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EFEKTYWNOSC ORGANIZACYJNA A EFEKTYWNOSC FUZJI I PRZEJEC
- ZAGADNIENIA TEORETYCZNO-METODYCZNE

1. Wprowadzenie

Transakcje fuzji 1 przejgé, po okresie wzrostu zardwno ich wolumenu, jak i wartosci do
lat dziewigédziesiatych dwudziestego wieku, odnotowaty znaczny ilosciowy i warto§ciowy
spadek, niemniej jednak sa w dalszym ciagu istotna droga wzrostu zewngtrznego przedsig-
biorstw. Aktualnie sa one uwazane za bardzo ryzykowne, gdyz licznych przypadkach nie
przynosza zamierzonych efektow, czgsto natomiast sg procesem nieodwracalnym. Celem
autorki artykutu jest proba odpowiedzi na nastgpujace pytania: co wptywa na efektywno$é
organizacyjng oraz efektywnos¢ fuzji i przeje¢? Jakie nalezy przyja¢ mierniki do mierzenia
tej efektywnosci? Jak bada¢ efektywnos¢ takich transakcji?

2. Wybrane metody pomiaru efektywnos$ci organizacji

Ogolna tendencja przy dokonywaniu oceny sytuacji przedsigbiorstwa jest wykorzysta-
nie wskaznikow ekonomiczno- finansowych. Ta popularna skadinad zasada nie jest blg-
dem, jednakze nie pozwala uwzgledni¢ wszystkich czynnikow efektywnos$ci organizacji.
Przedsigbiorstwo, to nie tylko aktywa finansowe, ale takze ludzie i technologia, ktorg si¢
postuguja. Zbadanie zatem jedynie efektow finansowych dzialania firmy bez badania roz-
woju kapitatu ludzkiego, stopnia wykorzystania i zaawansowania technologii daje niepelna
oceng efektywnos$ci organizacji. Istnieja przedsigbiorstwa, ktdre pozornie dzialaja bez za-
rzutdw, przynosza zyski, ale nie dbaja o inne czynniki, ktére w przysztosci moga zawazyc
na ich sytuacji, np. nie inwestuja w kapital ludzki i traca najlepszych pracownikow’.
W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele metod pomiaru efektywnosci przedsigbior-
stwa, nie tylko finansowych, np.: Strategiczng Karte Wynikéw (BSC), Tableau de bord
(TBG), Koncepcja Kapitatu Intelektualnego (KI).

Strategiczna Karta Wynikéw (Balanced Scorecard, BSC), opracowana przez Roberta
Kaplana z Harvard Business School oraz Davida Nortona z Reneissance Solutions Inc,
uwzglednia analize przedsiebiorstwa w czterech obszarach w aspekcie realizowanej strate-
gii: w obszarze finansowym, klienta, efektywnosci procesoéw wewngtrznych i potencjatu
innowacji oraz rozwoju (uczenia sie i wzrostu). Punktem wyjécia analizy metoda BSC jest
misja przedsigbiorstwa, jego wizja oraz sformulowana na ich bazie strategia, ktora w ra-
mach Karty przekladana jest na warunki operacyjne. Tworcy BSC zauwazyli, ze firmy
dziatajace w erze informacji i technologii informatycznej, szybko rozwijajace wewngtrzne
zasoby i kompetencje, nawiazujace alianse i zwiazki z innymi przedsigbiorstwami, powin-

Prawo i gospodarka”, Rozne aspekty efektywnosci firmy, 19.10.2000.

2 R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie, PWN, Warszawa
2001, s. 25
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ny do modelu rachunkowosci finansowej wlaczy¢ wyceng aktywow niematerialnych i inte-
lektualnych®. Z perspektywy tej metody i wymienionych powyzej obszaréw chodzi o to,
aby uzyska¢ wysoka jako$¢ ustug, czy tez produktow, odpowiednio zmotywowanych
i kompetentnych ludzi, elastyczne i dajace si¢ przewidzie¢ procesy wewnetrzne oraz miec¢
zadowolonych klientow. R. Kaplan i D. Norton zwrécili uwagg na rézne miary efektywno-
$ci organizacji: efektywno$¢ finansowa, rynkowa, rozwOjowa i operacyjna. Strategiczna
karta wynikow, zwana takze zréwnowazona karta dokonan, jest sposobem na prezentacje
pozadanego obrazu firmy w przyszlosci i drog dochodzenia do niego®. Relacje czterech
perspektyw w ocenie efektywnosci przedstawia rys. 1.

