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Dylematy tworzenia i podziatu wartosci w biznesie
— studium przypadku

Streszczenie

W praktyce biznesu zauwazalne sg dwa nurty zarzadzania, stuzace dwém réznym funkcjom celu dzia-
talnosci przedsiebiorstwa. Pierwszy, dominujgcy, skoncentrowany na maksymalizowaniu zysku, najcze-
$ciej w krotkim okresie i drugi, stopniowo rozwijajgcy sie, oparty na zarzadzaniu, stuzgcemu budowaniu
wartoéci przedsigbiorstwa dla swoich interesariuszy w diugim okresie. Coraz wiekszego znaczenia
w tym drugim procesie nabiera orientacja na budowanie warto$ci niematerialnych przedsiebiorstwa.
Nowym wyzwaniem stalo si¢ poszukiwanie nowych zrédel wartoéci w takich elementach, jak kapitat
intelektualny, reputacja czy kultura zarzadzania zorientowania na innowacyjnos¢.

Studium przypadku Grupy Azoty Putawy dowodzi, ze strategia budowania wartosci wspolnej, stuzacej
podstawowym interesariuszom w dluzszej perspektywie wplywa na wzrost wartosci rynkowej przed-
siebiorstwa, tym samym korzysci dla jego wiascicieli, cho¢ nie jest to regula uniwersalna.

Publikacja jest rezultatem postepowania badawczego, opartego na przegladzie literatury nauk o zarza-
dzaniu, na studium przypadku Grupy Azoty Putawy, ktérego podstawa byly badania TNS Polska, Baro-
metr Zaangazowania i Pentagon Research oraz obserwacja uczestniczaca autora w Grupie Azoty Pulawy.

Stowa kluczowe: warto$¢ wspdlna, spoleczna odpowiedzialnos$¢ biznesu, interesariusze przedsiebior-
stwa, Grupa Azoty Putawy.
Kody klasyfikacji JEL: M21, M14
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1. Wprowadzenie

Dzisiejsi menedzerowie muszg zmierzy¢ si¢ z kryzysem zaufania do biznesu opartego na
przestarzalym, zbyt waskim podejsciu do tworzenia warto$ci ekonomicznych, nazbyt skon-
centrowanym na krétkookresowej optymalizacji wynikéw finansowych (szerzej [Zadora
2004; Karmanska 2009; Marcinkowska 2011])". W srodowisku biznesu coraz czesciej wska-
zuje si¢ na konieczno$¢ zerwania z tzw. kapitalizmem kwartalnym (ang. guarterly capita-
lism) [http://www.businessinsider.com/hillary-clinton-quarterly-capitalism-2016]. Zarzady
powinny troszczy¢ sie przede wszystkim o kondycje i warto$¢ swoich firm?, a nie zamoznos¢
akcjonariuszy. Dzieki takiemu podejsciu do zarzadzania, przedsigbiorstwa moglyby sta¢ sie
mniej podatne na szkodliwe dzialania krétkoterminowych inwestoréw, a menedzerom latwiej
byloby skoncentrowac¢ si¢ na dlugoterminowym budowaniu wartosci firmy.

Jednak krotkoterminowe nastawienie nadal przewaza na calej dtugosci tanicucha wartosci
i dominuje w decyzjach podejmowanych przez wtadze przedsiebiorstwa [Barton, Wiseman,
2018, s. 49-57]. Wigkszos¢ zarzaddw i rad nadzorczych uwaza, ze gtéwnym celem przedsie-
biorstwa jest maksymalizacja korzysci dla wiascicieli kapitalu. Te dwa odmienne podejscia
do celu funkcjonowania przedsiebiorstwa prowadzg do wyroéznienia koncepcji zarzadza-
nia opartej na budowaniu wartos$ci dla wlascicieli (ang. shareholder value) i drugiej, opartej
na budowaniu wartosci dla interesariuszy (ang. stakeholders value) (szerzej [Marcinkowska
2011, s. 855-869])°.

Celem publikacji jest zaprezentowanie réznych koncepcji budowania wartosci firmy.
Opis tych koncepcji poparto na studium przypadku zarzadzania wartoscig w Grupie Azoty
Pulawy. Studium to zostanie wykorzystane do weryfikacji przyjetego w artykule zaloZenia,
ze strategia budowania wartosci wspolnej, stuzacej podstawowym interesariuszom w dtuz-
szej perspektywie wplywa na podniesienie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, tym samym
korzysci dla jego wlascicieli. Studium przypadku konfrontuje rzeczywiste procesy zachodzace
w omawianym przypadku z wiedzg teoretyczna.

1 W okreélaniu wartoéci w rozumieniu ekonomicznym rzeczg kluczows jest beneficjent kreowanej warto$ci

przedsiebiorstwa. Koncepcja zarzadzania wartoécig przedsigbiorstwa polega na podporzadkowaniu caloksztattu
zarzadzania przedsigbiorstwem dlugofalowemu celowi strategicznemu, jakim jest maksymalizacja warto$ci ryn-
kowej przedsiebiorstwa.

