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Jezeli decyzje finansowe w przedsigbiorstwie mozna podzieli¢ na krétko- 1 dlugoterminowe,
to ta ksiazka jest poswigcona tym drugim. Cho¢ zdajemy sobie spraweg z tego, ze ,,strategia”
jest — jak pisze J. Knight — jednym z najbardziej naduzywanych w biznesie stow', to jednak
zaryzykujemy stwierdzenie, ze jest to ksiazka o strategicznych decyzjach finansowych.
Strategicznych, bo majacych dalekosiezne, dlugofalowe skutki 1 jednocze$nie
odzwierciedlajacych sposob realizacji ostatecznego celu dziatania przedsigbiorstwa, za jaki
przyjmujemy w tej ksiazce maksymalizacj¢ wartosci kreowanej dla jego wtascicieli. Decyzji o
strukturze kapitatu czy polityce wyptat dla udziatowcow, rozpatrujac je w kontekscie wptywu
na koszt kapitatu 1 warto$¢ przedsigbiorstwa, nie podejmuje si¢ codziennie, a wiasnie takim
decyzjom poswigcona zostata ta publikacja. Oczywiscie, zaréwno struktura kapitatu, jak i
wyptaty dla akcjonariuszy, zmieniaja si¢ w pewnym stopniu okres po okresie.
Przedsigbiorstwa nie dzialaja przeciez w ,plaskim” $wiecie stalych warto$ci zmiennych,
warunkujacych to dziatanie. Funkcjonuja w otoczeniu nie do konca przewidywalnym, petnym
,hiespodzianek™ i wielowymiarowym, wymuszajacym biznesowa elastycznos$¢ i przejSciowe
dostosowania. Jednak zarzady $§wiadome znaczenia optymalizacji w dziedzinie struktury i
kosztu kapitatu oraz polityki wyptat beda stale wraca¢ na wyznaczona dlugookresowa $ciezke
najlepszych dla wlascicieli przedsigbiorstwa wartosci tych parametrow. To w takim sensie
mowimy tu o dhlugoterminowosci decyzji finansowych, ktorych przedmiotem sa wiasnie:
struktura kapitalu (rozdzial trzeci), polityka wyptat dla wiascicieli (rozdziat czwarty) oraz
zalezny od nich koszt kapitatu (rozdzial drugi). Warto§¢ przedsigbiorstwa 1 jej kreacja
(rozdziaty pierwszy 1 piaty) jest natomiast ostateczna instancja, przez pryzmat ktorej nalezy
ocenia¢ skuteczno$¢ wspomnianych decyzji.

W pewnym sensie jest to ksiazka o finansowych zagadkach. Od czasu ukucia przez F. Blacka
terminu ,,zagadka dywidendy” (ang. dividend puzzile) spoteczno$¢ akademicka, rynki
finansowe 1 zarzady spotek bez watpienia sporo si¢ o niej dowiedziaty, cho¢ wciaz pozostaje
ona nie do konca rozpoznanym fenomenem o statusie czynnika z niejasnym wpltywem na
rynkowe warto$ci spotek’. W 1984 r. S. Myers sparafrazowat konkluzje F. Blacka o
zagadkowosci dywidendy, stawiajac w jednym ze swoich artykutéw kolejne klopotliwe
pytanie dotyczace tego, w jaki sposob spotki ustalaja swoje struktury kapitatu i odwaznie na
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bezsilnosci wobec nastepnej zagadki, tym razem ,,zagadki struktury kapitatu” (ang. capital
structure puzzle). Podobnie rzecz si¢ ma z kosztem kapitatu, o szacowaniu ktdrego nie od dzi$
wiadomo, ze dla wielu bardziej przypomina ono sztuke niz naukg. Nie raz przekonali$my sig,
ze problematyka ta wzbudza szalenie duzo kontrowersji. Naszym zamiarem zatem bylo, by
wspomniane zagadki cho¢ trochg ,,0swoi¢”. Pozwalajac sobie na chwilg na gre stow, do
owych ,,puzzli”, ktore ostatecznie maja da¢ nam pelny obraz danego zagadnienia, potrafimy
dzi$ — po kilkudziesigciu latach od swoistego manifestu bezradnosci F. Blacka 1 S. Myersa —
doda¢ pewna liczb¢ nowych elementow. Przedstawiamy zatem zaréwno obecny stan
teoretycznej wiedzy w dziedzinie dtugookresowych decyzji finansowych, empiryczny dorobek
w tym zakresie, jak 1 rekomendacje co do sposobu ich podejmowania, jakie na tej podstawie
mozna sformutowac.