Perspektywa finansowa

Cele Miary dokonan
v’ Przetrwanie -ptynnos¢ finansowa, stabilnos¢ finansowa, Cash flow
-zysk operacyjny wg samodzielnych jednostek, kwartal-
v' Osiaganie dochodow ny wzrost sprzedazy
-wzrost udzialu w rynku, wzrost ROE, Cash flow, eko-
v’ Prosperity nomiczna warto$¢ dodana
Perspektywa klienta
v Nowe produkty -procentowy udzial przychoddéw ze sprzedazy nowych

produktow i chronionych prawami patentowymi
-wskaznik lojalnosci nabywcow, rankingi konsumenc-
v Wizerunek firmy kie

-indeks satysfakcji nabywcow, zgodno$¢ dostaw z

v’ Zaspokajanie potrzeb nabywcow | zamoéwieniami

-procent dostaw w systemie Just-in-time

v Terminowo$¢ dostaw -udziat dostaw na kredyt
v’ Preferowany dostawca -liczb i charakter wspolnych projektéw przy tworzeniu
v’ Partnerstwo z nabywcami produktu
Perspektywa potencjalu wewnetrznego
v’ Potencjal technologiczny -konfiguracja potencjatu wytworczego w poréwnaniu
z konkurentami
v’ Efektywno$¢ projektowania -efektywnos$¢ materiatlowa i konstrukcyjna
v" Wdrazanie nowych produktow -poréwnanie wyniku z planem
v Kompetencje pracownikow -przychéd na zatrudnionego, wypadki przy pracy, na-

grody, liczba innowacji i usprawnien

-procent przyjetych ofert, wskaznik poziomu/wzrostu
v' Sprawno$¢ marketingowa cen, sprzedaz przypadajaca na handlowca

-sprawno$¢ rozwiazywania projektow, szybkosé budo-
wy i korekt planu

v Koordynacja dziatan

Perspektywa innowacji i zdolno$ci uczenia si¢ (wiedzy)

3 Tamze, s. 26-21.
4 A. Jaruga, Zréwnowazona karta dokonan w systemie zarzqdzania strategicznego, ,, Controlling i Rachunkowos¢
zarzqdcza” 2000/1, s.3.
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v Przywodztwo techniczne -czas potrzebny do opracowania kolejnej generacji
produktu
v Nabywanie umiejetnosci produ- | -czas niezbedny do osiagniecia dojrzato$ci produktu
kowania -procent produktow dajacych 80% sprzedazy
v Koncentracja na produktach
dochodowych -czas potrzebny do wprowadzenia nowego produktu w
v’ Czas dostarczenia produktu na poréwnaniu do konkurencji
rynek -wzrost przychod6éw na zatrudnionego, skracanie czasu
v’ Budowanie kompetencji realizacji projektow, obnizka kosztow procesow

Rys. 1. Cztery perspektywy pomiaru dokonan organizacji (BSC)

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie A. Jaruga, Zréwnowazona karta dokonar
W systemie zarzqdzanie strategicznego, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza”
2000/1, s.3 oraz T. Gotebiowski, Zarzqdzanie strategiczne, Difin, Warszawa 2001,
S. 418.

Nawiazujac do tabeli powyzej, nalezy podkresli¢, ze przy pomocy Strategicznej Karty
Wynikéw (BSC) mozna dokonywaé pomiaru i oceny wielu obszarow dziatania organizacji,
co $§wiadczy o zalecie tej metody. Uwzglednienie czterech perspektyw pozwoli zachowac
réwnowagg pomig¢dzy finansowymi i niefinansowymi miernikami, celami kroétko- i dtugo-
okresowymi, wskaznikami dotyczacymi przesztosci i przysztosci, wewngtrzna i zewngtrzna
ocena dzialania organizacji’.

