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Aplikacja koncepcji zarzgdzania wartoscig VBM
w publicznych instytucjach kultury

Streszczenie

W artykule zaprezentowano koncepcje zarzadzania wartoécig VBM dostosowang do spe-
cyfiki publicznych instytucji kultury. Proces dostosowawczy obejmuje przede wszystkim
uwzglednienie spotecznych korzysci generowanych przez instytucje kultury oraz zasto-
sowanie w kalkulacji spotecznej stopy dyskontowej. Prezentowana koncepcja umozliwia
ocene spolecznej racjonalnosci dziatalnosci prowadzonej przez niekomercyjne instytucje
kultury. W celu lepszego zobrazowania proponowanych rozwigzan przedstawiono przy-
ktad liczbowy prezentujacy omawiana w artykule metodyke.
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Application of the concept of Value-Based
Management in public cultural institutions

Abstract

The article discusses the concept of value-based management adapted to the specificity
of public cultural institutions. The adaptation process involves mainly the consideration
of the advantages generated by cultural institutions and the application of a discount rate
in social calculations. The presented concept makes it possible to assess the social ration-
ale behind the activity of non-commercial cultural institutions. In order to explain the
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suggested solutions better, a numerical example illustrating the methodology covered
in the paper has been used.

Keywords: value management, cultural institution management, social advantages
JEL Classification Code: H43

Temat mozliwosci zastosowania narzedzi wspierajacych proces zarzadzania
publicznymi instytucjami kultury nie jest czesto podejmowany przez autoréw wspot-
czesnej literatury przedmiotu. Prawdopodobnie wynika to z powszechnie panujacego
przekonania, zgodnie z ktérym instytucje kultury nie s3 organizacjami dziatajacymi
na warunkach komercyjnych, w zwigzku z czym w ich przypadku wdrazanie narzedzi
usprawniajacych proces zarzadzania nie ma wigkszego znaczenia. Tymczasem ten
poglad nie do konca jest prawdziwy. Instytucje kultury dysponuja kapitalem finan-
sowym, produkcyjnym oraz intelektualnym, ktéry powinien by¢ wykorzystywany
w optymalny i efektywny sposob (Throsby, 2001; Paulus, 2003; Wnuczak, 2014; Wnu-
czak, 2015; Wright, Eppink, 2016; Lu et al., 2017; Liu, Li, 2019).

Wydaje sie, ze czes$¢ koncepcji wspierajacych zarzadzanie przedsiebiorstwami,
po odpowiednim zmodyfikowaniu, moglaby znalez¢ zastosowanie w publicznych
instytucjach kultury. Jedna z nich jest szeroko rozpowszechnione na gruncie przed-
siebiorstw podejscie zarzadzania wartoscia VBM (value based management). Sto-
sowanie VBM umozliwia kreacje wartodci przedsigbiorstwa dla jego wtascicieli.
W zwigzku z tym, ze koncepcja ta jest dostosowana do realiow przedsiebiorstw, dla
ktérych jednym z gtéwnych zadan jest generowanie korzysci finansowych, niemoz-
liwe jest bezpos$rednie jej zastosowanie w instytucjach kultury. Mimo tego VBM
moze stanowi¢ podstawe do budowania koncepcji, ktéra wesprze proces zarzadza-
nia i umozliwi pomiar efektéw osiaganych przez instytucje prowadzace dziatal-
no$¢ kulturalng.

Biorac pod uwage rosnace zapotrzebowanie na narzedzia wspierajace zarzadzanie
instytucjami kultury, a takze majac na uwadze mozliwosci w zakresie wykorzystania
istniejacych technik zarzadczych dla celéw tych organizacji, w niniejszym opracowa-
niu podjeto probe dostosowania koncepcji VBM do potrzeb publicznych instytucji
kultury. Celem opracowania jest przedstawienie kolejnych modyfikacji w podejsciu
VBM, tak aby jego zastosowanie bylo mozliwe w niekomercyjnych instytucjach kul-
tury. W pierwszej czesci opracowania zaprezentowano koncepcje VBM stosowang
w przedsigbiorstwach. Nastepnie omdwiono korzysci i wartosci generowane przez
instytucje kultury, a takze zasady dostosowania koncepcji VBM do specyfiki insty-
tucji kultury.
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Koncepcja zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa
— VBM (value based management)

Zgodnie z koncepcja zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa - VBM (value based
management) podstawowym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku
jest maksymalizacja jego wartosci dla wlascicieli (akcjonariuszy) (Rappaport, 1986;
Copeland et al., 1990; Stewart, 1991). A. Rappaport (1986) twierdzi, ze skupianie si¢
na przeplywach pieni¢znych w dlugim okresie stanowi fundament modelu polityki
zwigkszania wartosci dla akcjonariuszy. Wartos¢ tych przeptywéw powinna pozwa-
la¢ wiascicielom przedsigbiorstwa na realizacje oczekiwanej stopy zwrotu z zaanga-
zowanego przez nich kapitalu. Wypracowana przez przedsiebiorstwo stopa zwrotu
z kapitalu powinna zatem przewyzszac jego koszt (Simms, 2001; Szymanski, 2014,
Whnuczak, 2018). Proces kreacji warto$ci dla wlascicieli mozna kontrolowa¢, stosujac
w tym celu model do wyceny dochodowej przedsiebiorstwa. Jezeli wartos¢ wyceny
przedsiebiorstwa metodami dochodowymi (E) jest rowna wartosci ksiegowej wnie-
sionego kapitalu wlasnego (KW), woéwczas dawcy kapitalu wlasnego otrzymuja
dokladnie takg stope zwrotu z zaangazowanego kapitalu, jakiej oczekiwali (Wnu-
czak, 2018). Powyisza prawidlowo$¢ mozna udowodnic, przygladajac sie zasa-
dom wyceny przedsi¢biorstwa. Zgodnie z nimi warto$¢ przedsiebiorstwa odzwier-
ciedla jego zdolno$¢ do generowania wolnych przeptywow dla wlascicieli (Mielcarz,
Whnuczak, 2011). Wykorzystujac model zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych,
mozna oszacowaé warto$¢ przedsiebiorstwa. Formula umozliwiajaca ustalenie tej
warto$ci, z perspektywy wlascicieli, przyjmuje nastepujaca posta¢ (Plenborg, 2002)*:

