WPROWADZENIE

Procesy zamzania przedgbiorstwem nalgq do najbardziej fascynagych
zjawisk i probleméwswiata dziatalnéci gospodarczej i spotecznej. Mapne
zlozony i specyficzny charakter, co uwidacznia wi réznorodndci i wielosci
probleméw, instrumentéw zaidzania przedgbiorstwem oraz sposobow i wa-
runkOw zastosowania tych nadzi dla osigniecia coraz trudniejszego do zdo-
bycia i utrwalenia stosownego miejsca w rzeczymwistgospodarczej i spo-
lecznej przez te jednostki gospodarcze.

Tego rodzaju spostrzenie nie powinno uchodziza niestosown nieraz
w nauce egzaltagjmysli i czyndw. Teoria i praktyka zagdzania przedsgbior-
stwem wskazuje bowiem na niezliczone przyktady idowania, podejmowa-
nia i realizowania decyzji, odnagz/ch st do szerszej niinteres ekonomiczny
perspektywy racjonaligi spotecznej. Mam tutaj na uwadze nie tylko pdigze
spetniania przez przedbiorstwo celdéw jego interesariuszy, leczAalkoniecz-
nos¢ respektowania strategii zréwnogeaego rozwoju przedddiorstwa.

Swiadomaé i odczuwanie rosgrej roli i znaczenia koncepcji i praktyki
zrownowaonego rozwoju przedddiorstwa oraz konieczsoi integrowania
dziatalngci ekonomicznej ze spoteczmie tylko w skali lokalnej stajsi¢ bo-
wiem coraz powszechniejsze i coraz bardziej wymegalispola spotecza
odpowiedzialnécia nie tylko za efekty gospodarcze.

Zasadniczym celem prezentowanej pracy jest przedsie wynikéw ba-
daa naukowych pracownikow Katedry Analizy i Stratedirzedsibiorstwa
Uniwersytetu tédzkiego poellych z nieprzymuszonej woli realizacji celu statu-
towego Uczelni i wewgtrznej potrzeby pelniejszego ukazywaniandrodnych
implikacji zmieniagcych s¢ w czasie koncepcji, praktyki oraz technik i metod
oceny dziatalnéci przedsgbiorstwa.

Praca sktada size wsgpu oraz siedmiu artykutdow, w ktérych znajdujemy
przede wszystkim wyniki baéla@mpirycznych odnogee sk do restrukturyzacji
przedstbiorstw, finansow przedsbiorstw oraz refleksje nad postrzeganiem roli
i znaczenia dzialalroi gospodarczej w realizacji celow spotecznych gske
biorstwa. Bez wtpienia w catym opracowaniu mamy do czynienia z it
probleméw nalgacych do finansoéw przeddiorstwa.

Jan Duraj w artykule zatytutowanymtie wszystkie zyski przegsiorstwa
spotecznego magoy¢ rowne zwrocit uwag na konieczn& analizowania dzia-
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talnosci przedsgbiorstw spotecznych z wykorzystaniem zysku spotegenre-
alizowanego przez te hybrydowe jednostki. Spotequaedstbiorstwa g trak-
towane jako nienastawione na zysk przedsgiccia zorientowane w swej kon-
cepcji i praktyce dziatania na trwgatealizacg spotecznych i komercyjnych ce-
[6w. To jednoczesne generowanie spotecznych i koyygych celéw przez
przedstbiorstwa spoteczne odbywa siie tylko na wysokim poziomie ztono-
sci ich dziata strategicznych i operacyjnych, lecz zakrudnych do wypetnie-
nia wymaga wygenerowania dochodow wystarcgajch dla ich reinwestowa-
nia w oba wymienione rodzaje dziatadnb