Tableau de bord (TBG)® (w dostownym tlumaczeniu: tablica rozdzielcza) jest kolejna
koncepcja umozliwiajaca catoSciowa ocene wynikow przedsiebiorstwa i prowadzonych
przez nie operacji. Stanowi ona zestaw wskaznikow, koncentrujacych si¢ w duzej mierze na
danych niefinansowych, jako uzupetienie danych pochodzacych z systemu rachunkowosci
danego przedsiebiorstwa. TBG, z uwagi na jej starszy rodowod, niz metody poprzedniej,
jest koncepcja opierajaca si¢ w duzej mierze na intuicji, natomiast BSC w sposob dos¢
dojrzaly pokazuje powiazania pomigdzy perspektywami (obszarami, wynikami) dziatania
przedsigbiorstwa i ma bardziej uniwersalny charakter, co oznacza, ze mozna ja zastosowaé
do organizacji kazdego rodzaju.

Koncepcja Kapitatu Intelektualnego (KI '), zastosowana najwczesniej przez skandy-
nawska firme ubezpieczeniowa Skandia, koncentruje si¢ na pomiarze niefinansowych ak-
tywow warto$ci przedsigbiorstwa. Powodem takiego podejscia byto zaobserwowanie przez
Skandi¢ istotnej rdznicy pomiedzy rynkowa a ksiggowa warto$cia przedsigbiorstwa. Ter-
min ,kapitat intelektualny” nazywany jest w literaturze takze jako ,,aktywa intelektualne”,
,aktywa wiedzy” czy ,,wlasno§¢ intelektualna™®. Istnieje wiele podejsé do istoty kapitatu

® K. Barabasz, Zrownowazona Karta Wynikow — narzedzie realizacji i oceny strategii firmy, ,, Controlling i Ra-
chunkowos¢ Zarzqdcza” nr 11/2002, s. 10.

® Koncepcja pochodzi z lat 30. XX wieku i ma rodowdd francuski [w:] M. Marcinkowska, Jak mierzy¢ dokonania
przedsigbiorstwa, czyli o rtOwnowazeniu kart wynikow, ,, Przeglqd Organizacji” 9/2002, s. 29.

" M. Mroziewski, Kapital intelektualny wspélczesnego przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2008, s. 21.

8 A. Jarugowa, J. Fijalkowska, Rachunkowo$é i zarzadzanie kapitatem intelektualnym, Wydawnictwo ODIDK,
Gdansk 2002, s. 57.
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intelektualnego, jednakze, z punktu widzenia mierzenia efektywnosci organizacyjnej, po-
dejscie L. Edvinsson, M. Malone wydaje si¢ najbardziej odpowiednie: ,,Kapitatl intelektual-
ny to réznica pomigdzy warto$cia rynkowa, a wartoscia ksiggowa organizacji, czyli suma
ukrytych aktywow nie ujetych w bilansie firmy. Kapitat intelektualny jest, wigc kapitalem
niefinansowym odzwierciedlajacym ukryta luke pomiedzy warto$cia rynkowa i ksiggowa™®
Na tak rozumiany kapitat intelektualny sktadaja sig¢ nastgpujace elementy:

o kapitat ludzki, czyli wiedza, umiejgtnosei, doswiadczenie i zaangazowanie uczestni-

kow organizacji (kierownikow i pracownikow),
o kapitat strukturalny, jako infrastruktura organizacji wspierajaca kapitat ludzKki,
e kapital klienta, czyli wiedza, zaangazowanie i lojalno$¢ klienta.

Bazujac na postrzeganiu kapitatu intelektualnego przez pryzmat powyzszych elemen-
tow sktadowych stworzony zostat tzw. Navigator Skandii (Raport Kapitatu Intelektualne-
go), czyli system miernikow, obejmujacy pig¢ obszaréw: ludzi, klientow, finanse, procesy
i rozw6j™ (rys. 2).

FINANSE WCZORAJ
KLIENCI " LUDZIE »| PROCESY DZISIAJ
KI \ i /
ROZWOU JUTRO

Rys. 2. Navigator Skandii
Legenda: KI- kapitat intelektualny

Zrodio: L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapital intelektualny. Poznaj prawdziwg wartosé
swego przedsiebiorstwa odnajdujqc ukryte jego korzenie, PWN, Warszawa 2001,
s. 56.