B3 FCFEtt -
t=1 (1+ T, )
gdzie:
E - warto$¢ przedsiebiorstwa ustalona przy pomocy metody dochodowej,
FCFE - przeplywy pieni¢zne dla wlascicieli,
r. — oczekiwane stopa zwrotu przez wlascicieli,
t — liczba przeptywoéw pienieznych.
Warto$¢ przedsigbiorstwa (E) mozna zapisa¢ rowniez za pomocg formuly na war-
to$¢ biezaca renty wieczystej. Formula przyjmie nastepujaca postac:

3 Zdecydowano si¢ na zastosowanie metody FCFE (czyli przeptywdw z perspektywy wlascicieli),
gdyz na dalszym etapie prowadzonej analizy takie podejscie umozliwi bezposrednie poréwnywanie
przepltywow dla wlascicieli z oczekiwana przez nich stopa zwrotu.
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gdzie:

FCFEg - warto$¢ sredniorocznych, wystandaryzowanych przeptywéw pienieznych.
Przeksztalcajac wzér na rente wieczysta (wzor 2), otrzymujemy nastepujac for-

mute, umozliwiajgcg wyznaczenie wartosci $redniorocznych, wystandaryzowanych

przeplywow pienigznych dla wlasciciela (FCFEy):

FCFE,=E-r, ©)

Znajac wartos$¢ przedsiebiorstwa (E) (ktérg mozna wyznaczy¢, stosujgc for-
mule 1), mozna oszacowac warto$¢ $redniorocznych, wystandaryzowanych przepty-
wow pienieznych dla wlasciciela (FCFEg). Tym samym wykonalne staje si¢ ustalenie
$redniorocznej stopy zwrotu, mozliwej do uzyskania przez wlascicieli z zaangazowa-
nego przez nich kapitatu wlasnego (KW). Wartos¢ tej stopy mozna wyliczy¢, korzy-
stajac z tradycyjnego podejscia stosowanego w kalkulacji stop zwrotu z inwestycji
(np. ROI - Return on Investment). W podejsciu tym stopy zwrotu stanowig rela-
cje miedzy wartoscig rocznych korzysci finansowych a warto$cia zaangazowanego
kapitatu. Formulfa pozwalajgca na oszacowanie mozliwej do uzyskania stopy zwrotu
z prowadzonej dziatalnosci przyjetaby zatem nastepujacy ksztalt:

_ _ FCEE,
"KW

4)

gdzie:

r, - realna, mozliwa do uzyskania stopa zwrotu przez wlascicieli

KW - wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego (wartos¢ ksiegowa kapitatu zaangazowa-
nego przez wlascicieli).

Znajomos¢ powyzszej formuly umozliwia ustalenie zaleznosci miedzy warto$cig
przedsigbiorstwa (E) a warto$cia ksiegowa kapitatu wlasnego (KW), ktéra gwaran-
tuje realizacje oczekiwanej przez wiascicieli stopy zwrotu. Podstawiajagc do wzoru
na realng stope zwrotu (wzor 4) zamiast FCFEg formute z wzoru 3, uzyskujemy
nastepujace wyrazenie:

:E*re

" kw G)

Z powyzszej formuly wynika, ze dla wartosci przedsiebiorstwa (E) rownej
wartosci ksiegowej kapitalu wlasnego (KW) oczekiwana stopa zwrotu (r,) jest
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réwna uzyskiwanej (r,)*. Natomiast, jezeli warto$¢ przedsiebiorstwa (E) przewyzsza
warto$¢ kapitatu wlasnego (KW), woéwczas mozliwa do uzyskania przez wiascicieli
stopa zwrotu (r,) bedzie wyzsza od oczekiwanej (r,). W zwiazku z tym koncepcje
umozliwiajacg kontrole kreacji wartos$ci przedsigbiorstwa mozna zapisa¢ w naste-
pujacy sposéb: jezeli wartos¢ przedsigbiorstwa (E) jest wyzsza badz réwna warto-
$ci ksiegowej wniesionego kapitatu wlasnego (KW), wowczas stopa zwrotu z zaan-
gazowanego kapitatu (r,) jest co najmniej réwna stopie oczekiwanej (r,). Zaleznos¢
te wyraza nastepujaca formuta:

E>2KW < T 27, 6)

Powyzej przedstawiona zaleznos$¢ nie moze by¢ w sposob bezposredni zasto-
sowana w przypadku publicznych instytucji kultury, co wynika z charakteru dzia-
lalnosci tych organizacji. W dalszej cze$ci opracowania zostanie zaprezentowana
koncepcja VBM dostosowana do specyfiki instytucji kultury. Podstawa do budo-
wania tej koncepcji beda wyzej przedstawione zaleznosci i zasady wyceny oraz
zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa.