2 Autor ma $wiadomo$¢ roznic prawnych poje¢ firma i przedsiebiorstwo, niemniej jednak z punktu widzenia
celow niniejszego artykulu réznice te nie maja istotnego znaczenia i pojecia te traktowane sg zamiennie.

3 Mianem interesariuszy w teorii zarzadzania okresla si¢ te ,podmioty (osoby, spolecznosci, instytucje,
organizacje, urzedy), ktére moga wplywa¢ na przedsigbiorstwo oraz pozostaja pod wplywem jego dziatalnosci”.
Innymi stowy, sa to osoby i instytucje bedace otoczeniem przedsiebiorstwa, wchodzace z nim w bezpo$rednie
lub posrednie relacje. Najbardziej znane jest powigzanie teorii interesariuszy z ideg spotecznej odpowiedzialno-

$ci przedsigbiorstw.



Dylematy tworzenia i podziatu wartoéci w biznesie — studium przypadku 73

2. Biznes w poszukiwaniu nowych wartosci

W ostatnim okresie nasila si¢ krytyka biznesu jako odpowiedzialnego za poglebiajace
sie nieréwnosci spoleczne, problemy srodowiskowe czy powracajace kryzysy ekonomiczne.
W odpowiedzi biznes probuje odbudowywacé swdj wizerunek, promujgc stosowanie w zarza-
dzaniu swoimi aktywami spotecznej odpowiedzialnoéci (ang. Corporate Social Responsibility,
CSR). Niektorzy widza w tej koncepcji ide¢ budowania wartosci nie tylko dla wtascicieli, ale
réwniez innych interesariuszy, jak np. spolecznosci lokalnych, pracownikéw czy klientow.

Istnieje wiele definicji, rézniacych sie w szczegotach, teorii spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. Najbardziej praktyczng i lapidarng definicj¢ zaproponowala w nowej wersji
Komisja Europejska, rozumiejac CSR jako ,,odpowiedzialnosé¢ przedsigbiorstw za ich wptyw
na spoleczenstwo” [Komisja Europejska, 2011, s. 7-8]. Komisja zwraca uwage na koniecznos¢
poszanowania dla majgcego zastosowanie prawodawstwa, a takze dla uktadéw zbiorowych
pomiedzy partnerami spolecznymi. Przedsigbiorstwa pragnace realizowac te zobowigzania,
powinny wpisa¢ w swoja podstawowg strategie dziatania mechanizm integracji z kwestiami
spotecznymi, srodowiskowymi, etycznymi, przy uwzglednieniu podmiotowos$ci konsumentow.

KE podkresla, ze celem aktywnosci przedsiebiorstw powinny by¢:

» maksymalizacja tworzenia wspolnych wartosci dla ich wlascicieli/udziatlowcédw i innych
zainteresowanych stron oraz spoleczenstwa jako catosci;
« rozpoznawanie, zapobieganie i tagodzenie ich mozliwych negatywnych skutkow.

W $rodowisku biznesu CSR budzi ambiwalentne odczucia. Dla jednych jest tylko efek-
tem mody czy sposobem dotarcia do klienta ostatecznego, dla innych za$ nowym para-
dygmatem celu dziatalnosci przedsigbiorstwa, stuzagcym budowaniu wartosci jego aktywow
niematerialnych.

W poszukiwaniu nowego spojrzenia na funkcjonowanie biznesu w ramach kapitalizmu
wolnorynkowego M.E. Porter wspolnie z M.R. Kramerem, zaproponowali nowe podejscie
do tworzenia wartosci przez biznes, dowodzac, Ze powinno nim by¢ tworzenie wartosci eko-
nomicznej dla przedsiebiorstwa w taki sposob, aby tworzona byla réwnocze$nie warto$¢ dla
spoleczenstwa, czyli tworzenie wartosci wspolnej (ang. Creating Shared Value, CSV) [Porter,
Kramer 2011]. Dodaja jednak, Ze dziatania powinny by¢ podejmowane w sposéb, ktéry ma
zapewni¢ przedsiebiorstwu rentownos¢ i konkurencyjnos¢. To bardzo istotna uwaga wska-
zujaca, ze idea wartosci wspolnej (CSV) koncentruje sie na zwigkszeniu pozycji konkuren-
cyjnej przedsiebiorstwa, dzigki umiejetnemu wykorzystaniu zasobow przedsigbiorstwa przy
jednoczesnym tworzeniu warto$ci spolecznej. Przedsigbiorstwo powinno zatem realizowaé
zaréwno cele ekonomiczne, jak i spoleczne przy zachowaniu warunkéw rentownosci oraz
konkurencyjno$ci, najlepiej z organizacjami innych sektoréw gospodarki.