Z analizy rysunku wynika, ze przeszte (,,wczoraj””) dokonania organizacji, to perspek-
tywa finansowa, terazniejszosc (,,dzisiaj”), to perspektywa klientow i procesow wewngtrz-
nych, a przygotowania przyszio$ciowe (,,jutro”), to perspektywa rozwoju. Perspektywa
ludzi jest centralna. Perspektywa ludzi ma w tym swoistym rodzaju mierniku, jakim jest
Navigator istotne znaczenie, gdyz jest czynnikiem odr6zniajacym od Strategicznej Karty
Wynikow. Jego zadanie polega na stworzeniu takich miernikow w wymienionych wyzej

® L. Edvinsson, M. S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2001, s. 39.

0. Edvinsson, M. S. Malone, Kapitat intelektualny. Poznaj prawdziwa warto$é¢ swego przedsigbiorstwa odnajdu-
jac ukryte jego korzenie, PWN, Warszawa 2001, s. 56.
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perspektywach, aby mozna bylo dobrze oceni¢ wngtrze organizacji, nastgpnie- umie¢ prze-
widywac przyszios¢, po to, by przynosi¢ warto§¢ dodana dla organizacji, poprzez jej uzyt-
kownikéw (gtdwnie klientow).

Miernikow efektywnosci organizacyjnej jest znacznie wigcej M. Marcinkowska wy-
mienia chociazby takie, jak: Monitor Aktywow Niematerialnych (Intellectual Assets Moni-
tor)", Karta Odpowiedzialnosci (Accountability Scorecard- ASC)' ", Jednakze, podrecz-
nikowe mierniki sa zaledwie pewnym drogowskazem do oceny efektywnos$ci organizacyj-
nej. Kazde przedsigbiorstwo powinno znalez¢ wlasne mierniki, ktore pozwola ocenié czyn-
niki warunkujace sukces przedsigbiorstwa. Jeszcze bardziej sprawa si¢ komplikuje, gdy
nalezy oceni¢ nie tylko pojedyncza organizacje, ale takze projekty inwestycyjne, alianse
strategiczne, czy fuzje i przejecia. Nalezy wtedy wykorzystywa¢ wowczas coraz bardziej
powszechne mierniki wielokryterialne.

3. Wybrane metody pomiaru efektywnosci fuzji i przejeé

Ocena efektywnosci transakcji fuzji i przejec jest procesem wieloetapowym i trudnym.
Moze mie¢ wymiar zar6wno ilosciowy, jak i jakosciowy, co oznacza, ze moze dotyczy¢
aspektow finansowych, strategicznych, organizacyjnych (interesy akcjonariuszy, menedze-
roéw, klientow, dostawcow, spoleczenstwa, czy nawet rzadu).

Wielokryterialne metody oceny efektywnosci organizacyjnej minimalizuja ryzyko wy-
stawienia jednostronnych ocen oraz wzbogacaja przeprowadzona analize. Jednakze ich
stosowanie nie jest proste i moze w praktyce wiaza¢ si¢ z szeregiem probleméw, np.:**

o kwestig doboru wlasciwego zestawu kryteriow oceny projektu inwestycyjnego,

e przypisania odpowiednich wag poszczegdlnym kryteriom,

o wieloetapowoscia procedury i jej nadmiernemu skomplikowaniu.

Jedna z nowszych koncepcji na $wiecie i w Polsce jest takie zarzadzanie, ktore koncen-
truje si¢ na wartosci spotki (Value Based Management- VBM), czyli pomnazaniu jej warto-
$ci (korzysci). Rozumie¢ przez to nalezy zarzadzanie zasobami organizacji w taki sposob,
aby zyskaty wigksza warto$¢, niz gdyby byly zarzadzane przez inne przedsigbiorstwo
i w inny sposob™®. Konsekwencja tego ma by¢ maksymalizowanie wartoci dla akcjonariu-
szy, poprzez zwigkszanie rynkowej wartosci ich kapitalu wiasnego zaangazowanego
w przedsiebiorstwie (Shareholder Value Creation)*®. Rozumie¢ przez to nalezy, ze wielko§é

X Koncepcja ta opiera sie na stwierdzeniu, ze sposob zarzqdzania pracownikami, klientami i procesami we-
wnetrznymi istotnie wplywa na biezqcq rentownosé firmy i jej przyszly sukces.