Wartosci w instytucjach kultury

Definicja wartosci w instytucjach kultury

Zdefiniowanie warto$ci w przypadku instytucji kultury nie jest zadaniem pro-
stym. W przypadku przedsigbiorstw, zgodnie z koncepcja zarzadzania wartoscia,
najwazniejsza wartoscia sa generowane przez firme przeplywy pieni¢zne. Biorgc
pod uwage fakt, ze instytucje kultury majg przede wszystkim za zadanie realizo-
wac szeroko rozumiang misje¢ spoteczng, trzeba zauwazy¢, ze oczekiwane wartosci,
ktore beda one generowaly, powinny zosta¢ zdefiniowane w inny sposéb niz w przy-
padku przedsigbiorstw.

Zgodnie z literatura przedmiotu jedng z podstawowych korzysci powstajacych
w wyniku dziatalnosci prowadzonej przez instytucje kultury sg tzw. wartosci eko-
nomiczne. W ramach tej grupy korzysci na szczegdlng uwage zastuguja wartosci dla
uzytkownikéw (use values), wynikajace z uzyskiwania przez konsumentéw wymier-
nych korzysci zwigzanych z korzystaniem z débr kultury — w tym kontekscie wartos¢

4 Zakladajac, ze 1, = Er,
WK

oraz E =KW, woéwczas r. =r,
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stanowi obcowanie ze sztuka jako formg spedzania wolnego czasu (Throsby, 2001;
Wisniewska, Budzinski, Czajkowski, 2020). Wéréd warto$ci ekonomicznych mozna
réwniez wymieni¢ warto$¢ dla ,,niekorzystajacych” (non-use value), czyli wartos¢ dla
0s0b, ktdre nie korzystaja z danych dobr kultury, ale cenig sobie ich istnienie (Throsby,
2001). Ostatnig grupe warto$ci ekonomicznych stanowi bezposredni wplyw instytu-
cji kultury na gospodarke — gtéwnie poprzez pienigdze wydawane przez ich klientow
na atrakcje kulturalne i ustugi z nimi powigzane (Wnuczak, 2017).

Inng grupe wartosci tworzonych przez instytucje kultury stanowig korzysci spo-
eczne. Sg one zwigzane z budowaniem jednosci spolecznej oraz tworzeniem rela-
¢ji miedzyludzkich przez wspdlny udzial w wydarzeniach kulturalnych (Buchloh,
2000; Fortin, 2000; Throsby, 2001). Ponadto w zakresie tych korzysci nalezy wska-
zaé na pozytywny, spoleczny wpltyw dziatalnosci kulturalnej, szczegdlnie w zakre-
sie: osobistego rozwoju, zdrowia oraz zdolnosci uczenia si¢ (Winner, Hetland, 2000;
Dodd, Sandell, 2001; Hawthorne, 2002; Wheatley, Bickerton, 2017; Hand, 2018).

Kolejna grupe wartosci generowanych przez sektor kultury stanowig tzw. korzysci
kultury. Analizujac wartosci kultury w tym kontekscie, trzeba zauwazy¢, ze obcowa-
nie z kulturg niesie ze sobg walory estetyczne, dzieki ktérym sam fakt przebywania
w otoczeniu sztuki stanowi warto$¢ (Thorsby, 2001).

Korzysci instytucjonalne stanowia kolejng grupe wartosci powstajacych w wyniku
funkcjonowania instytucji kultury. S3 one tworzone za pomoca technik i narzedzi,
ktore instytucja kultury stosuje do komunikowania sig ze spoteczenistwem. Ten rodzaj
komunikacji powinien sprzyja¢ budowaniu zaufania i wzajemnego szacunku wéréd
obywateli, a takze wzmacnia¢ postawy spoteczne (Holden, 2006).

Jak wynika z powyzszych rozwazan, samo zdefiniowanie warto$ci w przypadku
instytucji kultury moze przysparzac¢ sporo probleméw. Mimo to autorzy literatury
przedmiotu proponuja szerokie spektrum korzysci tworzonych przez tego typu orga-
nizacje.

Pomiar wartosci w instytucjach kultury

Dla celéw opracowania modelu zarzadzania warto$cig instytucjami kultury
konieczne jest przeprowadzenie wyceny wyzej opisanych korzysci generowanych
przez tego typu placowki. W praktyce oszacowanie wartosci korzysci spotecznych
kultury oraz korzysci instytucjonalnych moze sie okazac trudne. Znane sa natomiast
techniki umozliwiajace wycene korzysci ekonomicznych.

Wirdd takich metod nalezy przede wszystkim wymieni¢ metode kosztow
podrozy (travel cost method - TCM), ktora zaklada, ze warto$ci danego dobra mozna
ustali¢ na podstawie analizy kosztow, jakie klienci sa sktonni ponies¢, aby z niego
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skorzysta¢ (np. koszty wstepu, koszty podroézy) (Jezowski, 2009; Torres-Ortega et al.,
2018). W literaturze przedmiotu znane s3 dwa modele kosztéw podrézy: indywidu-
alny model kosztu podrézy (individual travel cost model - ITCM), oraz tzw. strefowy
model kosztu podrdzy (zonal travel cost model - ZTCM) (na podstawie: Famielec;
Freeman, 1979; Clawson, Knetsch, 1966; Opaluch, 1996; Bedate, Heerrero, Sanz, 2004).