Obie idee majg duzo wspolnych cech i podobnych zatozen. W obu przypadkach najwaz-
niejsze jest przestrzeganie prawa i norm etycznych oraz tagodzenie szkéd spowodowanych
dziatalnoscig firm.
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Nieco inng koncepcje odpowiedzialnosci biznesu zaprezentowali J. Hausner i M. Zmy-
$lony [2015]. To co Porter i Kramer okreélili jako propozycje wartosci wyrdzniajaca firme,
Hausner i Zmyslony nazwali ideg firmy, rozumiejac przez to specyficzny proces wytwarza-
nia wartosci. Podczas gdy Porter i Kramer postuluja kreowanie wspolnej wartosci (CSV),
Hausner i Zmy$lony ktada nacisk na wspolne kreowanie wartosci (ang. Shared Creation of
Value, SCV). Uwazaja bowiem, ze tworzenie wspdlnej wartoéci wymaga uwspoélnienia pro-
cesu jej wytwarzania, w ktérym firma buduje relacje z klientem, orientujac si¢ na jego atuty,
a nie stabosci. Stara si¢ go upodmiotowi¢, a nie uzalezni¢. Dowodzg, ze warunkiem wspdl-
nego wytwarzania wartosci jest przyjecie odpowiedzialnosci i partnerskie wspoldzielenie
odpowiedzialnosci.

Podsumowujac te cze$¢ rozwazan, nalezy powiedzie¢, Ze w ocenie autora, tworzenie war-
tosci wspdlnej w rozumieniu Portera i Kramera czy tez wspolne kreowanie wartosci Hau-
snera i Zmys$lonego nie musi wyklucza¢ koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
Przedsigbiorstwa, ktore traktuja CSR jako integralny element strategii rozwoju, stuzacy
podnoszeniu wartosdci przedsigbiorstwa w interesie swoich interesariuszy, beda silg rzeczy
realizowaly znaczng cz¢$¢ postulatow redagowanych w koncepcjach CSV i SCV. Natomiast
firmy, ktore traktujg CSR jako forme cynicznego sposobu dotarcia do klienta, beda wpisy-
waly sie w potegowanie kryzysu kapitalizmu wolnorynkowego. Niewatpliwie brakuje dzisiaj
rozwigzan, ktdre taczylyby efektywno$¢ dziatan ekonomiczno-spotecznych z wytwarzaniem
wartoséci dla réznych grup interesariuszy na fundamencie rentownosci i konkurencyjnosci
rozwoju w dtugim okresie.

3. Wartos¢ przedsiebiorstwa dla wtascicieli czy dla interesariuszy

Istota kapitalizmu wolnorynkowego, od czaséw A. Smitha sprowadza si¢ do maksyma-
lizowania stopy zwrotu z zaangazowanych w dzialalnosci gospodarczej zasobéw inwestora.
Dysponent zasobdw stara si¢ jak najbardziej efektywnie je wykorzystaé, realizujac swoje
biznesowe cele. Owa presja na efektywno$¢ wykorzystywania zasobéw zdaniem krytykow
czesto jest realizowana kosztem $rodowiska, pracownikow czy szeroko rozumianego oto-
czenia. Zgodnie z tym kierunkiem myslenia cele wlascicieli zasoboéw sg rozbiezne z celami
pozostatych interesariuszy.

Zwolennicy koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci biznesu z kolei dowodza, ze sprzecz-
nos$¢ nie musi by¢ wpisana w realizacje celow réznych partneréw ekonomiczno-spotecznych.
W duchu tych teorii C.K. Prahalad zaprezentowal piramidalng strukture dochodéw spo-
teczenstw, formulujac okreslenie ,,podstawa piramidy” (ang. The Bottom of the Pyramid)
[Prahalad, Ramaswamy, 2005, s. 4]. Te podstawe piramidy dochodéw stanowia najubozsi,
a najbogatsi, w relatywnie malej liczbie, reprezentuja jej wierzcholek. Autor ten twierdzi,
ze warto$¢ bedzie w coraz szerszym zakresie wspottworzona z konsumentami - zaréwno
z bogatymi, jak i biednymi.
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O tworzeniu wspolnej wartosci, juz nie tylko dla organizacji i klientéw, ale i dla innych
interesariuszy, pisze takze V. Ramaswamy. Jego zdaniem wspoltworzenie wartosci oferuje
cztery kluczowe korzysci organizacjom i zwigzanym z nimi ludziom. Dla klientéw, pracow-
nikéw iinnych interesariuszy to udziat w nowych doswiadczeniach wspéttworzenia wartosci
oraz zmniejszenia wlasnego ryzyka i kosztéw, a dla menedzerdw - zwiekszenie strategicz-
nego kapitatu i zwrotu z inwestycji oraz zmniejszenie ryzyka i obnizenie kosztéw dziatania
[Baran, 2013, s. 127].