2 Koncepcja oparta na zalozeniu wspéldziatania réznych grup interesu i wywierania poprzez nie wplywu na
funkcjonowanie organizacji.

¥ M. Marcinkowska, Jak mierzyé¢ dokonania przedsigbiorstwa, czyli o zrownowazeniu kart wynikow, ,, Przeglad
Organizacji” 9/2002, s. 30-32.

¥ J. Rozanski, Wielokryterialne metody oceny optacalno$ci inwestycji w zarzadzaniu finansami. Wspolczesne
tendencje w teorii i praktyce pod red. D. Zarzeckiego, Wydawnictwo Naukowe US, Szczecin 2000, s. 268.

% J.M.Mc Taggart, P.W. Kontes, M.C. Mankins, The Value Imperativ. Maging Superior Shareholder Returns, The
Free Press, 1994 za: A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzadzanie wartoscia spotki kapitatowej. Koncepcje, systemy,
narzedzia, FRR, Warszawa 2002, s. 29.

8 J. Jezak, Z. Wojtera, Warto$¢ dla akcjonariuszy jako kryterium oceny efektywnosci procesow fuzji i taczef
przedsigbiorstw, Materialy konferencyjne UL, £6dz- Nateczow 1999, s. 37.



54 Beata Glinkowska

wypracowanego zysku, jako kryterium oceny efektywnosci, ma mniejsze znaczenie dla tej
oceny, niz zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do zapewnienia wigkszych niz przecigtne stop zwro-
tu z akcji i spetnienia oczekiwan inwestoréw. Problemy zwiazane z oceng efektywno$ci
transakcji fuzji i przejeé zwiazane sa ze skomplikowanymi analizami w celu uzyskania
odpowiedzi na podstawowe dla zainteresowanych stron pytania:

jakie korzys$ci maja strony transakcji: przejmujaca i przejmowana?

ktora strona bardziej korzysta na transakcji: przejmujaca czy przejmowana?

czy transakcje wptywaja na poprawg wynikoéw firm bioracych w nich udziat?

jaki jest $redni okres zwrotu z transakcji podobnych rodzajow?

czy zwigkszenie warto$ci firmy jest krotko- czy dlugoterminowe?

Oczywiscie, nalezy zdaé sobie sprawe z tego, iz oceni¢ efektywno$¢ transakcji fuzji
i przeje¢ mozna dopiero po jakim$ okresie czasu funkcjonowania firm w nowej formule
organizacyjno- prawnej. W. Frackowiak oraz P. Wrobel okre$laja go na minimum 2-3 lata®’.

