jednocze$nie wszyscy
pozostali uczestnicy aukcji uwazaja, ze zwyciezca przeplacit.
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Rysunek 2.3. Przejecie Sterling Drugs przez Eastman Kodak. 22 stycznia 1988 roku Kodak
zaoferowat 90,90 dolara za akcje Sterling Drugs. Zrédfo: Shapiro (1990)

Ta historia nie dowodzi, ze menedzerowie sg skorumpowani
czy samolubni (wydanie takiego osgdu bytoby nie w porzadku).
Zasygnalizowalem tu problem znacznie bardziej fundamen-
talny: kiedy dochodzi do konfliktu pomiedzy wtascicielami i me-
nedzerami, bogactwo akcjonariuszy schodzi na drugi plan.

¢/ PS (Pytanie sprawdzajace) 2.1. Menedzerowie decydujacy o przeje-
ciach czesto twierdza, ze bezposrednia reakcja akcjonariuszy na
ogtoszenie zamiaru przejecia jest niedoskonata, poniewaz nie maja
oni wystarczajacych informacji, by dokona¢ wtasciwej oceny. Czy
zgadzasz sie z tym twierdzeniem?

Akcjonariusze i obligatariusze

W Swiecie, w ktérym akcjonariusze i obligatariusze nigdy nie
do$wiadczajg konfliktu interes6w, obligatariusze nie muszg sie
bronié¢ przed dziataniami wilascicieli. Jednak w prawdziwym
$wiecie istnieje ryzyko, ze obligatariusze, ktérzy sie nie zabez-
pieczaja, moga utracic¢ korzysci w ten czy inny sposéb.
Dlaczego tak sie dzieje? Dlatego, ze akcjonariusze i po-
zyczkodawcy catkiem inaczej postrzegajg inwestycje w dang
firme. Pozyczkodawcy udostepniajg pienigdze po stopie pro-
centowej wynegocjowanej w chwili udzielenia pozyczki, opie-
rajac sie na wlasnej ocenie ryzyka danej firmy. Z kolei akcjona-
riusze majg prawo do wszystkiego, co pozostaje w firmie po
zaspokojeniu wierzycieli. Ryzyko pozyczkodawcéw jest znacz-
nie wyzsze niz ryzyko akcjonariuszy — jest ono zwigzane z tym,



MAKSYMALIZOWANIE CENY AKCJI I KOSZTY AGENCJI 67

ze firma moze wybraé¢ niewlasciwy projekt badZ podjaé inng
zlg decyzje. Pozyczkodawcy nie otrzymajg ponadprzecietnego
zysku, jesli projekt sic powiedzie, lecz poniosg znaczng cze$é
kosztéw w przypadku porazki projektu.

Ten potencjalny konflikt intereséw lezy u podstaw prze-
konania, Ze to, co jest dobre dla akcjonariuszy (to, co podnosi
cene akcji), niekoniecznie jest korzystne dla pozyczkodawcéw
danej firmy. Zalézmy, ze pozyczasz pienigdze firmie, ktéra
uznajesz za bezpieczng. Od takiej pozyczki pobierasz niskie
oprocentowanie. Firma ta zaraz po zaciagnieciu u Ciebie dtugu
pozycza znacznie wiecej pieniedzy, zabezpieczajac kolejng po-
zyczke tymi samymi aktywami, ktére dawaly rekojmie bez-
pieczenstwa Tobie. W tym momencie staje sie ona duzo bar-
dziej ryzykownym pozyczkobiorca i jeSli nie bedziesz w stanie
dostosowaé pobieranego oprocentowania do nowej sytuacji,
bedziesz otrzymywaé zbyt niskie wynagrodzenie w stosunku
do ponoszonego ryzyka. Krétko méwiac, akcjonariusze tej fir-
my, zaciggajac kolejng pozyczke, pogorszyliby Twojg sytuacje.

Rozwazmy ten problem na przyktadzie jednej z najwiek-
szych i najbardziej upublicznionych tego typu transakcji. Do
1988 roku RJR Nabisco, gigant tytoniowy i spozywczy, byt
uwazany za duza i zyskowng firme o niskim ryzyku kredyto-
wym. Niskie oprocentowanie obligacji emitowanych przez Na-
bisco odzwierciedlato t¢ dobrg opini¢. 20 pazdziernika 1988
roku grupa inwestoréw oglosita zamiar przejecia RJR Nabi-
sco. Aby sfinansowacé te transakcje, inwestorzy ci planowali
zaciagniecie dlugu na 15 miliardéw dolaréw. Obligatariusze
Nabisco nie byli na takg okoliczno$¢ chronieni zapisami umo-
wnymi i nie mogli renegocjowaé oprocentowania tak, by od-
zwierciedlalo zwiekszone ryzyko kredytowe Nabisco. Efekt?
Jak pokazuje rysunek 2.4, ceny rynkowe ich obligacji spadty
po ogloszeniu zamiaru przejecia o 20%.

Obligatariuszom, ktérzy zainwestowali w Nabisco przed
ogloszeniem zamiaru przejecia, ta utrata bogactwa mogla sie
wydawacd nie w porzadku, bo nie mieli przy tej transakcji nic
do powiedzenia. Ale tak naprawde zubozylo ich to, ze nie za-
bezpieczyli sie na te okoliczno$é. Na swojg obrone mogliby
powiedzieé, ze kiedy rozgrywaly sie te wydarzenia, obligata-
riusze wiekszos$ci duzych firm nie byli zabezpieczeni na oko-
liczno$¢ takich dziatan. Obligatariusze zaktadali, ze skoro te
firmy zadtuzaly sie na rynkach finansowych raz za razem, to



68

ROZDZIAL. DRUGI / CEL FINANSOW PRZEDSIEBIORSTWA

Wartos¢ firmy

Warto$¢ firmy

Wartos¢ diugu

Czas (t)

Rysunek 2.4. Cena obligacji Nabisco. Zrsdfo: Bloomberg

prawdopodobienstwo utraty przez nie wiarygodnosci i repu-
tacji jest niewielkie.

Przypadek RJR Nabisco uswiadamia, ze akcjonariusze i ob-
ligatariusze majg rézne cele, a niektére decyzje powodujg tran-
sfer bogactwa od jednej grupy (zwykle obligatariuszy) do dru-
giej (zwykle akcjonariuszy). Cel maksymalizowania bogactwa
akcjonariuszy moze sktania¢ wtascicieli do dziatan szkodliwych
dla firmy jako catosci, lecz przysparzajacych bogactwa akcjo-
nariuszom kosztem obligatariuszy.

Firma i rynki finansowe

Przyjecie celu polegajacego na maksymalizowaniu bogactwa
akcjonariuszy lub firmy (a nie ceny akcji czy wartosci rynko-
wej firmy) byloby dobre o tyle, Ze nie trzeba byloby czyni¢ za-
tozenia efektywnego dzialania rynkéw finansowych, przekta-
dajacych bogactwo akcjonariuszy na cene akcji. Jednak byloby
to zte o tyle, ze bogactwo akcjonariuszy lub firmy nietatwo
mierzy¢, a to znacznie utrudnia ocenianie, czy dane dziatanie
firmy jest dobre, czy niedobre. Co prawda istniejag modele wy-
ceny (niektére z nich omawiam w tej ksigzce) do mierzenia
warto$ci kapitatu wlasnego i wartosci firmy, lecz jest w nich
miejsce na wiele subiektywnych zatozen, co do ktérych nie
wszyscy muszg sie zgadzal. PrzejScie od maksymalizowania
bogactwa akcjonariuszy do maksymalizowania ceny akcji jest
niewatpliwie korzystne — dzieki niemu mozna jasno oceniad,
czy firma realizuje zaloZone cele. Rynek finansowy wyraznie



MAKSYMALIZOWANIE CENY AKCJI I KOSZTY AGENCJI 69

pokazuje sukcesy i porazki firm — jesli firma ma menedze-
réw osiggajacych sukcesy, cena jej akcji ro$nie, a w przeciw-
nym razie spada.

Problem z cenami rynkowymi jest taki, ze rynki moga si¢
mylié. Cena rynkowa akcji odzwierciedla jej rzeczywistg war-
to$¢é tylko pod warunkiem, ze rynek finansowy efektywnie
i obiektywnie wykorzystuje dostepne informacje. Na takich ryn-
kach zaréwno inwestorzy wyceniajacy akcje firm, jak i te fir-
my, uznaja, ze mechanizm rynkowy, ksztaltujac cene akcji, wla-
$ciwie osagdza, czy spotka osigga sukcesy, czy ponosi porazki.

Istniejg dwie potencjalne bariery w korzystaniu z cen ryn-
kowych jako miary sukcesu menedzeréw. Pierwsza jest taka,
ze katalizatorem czynigcym rynek efektywnym jest informacja.
Jesli informacje sg zatajane, udostepniane z op6znieniem badz
podawane nierzetelnie, ceny rynkowe odchylajg sie od rzeczy-
wistej warto$ci, nawet je$li w innym przypadku rynek bytby
efektywny. Druga bariera polega na tym, ze wielu teoretykow
i praktykéw w dziedzinie finanséw zaktada z géry brak efek-
tywnosci rynkéw, nawet jesli informacje sg udostepniane swo-
bodnie. Jesli uwzgledni¢ obie te bariery, okazuje sig, ze decy-
zje maksymalizujace cene akcji nie zawsze musza by¢ korzystne
dla wartosci akcji w dlugim okresie.

Problem informacji. Ceny rynkowe sg oparte na informacjach.
Dotyczy to zaréwno spétek publicznych, jak i nienotowanych
na gietdzie. Zgodnie z klasyczng teorig informacje sg udostep-
niane rynkom finansowym rzetelnie i na czas. W prawdziwym
$wiecie firmy czasem zatajajg informacje badZ przekazujg je
z opOZnieniem, zwlaszcza gdy wiesci sg zle. Kiedy indziej in-
formacje sg po prostu falszywe lub obliczone na to, by zwodzi¢
inwestoréw. Skala problemu jest rézna na réznych rynkach,
a nawet wsréd réznych firm na tym samym rynku.

Czy firmy czasami zatajajg przed rynkami finansowymi zte
informacje o swoich wynikach i perspektywach na przyszto$¢?
Niestety, odpowiedZ na to pytanie brzmi ,tak” — na ten temat
krazy wiele prawdziwych anegdot. Skala zjawiska jest rézna
w zaleznos$ci od firmy, przy czym mate spotki dopuszczajg sie
naduzy¢ informacyjnych czesciej niz wielkie korporacje. Duze
korporacje sg $ledzone przez wielu analitykéw i dlatego isto-
tne wstrzymywanie informacji w ich przypadku jest znacznie
trudniejsze i bardziej niebezpieczne.
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Problem naduzy¢ informacyjnych na rynkach finansowych
w USA jest znaczacy, lecz poza Stanami Zjednoczonymi jesz-
cze wigkszy — zwlaszcza na rynkach, gdzie informacje o spét-
kach gietdowych posiadaja tylko one same, a kary za naduzycia
informacyjne sg stosunkowo niskie. Na rynkach wschodzacych,
na ktérych inwestorzy czesto wiedzg o spétkach bardzo nie-
wiele (albo nic), ten problem staje sie o wiele powazniejszy.