Do wyceny warto$ci korzysci kulturalnych mozna réwniez zastosowa¢ metode cen
hedonicznych (hedonic price method - HPM) (Moorhouse, Smith, 1994). Polega ona
na szacowaniu wartosci dobr nierynkowych na podstawie oceny ich wptywu na war-
to$¢ innych débr, ktérych wartos¢ rynkowa jest znana. Metoda ta jest powszechnie
stosowana w szacowaniu wartosci réznych czynnikéw (np. bezpieczenstwa okolicy,
dostepnych polaczen komunikacyjnych, ciszy lub bliskosci zieleni) wptywajacych
na cen¢ nieruchomosci (Donovan, Butry, 2010; Walter, Schlédpfer, 2010; Herath et al.,
2020). Wycena wartosci nierynkowych odbywa sie przez poréwnanie wartosci nie-
ruchomosci charakteryzujacej si¢ analizowanym dobrem nierynkowym (np. bezpie-
czenstwem okolicy) z wartoscig podobnej nieruchomosci, ktérej nie mozna przypisaé
tego dobra. W przypadku instytucji kultury taka wycena moze zosta¢ zastosowana,
jezeli badana, niekomercyjna ustuga kulturalna stanowi element szerszego projektu
kulturalnego, ktérego wartos¢ rynkowa jest znana. Mozna wtedy prébowac oszaco-
waé wplyw tej ustugi kulturalnej na warto$¢ rynkowa calego projektu.

Inna metoda szacowania warto$ci dobr kultury dla uzytkownikéw znana jest jako
metoda wyceny warunkowej (contingent valuation methodology — CVM), nazywana
takze metoda deklarowanych preferencji (Hausman, 1993; Portney, 1994). W ramach
wyceny warunkowej mozliwe jest zastosowanie dwoch alternatywnych podejsé: kon-
cepcji gotowosci do zaplaty (willingness to pay - WTP) lub koncepcji gotowosci do
przyjecia rekompensaty (willingness to accept - WTA). Pierwsza z wymienionych
technik sprowadza si¢ do uzyskania odpowiedzi na pytanie, jakg kwote sg sktonni
zaplacic¢ klienci za dang ustuge lub dostep do dobra kultury. Druga z metod polega
na wyznaczeniu minimalnej kwoty pieniedzy, jaka ludzie sg w stanie zaakceptowaé
w zamian za utracone dobro lub pogorszenie jego jako$ci (Wnuczak, 2017).

Ostatnia grupe wartosci generowanych przez instytucje kultury, ktére mozna
wyceni¢, stanowig korzysci zwigzane z efektem mnoznikowym (multiplier effect).
Wynikaja one z rozwoju réznych dziatalnosci gospodarczych pod wptywem dodatko-
wego popytu konsumpcyjnego wywolanego rozbudowg lub uruchomieniem instytucji
kultury. W kontekscie mozliwo$ci wyceny efektu mnoznikowego przede wszystkim
nalezatoby oceni¢, w jakim stopniu lokalne bazy: hotelowa, gastronomiczna, trans-
portowa oraz handlowa korzystaja z obecnosci instytucji kultury (Wnuczak, 2017).

Zastosowanie opisanych metod umozliwia oszacowanie ekonomicznych war-
toéci dobr kultury dla ich uzytkownikéw. Opisane techniki nie pozwola jednak
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na wyznaczenie warto$ci kulturalnych dla oséb z nich niekorzystajacych (non-use
values). W tym przypadku nie ma bowiem zadnych bezposrednich determinantéw,
ktére umozliwialyby ustalenie hipotetycznej ceny za ustuge. Podobnie, ze wzgledu
na niejasny i wielowymiarowy charakter korzysci spolecznych, korzysci kultury
oraz korzysci instytucjonalnych, proba pomiaru ich warto$ci przy obecnie znanych
metodach jest niemozliwa. Nalezy zatem wyraznie podkresli¢, ze pomiar wartosci
generowanych przez instytucje kultury jest pomiarem pomijajacym pewne elementy.
W zwigzku z tym zaprezentowany w kolejnych czes$ciach opracowania model zarza-
dzania wartoscig instytucji kultury nie obejmuje swoim zakresem wszystkich korzy-
$ci tworzonych przez tego typu placoéwki. Mimo to wydaje sie, ze ustalenie wartosci
kreowanych przez placowki kultury, przy stosowaniu pewnych uproszczen, réwniez
moze stanowi¢ wazny komunikat dla 0s6b zarzadzajacych nimi.