W drugim artykule, powstatym w wyniku wspotpracy Many Papiernik-
-Wojdery z Agnieszk Matuszewsk-Pierzynk i zatytutowanym:Rynek ustug
pocztowych w Polsce u progu jego petnej liberajizamodniesione zostaly za-
sadnicze problemy liberalizacji rynku ustug poczgotv. Autorki wskazuj, ze
rynek ten od szeregu lat nie podlegatbgkej restrukturyzaciji z wielu wymie-
nionych przez nie przyczyn orae ustugi te bda realizowane w oparciu o nowe
zasady organizacyjne i finansowe, wynilag m. in. z ustawiPrawo pocztowe

Artykut Lidii Karbownik pt. Analiza zalenasci memoriatowych i kasowych
stop zwrotu z dziataldei operacyjnej przedgbiorstw sektora TSLw petni
wpisuje s¢ w nurt bada paswieconych koniecznézi podejmowania decyzji na
podstawie wiéciwie dobranych oraz odpowiedzialnie interpretowanywyko-
rzystywanych miernikéw oceny kondycji finansowegedsebiorstwa. Anali-
zowane przez nizmiany eksploatacyjnej rentowdud oraz wydajnéci pienigz-
nej uwidocznity,ze w przedsibiorstwach sektora TSL nie wygluje znacgca
dodatnia zalenos¢ korelacyjna pomgidzy kasowymi a memoriatowymi stopami
zwrotu z aktywow ogotem oraz ze sprzeglaroduktow, ustug, towardw i mate-
riatow.

Tomasz Sosnowski w artykule zatytutowanytiwarunkowania decyzji
funduszy private equity o wyborze metody dezinegjestyskazuje na wiele
waznych kwestii skutecznego i efektywnego dziataniaduszyprivate equity
Mozna je sprowadzido trzech nagpujacych kluczowych problemoéw decyzyj-
nych, odnoszrych s¢ do wyboru metody, momentu i zakresu $ejg z inwe-
stycji. Autor przedstawia przestanki wyboru metadyjscia z inwestycji fundu-
szy private equityoraz dotychczasowe rozmiary i struktuynku dezinwestycji
tych funduszy w Polsce.

Trzy ostatnie artykuty dotyazkwestii naleacych do polskiego rynku kapi-
tatowego.

Aleksandra Pieloch w artykule zatytutowanywdykupy akcji wkasnych jako
sposéb obrony przed wrogim praggm na przyktadzie spotek notowanych na
GPW w Warszawjewraca uwagna zajmowane miejsce, petniprole i posia-
dane znaczenie wykupéw akcji wkasnych spotek pablich w procesie obrony
przedstbiorstwa przed tego rodzaju prggiem. Obrona spotek gietdowych
przed wrogim przegiem jest problematykniezmiernie ztaona, a szeroki wa-
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chlarz prawnie dozwolonych oraz uzasadnionych metbobny spétki—celu
przed spotk przejmujca sprawia, & niemaliwym staje s jednoznaczne wska-
zanie najlepszego i zarazem najbardziej pewnegsofpoochrony przeddiior-
stwa przed agresorem. Autorka przyjmuje,obrona sp6tki przed wrogim prze-
jeciem jest coraz €stszym motywem nabycia akcji wkasnych.

W kolejnym opracowaniu Aleksandry Pieloch, pod ngzrozwaania nad
substytucyjnéciq wyptat dywidendy piegdnej i wykupu akcji wkasnych na przy-
kladzie polskich spoétek publicznyamalazty s oryginalne wyniki badaempi-
rycznych nad problemami substytucy§ob zwrotu srodkéw piengznych do
akcjonariuszy spotek notowanych na Gietdzie Papidiartasiciowych w War-
szawie w formie wyptaty dywidendy pieanej i wykupu akcji wkasnych. Au-
torka podkréla, ze tego rodzaju strategia finansowa przgusrstwa zmienia
istotnie struktug kapitatowy spotki, wptywa nasrednio waony koszt kapitatu
a tym samym ma zwikek z wartécig rynkows przedsgbiorstwa. Nawizujac do
problemow wyjcia z inwestycji, utatwienia realizacji programowenecder-
skich, ksztattowania struktury akcjonariatu akc@tziazony i wieloaspektowy
charakter polityki dywidendy. Moarstrory obu opracow Aleksandry Pieloch
sa bogate i oryginalne wyniki badampirycznych.