Kontrolowa¢, jak i kiedy zte wiesci sg ujawniane innym —
to cze$¢ ludzkiej natury. Menedzerowie prébujg kontrolowaé
wyplyw informacji o swoich firmach z dwéch powodéw. Po
pierwsze, niektérzy (o ile nie wszyscy) z nich sg przekonani,
ze rynki finansowe nie reaguja wlasciwie na nowe informacje
i dlatego nie mozna im ufaé (uwazaja, ze wskutek panicznej
wyprzedazy cena akcji moze spa$¢ bardziej, niz powinna). Po
drugie, menedzerowie majg nadzieje, ze jesli zdotajg przecia-
gnaé w czasie moment ujawnienia zlych informacji, problem
sam si¢ rozwigze lub pojawig sie nowe, dobre informacje, ktére
zniosg negatywny efekt.

Istnieje wiele empirycznych dowodéw'?, ze menedzerowie
opdzniajg ujawnianie ztych informacji, lecz nie wiadomo na
pewno, czy wskutek tych opéznienn ceny rynkowe bardziej od-
chylajg sie od rzeczywistej wartosci. W przypadku wiekszo$ci
firm op6znienia sg niewielkie, liczone raczej w dniach niz ty-
godniach czy miesigcach. Dla inwestoréw mierzacych sukcesy
i porazki firm w dtuzszych okresach takie opéZnienia sg mato
istotne. Co wiecej, gdy informacje sa op6Zniane, inwestorzy
zaktadajg najgorsze, co przeklada sie na bardziej zywiolowe
reakcje rynkéw". I wreszcie — nawet najbardziej przebiegle
plany menedzeréw walg sie, jesli analitycy ,szpiegujacy” firme
docierajg do informacji i ujawniajg jg rynkom finansowym.

Menedzerowie niektérych firm, aby nie zaktécaé¢ dobrych
nastrojéw inwestoréw i podnosi¢ cene akgji, celowo koloryzuja
na forum publicznym aktualng sytuacje firmy i jej perspektywy.

4 Penman w tekscie ,The Distribution of Earnings News over Time and Sasonalities in
Aggregate Stock Returns” (1987) zauwaza, ze kiedy spétka opdznia ujawnienie raportu
o swoich wynikach finansowych, rynek oczekuje, ze raport ten jest niekorzystny i w zwigzku
z tym reakcja na ujawnienie go jest tym gorsza, im wieksze opéznienie. Damodaran w arty-
kule ,The Weekend Effect in Information Releases: A Study of Earnings and Dividend An-
nouncements” (1989) zauwaza, ze najwiecej niekorzystnych informacji o wynikach finan-
sowych (a takze o wysokosci dywidendy) jest ujawnianych w piatek.

15 Menedzerowie niektérych wiekszych firm sa na tyle zapobiegliwi, ze wola ujawnia¢
zte informacje wcze$nie, niz pozwalaé, by inwestorzy reagowali na niekorzystne plotki.
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Wtedy cena rynkowa akcji moze znaczgco odchylié¢ sie od rze-
czywistej warto$ci. Wezmy na przyktad firme Cendant, giganta
zbudowanego w ciggu dziesieciu lat w drodze przejeé. Przez
wiekszo$¢ tego czasu firma byla postrzegana jako ksigzkowy
przyktad korporacji dokonujacej strategicznych przejeé, a jej
menedzerowie w miare wzrostu wykazywali coraz lepsze
wyniki finansowe. Ta historia sukcesu skonczyta sie w 1998
roku — okazalo sig, ze firma stosowata kreatywng ksiegowos¢,
a to oznaczalo, ze zyski za ubiegle lata byly znacznie zawyzone.
Kiedy inwestorzy przeszacowali oczekiwania, ceny akcji Cen-
dant ostro poszly w dét.

Takie zwodnicze praktyki moga mieé zasadniczy wplyw na
finanse przedsiebiorstw, poniewaz menedzerowie czesto sag
oceniani wedtug tego, co dzieje sie z ceng akcji firmy. Dlatego
do 1998 roku menedzerowie Cendant byli hojnie wynagra-
dzani — cena akcji szybko rosla w konsekwencji manipulo-
wania informacjami.

Czy rynki sa efektywne? Cena rynkowa wecale nie musi obiek-
tywnie odzwierciedlaé rzeczywistej warto$ci, nawet jesli infor-
macje sg udostepniane rynkom finansowym na czas i rzetel-
nie. W opinii wielu ludzi problem lezy glebiej — inwestorzy
sg zbyt irracjonalni, a ich reakcje nie sg wiarygodnym mierni-
kiem rzeczywistej wartosci. Krytyka rynkéw finansowych jest
w czedci uzasadniona, w czeSci przesadzona i w czesci mylna,
jednak nie sposéb jg ignorowac.

Rynki finansowe sg krytykowane jako zbyt niestabilne.
Kazdy kto obserwowatl przebieg sesji gietdowej, wie, ze rynki
sg zmienne, a ruchy cenowe — czesto zywiotowe, bez wzgledu
na to, czy sg udostepniane jakie§ wazne informacje czy tez nie.
Czy rynki finansowe sg zbyt niestabilne? Zwolennicy jednej ze
szko6t nie majg watpliwosci, ze tak jest. Argumentuja, Ze ta
niestabilno$¢ wynika ze zmian nastrojéw i percepcji irracjonal-
nych inwestoréw i ze ceny w krétkim okresie majg niewielki
zwigzek z informacjami'®. Ta koncepcja ma wielu zwolenni-
kéw wsréd uczestnikéw rynkéw finansowych: od analitykéw
technicznych uzywajacych wzoréw graficznych do badania

' Robert J. Shiller przedstawia ten punkt widzenia w swojej ksiazce pod tytutem Irra-
tional Exuberance (2000).
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ruchéw cen akcji, do fundamentalistéw poszukujacych niedo-
warto$ciowanych firm o dobrych fundamentach'’. Przeciwny,
ekstremalny poglad wyrazaja teoretycy, ktérzy argumentujg, ze
ruchy cen rynkowych mozna w stu procentach wyjasni¢ infor-
macjami, miedzy innymi dlatego, ze samo dokonywanie transa-
kcji na rynku generuje informacje dla innych jego uczestnikéw.

By¢ moze prawda lezy posrodku. Duze ruchy cen mozna
w wiegkszosci wyjasni¢ powstawaniem nowych informacji, lecz
zmiany nastrojéw rynkowych mogg wywolywaé gwattowne
i dramatyczne fluktuacje cenowe, zwtaszcza w krétkim okresie.
Nierozsadnie byloby ocenia¢ menedzeréw w oparciu o ruchy
cen rynkowych w okresie tygodnia czy miesigca. Znacznie roz-
tropniej bytoby kierowaé sie cenami rynkowymi w okresie
rocznym badz kilkuletnim.

Krytycy uwazajg, ze rynki finansowe i teoria finanséw
przedsiebiorstw koncentrujg sie na wynikach firmy w krét-
kich okresach. Uzasadniajg to tak: cena akcji jest ksztaltowana
przez transakcje traderéw — inwestoréw krétkookresowych —
i opinie analitykéw, a oni wszyscy trzymajg akcje przez krétkie
okresy i przescigajg sie w przewidywaniu wynikéw firm za
nastepny kwartal. Menedzerowie koncentrujacy sie na kreo-
waniu warto$ci w dlugim okresie sg zatem karani przez rynek
finansowy.

Dowody przedstawiane przez zwolennikéw tego podejscia
mozna by kwestionowa¢. Prawdziwo$ci przywolywanych przez
nich faktéw nie mozna przeczyé, lecz wyciagane tak wnioski
bywaja zwodnicze. Wprawdzie analitycy spedzajg wiekszos$é
czasu, prébujac przewidzie¢ wyniki spolek za kolejny kwar-
tal, ale robig to, poniewaz zmiany w wynikach finansowych
firm — ktérych nie mozna wyjasni¢ jednorazowymi zdarzenia-
mi, jak zmiana polityki rachunkowosci czy czynniki losowe —
sg dobrymi sygnatami przysztych trendéw. Prawdag jest, ze
wielu inwestoréw trzyma akcje przez kroétki okres, ale to wcale
nie oznacza, ze rynek nie koncentruje sie na celach dtugo-
okresowych.

Problem efektywnosci rynkéw finansowych stat sie kontro-
wersyjny, a przedstawiciele réznych mysli okopali sie¢ na swo-
ich pozycjach. Doszlo do tego, ze problem ten mozna rozwig-
zaé jedynie przez dowody empiryczne. Opisane ponizej dowody

7 Czynniki fundamentalne spétki to migdzy innymi jej przeplywy pieniezne, posiadane
aktywa i oczekiwany potencjal wzrostowy.
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w duzym stopniu potwierdzajg to, ze rynek kieruje sie dlugo-
okresowym potencjatem wzrostowym — a nie potencjatem
krétkookresowym, jak twierdzg niektérzy.

1. Setki firm, zwlaszcza matych i nowo powstalych, nie gene-
rujg zadnych zyskéw ksiegowych ani przeptywéw gotéw-
kowych z dzialalnos$ci biezacej i nie mozna oczekiwad, ze
zmieni si¢ to w najblizszej przyszlosci. A jednak te firmy
sa w stanie pozyskiwaé znaczne fundusze, poniewaz inwe-
storzy oczekujg sukceséw w dalszej przysztosci. Gdyby rynki
finansowe byly nastawione krétkookresowo, jak sugerujg
krytycy, takie firmy nie moglyby tatwo pozyskiwaé¢ duzego
kapitatu.

2. Jesli mozna znalez¢é jakie$ dowody, dotyczg one raczej tego,
ze rynki za malo koncentrujg sie na obecnych dochodach
i przeplywach pienieznych, a za bardzo na przysztych do-
chodach i przeptywach. Z badan wynika, ze akcje spéltek
z niskim wskaznikiem ceny do zysku (ang. price-earnings —
P/E), osiagajacych wysokie zyski w okresach biezacych zwy-
kle sa niedowarto$ciowane w poréwnaniu z akcjami z wy-
sokimi wskaznikami P/E.

3. Rynek nie zawsze Zle reaguje na informacje o poniesionych
kosztach badawczo-rozwojowych i innych inwestycjach —
w przeciwienstwie do tego, co sugerujg wyznawcy ,konce-
pcji krétkookresowej”. Reakcje rynku na takie informacje
sa umiarkowane, a ceny akcji zwykle rosna po ogloszeniu
wydatké6w badawczo-rozwojowych i kapitatowych!®,

Nie istniejg dowody $wiadczace o tym, ze uczestnicy ryn-
kéw finansowych mysla o dtugookresowych konsekwencjach
swoich decyzji, ale to nie znaczy, ze rynek jako taki nie kon-
centruje sie na warto$ci w dlugim okresie. Warto zauwazy¢,
ze wielu menedzeréw krytykujacych rynki za krétkowzrocznosé
pracuje dla firm, ktérych akcje znacznie stracity na wartosci.