Dostosowanie VBM do potrzeb publicznych
instytucji kultury

Jak wykazano na poczatku niniejszego opracowania, zgodnie z koncepcja VBM
dziatalno$¢ prowadzona przez przedsigbiorstwo powinna umozliwia¢ generowanie
stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu na poziomie co najmniej oczekiwanym
przez wlascicieli. Warto$¢ wyceny przedsigbiorstwa metodami dochodowymi (E)
jest wowczas rowna warto$ci ksieggowej wniesionego kapitatu wlasnego (KW) lub ja
przewyzsza. W przypadku przedsigbiorstw kontrola skutecznosci procesu zarzadza-
nia wartoscig moze zatem odbywac sie przez poréwnanie warto$ci wyceny przed-
siebiorstwa (E) z wartoscia ksiggowa wniesionego kapitatu wlasnego (KW), czyli
za po$rednictwem formuly numer 6, przedstawionej wczes$niej w niniejszym opra-
cowaniu. Ze wzgledu na niekomercyjny charakter dziatalnosci prowadzonej przez
instytucje kultury powyzszej koncepcji nie mozna w sposéb bezposredni wyko-
rzysta¢ w procesie pomiaru efektywnosci tych organizacji. Wydaje si¢ jednak, ze
po wprowadzeniu kilku modyfikacji koncepcja VBM mogtaby zosta¢ zastosowana
do pomiaru skutecznosci dzialania placéwek kulturalnych. Po pierwsze, sam proces
wyceny placowki nie moze si¢ opiera¢ na przeptywach policzonych zgodnie z kon-
cepcja stosowana w przypadku przedsiebiorstw. W takiej kalkulacji konieczne jest
uwzglednienie warto$ci kulturalnych. Po drugie, koszt kapitalu zainwestowanego
w przedsiewziecia kulturalne powinien zosta¢ wyznaczony z uwzglednieniem cha-
rakteru dziatalnos$ci kulturalne;.

W kolejnych cze$ciach opracowania przedstawiono proponowane korekty
w modelu VBM, ktére umozliwig jego aplikacje w instytucjach kultury.
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Kalkulacja przeptywow na potrzeby wyceny instytucji kultury

W celu wyceny przedsigbiorstwa metodami dochodowymi konieczne jest osza-
cowanie przysztych przeptywéw pienieznych, a nastepnie zdyskontowanie uzyska-
nych wartosci na dzie wyceny. Kalkulacje przeplywéw pienieznych mozna prze-
prowadzi¢, stosujagc w tym celu metode FCFE, zgodnie z ktdra formuta pozwalajaca
na wyznaczenie przeplywéw pienieznych przyjmuje nastepujacy ksztalt (Mielcarz,
Mlinarié, 2014):

FCFE=ZN+A - NKO -I+ZK - SK (7)

gdzie:

ZN - zysk netto (zysk po opodatkowaniu),

NKO - naklady na kapital obrotowy;,

A - amortyzacja,

I - naklady inwestycyjne,

ZK - wplywy zwigzane z zaciggnieciem nowych zobowigzan kredytowych,
SK - wydatki zwigzane ze splatg zobowigzan kredytowych.

Na potrzeby wyceny dzialalnosci prowadzonej przez instytucje kultury prze-
plywy pieni¢zne wyznaczone metoda FCFE nalezy skorygowac o wartosci genero-
wane przez instytucje kultury. W tym celu uzyskane przeptywy FCFE powinny zosta¢
powiekszone o wartosci dobr kultury, wycenione na podstawie przedstawionych
wczesniej technik kalkulacji - metody kosztu podrézy, metody cen hedonicznych
lub metody wyceny warunkowej. Przeptywy obejmujace powyzsze warto$ci mozna
okresli¢ jako spoleczne przeplywy pienigzne — ich warto$¢ odzwierciedla bowiem
przychody i koszty bezposrednio generowane przez analizowang placéwke, ale row-
niez obejmuje spoteczne korzysci bedace efektem prowadzonej dziatalnosci. Formute
umozliwiajacg kalkulacje spotecznych przeptywdéw pienieznych tworzonych przez
instytucje kultury mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

SFCFE=ZN+A - NKO -I1+ZK-SK+K 8)

gdzie:
SECFE - spoleczne przeplywy pieni¢zne, uwzgledniajace korzysci i wartosci gene-
rowane przez instytucje kultury,
K - korzysci i wartosci generowane przez instytucje kultury.

Powyzsza formuta powinna zosta¢ zastosowana w procesie wyceny wartosci
instytucji kultury.
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Kalkulacja oczekiwanej stopy zwrotu z dziatalnosci prowadzonej
przez instytucje kultury

Wycena wartosci instytucji kultury, poza wyznaczeniem przysztych prognozo-
wanych przeptywéw pienieznych, wymaga rowniez oszacowania oczekiwanej stopy
zwrotu z prowadzonej dziatalnosci, ktéra zostanie wykorzystana do zdyskontowania
przeptywoéw pienieznych. Kalkulacja kosztu kapitalu w warunkach komercyjnych
uwzglednia stope zwrotu mozliwg do osiagniecia z inwestycji w instrumenty finan-
sowe wolne od ryzyka oraz premie za ryzyko. Biorgc pod uwage specyfike dziatal-
nosci prowadzonej przez instytucje kultury, trzeba wzig¢ pod uwage, ze kalkulacja
stopy zwrotu na potrzeby oceny dzialalno$ci kulturalnej powinna zosta¢ przepro-
wadzona w sposéb uwzgledniajacy spoteczny koszt kapitatu.

W literaturze przedmiotu prezentuje si¢ kilka metod kalkulacji spotecznej stopy
dyskontowej. Pierwsza z nich nosi nazwe spolecznej stopy zwrotu z inwestycji pry-
watnych (social rate of return on investment — SRRI) i opiera si¢ na zalozeniu, ze
inwestycje publiczne ,wypychajg” inwestycje prywatne. Stopa zwrotu z inwestycji
publicznej powinna by¢ zatem co najmniej réwna stopie zwrotu z inwestycji prywatnej
(Arrow, Lind, 1997). Niedoskonalo$¢ tej metody polega przede wszystkim na tym, ze
stopa zwrotu z inwestycji komercyjnych uwzglednia premie za ryzyko (Barrett et al.,
1999; Boardman et al., 2006), ktérej uyjmowanie w projektach o charakterze spotecz-
nym jest nie do konca uzasadnione. Wynika to z tego, ze spoleczenstwo dysponuje
znacznie szerszym portfelem inwestycyjnym w poréwnaniu z inwestorami prywat-
nymi, w zwigzku z czym ma wieksze zdolnosci w zakresie dywersyfikowania ryzyka.
Tym samym spoleczenistwo moze oczekiwa¢ nizszych premii za ryzyko. W praktyce
gospodarczej kalkulacja spotecznej stopy zwrotu z inwestycji prywatnych opiera sie
na obserwacji stop zwrotu realizowanych na komercyjnych rynkach.