Jak by$my nie oceniali prawa wlascicieli czy dysponentéw zasobow do czerpania z tego
tytutu korzysci, nalezy podkresli¢, ze istnieje konieczno$¢ zapewnienia rownowagi w tym
procesie miedzy interesami réznych grup interesariuszy. Zarzadzanie przedsiebiorstwem
polegajace na kreowaniu warto$ci wspélnej wymaga umiejetnosci zarzadzania relacjami
z tymi grupami. Podstawowe znaczenie w tym procesie ma identyfikacja poszczegélnych
grup interesu. Grupy te mozna podzieli¢ na interesariuszy podstawowych i drugorzednych.

Tabela 1. Grupy intereséw przedsi¢biorstwa

Grupy interesow Spoteczno-ekonomiczne Pozaspoteczne
Podstawowe « Spotecznosci lokalne, krajowe, miedzynarodowe - Srodowisko naturalne
« Partnerzy handlowi + Inne gatunki
« Klienci « Przyszte pokolenia

+ Inwestorzy

+ Pracownicy
Zwigzki zawodowe
Kierownictwo

« Pozyczkodawcy

+ Ubezpieczyciele

Drugorzedne + Rzad « Ekologiczne grupy nacisku
+ Regulatorzy i nadzorcy rynkowi « Obroncy praw zwierzat
- Organizacje handlowe + Ruchy konsumenckie

+ Konkurenci

Spoteczne i branzowe grupy nacisku
Centrale zwiazkowe

+ Media, analitycy, komentatorzy

« Liderzy opinii, osrodki badawcze i naukowe
« Instytucje pozarzagdowe

« Organizacje $rodowiskowe

Zrédlo: [Marcinkowska, 2011, s. 859] oraz uzupelnienia wlasne.

Nalezy jednak zdawac sobie sprawe, ze zaproponowany podzial nie jest precyzyjny.
W zmiennych warunkach otoczenia przedsigbiorstwa rézne grupy interesu moga odgrywac
odmienne role; np. zwigzki zawodowe moga wejs¢ w role branzowej grupy nacisku. Przedsie-
biorstwo powinno zatem prowadzi¢ analize swoich grup interesu po to, by pozna¢ ich ocze-
kiwania, wzajemne relacje oraz sposoby realizacji swoich celéw. W zasadzie wszystkie grupy
interesariuszy powinny by¢ zainteresowane wzrostem warto$ci przedsiebiorstwa, poniewaz
uczestniczg nie tylko w kreowaniu tej wartosci, ale rowniez korzystaja z niej.
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4. Klient jako interesariusz firmy

P. Drucker bardzo czesto podkreslal kluczowa role klienta w zarzadzaniu organizacja.
W publikacji napisal: ,,Punktem wyjscia dla zarzadzania nie powinien by¢ ani produkt lub
ustuga danej firmy, ani tez rynek, na ktérym ona dziala, czy tez finalni uzytkownicy jej
wyrobdw. Punktem wyjscia powinny by¢ potrzeby klienta. Klient nigdy nie kupuje tego, co
sprzedaje przedsiebiorca, czesto to, co jest wartoscig dla klienta, rézni sie od produktu lub
ustugi dostarczanej przez sprzedawce. Zasada ta odnosi si¢ zaréwno do firmy nalezacej do
sfery biznesu, jak réwniez do uniwersytetu lub szpitala” [Drucker, 2000, s. 28].

Drucker rozumiat, ze o wartosci przedsigbiorstwa decyduje wartos$¢ jego klientéw [Dobie-
gata-Korona, 2006]. W koncepcji zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa przyjmuje sie, ze
kreowanie wartosci firmy polega na oferowaniu wartosci dla klienta, dzigki czemu pozysku-
jemy warto$¢ dodatkowg dla firmy i mozemy zapewni¢ w ten sposéb warto$¢ dla akcjona-
riusza. W tej koncepcji klient nie jest juz tylko obiektem ,,obstrzatu firmy”, ale réwniez jej
$wiadomym i dobrowolnym partnerem. Sita oddzialtywania klientéw na przedsiebiorstwo
stale roé$nie przy wykorzystaniu mediéw spolecznos$ciowych o globalnym zasiegu. Moga
oni korzystac z opinii innych klientéw, konsultowac sie z ekspertami, poréwnywac atrybuty
produktu czy ustugi. Dzigki temu klienci sg coraz lepiej poinformowani i przygotowani do
decyzji zakupowych [Kotler, 2005, s. 1-4]. Nauka przyszta w sukurs praktykom zarzadza-
nia, oferujac pojecie kapitatu relacyjnego jako elementu kapitatu intelektualnego, stuzacego
ocenie wartosci tych relacji dla firmy [Edvinsson, Malone, 2001, s. 35].