¥ Chan, Martin i Kensinger w artykule , Corporate Research and Development Expen-
ditures and Share Value” (1990) opisali, ze rynki pozytywnie reaguja na informacje o wy-
datkach badawczo-rozwojowych; Chaney, Devinney i Winer w tekscie ,The Impact of New
Product Introduction on the Market Value of Firms” (1991) doszli do wniosku, ze rynki
reaguja neutralnie na informacje o nowych produktach; z kolei McDonnell i Muscarella
w artykule ,Corporate Capital Expenditure Decisions and the Market Value of the Firm”
(1985) zauwazyli, ze ceny akcji rosng po ogloszeniu informacji o wydatkach kapitatowych.
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Ci menedzerowie majg interes w tym, by przekonaé¢ inwesto-
réw do swoich racji.

¢/ PS 2.2. Gdybys byt przekonany, Ze rynki finansowe sa nieefektywne,

czy odszedtby$ od celu maksymalizacji wartosci? Dlaczego?

Synteza: rynek finansowy i maksymalizowanie ceny rynkowe;j.
Informacje czesto docierajg na rynki finansowe z opéZnieniem,
sg nierzetelne i zwodnicze, wigc ruchy cenowe generowane
przez takie wiesci opierajg sie czesto na btednym oszacowaniu
rzeczywistej warto$ci. Jednak to nie zmienia zasadniczej roli,
jakg pelnig rynki finansowe. Tq rolg jest asymilowanie i agre-
gowanie ogromnych iloéci informacji o biezacych i przyszlych
warunkach i odzwierciedlanie tego wszystkiego w cenie akcji.
Zaden inny mechanizm wyceny nie daje tak blyskawicznych
i wszechstronnych ocen sytuacji firmy.

Firma, ktérej akcje sa wyceniane przez rynek, ma przewage
nad spotka nienotowang na gietdzie. Menedzerowie spoiki giel-
dowej moga nie zgadzaé sie z opinig analitykéw i inwestoréw,
ale mogg sie zorientowad, jak inwestorzy odbierajg dzialania
firmy.

Firma i spoleczenstwo

Wiekszo$¢ decyzji menedzerskich ma konsekwencje spoteczne.
Nie istnieje prosta odpowiedz na to, jak najlepiej radzi¢ sobie
z tymi konsekwencjami. Przypuszczeniem implicite wynika-
jacym z celu maksymalizowania wartosci jest to, ze koszty
spoteczne sg wystarczajgco niewielkie, by mozna je bylo igno-
rowa¢ albo ze te koszty mogg by¢ skalkulowane i ponoszone
przez firme. Czy te przypuszczenia sa stuszne?

W niektérych przypadkach koszty spoleczne sg znaczace,
lecz nie mozna ich skalkulowa¢ i przerzucié¢ na firme. Wtedy
menedzerowie, choé¢ $wiadomi ich istnienia, mogg je ignoro-
wacé i pozostaé¢ przy maksymalizowaniu ceny akcji. Mozna by
dyskutowa¢ nad kwestiami etycznymi i moralnymi zmuszania
menedzeréw do wybierania pomiedzy przetrwaniem (maksy-
malizowaniem bogactwa akcjonariuszy) a szerszym interesem
spotecznym, jednak w tej ksiazce nie podam prostego rozwig-
zania tego problemu.

Jesli wystepuja znaczace koszty spoleczne, a menedzero-
wie sg ich $wiadomi, zwolennicy etyki w biznesie zapewne by-
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liby za podporzadkowaniem celu maksymalizowania wartoSci
szeroko pojmowanemu interesowi spolecznemu. Ale co z tymi
przypadkami, w ktérych menedzerowie nie sg $wiadomi istot-
nych kosztéw spotecznych generowanych przez firme? Johns
Manville Corporation na przyktad produkowata w latach 50.
i 60. dwudziestego wieku wyroby azbestowe. Firma na tym
zarabiala, a jej menedzerowie nie wiedzieli, ze przyczyniajg sie
do wzrostu zachorowan na raka. Trzydziesci lat pézZniej
sprawy sadowe otwarte przez poszkodowanych doprowadzity
firme do bankructwa.

Powiem wprost: interes spoteczny to cel szerszy niz mak-
symalizowanie wartosci. Zwlaszcza w przypadku spétek nie-
notowanych na gieldzie konflikt pomiedzy tymi dwoma cela-
mi moze by¢ ignorowany. Mozliwe, ze nigdy nie znajdzie sie
rozwigzanie satysfakcjonujace purystéw, ktérzy chcieliby wi-
dzie¢ petng spdjnosé pomiedzy interesem spotecznym i firmy.

Maksymalizowanie ceny akcji i koszty agencji

W tym podrozdziale oméwie blizej kazde z poczynionych wcze-
$niej zalozen, aby uzasadni¢ wyboér celu maksymalizowania
ceny akcji. Z tymi zalozeniami mozna si¢ spiera¢ w wielu
punktach. Ponizej podaje kilka z nich.

e Menedzerowie — jesli uwzglednié, ze akcjonariusze majag
nad nimi ograniczong wladze — mogg realizowaé¢ wtasne
cele, zamiast maksymalizowaé bogactwo akcjonariuszy.

e Akcjonariusze moga podnosié¢ cene akcji kosztem pozycz-
kodawcéw (jesli nie sg zawarte odpowiednie umowy zabez-
pieczajace interes tych drugich).

e Menedzerowie mogg podnosié¢ cene akcji, przekazujac ryn-
kom finansowym zwodnicze badz sfalszowane informacje.

e I wreszcie, firmy maksymalizujace ceny akcji moga gene-
rowaé znaczace koszty spoteczne.

Problem kosztéw agencji zostal zilustrowany na rysunku
2.5. Ten rysunek mozna interpretowac¢ na dwa sposoby. Po
pierwsze, mozna go odczytaé jako przestroge. W przypadku
niektérych firm (zwtaszcza mniejszych) i niektérych rynkéw
finansowych (na przyktad mniej ptynnych, jak w Ameryce
Lacinskiej) teorie maksymalizowania ceny akcji i wnioski z niej
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OBLIGATARIUSZE

z op0znieniem lub dostarczajg

Maja niewielka Menedzerowie przedkladajg
kontrole AKCJONARIUSZE swoj interes ponad
nad menedzerami interes akcjonariuszy
Pozyczajg pienigdze Znaczace
menedzerom koszty spoteczne 0 ool
‘—’ - ‘—’
Obligatariusze mogg _5_ Niektorych kosztow
zostac wykorzystani MENEDZEROWIE nie mozna przerzucic

nafime  spoyECZENSTWO

Przekazujg zle informacije Rynki moga sie mylic
i reagowac zbyt zywiolowo

mylace informacje ﬂ

RYNKI FINANSOWE

Rysunek 2.5. Koszty agencji i maksymalizowanie ceny akcji

@

wynikajace nalezy stosowaé bardziej ostroznie. Po drugie,
mozna odczytaé ten rysunek jako sugestie, by w podejmowaniu
decyzji bra¢ pod uwage takze inne cele niz maksymalizowanie
ceny akcji.

PK 2.2. Wiele probleméw zwigzanych z maksymalizowaniem ceny
akgji wynika z réznic pomiedzy celami akcjonariuszy, pozyczkodaw-
c6w, menedzeréw i spoteczenstwa. Mechanizm prawny jest jed-
nym z narzedzi pomagajacych w réwnowazeniu tych konkurujacych
ze soba celow — firmy moga by¢ pozywane, gdy generujg koszty
spoteczne, inwestorzy mogg pozywac firmy przekazujace mylace
informacje, pozyczkodawcy moga podawac do sadu firmy naru-
szajgce ich interes, a akcjonariusze mogg pozywac menedzeréw
niewykonujacych swoich obowigzkéw. Jak skutecznie ten mecha-
nizm prawny radzi sobie z wskazanymi problemami? Jakie sa jego
wady?

Alternatywy maksymalizowania ceny akcji

W poprzednim podrozdziale om6éwitem niektére problemy
zwigzane z wyborem jako celu maksymalizowania ceny akcji.
Wigkszosé z tych probleméw wynika z réznic w interesach
i motywach dziatania akcjonariuszy, menedzeréw, pozyczko-
dawcow i spoleczenistwa. Koszty agencji sprawiaja, ze nie zaw-
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sze mozna zakladaé, iz menedzerowie beda dgzy¢ do maksy-
malizowania ceny akcji.

W zwigzku z tym mozna rozwazaé¢ dwa inne rozwigzania.
Pierwszym jest dazenie do innego systemu kontrolowania me-
nedzer6w — takiego, ktéry pozwala wyciggaé konsekwencje
w przypadku ztego zarzgdzania bez powiekszania wtadzy akcjo-
nariuszy. Drugim jest przyjecie celu innego niz maksymalizo-
wanie ceny akcji.

Inny system dyscyplinowania menedzerow

W systemie, jaki opisywatem dotychczas, akcjonariusze ,wta-
snorecznie” zastepujg nieckompetentnych menedzeréw. Mozna
powiedzieé, ze jest to oparty na rynku system tadu korpora-
cyjnego, w ktérym inwestorzy decyduja o tym, jak korporacje
sg zarzadzane. Niektérzy obserwatorzy twierdza, ze taki stan
rzeczy narzuca zbyt duza odpowiedzialno$¢ na inwestoréw
dysponujacych kiepskimi informacjami i koncentrujacych sie
na krétkim horyzoncie inwestycyjnym. Michael Porter, wiodgcy
mysliciel w zakresie strategii korporacyjnej, uzasadnia, ze fir-
my w USA maja podcinane skrzydta, poniewaz inwestorzy
zadaja szybkich zyskow i koncentrujg sie na krétkim okresie.
Porter poréwnuje sp6tki amerykanskie z japoniskimi, ktére —
jak twierdzi — mogg pozwoli¢ sobie na realizacje strategii
majacych sens w dlugim okresie, nawet jesli nie maksymali-
zuja zysku w krétkim horyzoncie czasowym. Sugeruje, ze in-
westorzy powinni tworzy¢ z firmami relacje dtugookresowe!'®
i wspdlpracowaé z nimi nad wdrazaniem strategii dtugookre-
sowych.

Zarzadzajacy twierdza, ze oparte na rynku systemy tadu
korporacyjnego — w ktérych akcjonariusze niejako osobiScie
dyscyplinujg i zastepuja ztych menedzeréw, a sukces firmy
jest mierzony cena rynkowa jej akcji — nie sg jedyna opcja.
W niemieckim i japonskim systemie tadu korporacyjnego®

!9 W USA ostatnio widoczny jest trend do ,inwestowania relacyjnego”. Fundusze inwe-
stycyjne takie, jak Allied Partners (prowadzony przez Dillona Reada), Corporate Partners
(prowadzony przez Lazarda Freresa) i Lens (prowadzony przez Roberta Monksa), wytwo-
rzyly z menedzerami firm takie dtugookresowe relacje.