Druga z metod kalkulacji spotecznej stopy dyskontowej opiera sie na tzw. spo-
lecznej stopie preferencji czasowej (social rate of time preference — SRTP). Stopa
ta wyraza tempo, w jakim spoleczenstwo jest sklonne odlozy¢ konsumpcje biezaca
w zamian za wickszg konsumpcj¢ w przyszlosci (Catalano et al., 2014). Kalkula-
cja SRTP moze zosta¢ oparta na stopie zwrotu z obligacji rzadowych lub innych
bezpiecznych papieréw wartosciowych. Inna z metod szacowania SRTP opiera si¢
na modelu wzrostu ekonomicznego opracowanym przez Ramseya (1928). Model ten
uwzglednia w swojej kalkulacji preferencje czasowa w czystej postaci, elastycznos¢
marginalnej uzytecznosci konsumpcji oraz oczekiwane tempo wzrostu konsumpcji
per capita. Szczegdtowy sposob kalkulacji poszczegdlnych elementéw SRTP zostat
przedstawiony w literaturze przedmiotu (Evans, 2007; Stern, 1977; Cowell, Gardi-
ner, 1999; Spackman, 2007; Kula, 2012).
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Rzadziej stosowane w praktyce gospodarczej jest podejécie Sredniej wazonej.
Zgodnie z nim, skoro inwestycje prywatne oraz przyszlta konsumpcja s3 wypierane
przez inwestycje publiczne, stopa spoleczna powinna by¢ szacowana jako srednia
wazona stopy zwrotu z inwestycji oraz stopy preferencji czasowej (Catalano et al., 2014).

W krajach wysoko rozwinietych, szczegélnie w Europie, najczesciej w ocenie
projektéw spotecznych stosuje si¢ metode spotecznej stopy preferencji czasowej
(Catalano etal., 2014). W opinii wielu ekonomistéw jest to podejscie majgce mocne
podstawy praktyczne oraz teoretyczne (Feldstein, 1972; Kula, 2006; Evans, 2007).

Aplikacja modelu VBM dostosowanego do potrzeb instytucji kultury

W przypadku instytucji kultury, podobnie jak przedsiebiorstw, w celu oceny
procesu kreacji wartosci konieczne jest dokonanie poréwnania wartoéci organiza-
cji z wartoscig ksiegowa zaangazowanego kapitatu wlasnego (wzor 6). W przypadku
placowek kulturalnych proces ich wyceny musi by¢ dostosowany do niekomercyj-
nego charakteru prowadzonej dzialalnosci, a zatem przeplywy pieni¢zne oraz stopa
dyskontowa zastosowana do wyceny powinny zosta¢ policzone zgodnie z koncepcja
przedstawiong w dwdch wezesniejszych podrozdziatach. Innymi stowy do wyceny
instytucji kultury nalezy zastosowa¢ spoteczne przeplywy pieniezne, ktdre zostang
zdyskontowane spoteczng stopg dyskontowa. W zwigzku z tym formula pozwalajaca
na wycene instytucji kultury przyjelaby nastepujacy ksztatt:

< SFCFE,
21‘ 1+r

©)

gdzie:
SE - spoteczna wartos¢ instytucji kultury,
r, — spoleczna stopa dyskontowa.

Nastepnie, przy zastosowaniu analogii do koncepcji VBM wykorzystywane;j
w przedsiebiorstwach, wyznaczona w ten sposdb warto$¢ instytucji powinna zostaé
poréwnana z wartoscig ksiegowq zaangazowanego w prowadzenie placowki kapitatu
wlasnego. Interpretacja uzyskanych wynikéw jest zbiezna z tg stosowang w przy-
padku przedsiebiorstw. Jezeli zatem spoleczna wartos¢ instytucji kultury (SE) jest
wyzsza badz réwna warto$ci ksieggowej wniesionego kapitatu wlasnego (KW), wow-
czas stopa zwrotu z dzialalnodci kulturalnej (r,) jest co najmniej réwna oczekiwanej
przez spoleczenstwo stopie dyskontowej (r,). Zaleznos¢ te¢ mozna zapisa¢, korzysta-
jac z nastepujacej formuly:

SE>KW &r. >, (10)
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Jezeli opisana powyzsza formulg zaleznos¢ zachodzi, wéwczas mozna uznac, ze
instytucja kultury kreuje warto$¢ dla spoleczenstwa. Innymi stowy: w takiej sytu-
acji dziatalnos$¢ prowadzong przez instytucje kultury nalezy uznac za optacalng spo-
tecznie. Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze analiza oparta na wyzej przedstawionej
formule nie daje jednoznacznych rekomendacji dotyczacych spotecznej zasadnosci
prowadzonej dzialalnosci kulturalnej. Jak juz wczesniej wskazywano, formuta nie
obejmuje bowiem wszystkich korzysci generowanych przez tego typu organizacje.