Dorota Pagiska w opracowaniu zatytulowanyminaliza rozmiarow i efek-
téw emisji obligacji zamiennych na akcje w spotkakbyjnych notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2001-20@®zedstawia wyniki badgaempirycz-
nych nad skal emisji obligacji zamiennych na akcje w polskictol@ach pu-
blicznych notowanych na GPW w Warszawie w latac12@009. Problem
emisji obligacji zamiennych na akcje jest dla nzejgadnieniem niezmiernie
waznym dla realizacji wielu strategii finansowych pizebiorstwa i jednocze-
snie wielowymiarowym w swych zamierzeniach i skutka®©d rozmiarow
i struktury emisji obligacji zamiennych na akcjdezg nie tylko koszt kapitatu
wilasnego spoiki, lecz tak jego warté¢ rynkowa. W opracowaniu prajp
hipotez badawcz stwierdzajca, ze publiczne spotki akcyjne corazcéeiej
i w coraz wekszym stopniu emitgjobligacje zamienne na akcje.

Cechy charakterystyczpwszystkich prezentowanych opracawast dize-
nie do przedstawienia najistotniejszych strategichinkwestii dziatania przed-
siebiorstw o r@norodnych celach, przedmiotach, formach oraz wacinKunk-
cjonowania i rozwoju.

Mam nadzigj, ze ten zamiar oddaje nie tylko spoteczne zapotrzebmv
naukowegaosrodowiska akademickiego na tego rodzaju badanikaovee), lecz
takze spotka i z zainteresowaniem kadry kierowniczej przeblsirstw realizu-
jacych zaréwno dziatalrid komercyjn, jak i spotecza.

Jan Duraj
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NIE WSZYSTKIE ZYSKI PRZEDSI EBIORSTWA SPOLECZNEGO
MOGA BYC ROWNE

1. WSTEP

Ten nieco oczywisty i hymoze prowokugcy tytut artykutu jest wywotany
potrzely zwrdcenia uwagi na konieczftoanalizowania dziatalrgi przedsg-
biorstw spotecznych z wykorzystaniem zysku spotegonw ocenie efektywno-
sci funkcjonowania i rozwoju tego rodzaju hybrydowypdnostek gospodar-
czych. Spoteczne przegbiorstwa g nienastawionymi na zysk przeeseic-
ciami zorientowanymi na trwairealizacg spotecznych i komercyjnych celéw
To jednoczesne generowanie spotecznych i komercljogléw przez przedsi
biorstwa spoteczne odbywagsiha wysokim poziomie zimnaci ich dziata
strategicznych i operacyjnych, lecz zakwymaga wygenerowania dochodéw
wystarczajcych dla ich reinwestowania w oba wymienione roelzigiatalngci.

Zysk spoteczny nie jest oldleniem czsto wywanym w ekonomicznej lite-
raturze przedmiotu, ckigego rola i znaczenie w zadzaniu przedsbiorstwa-
mi spotecznymi jest — podobnie jak w przetigirstwach zarobkagych — bez-
sprzecznie wana i zarazem priorytetowa. Refleksja ta odnassztzegolnie do
dtugiego okresu, w ktorym agjanie zysku w krétkich okresach jest podpdrz
kowane realizacji dtugookresowego zysku i tym sanstanowi jeden z wa
nych czynnikow izrodet strategii wzrostu wartoi przedsgbiorstwa. Na wzrost
wartasci wptywa nie tylko osiganie zysku przez przedbiorstwo, lecz take
jego podziat. Tym samym odpowiedzialneagsinie i troskliwy podziat zysku
przez przedgbiorstwo stanowi o mdiwosci kontynuacji jego dzialalrigi
i rozwoju. Warunek ten w réwnej mierze odnosi @0 przedsibiorstw komer-
cyjnych, jak i przedsbiorstw spotecznych.

" Prof. dr hab., profesor zwyczajny w Katedrze AnaliStrategii Przedsbiorstwa Ut
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