20 Pomiedzy systemami japonskim i niemieckim istnieja subtelne réznice. Japonskie grupy
przemyslowe, zwane keiretsus, sa powigzane wlasno$ciowo w ten sposob, ze przedstawi-
ciele jednej grupy posiadajg udzialy w firmach nalezacych do innych grup. Japonskie grupy
wywodza si¢ z firm rodzinnych. Z kolei niemieckie grupy przemystowe powstawaly wokot
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jedne firmy majg udzialy wlasnosciowe w innych firmach, a ich
menedzerowie czesto podejmujg decyzje w najlepiej pojmowa-
nym interesie calej grupy przemystowej, do ktérej nalezy firma,
a nie tylko w interesie wlasnego przedsiebiorstwa. W tych sys-
temach menedzerowie wzajemnie dbajg o swoje interesy, za-
miast cedowaé wladze na akcjonariuszy. Systemy te sg niede-
mokratyczne — w tym sensie, ze wladza akcjonariuszy jest
mniejsza. Dominuje za to podejrzenie, ze akcjonariusze mogliby
niewtadciwie uzy¢ swojej potencjalnej wladzy, wiec lepiej, jesli
zostawig jg urzedujgcym menedzerom.

By¢ moze to podejscie chroni system przed marnotraw-
stwem bedgacym produktem ubocznym aktywnego dziatania
akcjonariuszy i nieefektywnosci rynkéw, ale ma swoje minusy.
Grupy przemystowe alokujg zasoby znacznie bardziej konser-
watywnie niz inwestorzy — sg mniej sktonne do finansowania
inwestycji kapitatowych o wysokim ryzyku planowanych przez
nowo powstate firmy nienalezace do grupy. Inny problem jest
taki, ze calg grupa przemystowa moze ucierpie¢ wskutek ztych
decyzji poszczegdlnych firm do niej nalezacych?!. W latach 90.
japonskie firmy borykaly sie z trudno$ciami wyniklymi ze ztych
decyzji inwestycyjnych. Ta historia sugeruje, ze alternatywne
systemy tadu korporacyjnego — cho¢ skuteczne w przypadku
indywidualnych firm — znacznie gorzej radza sobie z szerszy-
mi problemami wykraczajacymi poza sprawy firmy. Oto przy-
ktad, ktéry dowodzi, ze takie ignorowane problemy z czasem
sie zaogniaja. Pod koniec lat 80. ceny akcji amerykanskich kas
oszczednos$ciowo-kredytowych drastycznie spadly po ujawnie-
niu prawdziwych wynikéw z dziatalnosci hipotecznej. Tymcza-
sem banki japonskie dzialajgce na rynku USA przez wiekszo$é
lat 90. zatajaly istnienie ztych pozyczek hipotecznych w swoich
ksiegach?.

wiodacych bankéw komercyjnych, jak Deutsche Bank czy Dresdner; to wlasnie te banki
majg znaczne udzialy wlasnosciowe w wielu koncernach przemystowych.

2! Wiele koreanskich grup przemystowych (zwanych czebolami) tworzonych na wzér
japonskich keiretsus staneto w latach 90. na krawedzi bankructwa, poniewaz jedna czy dwie
firmy w grupie zanadto si¢ zadluzyly.

22 Kaplan w artykule ,Corporate Governance and Corporate Performance, A Compari-
son of Germany, Japan and the United States” (1997) dokonuje poréwnania systeméw tadu
korporacyjnego w USA, Niemczech i Japonii. Odkrywa, ze system amerykanski zapewnia
lepsze bodzce firmom dobrze prosperujagcym i ze firmom w USA tatwiej zwracaé gotéwke
akcjonariuszom.
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Czy istnieje sposéb mierzenia efektywnosci alternatywnych
systeméw tadu korporacyjnego? Macey w tekscie ,Measuring
the Effectiveness of Different Corporate Governance Systems:
Towards a More Scientific Approach” (1998) proponuje trzy
miary efektywnosci systeméw tadu korporacyjnego: (1) stopien
ograniczenia zdolno$ci menedzeréw do osiggania prywatnych
korzysci dzieki posiadanej kontroli nad firma, (2) tatwosé¢ do-
stepu firm poszukujacych kapitatu do rynkéw finansowych
i (3) fatwos¢ zastepowania malo wydajnych menedzeréw. Ma-
cey uwaza, ze system tadu korporacyjnego w USA jest lepszy
od innych systeméw w kazdym z tych trzech wymiaréw.

¢/ PS 2.3. tad korporacyjny najlepiej zostawi¢ menedzerom, ponie-
waz s oni skfonni mysle¢ w dtuzszym horyzoncie czasowym niz
akcjonariusze. Skomentuj te teze.

Wybieranie innego celu

Najprosciej bytoby odrzucié¢ cel maksymalizowania ceny akcji
z uwagi na jego ograniczenia. Jednak nielatwo zastgpi¢ go
innym celem. Problem nie w tym, ze trudno znalez¢ inne cele,
ale w tym, ze kazdy z tych innych celéw ma wlasny zestaw
problemoéw, wiec zaakceptowanie go niekoniecznie okazatoby
sie korzystne. Poza tym inny cel musiatby spelnia¢ trzy kryte-
ria: (1) by¢ jasno i jednoznacznie okreslony, (2) by¢ mozliwy
do zmierzenia tak, aby dato sie tatwo i szybko oceniaé, czy fir-
ma odnosi sukcesy, czy ponosi porazki i (3) nie generowaé kosz-
téw ubocznych, ktére bylyby wyzsze niz catkowite korzysci.
Rozwaze teraz cztery inne cele, czesto oferowane zamiast ma-
ksymalizowania ceny akcji.

Maksymalizowanie udzialu w rynku. W latach 80. japonskie
firmy zalaly globalne rynki swoimi produktami i skoncentro-
waly si¢ na powiekszaniu udziatu w rynku. Te firmy w wido-
czny sposéb skonsumowaty wzrost udzialu w rynku w postaci
zysku. Inne korporacje, takze z USA, r6wniez zaczely poda-
zaé tg Sciezka. Taki cel oznaczal, ze najbardziej pozytywnie
oceniane byly inwestycje powiekszajace udzial w rynku w ma-
ksymalnym stopniu. Zwolennicy tego celu zauwazaja, ze udziat
w rynku da sie obserwowac i mierzy¢, podobnie jak cel maksy-
malizowania ceny rynkowej, a ponadto nie trzeba zaktadaé
efektywnosci rynkéw finansowych.
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Cel maksymalizowania udzialu w rynku opiera sie na za-
tozeniu (czesto nieuzasadnionym), ze wyzszy udziat rynkowy
oznacza wickszg mozliwo$¢ dyktowania cen i wyzsze zyski
w dlugim okresie. Jesli to zalozenie jest prawdziwe, wéwczas
maksymalizowanie udzialu w rynku jest doskonale zbiezne
z przyjetym przeze mnie celem maksymalizowania warto$ci
firmy. Jednak jesli wyzszy udzial w rynku nie przektada sie na
wiekszg mozliwoéé dyktowania cen i prowadzi do zmniejszenia
zysku (badZ nawet obrécenia go w strate), firmy koncentrujace
sie na tym celu pogarszajg swojg sytuacje. Te same japonskie
firmy, ktére stratedzy korporacyjni uznawali za wzorcowe przy-
klady zasadnos$ci powigkszania udziatu w rynku, w latach 90.
poniosly wysokie koszty uboczne wczes$niejszej ekspansji.

Maksymalizowanie zysku. Mozna porzuci¢ maksymalizowa-
nie warto$ci i skoncentrowaé sie na podnoszeniu zyskowno-
$ci. Plusem tego rozwigzania jest to, ze zysk mozna mierzy¢
znacznie tatwiej niz warto$¢, a wyzsze zyski przekladajg sie
w dlugim okresie na wyzszg warto$¢. Takiemu rozwigzaniu
towarzyszg co najmniej dwa problemy. Po pierwsze, nacisk na
zysk w biezacym okresie moze sktania¢ do podejmowania krot-
kowzrocznych decyzji — maksymalizowania biezacego zysku
kosztem zyskéw i warto$ci w dtugim okresie. Po drugie, zato-
zenie, ze tatwiej jest mierzy¢ zysk niz warto$¢, moze okazac sie
nieprawdziwe, chociazby dlatego, ze ksiegowi sg w stanie prze-
suwaé zysk od jednego okresu rozrachunkowego do innego.

Maksymalizowanie skali dzialania i przychod6w. Istnieje caly
zestaw celéw majacych niewiele wspolnego z bogactwem ak-
cjonariuszy, a koncentrujacych sie na rozmiarze firmy. W la-
tach 70. dwudziestego wieku firmy takie jak Gulf & Western
czy ITT — kierowane przez silnych dyrektoréw zarzadzajg-
cych — rozrastaly si¢ w drodze przeje¢ w gigantyczne konglo-
meraty. Wydawalo sie, Ze te przejecia nie sg poparte zadnymi
strategicznymi celami firm i napedza je dazenie dyrektoréow
zarzadzajacych do powigkszania swoich korporacyjnych im-
periow. Budowanie imperiéw wyszlo juz z mody, lecz nadal
zdarzajg sie przypadki, gdy korporacje powiekszajg swojg
wielko$¢ i1 zdobywajg szersze wplywy kosztem wlasnej rentow-
nosci i bogactwa akcjonariuszy. Tych celéw nie mozna sen-
sownie uzasadni¢ — wynikajg one z niewystarczajacej kontroli
akcjonariuszy nad menedzerami.
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Dobrobyt spoleczny. Niektore firmy, zwlaszcza przedsiebior-
stwa panstwowe, realizujg funkcje spoleczne i zmierzajg do
zapewniania spoleczenstwu dobrobytu. I tak firma ukierunko-
wana na maksymalizowanie zatrudnienia w swoim obszarze
dziatalnosSci podejmuje decyzje zgodne z tym celem, nawet jesli
ponosi przez to straty. OczywiScie, panstwo moze przyznad
takiej firmie dotacje, ale interwencjonizm ma swoje granice.
WeZmy inny, mniej ekstremalny przyklad: szpital bedacy insty-
tucja non profit. Misjg takiego szpitala moze by¢ zapewnianie
opieki zdrowotnej na rozsagdnym poziomie przy utrzymaniu
rozsadnych kosztéw. Nie jest jasne, co oznacza tu stowo ,roz-
sadne”, zwlaszcza ze rzadkie zasoby muszg by¢ rozdyspono-
wywane pomiedzy wiele konkurujacych ze soba celéw.