Zastosowanie koncepcji VBM dostosowanej do specyfiki
instytucji kultury — przyktad

Ponizej przedstawiono przyklad liczbowy ukazujacy sposob dostosowania oraz
aplikacji koncepcji VBM w instytucjach kultury. W pierwszej czesci przykladu
przedstawiono typowga wycene organizacji stosowang w przypadku przedsigbiorstw.
W drugiej czesci zaprezentowano sposob kalkulacji wartosci generowanych przez
instytucje kultury, na podstawie ktdrej przeprowadzono jej wyceng. Nastepnie ana-
lizie poddano proces kreacji wartosci w analizowanej placéwce.

Dla celéw przykladu opracowano hipotetyczne dane finansowe dla pewnego
publicznego teatru. Z danych bilansowych wynika, ze warto$¢ zainwestowanego
kapitalu wlasnego w analizowang placéwke wynosi 2 mln PLN. W zwiazku z tym,
ze teatr nie prowadzi dziatalnosci na warunkach komercyjnych, ceny biletéw ofe-
rowane klientom nie odzwierciedlajg ich wartoéci rynkowej. Pozostale dane doty-
czace kosztow oraz nakltadow inwestycyjnych zwigzanych z prowadzong dziatalno-
$cig przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Zalozenia do analizy finansowej

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Przychody 550 000 650 000 750 000 850 000 950 000
Srednia cena biletu 10 10 10 10 10
Liczba widzow 55000 65 000 75000 85000 95000
Koszty dziatalnosci operacyjnej 542 000 576 500 611 000 645 500 680 000
Amortyzacja 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Materiaty 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Ustugi obce 50 000 55000 60 000 65 000 70000
Wynagrodzenia 400 000 425000 450 000 475000 500 000
Ubezpieczenia spoteczne 72000 76 500 81000 85500 90 000
Inwestycje 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 1 dla kazdego roku wyliczono
przeplywy pieni¢zne metoda FCFE. Uzyskane wyniki zostaly zdyskontowane 10-pro-
centowa’ stopg dyskontows, a nastepnie zsumowane. W ten sposob ustalono, ze
warto$¢ placowki, wyznaczona typowa dla wyceny przedsiebiorstw metodg, wynosi
138,6 tys. PLN. Wyniki przeprowadzonej wyceny prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Wycena wartosci analizowanej instytucji kultury

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Przychody 550 000 650 000 750 000 850 000 950 000
Koszty dziatalnosci operacyjnej 542 000 576 500 611 000 645 500 680 000
Zysk (strata) operacyjny 8 000 73 500 139 000 204 500 270 000
Podatek dochodowy 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto 8000 73 500 139 000 204 500 270 000
Amortyzacja 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Naktady na kapitat obrotowy
Inwestycje 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Zaciagniecie kredytow
Spfata kredytow
Przeptywy FCFE -82 000 -16 500 49 000 114 500 180 000
Stopa dyskontowa 10%
Dyskontowane FCFF -74 545 -13 636 36 814 78 205 111 766
Wartosé instytucji (E) 138 603

Zr6dbo: opracowanie wlasne.

W celu oceny procesu kreacji wartosci uzyskana warto$¢ placéwki (E) zostala
zestawiona z warto$cig ksiegowa zaangazowanego kapitatu wlasnego (KW). Zgod-
nie z koncepcja prezentowang w niniejszym opracowaniu, jezeli wartosci wyceny
przewyzsza lub jest réwna wartosci ksiggowej zaangazowanego kapitatu wlasnego,
wowczas wlasciciele realizujg co najmniej oczekiwang stope zwrotu z wniesionego
kapitalu. W analizowanym przypadku wartos$¢ instytucji (138,6 tys. PLN) okazala
sie nizsza od warto$ci zaangazowanego kapitalu wlasnego (2 mln PLN), w zwiagzku
z czym mozna stwierdzi¢, ze prowadzona dziatalnos$¢ nie realizuje oczekiwane;j
przez wiascicieli stopy zwrotu. Biorac pod uwage fakt, ze analizowana placoéwka nie
prowadzi dzialalno$ci komercyjnej, otrzymane wyniki nalezy uznawac za typowe
dla tego typu organizacji. W tym przypadku w celu oceny zasadnos$ci prowadzonej

5 Przyjeto zalozenie, ze gdyby teatr dzialal na warunkach komercyjnych, wlasciciele oczekiwaliby
10-procentowej stopy zwrotu z prowadzonej dziatalnosci.
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dziatalno$ci wskazane jest zastosowanie koncepcji VBM dostosowanej do specyfiki
instytucji kultury.

Zgodnie z przedstawiong w niniejszym opracowaniu koncepcjg gotowosci do
zaplaty (willingness to pay - WTP) oszacowano warto$¢ uczestnictwa w przedsta-
wieniach dla 0séb w nich uczestniczacych. Na podstawie wynikow wywiadow tele-
fonicznych ustalono, ze klienci sg skfonni placi¢ za udzial w analizowanych przed-
stawieniach $rednio 30 PLN. Biorac pod uwage fakt, ze faktyczna cena biletu wynosi
10 PLN, ustalono zatem nadwyzke dla jednego klienta, ktérej warto$¢ wyniosta
20 PLN. Na tej podstawie oszacowano warto$¢ nadwyzki dla wszystkich uczestni-
kéw przedstawien teatralnych. Dodatkowo ustalono, ze projekt bedzie mial pozy-
tywny wplyw na lokalng gospodarke. Przeprowadzone analizy rynku wykazaly, ze
20% uczestnikoéw przedstawien korzysta z lokalnej restauracji. Ustalono réwniez, ze
przecietny zysk restauratora z jednego klienta wynosi 10 PLN. Na podstawie tych
danych, a takze znajac liczbe oséb uczestniczacych w przedstawieniach, wyliczono
korzysci z dzialalno$ci kulturalnej dla gospodarki lokalnej. Szczegétowe wyliczenia
dotyczace nadwyzki dla konsumentdw oraz wptywu analizowanej instytucji kultury
na gospodarke przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Kalkulacja wartosci oraz korzysci generowanych przez instytucje kultury