Ph. Kotler wskazuje na nowe mozliwo$ci wzrostu sity oddzialywania klientéw [Baran,
2013, s. 68]:

« latwiejsze poréwnywanie konkurencyjnych ofert (w tym mozliwo$¢ pozyskiwania i poréw-
nywania informacji o produktach bez wychodzenia z domuy),

» wiekszg réznorodnos¢ produktéw i ustug,

« ogromna liczbe dostepnych informaciji,

 latwiejsze skladanie, pozyskiwanie i negocjowanie zamdwien.

Zmianie relacji klient - przedsigbiorstwo musiata towarzyszy¢ ewolucja proceséw zarzad-
czych w przedsiebiorstwach: od skoncentrowanych wczesniej na produktach na rzecz koncen-
tracji na procesach opartych na relacjach z klientem [Kotler, 2005, s. 60]. Relacje te koncentrujg
sie na poszukiwaniu najlepszych sposobéw rozwigzania probleméw klientéw.

Duze znaczenie klientéw dla budowania wartosci rynkowej przedsiebiorstwa odnajdu-
jemy w pracach R.S. Kaplana i D.P. Nortona, twércéw Strategicznej Karty Wynikéw, ktérzy,
proponujac swoje narzedzie zarzadzania, wyszli poza aktywa materialne. W coraz bogat-
szej literaturze przedmiotu pojawily si¢ nowe kategorie poje¢, opisujacych relacje z klien-
tami, takie jak: kapital klientow, wartos¢ zyciowa klienta, rentowno$¢ klientdw, stopa retencji
klientéw czy cykl zycia klienta (szerzej [Kumar, 2010; Dobiegala-Korona, Doligalski, 2010;
Doligalski, 2013]).
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Przez wielu autoréw za prekursoréw teorii wspoitworzenia wartosci wraz z klientami
uwazani sg C.K. Prahalad i V. Ramaswamy, ktorzy laczg omawiane tendencje z gleboka
przemiang zachodzacy, ich zdaniem, w spoleczenstwie i gospodarce, a polegajaca na rosna-
cym udziale klientéw w tworzeniu wartosci dla samych siebie i innych klientéw. Przypisuja
rosngcg popularnos¢ wspolttworzenia wartosci wraz z klientami zmianom w otoczeniu spo-
teczno-ekonomicznym biznesu. Ich zdaniem, ,menedzerowie nie moga juz skupia¢ uwagi
jedynie na kosztach, na jakos$ci produktéw i proceséw, na predkosci ani sprawnosci. Chcac
zapewni¢ oplacalny wzrost, menedzerowie muszg si¢ ponadto stara¢ o nowe zrédta innowa-
cji i kreatywnosci” [Prahalad, Ramaswamy, 2005, s. 13-27]. Na rysunku 1 zaprezentowano
nowy uklad odniesienia w tworzeniu wartosci.

Rysunek 1. Nowy uklad odniesienia tworzenia wartosci

= - warto$¢ wspottworza =
2 - cata wartos¢ jest tworzona podstawowi interesariusze %
§' wewnatrz organizadji firmy g
S ~ podstawa wartosci sa - podstawa wartosci s3 N
2 oferowany produkty i ustugi doswiadczenia wspéttworzenia 2.
% ~ klienci reprezentuja popyt - indywidualna osoba odgrywa g
5 na to, co oferuje firma aktywna role w do$wiadczeniu 2
2 wspottworzenia &

Zrédlo: [Baran, 2013, s. 115].

Mamy réwniez do czynienia z nowym zjawiskiem przenoszenia na konsumentéw czesci
zadan wykonywanych dotad przez przedsigbiorstwa. Tak si¢ dzieje np. w przypadku zakupu
biletéw, oferowanych baz wiedzy w celu samodzielnego rozwigzania problemu klienta czy
samodzielnego montazu zakupionych produktéw.

Interesujace spojrzenie na wykorzystanie klientéw jako nieetatowych pracownikéw wpro-
wadzili M.R. Bowers i Ch.L. Martin [Bowers, Martin, 2007, s. 88-98]. Ich zdaniem organi-
zacja moze poprawic jakos¢ §wiadczonych uslug, jezeli bedzie traktowaé pracownikow jak
klientéw, a klientéw jak pracownikéw. Co prawda rozwazania odnoszg do organizacji ustu-
gowych, ale wnioski z nich wyptywajace moga dotyczy¢ réwniez innych organizacji [Baran,
2013, s. 105].