PK 2.3. Zatézmy, ze zatrudniono Cie do prowadzenia organizacji

D non profit. Czy w takiej organizacji potrzebny Ci bedzie cel? Jesli
tak, to jaki cel mozesz zaproponowac? Pamietaj, ze cel ten po-
winien by¢ praktyczng pomocg przy podejmowaniu decyzji w tej
organizagji.

Maksymalizowanie ceny akcji
1 obnizanie kosztow agencji

Wyglada na to, ze zapedzitem si¢ w kozi r6g. Cel maksyma-
lizowania ceny akcji jest ograniczony z powodu konfliktow
pomiedzy akcjonariuszami i menedzerami, akcjonariuszami
i pozyczkodawcami, a takze firma i spoleczenstwem. Jednak
inne cele maja jeszcze wiecej minuséw. Co zatem zrobié?
Jestem za pozostaniem przy maksymalizowaniu ceny akcji
jako celu ograniczajacym koszty agencji. Jedng z zalet tego
celu jest to, ze ludzie uczg sie na bledach i w kolejnych okre-
sach prébujg ich unikaé. Menedzerowie naduzywajacy zau-
fania akcjonariuszy sa w koncu przez nich karani, a ich fir-
my — przejmowane przez wrogich najezdzcéw. Pozyczkoda-
wcy pokrzywdzeni przez dziatania akcjonariuszy zabezpieczaja
sie w kolejnych transakcjach odpowiednimi zapisami umow-
nymi. Rynki finansowe karzg firmy przekazujace zwodnicze
badz sfalszowane informacje, czego efektem sg spadajace ceny
akcji. A firmy generujgce koszty spoteczne placg odszkodowa-
nia i ponoszg koszty utraconych przychodéw. W zwigzku z tym
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nadal obstawiam cel maksymalizowania ceny akcji — mimo
kosztéow agencji, ktére blizej omawiam w kolejnych podpunk-
tach tego rozdziatu.

AKkcjonariusze i menedzerowie

Jest jasne, ze pomiedzy akcjonariuszami i menedzerami wyste-
puja konflikty, a tradycyjny mechanizm kontroli menedzeréw
przez akcjonariuszy — walne zgromadzenia i rada nadzor-
cza — czesto zawodzi. Przepa$é pomiedzy tymi dwiema gru-
pami interesariuszy mozna zmniejszyé, czyniac ich interesy
zbieznymi badz zwiekszajac wladze akcjonariuszy nad mene-
dzerami.

Nalezy sprawi¢, by menedzerowie mysleli tak jak akcjona-
riusze. Potencjalny konflikt istnieje zawsze, gdy interesy me-
nedzeréw sg inne niz akcjonariuszy. Jednym ze sposobéw ogra-
niczenia tego konfliktu jest przyznanie menedzerom udziatu we
wlasnosci firmy, w formie akcji badzZ opcji na akcje. Wéw-
czas maksymalizowanie ceny akcji staje sie dla menedzeréow
korzystne.

Jednak to podejscie ma pewne ograniczenie — wprawdzie
konflikt na linii menedzerowie-akcjonariusze jest tagodzony,
lecz konflikty na innych liniach mogg sie zaostrzaé¢. Moze na
przyktad wzrosna¢ presja na odbieranie bogactwa obligatariu-
szom czy prawdopodobienstwo przekazywania rynkom finan-
sowym zwodniczych informacji.

Nalezy podnie$é skuteczno$é rady nadzorczej. W poprzednich
podrozdzialach wspomniatem o powodach braku skutecznosci
rad nadzorczych. Od kilku lat zauwazam pozytywne zjawiska
w tym obszarze: zmieniajg sie sktady i nastawienie rad nad-
zorczych, co czyni je skuteczniejszymi narzedziami w rekach
akcjonariuszy. W 1998 roku firma Korn/Ferry zbadata rady
nadzorcze w 900 duzych korporacjach w USA i doszta do na-
stepujacych wnioskow:

e Liczba czlonkéw rad nadzorczych stopniowo sie zmniejsza.
W latach 70. ta liczba spadla z okolo 20 do 16. W 1998
roku przecietna rada nadzorcza liczyta juz tylko 9 — 11
czltonkéw. Mniejsze rady nadzorcze sg sprawniejsze i bar-
dziej skuteczne.
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e W radach nadzorczych jest mniej pracownikéw firm. W la-
tach 70. w radach nadzorczych zasiadato Srednio po szeSciu
lub wiecej ludzi z firmy, a w 1998 roku tylko po dwéch.

e Czlonkowie rad nadzorczych coraz cze$ciej otrzymujg wy-
nagrodzenie w formie akcji i opcji na akcje firmy zamiast
gotéwki. W 1973 roku tylko 4% czlonkéw rad nadzorczych
otrzymywalo wynagrodzenie w formie akcji badz opcji.
W roku 1998 byto to juz 78%. To sprawia, ze czlonkowie
rad nadzorczych mysla podobnie jak akcjonariusze.

e Coraz wiecej czlonkéw rad nadzorczych jest wybieranych
przez komitety nominacyjne, a coraz mniej przez dyrekto-
réw zarzadzajacych. W 1998 roku komitety nominacyjne
istnialy w 75% rad nadzorczych. Dla poréwnania — w 1973
roku byto to tylko 2%.

Czy optaca sie mieé bardziej aktywng rade nadzorcza? Mac-
Avoy i Millstein w artykule ,The Active Board of Directors
and Its Effect on the Performance of Large Publicly Traded
Companies” (1998) przedstawiaja dowody, ze firmy z aktyw-
nymi radami nadzorczymi osiagajg znacznie wyzszg stope
zwrotu z kapitalu niz inne firmy (stopien aktywnosci byl tu
okreslony na podstawie ocen wydanych przez California Public
Employees Retirement System — CALPERS — a takze na pod-
stawie wskaznikéw zachowania rad nadzorczych).

Nalezy powigksza¢ wladze akcjonariuszy. Akcjonariusze moga
na wiele sposobéw powiekszaé swojg wladze nad menedze-
rami. Po pierwsze, mogg zadac lepszych i bardziej aktualnych
informacji, by méc wydawac lepsze osady o jakosci zarzadza-
nia firmg. Po drugie, duzi akcjonariusze moga by¢ jednocze-
$nie zarzadzajacymi firmy i mie¢ bezposredni wplyw na jej
decyzje. Warren Buffett, inwestor z duzym pakietem akcji Sa-
lomon Brothers, pelnit przej$ciowo obowiazki dyrektora za-
rzadzajacego, kiedy na poczatku lat 90. firma miata problemy
prawne, a ceny jej akcji spadaty. Po trzecie, akcjonariusze
instytucjonalni moga by¢ bardziej aktywni: bardziej angazo-
wac sie w obsadzanie rad nadzorczych, wprowadzacé zapisy
statutowe chronigce przed utratg kontroli nad firmg czy for-
mutowaé ogdblng polityke zarzadzania firma. W ostatnich latach
inwestorzy instytucjonalni uzywali swojej znaczacej wladzy
i naciskali, by menedzerowie bardziej troszczyli sie o potrzeby
akcjonariuszy.
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PS 2.4. Inwestorzy instytucjonalni i indywidualni mogg mie¢ roz-
biezne interesy. Czy potrafisz wymysli¢ scenariusz, w ktorym te
dwie grupy interesariuszy maja sprzeczne interesy?

Nalezy mie¢ na uwadze grozbe przejecia. Fala przeje¢ w latach
80. zwroécita uwage inwestoréw na negatywne konsekwencje
tych dziatan. W filmach i ksiazkach najezdzcy planujgcy wro-
gie przejecia byli przedstawiani jako barbarzyncy, a przejmo-
wane firmy — jako niewinne ofiary. W niektérych przypadkach
ten obrazek odpowiadal prawdzie, lecz najczesciej przejete
firmy w petni zastuzyly na ten los. Z badan przeprowadzonych
przez Bhide’a wynika, ze firmy, ktére padty ofiarg wrogich
przeje¢ w latach 1985 — 86, w wiekszosci przynosily znacznie
mniej zyskéw niz ich konkurenci i nie oferowaty akcjonariu-
szom wystarczajacych stép zwrotu, a do ich menedzeréw na-
lezata bardzo niewielka cze$¢ kapitatu akcyjnego. Krétko mo-
wigc, Zle zarzadzane firmy mialy znacznie wieksze szanse staé
sie celami wrogich przejec.

Przejecia pelnig miedzy innymi funkcje mechanizmu dys-
cyplinujacego. To podnosi koszty ztego zarzadzania po stronie
menedzeréw. Czesto sama grozba przejecia wystarczy, by fir-
ma restrukturyzowalta swoje aktywa i zaczeta lepiej dbaé o in-
teres akcjonariuszy. Nic zatem dziwnego, ze prawne restrykcje
majgce utrudnié¢ przejmowanie firm majg niekorzystny wptyw
na ceny akcji. Podam przyktad. W 1989 roku w stanie Pensyl-
wania uchwalono ustawe chronigcg przed wrogimi przejecia-
mi firmy majace siedzibe na terenie tego stanu. Ustawa byla
silnie wspierana przez stanowg izbe handlowg. Karpoff i Ma-
latesta w artykule ,The Wealth Effects of Second-Generation
State Takeover Legislation” (1990) stwierdzili, ze 13 pazdzier-
nika 1989 roku, w dniu, w ktérym po raz pierwszy podano
w wiadomos$ciach informacje o tej ustawie, ceny akcji pensyl-
wariskich firm spadly o 1,58% (po uwzglednieniu zmiany cen
akcji na catym rynku tego dnia). W ciggu calego okresu od
pierwszych wiadomosci o ustawie do jej wejScia w zycie w sta-
nie Pensylwania akcje firm z siedzibg w tym stanie stracity
6,90% (po uwzglednieniu zmiany cen akcji na calym rynku
w tym okresie). Te historie trzeba uzupeié o opis dziatan ak-
cjonariuszy poza rynkiem finansowym. Inwestorzy instytucjo-
nalni pensylwanskich firm postanowili walczy¢ z ustawg. Dali
menedzerom do zrozumienia, ze sg niezadowoleni, i zagrozili,
ze sprzedadza swoje akcje. Grozba okazatla sie skuteczna —
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wiekszo$¢ firm dobrowolnie postanowita nie korzysta¢ z nowej
ochrony ustawowej. Ten przyklad pokazuje, jakg wladze mogg
mie¢ akcjonariusze, jesli tylko postanowig wykorzysta¢ swoja
pozycje.

Akcjonariusze i obligatariusze

Konflikt intereséw pomiedzy akcjonariuszami i obligatariusza-
mi moze prowadzi¢ do transferu bogactwa od tych drugich
do pierwszych, na przyktad jesli firma bedzie inwestowaé
w ryzykowne projekty, wyptacaé wieksze dywidendy, zwiek-
szaé poziom dzwigni finansowej, nie rekompensujac obligata-
riuszom utraty bogactwa wynikajacego z tych dziatan. Obliga-
tariusze mogg zapewnic¢ sobie przynajmniej czeSciowg ochrone
przed akcjonariuszami na kilka sposobéw.