Na skutek wilaczenia do struktury ksiazki rozdzialu poswigconego motywacyjnemu
wynagradzaniu jest to jednocze$nie praca o nowych rolach dyrektora finansowego i jego
wspotpracownikow. W jednym ze swoich ostatnich artykutow T. Copeland pisze, ze do
tradycyjnych zadan dyrektora finansowego (CFO — ang. Chief Financial Officer) dochodza
nowe, bedace odpowiedzia na zmieniajace si¢ — wydaje si¢, ze coraz szybciej — warunki
dziatania przedsigbiorstw*. Finansista w spofce nie zajmuje si¢ juz wylacznie pozyskiwaniem
kapitatu 1 sposobami jego inwestowania, ale coraz czg$ciej rowniez pomiarem wynikow
dziatalno$ci, architektura programu motywacyjnego wynagradzania i relacjami z inwestorami.
To tez decyzje dlugookresowe i1 nawet ta problematyka bywa zaliczana do zbioru
korporacyjnych zagadek’. Piszemy o motywacyjnym wynagradzaniu z dwoch powoddéw. Po
pierwsze, poniewaz zgadzamy si¢ z teza T. Copelanda, ktory twierdzi, ze wymagania, jakie
naktada wspolczesnie na dyrektora finansowego zakres jego obowiazkow, wykraczaja daleko
poza kompetencje, jakie moze on zbudowaé podczas typowego kursu finansowego, nawet
takiego jak MBA, na uniwersytecie. Czynimy to jednak rowniez dlatego, poniewaz nie mamy
watpliwosci, ze dtugookresowe decyzje finansowe musza by¢ zintegrowane i spigte swoista
klamra, ktorej rolg spetnia warto$¢ przedsigbiorstwa. Trudno nam sobie wyobrazi¢ skuteczne
podejmowanie decyzji w dziedzinie struktury i kosztu kapitalu oraz polityki wyptat,
optymalnych z punktu widzenia warto$ci przedsigbiorstwa, bez adekwatnego programu
motywacyjnego wynagradzania, ktory bedzie dawal bodzce do ich podejmowania.
Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa (VBM — ang. Value Based Management), ktore
stanowi w tej ksiazce swoista rame¢ dla omawianych w kolejnych rozdzialach decyzji

finansowych, jest w rzeczywistosci systemem zarzadzania przedsigbiorstwem, w ktorym jego

*T. Copeland, What Do Practitioners Want?, ,,Journal of Applied Finance” 2002, nr 1.
>Np. T.T. Milbourn, The Executive Compensation Puzzle: Theory and Evidence, www.ssrn.com.



poszczeg6Olne elementy sa ze soba sprzezone 1 podporzadkowane realizacji finalnego celu,
jakim jest maksymalizacja warto$ci kreowanej dla akcjonariuszy. Warto$¢ przedsigbiorstwa i
warto$¢ dla akcjonariuszy czy wreszcie kreacja wartosci dla akcjonariuszy sa w tej publikacji
pojeciami pierwszoplanowymi, dyktujacymi sposob analizy prezentowanych w niej
zagadnien.

Niniejsza ksiazke adresujemy zaréwno do menedzeréw podejmujacych dlugookresowe
decyzje finansowe, jak i do studentéw przygotowujacych si¢ do ich podejmowania w
przysztosci. 1 cho¢ nie jest to w zaden sposéb kompletny kurs zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa — wszak powiedzieliSmy, ze nie uwzgledniamy w nim krotkookresowych
(biezacych) decyzji finansowych — to jednak wyznacza on ramy, w ktoérych powinno si¢
rozpatrywa¢ wlasnie te drugie, podazajac niejako droga od ptynnosci do warto$ci. Mamy tez
nadziejg¢, ze po pozycj¢ te chetnie sigga¢ beda rowniez nauczyciele akademiccy oraz
pracownicy nauki prowadzacy badania w dziedzinach zwigzanych w jaki§ sposob z
prezentowanymi w niej zagadnieniami.

Sktadamy podzigkowania recenzentom — Pani Profesor Marii Sierpinskiej oraz Panu
Profesorowi Dariuszowi Zarzeckiemu — za cenne uwagi, ktorych uwzglednienie bez watpienia
podniosto — nomen omen — warto$¢ pracy. Dzigkujemy takze Panu Doktorowi Andrzejowi

Szablewskiemu, zardwno za opini¢ na temat ksiazki, jak i za cala dotychczasowa wspotprace.