5. Przypadek Grupy Azoty Putawy - percepcja wartosci
réznych grup interesariuszy

Studium przypadku Grupy Azoty Pulawy, jako spéiki z udzialem Skarbu Panstwa,
postuzy do weryfikacji przyjetego w artykule zalozenia, ze w dtuzszej perspektywie odpo-
wiednie relacje z interesariuszami stuzg podniesieniu wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa.
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5.1. Wartos¢ Grupy Azoty Putawy

Grupa Azoty Pulawy w ciggu 8 lat podniosta swoja warto$¢ z poziomu 1546 mln zt, kapi-
talizacja rynkowa na dzien 4 stycznia 2010 r., do poziomu 3116 mln zt na 10 stycznia 2018 r.
Szczegolnie duzg dynamike wzrostu kapitalizacji zanotowano w okresie 2013-2016; osig-
gneta ona w dniu 19 stycznia 2016 r. najwyzszy poziom 5275 mln zI. W tym okresie Grupa,
niezaleznie od osigganych wynikéw finansowych, znacznie podniosta wskaznik C/WK (war-
tos¢ rynkowa do wartosci ksiggowej) z poziomu 0,98 do 1,26 [http://www.bankier.pl/; http://
www.stockwatch.pl/; http://pl.tradingeconomics.com/]. Od 2016 r. wskaznik ten zaczal spa-
da¢ (rysunek 2).

Rysunek 2. Notowania gieldowe GA ZAP (2006-2018)
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Zrédto: [https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.symbol=PULAWY].

Zwraca uwage fakt, ze chociaz okres 2013-2016 nie wyro6znial si¢ szczegélnie w stosunku
do innych poziomem osigganych parametréw ekonomicznych, to jednak Grupa istotnie
podniosta swojg warto$¢ rynkowa. Byl to okres intensywnej wspotpracy z wieloma grupami
interesariuszy. Umiejetne zarzadzanie relacjami z tymi grupami zainteresowanych pozwo-
lit na istotny wzrost wartosci aktywéw niematerialnych. Spojrzmy na Grupe Azoty Pulawy
przez pryzmat tej umiejetnosci zarzadczej.

5.2. Wiasciciele

Inwestorzy — wlasciciele sg zainteresowani przede wszystkim wielkoscig dywidendy, wzro-
stem wartosci posiadanych akgji, ale cz¢$¢ z nich réwniez odpowiednimi relacjami z innymi
interesariuszami, bowiem uznaja, ze dobre relacje w dluzszej perspektywie zapewniaja wzrost
warto$ci aktywow niematerialnych, tym samym wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
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Grupa wyplacita w okresie 2010-2018 ponad 1207 mln z dywidendy (rysunek 3). Zwraca
uwage fakt, Ze Grupa wyplacala dywidende kazdego roku, nawet kiedy odczuwata skutki
kryzysu ekonomicznego.

Rysunek 3. Wielkos¢ dywidendy wyptacana przez Grupe Azoty Putawy w latach 2010-2018

[w tys. z1]
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Zrédlo: [https://www.pulawy.com/199-dywidenda].

Grupa do$¢ stabo radzi sobie z kreowaniem wartosci niematerialnych. Jedynie w okresie
2013-2016 wskaznik warto$ci rynkowej przewyzszal wartos¢ ksiegowa Grupy. Dodajmy, ze
najwiegksze podobne miedzynarodowe korporacje chemiczne, osiagajace zblizone wskazniki
efektywnosciowe, maja znacznie wigkszy udziat goodwill w wycenie rynkowej*.

5.3. Klienci

Relacje Grupy ocenimy na podstawie raportu TNS Polska, dotyczacego postrzegania przez
klientéw produktéw omawianej korporacji [Raport TNS, 2015]. Rozpoznawalno$¢ Grupy
Azoty, liczonej jako znajomo$¢ wszystkich Spolek Grupy, jest prawie petna. To znaczy, ze
kazdy rolnik zna przynajmniej jedna marke producenta nalezacego Grupy. Najlepiej koja-
rzong marka (rysunek 4) w Grupie sa Pulawy - spontanicznie wymienia ja 6 na 10 rolnikéw.

Wszyscy wskazani producenci spelniajg oczekiwania rolnikéw na poziomie co najmniej
dobrym, 92% respondentéw oceniata Putawy dobrze i bardzo dobrze (rysunek 5). Na te oceny
Grupy, oprocz jakosci produktu, zdaniem badanych miato wptyw réwniez oferowanie dodat-
kowych wartosci oprocz towaru, jak np. darmowe badanie zasobnosci gleb czy dostep do
portalu wiedzy producenta.

Najwigksza przewage wérod konkurentéw produkty Putaw uzyskaly w ocenie wysokiej
jakosci produktu, godnego zaufania, bezpiecznego dla uprawy oraz w ocenie wspierania rol-
nikéw w prowadzeniu gospodarstwa. Staboscia producenta jest oferowana cena produktéw.

* W branzy chemicznej wskaznik C/WK (warto$¢ rynkowa/wartos¢ ksiegowa) dla uznanych firm, takich jak:
Agrium Inc., Bayer AG czy BASF SE w ostatnich latach znacznie przekracza 2, a to oznacza, ze warto$¢ aktywow
niematerialnych przekracza warto$¢ aktywow materialnych; mamy zatem do czynienia z wysokim udzialem
goodwill w wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
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Rysunek 4. Nawozy uzywane w gospodarstwach [w %]

Zaktady Azotowe Pufawy 57
Zakfady Chemiczne Police 35
Zaktady Azotowe Kedzierzyn 24
Anwil Wtoctawek 17
Luvena 1
Zaktady Azotowe Tarnéw 1"

Yara 8
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Zrédto: [Raport TNS, 2015, s. 37].