Klauzule obligacyjne. Najbardziej bezposrednim sposobem,
w jaki obligatariusze moga zabezpiecza¢ swdj interes, jest za-
wieranie porozumien z emitentami obligacji. W umowach tych
zawarte sg konsekwencje wobec emitenta w przypadku dziatan
szkodliwych dla obligatariuszy. Wielu obligatariuszy zawiera
z emitentami porozumienia spelniajgce nastepujace zadania:

1. Ograniczanie polityki inwestycyjnej firmy. Angazowanie sie
w projekty bardziej ryzykowne, niz przewidywano wcze-
$niej, moze prowadzi¢ do transferu bogactwa od obligata-
riuszy do akcjonariuszy. Niektére porozumienia z emitenta-
mi okreslajg, w co firma moze inwestowac i jak ryzykowne
moga by¢ jej nowe inwestycje. Takie porozumienia sg sku-
teczne zwlaszcza woéwczas, jesli zapewniajg obligatariuszom
prawo wetowania dziatan sprzecznych z ich interesem.

2. Ograniczanie polityki dywidendy. Jesli firma powicksza dy-
widendy, wskutek odptywu gotéwki staje sie bardziej ryzy-
kowna dla pozyczkodawcéw. Wiele porozumieni z emiten-
tami ogranicza poziom dywidendy do okreSlonego procentu
przyszlych zyskéw.

3. Ograniczanie podnoszenia stopnia dZwigni finansowej. Nie-
ktére porozumienia z emitentami zobowigzujg firme do uzy-
skania zgody obligatariuszy na nowe dlugi. Takie rozwig-
zanie zabezpiecza interes istniejacych obligatariuszy.

Klauzule umowne mogg skutecznie chronié¢ obligatariuszy
przed naduzyciami, lecz generujg pewne koszty po stronie
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emitenta. Na przyklad emitent w przyszto$ci moze byé¢ zmu-
szony do porzucenia planéw zyskownych inwestycji.

Innowacyjne zabezpieczenia. Przypadek RJR Nabisco omoé-
wiony w poprzednim podpunkcie pokazuje ekstremalny spo-
séb (wykup kredytowany — LBO) przeniesienia bogactwa od
istniejacych obligatariuszy do akcjonariuszy. Obligatariusze
wyciagneli z takich do$wiadczen wnioski i zaczeli zawieraé
z emitentami porozumienia chronigce przed ,wywlaszczeniem”
bez odszkodowania. Jednym z takich zabezpieczen jest prawo
obligatariuszy do odsprzedania obligacji emitentowi po cenie
nominalnej w przypadku okreslonych dziatan krzywdzacych
obligatariuszy?. Czesto jednym ze zdarzen kwalifikowanych
uprawniajgcych obligatariuszy do skorzystania z zabezpieczeni
jest przejecie emitenta.

Udzialy wlasnosciowe. Skoro konflikt intereséw pomiedzy ak-
cjonariuszami i obligatariuszami bierze sie z natury posiada-
nych przez nich instrumentéw finansowych, to jednym ze
sposobéw ograniczenia tego konfliktu jest przyznanie obligata-
riuszom udzialu wlasnosciowego w firmie. Obligatariusze mo-
ga kupowac jednocze$nie obligacje i akcje firmy. Moga tez
by¢ uprawnieni do zamieniania obligacji na akcje. Jesli obli-
gatariusze posiadajacy takie mozliwo$ci uwazajg, ze akcjona-
riusze wzbogacili sie ich kosztem, mogg staé¢ sie wspdétwiasci-
cielami i powetowa¢ sobie straty.

Firmy i rynki finansowe

Informacje przekazywane przez firmy rynkom finansowym za-
wierajg bledy i sg czasem mylagce. Cena rynkowa ksztaltowana
przez rynki finansowe jest czesto daleka od wartosci rzeczy-
wistej, czeSciowo z powodu braku efektywnosci rynku, a cze-
$ciowo z powodu niewlasciwych informacji. Nie ma prostych
rozwigzan tego problemu. Jednak mozliwe sg dzialania, ktére

23 Harris Corporation & Northwest Pipeline (filia Williams Companies) wyemitowala
obligacje, dajac obligatariuszom prawo do odsprzedania papieréw firmie po cenie nomi-
nalnej w przypadku obnizenia sie ratingu kredytowego emitenta ponizej okreslonego po-
ziomu badz zaistnienia zdefiniowanych w porozumieniu wydarzen kwalifikowanych (takich
jak fuzja, duza wyplata dywidendy czy skupienie przez emitenta duzej liczby wlasnych
akcji).
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w dlugim okresie poprawiajg jakos$¢ informacji i zmniejszaja
odchylenie ceny rynkowej od rzeczywistej wartoSci.

Poprawianie jakosci informacji. Instytucje regulujace rynki
finansowe, takie jak amerykanska Komisja Papier6w Warto-
$ciowych i Gietd (SEC), wymagajg, by firmy ujawniaty wiecej
informacji, i karzg te sp6itki, ktore podajg informacje mylgce
badz fatszywe. Jednak jakosSci informacji nie mozna poprawié
jedynie dzieki stosowaniu kary za niewlasciwe ujawnianie in-
formacji. Firmy zawsze bedg mialy interes w tym, aby kontro-
lowa¢ informacje ujawniane rynkom i udostepniaé je w wybra-
nym czasie. Réwnowage zapewnia aktywny rynek informacji —
rynek ztozony z analitykéw zbierajacych i ujawniajacych in-
formacje o firmach, przez ktére nie sg oni zatrudniani ani
zwalniani. Oczywiscie, analitycy mogg popetnia¢ bledy (podo-
bnie jak firmy), ale maja lepsza motywacje do wykopywania ne-
gatywnych informacji o firmie i udostepniania ich klientom.

Podnoszenie efektywnosci rynkéw. Jakosci informacji nie moz-
na poprawié, stosujac kary, a efektywnos$ci rynku nie mozna
podnie$é za pomocg dekretu. Co sprawia, ze rynek jest efekty-
wny? OdpowiedZ na to pytanie nie jest prosta. Jednak mozna
podaé¢ minimalne wymagane warunki (cho¢ sg one niewystar-
czajace) rynku efektywnego:

1. Zawieranie transakcji nie wigze sie z wysokimi kosztami
ani innymi utrudnieniami. Im wyzsze sg koszty transakcyjne
i im trudniej jest handlowaé, tym mniej efektywny jest rynek.

2. Inwestorzy majg dostep do informacji o instrumentach
finansowych w obrocie i posiadajg $rodki konieczne do za-
wierania transakcji w oparciu o te informacje.

Ograniczanie swobody zawierania transakcji czesto obniza
efektywno$é rynku, nawet jesli za tym dziataniem stojg dobre
checi. WeZzmy na przyktad krétkg sprzedaz: inwestor sprze-
daje akcje, ktére wezesniej pozyczyt (nie kupit), aby zarobié¢ na
spadku, czyli odkupié je po nizszej cenie, a potem oddaé pier-
wotnemu wiascicielowi (pozyczajacemu). Wielu obserwatoréw
rynkéw finansowych uwaza, ze krétka sprzedaz jest szkodliwa
dla rynkéw finansowych i nalezy jg obejmowaé restrykcjami.
Efekt moze by¢ taki, ze zle informacje o firmie nie sg wystar-
czajaco silnie odzwierciedlane spadkiem cen akgji.
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v/ PS2.5. Na wielu wschodzacych rynkach finansowych brakuje wyso-

kiej jakosci informacji o firmach, wolumen zawieranych transakcji
nie zapewnia wystarczajacej ptynnosci instrumentéw finansowych,
a dramatyczne wahania cenowe notowanych papieréw przektadajg
sie na wyzsze ryzyko inwestoréow. Czy na takich rynkach finanso-
wych mozna skutecznie maksymalizowa¢ wartos¢ rynkowgq firmy
i cene akgji?

Firmy i spoteczenstwo

Firmy dziatajace w swoim interesie bedg zawsze generowaé
koszty spoleczne. Z jednej strony nie spos6b ignorowaé kosz-
téw spotecznych przy podejmowaniu decyzji, a z drugiej koszty
te sg zbyt niedookres$lone, aby uwzgledniac je explicite w anali-
zach firmy. Jednym z rozwigzan jest uwzglednienie w celu
maksymalizowania wartosci firmy czy bogactwa akcjonariuszy
filozofii dobrego obywatela, polegajacej na minimalizowaniu
czy eliminowaniu kosztéw spotecznych — i to nawet wéwczas,
jesli zadne prawo nie zobowigzuje firmy do przestrzegania tych
ograniczen. To podejScie ma istotng wade. Otéz pojecie do-
brego obywatela moze by¢ definiowane réznie w réznych fir-
mach i przez r6znych menedzeré6w. Mimo to niektére firmy
zbudowaly reputacje dobrych korporacji-obywateli i skorzy-
staly na tym.

Firmy beda kierowac sie wzgledami spotecznymi tylko wéw-
czas, jesli bedzie to lezalo w ich interesie ekonomicznym. Za-
czng one liczy¢ sie z kosztami spotecznymi tylko pod warun-
kiem, ze z powodu tych kosztéw klienci przestang kupowac¢ ich
produkty, a inwestorzy — ich akcje. Producenci odziezy oskar-
zani o wykorzystywanie w azjatyckich fabrykach dzieci w cha-
rakterze taniej sity roboczej zorientowali sie, ze niektérzy
klienci odwrécili sie od nich. Dopiero wtedy firmy te zwrécity
uwage na warunki pracy w tych fabrykach. Problem kosztéw
spolecznych moze by¢ czeSciowo rozwigzany za pomoca na-
rzedzi legislacyjnych (choé jest to rozwigzanie kosztowne).
Procesy sadowe wytaczane koncernom tytoniowym przez pa-
laczy doprowadzily do spadku cen akgji tych firm — inwesto-
rzy postanowili zaczekaé, az bedg znane ekonomiczne koszty
tych dziatan prawnych.

Argument za maksymalizowaniem bogactwa akcjonariuszy.
Biorac pod uwage inne cele firmy — wybranie nowych zasad
tadu korporacyjnego, maksymalizowanie udziatu w rynku,
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zysku badz przychodéw i skali dziatania czy tez uwzglednianie
przy podnoszeniu warto$ci kosztéw spotecznych — decyduje
sie na maksymalizowanie bogactwa z bardzo prostej przyczyny.
Ten cel — w przeciwienstwie do trzech innych, ktére oméwi-
fem wcze$niej — ma w sobie mechanizm samodoskonalenia:
poszczegblne grupy interesu wyciggaja wnioski z wczeSniej-
szych bledéw i zmieniajg zasady gry. Ekscesy menedzeréw
z lat 80. — szantaz akcyjny, zloty spadochron czy zatrute pi-
gutki — sprawily, ze w latach 90. akcjonariusze instytucjonalni
stali sie bardziej aktywni. Dzialania akcjonariuszy krzywdzace
obligatariuszy doprowadzily do powstawania klauzul obliga-
cyjnych — ograniczen narzucanych emitentom — i nowych ro-
dzajéw obligacji. Podawanie rynkom finansowym nierzetelnych
i op6znionych informacji czesto prowadzi do ostrych spadkow
cen akcji i wydtuza okres, w ktérym wiarygodno$¢ firmy jest
zachwiana. I wreszcie, firmy generujace koszty spoteczne zo-
rientowaly sie, ze ich warto$¢ rynkowa z tego powodu obniza
sie. Rysunek 2.6 ilustruje konsekwencje naduzy¢ i btedéw po-
pelnianych przez firmy maksymalizujgce warto$é rynkowa.