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Nadwyzka konsumenta (catkowita) 1100000 | 1 300 000 | 1 500 000 | 1 700 000 | 1 900 000
Srednia cena — gotowo$¢é do zaptaty 30 30 30 30 30
Cena biletu 10 10 10 10 10
Nadwyzka konsumenta (jeden Klienta) 20 20 20 20 20
Liczba os6b zwiedzajacych 55000 65000 75000 85000 95000
Korzysci restauratorow 110000 | 130000 | 150000 | 170000 | 190000
Odsetek odwiedzajacych korzystajacych z restauracii 20% 20% 20% 20% 20%
Liczba 0s6b korzystajacych z restauracji 11000 13 000 15000 17 000 19000
Sredni zysk restauratora z jednego klienta 10 10 10 10 10
Wartosci generowane przez instytucje kultury 1210000 | 1430000 | 1650000 | 1870000 | 2 090 000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie wczesniejszej kalkulacji przeplywéw metodg FCFE oraz szacun-
kéw wartosci spotecznych generowanych przez instytucje kultury policzono spo-
teczng warto$¢ przeptywoéw pienieznych (SFCFE). Uzyskane dla kazdego roku prze-
plywy zostaly zdyskontowane spoteczng stopg dyskontowgy, ktorej warto$¢ okreslono
na podstawie zalecenn Komisji Europejskiej na poziomie 5% (Catalano et al., 2014).
Po zsumowaniu wszystkich zdyskontowanych spofecznych przeptywéw pienieznych
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uzyskano spoteczng warto$¢ instytucji kultury, ktéra wyniosta 6 235 052 PLN. Wyli-
czenia dotyczace spolecznych przeptywéw pienieznych (SFCFE) oraz spolecznej
wartosci instytucji (SE) prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Wycena spolecznej wartosci analizowanej instytucji kultury

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Przychody 550 000 650 000 750 000 850 000 950 000
Koszty dziatalnosci operacyijnej 542 000 576 500 611 000 645 500 680 000
Zysk (strata) operacyjny 8 000 73 500 139 000 204 500 270 000
Podatek dochodowy 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto 8000 73500 139 000 204 500 270 000
Amortyzacja 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Nakfady na kapitat obrotowy
Inwestycje 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Zaciagnigcie kredytow
Sptata kredytow
Przeptywy FCFE -82 000 -16 500 49 000 114 500 180 000
Wartosci generowane przez instytucije kultury 1210000 | 1430000 | 1650000 | 1870000 | 2090000
Przeptywy EFCFE 1128000 | 1413500 | 1699 000 | 1984500 | 2270000
Spoteczna stopa dyskontowa 5%
Dyskontowane FCFF 1074286 | 1282086 | 1467660 | 1632653 | 1778 604
Spoteczna wartos¢ instytucii (SE) 7235 289

Zrédto: opracowanie wlasne.

Uzyskana spoteczna wartos$ci instytucji kultury (7235,3 tys. PLN) przewyzsza
warto$¢ ksiegowa zaangazowanego kapitatu wlasnego (2000 tys. PLN). Zgodnie
z prezentowang w niniejszym opracowaniu koncepcjg realizowana przez instytucje
stopa zwrotu przewyzsza zatem spoleczng stope zwrotu. W zwigzku z tym dzialal-
no$¢ prowadzona przez analizowang placowke jest optacalna spotecznie - instytucja
kreuje warto$¢ dla spoleczenstwa.

* ¥ ¥

Celem niniejszego opracowania bylo zaprezentowanie mozliwosci oraz zasad
dostosowania koncepcji zarzgdzania wartosci VBM do potrzeb publicznych instytucji
kultury. Modyfikacje modelu obejmuja przede wszystkim ujecie w analizie wartosci
kulturalnych generowanych przez placéwki kultury oraz odpowiednie dostosowa-
nie stopy zwrotu stosowanej do oceny procesu kreacji wartosci. Zgodnie z koncep-
cja przedstawiona w artykule, jezeli spoleczna wartos¢ instytucji kultury (SE) jest
wyzsza badz réwna wartosci ksiegowej zaangazowanego kapitalu wtasnego (KW),
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wowczas stopa zwrotu z dzialalnosci kulturalnej (r,) jest co najmniej réwna spotecz-
nej, oczekiwanej stopie zwrotu (r,). W takiej sytuacji prowadzona dziatalnos¢ kultu-
ralna kreuje warto$¢ dla spoteczenstwa, a tym samym jest oplacalna z perspektywy
spolecznej. Wydaje sie, ze zaprezentowane rozwigzanie moze by¢ pomoce w zarza-
dzaniu i pomiarze efektéw osiaganych przez instytucje kultury. Moze ono stanowi¢
wazne narzedzie w ocenie spolecznej zasadnos$ci dzialalno$ci prowadzonej przez
analizowang placowke.
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