Rysunek 5. Ocena producentéw nawozéw

Srednie
Z APutawy 1176 52 40
Z Ch Police 11"6 49 44 8,22
Z AKedzierzyn 10 49 41 8,30
Anwil Wioctawek 6 58 36 :;:
Luve’na 13 47 40 796
Z ATarnéw 10 47 43 815
Yara 9 49 4 82
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Zrédto: [Raport TNS, 2015, s. 43].

5.4. Pracownicy

Ph. Kotler dowodzil, ze ,.firma powinna mie¢ obsesje na punkcie swoich klientéw i pra-
cownikow, bo jezeli ci nie beda zadowoleni, to firma réwnie dobrze moze zrezygnowac z dal-
szej dzialalno$ci” [Kotler 2005, s. 33]. Docenial zatem wage dla firmy klientow, ale i waznego
jej interesariusza, jakim sg pracownicy. W spolce srednie wynagrodzenie za 2017 r. wyniosto
6981 z1, przy $rednim wynagrodzeniu na LubelszczyZnie w sektorze przedsigbiorstw w wyso-
kosci 3824 z1 (rysunek 6).

Wynagrodzenie w Grupie na tle regionu wypada korzystnie. Nie do konca podzielaja
te opini¢ sami pracownicy, ktérzy wzieli udzial w badaniu poziomu zaangazowania [Baro-
metr Zaangazowania, 2015]. Przebadano 61,7% ogo6tu pracownikéw. Respondenci postrzegaja
sposob wynagradzania jako atrakcyjny jedynie w umiarkowanym stopniu (ocena 3,55 w pie-
ciostopniowej skali). W poréwnaniu do innych pracodawcéw w regionie wynagrodzenie
zostalo ocenione jako bardzo konkurencyjne, aspekt ten uzyskat ocene - 4,47. Badani uznali,
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ze system premiowy nie pelni roli skutecznego narzedzia zarzadzania w pelnym zakresie.
Nie w pelni motywuje pracownikéw do zwigkszania swojej efektywnosci i produktywnosci
(ocena 3,75) [Barometr Zaangazowania, 2015, s. 30-31].

Rysunek 6. Przecietne wynagrodzenia w GA Pulawy na tle Polski i wojewddztwa lubelskiego
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Zrédlo: [https://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia/lista-komunikatow-i-obwieszczen/komunikat-w-sprawie-
-przecietnego-wynagrodzenia-w-gospodarce-narodowej] oraz sprawozdania finansowe Grupy Azoty Pulawy z lat 2011-2017.

Pracownicy réwniez nie odczuwaja, ze podejmowanie wyzwan i wysitek zostang dostrze-
zone i nagrodzone (rysunek 7). Zdaniem badanych zbyt rzadko wyrézniane sg osoby, ktdre
na to zastuguja.

Rysunek 7. Ocena czynnikéw w obszarze ,nagradzanie” w Grupie Azoty Pulawy

Nagradzanie 3,51
Wynagrodzenie 3,55

Docenianie i uznanie w organizacji 3,34

32 325 33 335 34 345 35 355 36

Zrédlo: [Barometr Zaangazowania, 2015, s. 30-31].

Natomiast pracownicy wysoko oceniajg wizerunek przedsi¢biorstwa jako pracodawcy
(4,38) — dane zaprezentowano na rysunku 8. Przyczynia si¢ do tego fakt, ze Grupa przez
zdecydowang wigkszo$¢ pracownikow jest postrzegana jako dzialajaca na korzys¢ lokalnej
spolecznosci (4,7). Ponadto w opinii pracownikéw bioracych udzial w badaniu oferowane
produkty (lub ustugi) sa wysokiej jakosci (4,77). Respondenci uwazajg réwniez, Ze organiza-
cja ma silng pozycje na rynku (4,51) [Barometr Zaangazowania, 2015, s. 37].

Warto réwniez zauwazy¢, ze w opinii respondentéw dziatania w zakresie bezpieczenstwa
i higieny pracy sg oceniane bardzo wysoko (4,31).

W 2015 r. Pentagon Research przeprowadzil wsréd mieszkancéw powiatu putawskiego
i wojewodztwa lubelskiego badania ilo§ciowe dotyczace oceny réznych aspektow dziatan
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Grupy Azoty Pulawy [Pentagon Research, 2015]. Wyniki badan w kontekscie oceny Grupy
jako pracodawcy przedstawiono na rysunku 9.