Wynagrodzenia menedzerow

uzalezniane od ceny akcji
* Wrogie przejgcia AKCJONARIUSZE Menedzerowie myslacy
+ Aktywni akcjonariusze instytucjonalni jak akcjonariusze
Pozyczajg pienigdze Ograniczone
menedzerom koszty spoleczne ~
‘—’ - ‘_’

_5_ + Ograniczenia prawne

MENEDZEROWIE  * Qdwracajacy sig

Klauzule obligacyjne
i nowe rodzaje obligaciji

OBLIGATARIUSZE inwestorzy i klienci  gpoy ECZENSTWO
Zewnetrzne zrodia Bardziej plynne rynki
informacii o firmie: i nizsze koszty transakcji

aktywni analitycy ﬂ
B

RYNKI FINANSOWE
Rysunek 2.6. Ograniczenia maksymalizowania ceny akgji
PK 2.4. Wyobraz sobie, ze jestes carem gospodarki rynkéw wscho-

dzacych. Chcesz stworzy¢ warunki potrzebne menedzerom i firmom
do maksymalizowania cen akcji. Jakie dziatania proponujesz?



90

ROZDZIAL. DRUGI / CEL FINANSOW PRZEDSIEBIORSTWA

Postscriptum — ograniczenia finansow przedsiebiorstw

W ostatniej dekadzie finanse przedsiebiorstw poddawano ostrej
krytyce. Wielu obserwatoréw uwaza, ze zalezno$¢ od nich do-
prowadzita do utraty duzej liczby miejsc pracy w fabrykach,
polaryzacji bogactwa i innych porazek skorporowanej Ame-
ryki. Ta krytyka jest w czeSci uzasadniona, a cel maksymalizo-
wania bogactwa akcjonariuszy — ograniczony i jednostronny.
Jednak cze$¢ krytyki opiera sie na niezrozumieniu tego, o co
tak naprawde chodzi w finansach przedsiebiorstw. Czesto wy-
olbrzymia sie ich znaczenie w istotnych decyzjach firm.

Zwolennicy podejmowania decyzji w oparciu o finanse
przedsiebiorstw zakltadajg, ze rynki finansowe sg w duzym
stopniu efektywne. Inni krytykujg tak duze zaufanie do rynkéw
finansowych (poniekad stusznie). Jednak niektérzy posuwajg sie
zbyt daleko, dowodzac, Ze teoria finanséw przedsiebiorstwa nie
ma podstaw. Ta teoria w duzej czeSci oparta jest na celu mak-
symalizowania bogactwa akcjonariuszy i nie zaklada, ze rynki
finansowe sa efektywne. Jedyne zalozenie jest takie, ze skoro
ceny akgji da sie uzywac do mierzenia sukceséw i porazek firm,
to mozna przypuszczadé, ze rynki finansowe sg efektywne.

Niegdy$ ekonomia byta uznawana za nauke opartg na ma-
monie. Krytycy przypieli finansom przedsiebiorstw tatke dys-
cypliny nieetycznej, skoncentrowanej na zysku i cenach ryn-
kowych, ignorujacej to, ze ludzie traca posady, a ich pensje
sg ograniczane. Prawda jest, ze kiedy firmy restrukturyzujg
sie badZ upadaja, maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy
moze oznaczaé straty po stronie innych interesariuszy: klien-
téw czy pracownikéw. Jednak w wiekszosci przypadkéw decy-
zje powiekszajace warto$¢ rynkowg poprawiajg takze sytuacje
klientéw i pracownikéw. Co wiecej, jesli firma naprawde jest
w klopotach — dlatego ze konkurenci majg nizsze ceny lub
stosowana technologia stata sie zbedna — opcjami nie sg likwi-
dacja lub przetrwanie, ale szybkie rozwigzanie problemu (te
droge rekomenduje teoria finanséw przedsiebiorstwa) lub
powolna $mieré: pogarszajaca sie stopniowo sytuacja firmy
i coraz wyzsze koszty spoleczne.

Konflikt pomiedzy maksymalizowaniem bogactwa dla firmy
i spoleczenistwa to przyczyna, dla ktérej szkoty biznesu
wlaczajag do swoich programéw nauczania etyke. Nie istniejg
cele ani zasady podejmowania decyzji, ktére doskonale radzi-
lyby sobie z kwestiami spolecznymi — po prostu dlatego, ze
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kwestie te sg w duzej mierze subiektywne i trudne do skwan-
tyfikowania. Dlatego teoria finanséw przedsiebiorstwa zaklada,
ze menedzerowie nie podejmujg decyzji powodujgcych wyso-
kie koszty spoteczne. Tak to wyglada, mimo iz zalozenie, ze
wiekszo$¢ decydentéw kieruje sie etykg i unika tworzenia nie-
rozsadnych kosztow dla spoteczenstwa czy innych grup inte-
resariuszy, jest nieuzasadnione. Kiedy to zalozenie okazuje sie
nieprawdziwe, teoria finanséw przedsigbiorstwa jest podda-
wana etycznej i moralnej krytyce. Tymczasem te krytyke na-
lezaloby raczej kierowaé do tych, ktérzy faktycznie tamig za-
sady tadu spotecznego.

PK 2.5. W ubiegtych latach niektorzy twierdzili, ze firma powinna

D maksymalizowa¢ nie tyle bogactwo akcjonariuszy, co bogactwo
interesariuszy: wiascicieli, obligatariuszy, pracownikéw i spoteczen-
stwa. Jakie sg zalety i wady takiego podejscia? Jak mozna w praktyce
realizowac ten cel?

Podsumowanie

Celem finanséw przedsiebiorstw jest maksymalizowanie war-
tosci firmy, lecz w praktyce cel ten zaweza sie do maksymali-
zowania ceny akcji firmy. Cena akcji jako mozliwa do zmierze-
nia i jednoznaczna miara sukcesu firmy jest jasnym celem
pomagajacym menedzerom przy podejmowaniu decyzji.

Jesli przyjaé, ze maksymalizowanie ceny akcji jest jedynym
celem firmy, trzeba pokonaé¢ wazny problem — r6zni intere-
sariusze (akcjonariusze, menedzerowie, pozyczkodawcy i spo-
feczenstwo) maja rézne interesy i rozbiezne cele. Te réznice —
ktoérych rezultatem sg koszty agencji — moga powodowad, ze
jedni interesariusze bedg przedktadaé¢ wilasny interes ponad
korzysci innych grup: menedzerowie mogg wykorzystaé¢ akcjo-
nariuszy, akcjonariusze mogg wzbogaci¢ si¢ kosztem pozycz-
kodawcéw, firmy moga zwodzié¢ rynki finansowe, a podejmo-
wane decyzje moga powodowaé duze koszty spoteczne. Ze
wzgledu na koszty agencji wielu ekspertéw proponuje inne cele
niz maksymalizowanie ceny akcji. Latwo byloby przyjaé alter-
natywne opcje, lecz kazda z nich ma swoje ograniczenia.

Z powodu ograniczen innych opcji cel maksymalizowa-
nia ceny akcji jest najlepszym wyborem — i to z dwéch powo-
déw. Po pierwsze, koszty agencji pomiedzy réznymi grupa-
mi interesariuszy mozna znacznie ograniczy¢, taczac interes
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akcjonariuszy, menedzeréw i pozyczkodawcow, karzac firmy
generujgce wysokie koszty spoteczne i przekazujgce rynkom
finansowym fatszywe informacje. Po drugie, maksymalizowa-
nie ceny akcji jest celem, ktéry sam si¢ doskonali. Inaczej mé-
wigc, naduzycia ktérejkolwiek z grup interesariuszy powoduja
reakcje pozostatych grup, a one z kolei ograniczajg prawdo-
podobiefistwo, ze negatywne zachowania bedg powtarzane.

Zadania sprawdzajace

1.

Jaka jest r6znica pomiedzy maksymalizo-
waniem wartoSci firmy i maksymalizowa-
niem bogactwa akcjonariuszy? W jakich
warunkach cele te sg réwnoznaczne?

. Jaka jest r6znica pomiedzy maksymalizo-

waniem bogactwa akcjonariuszy i ceny
akcji? W jakich warunkach cele te sg row-
noznaczne?

. W jakich warunkach maksymalizowanie

wartosci firmy wzbogaca spoteczenstwo?

. W kazdej firmie rownowaga pomiedzy

akcjonariuszami i menedzerami zalezy od
duzej liczby czynnikéw wewnetrznych
i wystepujacych w otoczeniu firmy. Okre-
$lone zdarzenia moga powodowaé prze-
suniecia wladzy w kierunku menedzeréw
badz akcjonariuszy; moga tez nie miec
wplywu na istniejaca réwnowage. Ocen,
w jaki sposéb kazde z wymienionych zda-
rze mogloby zmieni¢ réwnowagg sit.

a. Firma poszerza sktad rady nadzorczej
z 11 do 22 czlonkéw i pozwala, by
dodatkowe osoby wytypowat dyrek-
tor zarzadzajacy.

b. Pewien aktywny inwestor zdotal umie-
$ci¢ w radzie nadzorczej trzech swo-
ich kandydatéw kosztem kandydatéw
rekomendowanych przez menedze-
réow.

c. Firma, w ktérej 40% ze 100 000 akcji
maja pracownicy (w tym menedzero-
wie), pozyskuje $wiezy kapital w dro-
dze emisji w ofercie publicznej 500 000
akcji niemych.

d. Przyjeto ustawe ograniczajaca mozli-
wos¢ dokonywania wrogich przejec.

5. Niektére firmy wiele razy wchodzg na

rynek kapitatowy, aby pozyskiwaé fundu-
sze. Zaciagaja dlug i podnosza kapitat
wilasny. Z kolei inne firmy robig to bardzo
rzadko. Ktérego typu firma jest mniej
sktonna do zwodzenia rynkéw finanso-
wych i dlaczego?