Analiza zdarzenia (event studiem) jednym z wielu miernikow stuzacych potencjalnej
ocenie efektywnosci fuzji i przejec. Stowo ,,potencjalnej” ma tu znaczenie, gdyz przy jej
pomocy ocenia si¢ reakcje rynku na wiadomos$¢ o zawieraniu transakcji (ex ante). Narzg-
dziem, ktore weryfikuje ocene wyniku wptywu tej informacji na ceng akcji jest dodatkowa
stopa zwrotu albo skumulowana srednia dodatkowa stopa zwrotu®®. Jest to dos¢ powszech-
nie stosowane narze¢dzie do oceny wptywu jednorazowego zdarzenia na kurs akcji. Opiera-
jac si¢ na badaniach empirycznych przeprowadzonych przez M. Martynova i L. Rennebo-
oga w okresie 120 dni (60 dni przed transakcja i 60 dni po zawarciu transakcji), mozna
stwierdzi¢, ze rynek reaguje na informacje o przejgciu, zarowno firmy przejmujacej, jak
i przejmowanej. Rezultatem tego jest wzrost cen akcji i, tym samym, wigksza korzys$¢ dla
akcjonariuszy spotki przejmowanej zard0wno na badane 60 dni przed publicznym ogtosze-
niem wezwania, jak i 60 dni po jego ogloszeniu, w przeciwienstwie do kursu akcji spotki
przejmujacej, ktory negatywnie reaguje na informacje o przejeciu’®. Reakcja rynku kapita-
fowego jest jedna z nowocze$niejszych koncepcji oceny efektywno$ci transakcji fuzji
i przejec. Jezeli rosnie cena akcji, to znaczy, ze rynek pozytywnie ocenit fuzje/przejecie®.
Badania przeprowadzone w latach 1993-1996 przez A.T. Karney na grupie 115 wielomi-
liardowych fuzji przy uzyciu stopy zwrotu z akcji, wykazaty, ze az w 58% przypadkow nie
przyniosty akcjonariuszom znaczacych korzysci?’. Potwierdzaja to badania Mercer Mana-
gement Consulting przeprowadzone w latach 1990-1996, ktore dowiodly, ze ponad potowa
zawartych transakcji fuzji i przeje¢ przyniosta straty”>. Mimo to liczba transakcji fuzji

Y W. Frqckowiak, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, PWE Warszawa 1998, s. 241.

P. Wrébel, Wyniki badan wptywu fuzji i przeje¢ na warto$¢ dla akcjonariuszy, ,, Przeglqd Organizacji” 4/2002,
s. 23.

18 www.dmbzwbk.pl (Dom Maklerski BZ WBK, 18 czerwca 2009).

® M. Martynova, L. Renneboog, “The Performance of the European Market for Corporate Control: Evidence
from the 5th Takeover Wave”, Tilburg University and European Corporate Governance Institute (ECGI) Dis-
cussion Paper Discussion Paper No. 2006, s. 118 (www.dmbzwbk.pl).

2 J. Kay, Podstawy sukcesu firmy, PWE Warszawa 1996, s. 205.
2 www.zti.com [w:] www.dmbzwbk.pl.

2 .
Tam:ze.
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i przeje¢ nie maleje- wreez przeciwnie: stale wzrasta. Aktualnie w sektorze paliwowo-
naftowym menedzerowie zapowiadajq zwigkszona sktonno$¢ do zawierania tych transakcji.

Analiza efektow transakcji (performance studies) jest kolejna metodg pomiaru efektow
transakcji w dlugim i $rednim horyzoncie czasowym, z tym, ze uzywa si¢ jej po fakcie
zawarcia transakcji (ex post). Poza efektami ekonomicznymi, mozna mierzy¢ takze efekty
wzrostu wartosci, czy innych korzysci, ktore nastapilty, badZz moga nastapic.

Warto zauwazy¢, ze pomimo wzrostu mody na tzw. ,,migkkie” metody pomiaru efek-
tywnosci (warto$¢ firmy, jej postrzeganie przez spoleczenstwo, spoteczna odpowiedzial-
nosc¢), wciaz najbardziej popularne w literaturze sa metody ,.twarde” (sfera czysto finanso-
wa, zysk, zwrot z akcji). Przy metodach pomiaru skoncentrowanych na wynikach finanso-
wych zwraca si¢ uwage na to, czy jest nadwyzka wplywoéw nad wydatkami, czy kosztami
z przeprowadzenia transakcji?®. Mozna stwierdzi¢, ze tak rozumiana efektywno$¢ zostania
osiagnigta, gdy warto$¢ firmy po transakcji bedzie wigksza od sumy wartosci poszczegodl-
nych firm, uczestniczacych w fuzji, czy przejeciu (Warto$¢ X+Y lacznie jest wigksza od
wartosci X 1 wartoéci Y osigganej osobno). Taka formuta jest adekwatna do wspotczesnej
teorii finanséw, wedhug ktorej, jezeli wzrasta warto§¢ przedsigbiorstwa, wzrasta takze war-
tos¢ dla jego wlascicieli. Zatem, transakcj¢ fuzji, czy przejecia mozna uznaé za efektywna,
jezeli zwigkszy si¢ warto$¢ dla wiascicieli, czyli warto$¢ bedzie wigksza od kosztow zwia-
zanych z transakcja®”.