. Wiele wykupéw kredytowanych (LBO)

w latach 80. byto przeprowadzonych przez
menedzeréw, ktérzy za pozyczone pienig-
dze skupili akcje swoich firm. Mozna
zalozy¢, ze te przejecia byly czeSciowo
umotywowane checig polaczenia funkcji
wlascicielskiej i zarzadzania. Jakiego ro-
dzaju firmy — chodzi o wielko$¢, zyskow-
no$¢ i wyniki — bylyby najlepszymi kan-
dydatami do takich przejeé?
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Pytania problemowe

Odpowiadajgc na pytania problemowe, mozesz zastosowa¢ premi¢ za ryzyko rynkowe na poziomie 5,5%
i 40-procentowg stawke podatku (jesli te wielkosci nie sa podane w tresci zadan).

. Pomiedzy interesami akcjonariuszy i me-
nedzeréw istnieje konflikt. W teorii zakla-
da sie, ze akcjonariusze mogg kontrolowaé
menedzeréw przez walne zgromadzenia
i rade nadzorcza. Dlaczego te mechani-
zmy dyscyplinujgce nie sprawdzaja sie
w praktyce?

. Akcjonariusze moga odbiera¢ bogactwo
obligatariuszom przez szereg réznych
dziatan. W jaki sposéb wymienione nizej
dzialania akcjonariuszy zubozaja obliga-
tariuszy?

(a) wzrost dywidend

(b) kredytowany wykup (LBO)

(c) podejmowanie sie ryzykownych przed-
siewzigc

Jak obligatariusze mogg sie chronic przez

tymi dziataniami?

. Zmienno$¢ cen akcji jest za duza, aby
mozna bylo uznaé¢ rynki finansowe za
efektywne. Skomentuj to stwierdzenie.

. Maksymalizowanie ceny akcji nie ma
sensu, poniewaz inwestorzy sa nasta-
wieni na wyniki w krétkim okresie i nie
troszcza si¢ o efekty dlugookresowe. Sko-
mentyj to stwierdzenie.

. Niektorzy stratedzy korporacyjni sugeru-
ja, ze firmy powinny bardziej koncentro-
waé sie na maksymalizowaniu udziatu
w rynku niz cen akcji. W jakich warun-
kach taka strategia moze si¢ sprawdzac,
a w jakich nie?

. Strategie chronigce firme przed wrogimi
przejeciami moga by¢ w najlepszym in-
teresie akcjonariuszy. W jakich warun-
kach to twierdzenie jest prawdziwe?

. Firmy spoza USA czesto emitujg w wol-
nym obrocie akcje dwdch kategorii. Cze-
sto akcje uprawniajgce do glosowania na

10.

11.

walnym zgromadzeniu sg w rekach urze-
dujacych menedzeréw, zas wiekszo$¢ po-
zostatych akcji w wolnym obrocie to akcje
nieme. Jakie sa tego konsekwencje dla
tadu korporacyjnego?

. W poprzednich latach zarzadzajagcym

przyznawano duze pakiety opcji na ak-
cje ich firm. Czy tak wynagradzani me-
nedzerowie lepiej realizowali potrzeby
akcjonariuszy? Uzasadnij. Czy ten sche-
mat wynagradzania jest krzywdzacy dla
pozyczkodawcow?

. Spotka Reader’s Digest ma akcje upraw-

niajace do glosowania i nieme. Okoto 70%
akcji z prawem glosu jest w rekach dyrek-
tora zarzadzajacego. Zalézmy, Zze posia-
dasz znaczny procent akcji niemych. Czy
taki rozklad sit jest dla Ciebie niekorzy-
stny? W jaki spos6b méglbys wywrzeé na-
cisk na firme, aby lepiej chronié¢ swoje
interesy?

Duze banki w Niemczech czesto udzie-
lajg duzych pozyczek firmom, w ktérych
posiadajg znaczne udzialy wtasnos$ciowe.
I tak na przyklad Deutsche Bank jest
najwiekszym akcjonariuszem i jednocze-
$nie najwiekszym pozyczkodawcg spotki
DaimlerChrysler. Jakie dostrzegasz poten-
cjalne konflikty intereséw?

Czesto mowi sig, ze menedzerowie — kto-
rym powierza sie cel maksymalizowania
ceny akcji — majg do wyboru: trzymacé
sie zasad odpowiedzialnosci spolecznej
albo stracié¢ posady. Czy zgadzasz sie
z tym twierdzeniem? Czy znasz przyklad,
w ktérym odpowiedzialno$é spoteczna
i maksymalizowanie warto$ci firmy idg
w parze?
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Zalézmy, ze jeste$ doradca tureckiej fir-
my do spraw finanséw przedsigbiorstw.
Nie wierzysz, ze rynek turecki jest efek-
tywny. Czy zarekomendujesz maksymali-
zowanie ceny akcji jako cel tej firmy?
Jesli nie, jaki inny cel mozesz wskazaé¢?

Niektérzy argumentuja, ze obligacje za-

mienne (tj. obligacje z prawem zamiany 15.

ich w przyszlosci na akcje firmy) zabez-
pieczajg obligatariuszy przed szkoda ze
strony akcjonariuszy. Jakie jest uzasad-
nienie tego twierdzenia?

Spoleczenistwa usilujg ograniczaé prywa-
tne interesy za pomocg narzedzi praw-

PRAWDZIWE FIRMY

Cel

nariusze?

Kluczowe pytania

na jej przykladzie:

nych, by przeciwdziala¢ zachowaniom
mogacym kreowacd koszty spoteczne (jak
zatruwanie wody). Czy problem kosztéw
spotecznych mozna w ten sposéb wy-
eliminowa¢ catkowicie, nawet jesli nie
bedzie luk prawnych? Dlaczego tak i dla-
czego nie?

Spekulanci pozbawieni skrupuléw moga
przejmowac dobrze funkcjonujgce firmy
i niszczy¢ je dla osobistych korzysci — to
argument za wprowadzaniem przepisOw
utrudniajgcych wrogie przejecia. Czy
uwazasz, ze nalezy wprowadzaé takie
przepisy? Uzasadnij, dlaczego?

ANALIZA EADU KORPORACYJNEGO

Przeanalizowa¢ strukture tadu korporacyjnego firmy i ocenid,
kto ma wieksza wladze: urzedujacy menedzerowie czy akcjo-

Wybierz do analizy dowolng firme i rozwaz kluczowe pytania

e Czy w tej firmie funkcja zarzadzania jest wyraznie oddzie-
lona od funkcji wtascicielskiej? Jesli tak, to w jakim stop-
niu menedzerowie realizujg cele akcjonariuszy?

e Czy istnieje potencjalny konflikt pomiedzy akcjonariusza-
mi i pozyczkodawcami tej firmy? Jesli tak, to jak ten kon-
flikt jest rozstrzygany?

e W jaki sposéb ta firma dziata na rynkach finansowych? Jak
firma przekazuje rynkom informacje?

e W jaki sposéb ta firma traktuje swoje zobowigzania spo-
teczne i jak zarzadza wizerunkiem spotecznym?
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Pytania analityczne

1.

Dyrektor zarzqdzajqcy
Kto jest dyrektorem zarzadzajgcym firmy i od jak dawna?

Jesli jest to firma rodzinna, czy dyrektor zarzadzajacy nalezy
do rodziny? A jesli jest spoza rodziny, jaka przebyt Sciezke
kariery, by obja¢ to stanowisko? (Czy wywodzi sie z organi-
zacji, czy spoza niej?)

Jak wiele dyrektor zarzadzajacy zarobit w zesztym roku?
W jakiej formie jest wyptacane jego wynagrodzenie (pensja
podstawowa, premie, opcje na akcje)?

Jaka cze$é akcji i opcji na akcje firmy ma dyrektor zarza-
dzajacy?

2. Rada nadzorcza

Kto zasiada w radzie nadzorczej firmy i od jak dawna?
Ilu cztonkéw rady nadzorczej wywodzi sie z grona pracow-
nikéw firmy?

Ilu czlonkéw rady nadzorczej ma z firmg inne powigzania
(jako dostawcy, klienci itd.)?

Ilu czlonkéw rady nadzorczej jest jednocze$nie dyrektora-
mi zarzadzajacymi innych firm?

Czy w radzie nadzorczej sa osoby majace duzy udziat wia-
snoSciowy w firmie badzZ reprezentujace jej duzych akcjona-
riuszy?

. Obligatariusze

Czy w publicznym obrocie znajdujg sie jakie$ papiery
dtuzne wyemitowane przez firme?
Czy firma zawarla jakie§ porozumienia chronigce posiada-
czy tych papieréw warto$ciowych?

Czy ewentualne porozumienia z obligatariuszami firmy
narzucajg na akcjonariuszy jakie$ ograniczenia?

4. Rynki finansowe

Ilu analitykéw $ledzi dziatania firmy?

Czy papiery warto$ciowe firmy w publicznym obrocie sg wy-
starczajgco plynne (czy jest wystarczajgco wysoki wolumen
obrotu nimi)?
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5. Spoleczeiistwo

e Jak firma ustosunkowuje sie do swojej odpowiedzialnosci
spolecznej?

e Czy firma ma nieprzecietng zlg albo dobrg reputacje jako
korporacja-obywatel?

e Jesli tak, jak zasluzyla sobie na te reputacje?

e Jesli firma byla niedawno celem krytyki spotecznej, jak na
to zareagowala?

Zrédta informacji

Informacje o dyrektorach zarzadzajacych i radach nadzor-
czych spétek notowanych na gietdach w USA sg upubliczniane
za poSrednictwem amerykanskiej Komisji Papier6w Warto-
Sciowych i Gield (SEC). Na standardowym formularzu DEF 14
sa umieszczane dane osobowe 0séb zarzadzajacych i cztonkéw
rad nadzorczych, dane o ich powigzaniach z firmg i informa-
cje o ich wynagrodzeniach. Do publicznej wiadomosci sg po-
dawane takze informacje o transakcjach z uzyciem papieréw
warto$ciowych dokonanych przez te osoby. W przypadku firm
nienotowanych na gietdach w USA znacznie trudniej jest zdo-
by¢ takie informacje. Brak tatwo dostepnych danych o osobach
zarzadzajacych i czlonkach rad nadzorczych sugeruje, ze poza
USA urzedujacy menedzerowie majg stosunkowo wiekszg
wladze?.

Informacje o powigzaniach firmy z obligatariuszami sg zwy-
kle umieszczane w umowach dotyczacych emisji obligacji lub
zaciagniecia pozyczki. Te informacje nie zawsze sg podawane
do publicznej wiadomosci, co posrednio odbija sie na obni-
zonym ratingu kredytowym firmy emitujacej nowe obligacje.

Relacje firmy z rynkami finansowymi to sprawa zlozona.
Informacje o analitykach $ledzgcych dzialania danej firmy sag
podawane w publikacjach takich, jak na przyktad Nelson
Directory of Securities Research. W przypadku wigkszych
firm $ledzonych przez wigksza liczbg analitykéw uzytecznymi
Zrédtami informacji mogg byé archiwalne wydania czaso-
pism takich, jak Financial Times, Wall Street Journal, Forbes
czy Barron’s.

24 W krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce, wymagania dotyczace obowigzkéw
informacyjnych sa stawiane na réwnie wysokim poziomie — przyp. red.
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