Ekonomiczna wartos¢ dodana (Economic Value Added- EVA) oraz rynkowa wartosé
dodana (Market Value Added — MVA) sa bodajze najpopularniejszymi miernikami nasta-
wionymi na warto$¢ firmy. Przy pomocy miernika EVA mozna zbadaé¢ réznice pomigdzy
zyskiem operacyjnym firmy (pomniejszonym o podatki) a kosztem wszystkich kapitatow
zaangazowanych w firmie” (EVA = zysk operacyjny po opodatkowaniu — koszt kapitatu x
aktywa netto).Miernik EVA uwzglednia koszty finansowania wszystkimi kapitatlami (pa-
sywami), a nie tylko koszty obcych kapitalow i przewiduje ciagle korekty wynikoéw. Jest
miara przyrostu wartosci firmy w ciagu roku obrotowego (wskazuje na przyrost majatku
akcjonariuszy 6powyZej minimalnego poziomu progowego, okreslanego przez wiascicieli
stopa zwrotu)2 .

MVA jest definiowany jako réznica pomigdzy wartoscia rynkowa firmy (liczba akcji x
aktualna cena jednej akcji), a wartoscia ksiggowa kapitatu akcyjnego (pasywa ogodtem-
zadluzenie), czyli generowana wewngtrznie wartoscia (rynkowa warto$¢ firmy — warto$¢
ksiggowa aktywow)?’. MVA odzwierciedla oczekiwania inwestoréow w przysztosci. Wyda-
je sig, ze metoda ta ma wigksze znaczenie i zastosowanie w ocenie optacalnosci transakc;ji
przed jej zawarciem (ex ante), jednakze na tej podstawie daje sig¢ szacowac¢ efekt dtugo-
okresowej synergii.

2 W. Frqckowiak, Fuzje..., op. cit., s. 182.
2 J. Jezak, Z. Wojtera, Wartoc. .., op. Cit., s. 40.

% 4. Rutkowski, Ekonomiczna wartos¢ dodana w fuzjach i przejeciach [w:] Zarzqdzanie finansami. Wspélczesne
tendencje w teorii i praktyce, praca zbiorowa pod red. D. Zarzeckiego, Wydawnictwo Naukowe US, Szczecin
2000, s. 692.

% Tamze, s. 693.

27 M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 28.
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4, Podsumowanie

Przedstawione powyzej metody pomiaru efektywnosci sa jedynie propozycjami, przy-
ktadami, ktore organizacje moga wzia¢ pod uwagg, jednakze z uwagi na specyfike dziatal-
nosci i warunkow, w ktorych funkcjonuja, zasadnym wydaje si¢ stworzenie przez kazda
organizacj¢ wlasnej listy miernikow, za pomoca ktorych beda mierzyly swa efektywnoscé.
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Streszczenie

Przedstawione powyzej metody pomiaru efektywnosci sq jedynie propo-
zycjami, przyktadami, ktore organizacje mogq wziqcé pod uwage, jednakze z
uwagi na specyfike dzialalnosci i warunkéw, w ktérych funkcjonujq, zasad-
nym wydaje si¢ stworzenie przez kazdq organizacje wiasnej listy miernikow,
za pomocq ktorych bedq mierzyly swq efektywnosé.

Stowa Kkluczowe: efektywnos¢ organizacyjna, fuzje, przejgcia, pomiar efektywnosci, stra-
tegiczna karta wynikow, kapitat intelektualny, kapitat klienta, analiza
zdarzenia, ekonomiczna warto$¢ dodana.

ORGANIZATIONAL EFFECTIVENESS VS EFFICIENCY A MERGERS
& ACQUISITIONS-ISSUES THEORETICAL-METHODICAL

Summary
Methods of productivity measurements shown above are only proposi-
tions for the organizations to consider. However, it seems reasonable for each
organization to create its own measuring instruments due to the fact that their
settings and lines of business are different.

Keywords: organizational effectiveness, mergers, acquisitions, measuring effectiveness,
balanced scorecard, intellectual capital, customer capital, event of analysis, eco-
nomic value added.
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