Rysunek 8. Ocena czynnikéw w obszarze ,wizerunek pracodawcy” wérdd pracownikéw Grupy

Azoty Pulawy
Wizerunek pracodawcy 412
Wizerunek przedsiebiorstwa 4,38
Bezpieczenstwo pracy 4,31
Réwnowaga praca-zycie osobiste 4,09

Zrédlo: [Barometr Zaangazowania, 2015, s. 37].

Rysunek 9. Grupa Azoty Pulawy to dobry pracodawca

48,7 33,6 2506 12,0
00 24
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B Zdecydowanie zgadzam sie Raczej sie zgadzam
Ani sie zgadzam, ani sie nie zgadzam Raczej sie nie zgadzam
W ogdle sie nie zgadzam Nie wiem/Trudno powiedzie¢

Zrédlo: [Pentagon Research, 2015, s. 28].

Ponad 82% respondentéw bardziej lub mniej zdecydowanie zgadza sie z twierdzeniem,
ze Pulawy to dobry pracodawca. Odsetek ten jest mniejszy w przypadku mieszkancéw woje-
wodztwa lubelskiego i wynosi nieco ponad 65%.

W Grupie Azoty Putawy podejmowano wiele inicjatyw podnoszacych warto$¢ wspolna
w rozumieniu Portera i Kramera. Jedng z nich byto przeprowadzenie pierwszej edycji Wolon-
tariatu Pracowniczego. Z grupy zlozonych wnioskéw wybrano 10 projektéw, 73 wolonta-
riuszy, ktérzy przepracowali lacznie ponad 2 tys. godzin. Okazalo si¢, Ze mozna realizowa¢
cele biznesowe, wspierajac rozwdj kapitatu spotecznego, tozsamosci firmy i jej reputacji jako
pracodawcy. Dzigki realizacji projektu pracownicy mogli rozwija¢ swoje zainteresowania
i pasje pozazawodowe.
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5.5. Spotecznos¢ lokalna i wtadze samorzadowe

Grupa Azoty wspierata lokalne inicjatywy, przekazujac dodatkowe srodki w formie
darowizn i sponsoringu. Przekazywane kwoty w kolejnych latach rosty (tabela 2). W 2017 r.
na dziatania spoleczno-sponsoringowe przeznaczono srodki w wysokosci 18,8 mln zi. Nie-
zaleznie od tego przekazywano dodatkowe srodki na rozbudowe lokalnej infrastruktury, jak
np. $ciezek rowerowych.

Tabela 2. Wielko$é¢ srodkow przekazanych na dzialania spoteczno-sponsoringowe
w latach 2011-2017 [w mln z1]

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Darowizny i sponsoring 2,43 4,40 7,90 9,40 12,50 14,00 18,8

Zrédlo: sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci Grupy Azoty Pulawy z lat 2011-2017.

Wizerunek Grupy Azoty Putawy w oczach mieszkancow powiatu w badaniach przepro-
wadzonych przez Pentagon Research nalezy uzna¢ za jednoznacznie pozytywny. Az trzech
na czterech ankietowanych mieszkancéw zdecydowanie zgadza si¢ ze stwierdzeniem, wediug
ktdérego Grupa stanowi o sile ekonomicznej regionu, w ktérym dziata (rysunek 10). Relatywnie
duzo (ok. 60%) ankietowanych mieszkancéw wojewodztwa lubelskiego potwierdza te opinie.

Rysunek 10. To przedsiebiorstwo, ktére w duzym stopniu stanowi o sile ekonomicznej Putaw [w %]
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m Zdecydowanie zgadzam sie Raczej sie zgadzam
Ani sie zgadzam, ani sie nie zgadzam Raczej sie nie zgadzam
W ogoéle sie nie zgadzam Nie wiem/Trudno powiedzie¢

Zrédlo: [Pentagon Research, 2015, s. 27].

Badani z powiatu zdecydowanie pozytywnie, jak wynika z rysunku 11 (59,4% zdecydowanie
tak, 23,4% raczej tak), postrzegaja grupe jako mecenasa wartosciowych inicjatyw w regionie.

Najnizszy odsetek ankietowanych mieszkancéw powiatu putawskiego potwierdza dba-
to$¢ o stan $rodowiska naturalnego - 66,3%. Zwraca rowniez uwage fakt (rysunek 12), ze
relatywnie niski odsetek nie zgadza si¢ z ta opinia - 8,2%.

W skali calego wojewodztwa lubelskiego wizerunek Grupy jest zdecydowanie stabiej
sprecyzowany niz ma to miejsce dla powiatu. Jednak ankietowani, ktérzy mieli wyrobiona
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opini¢ na temat badanych aspektow przedsiebiorstwa, rowniez zdecydowanie czesciej zga-
dzali si¢ z pozytywnymi stwierdzeniami na jego temat. Jedynie w przypadku stwierdzenia
dotyczacego dzialan ekologicznych firmy liczba negatywnych opinii jest wigcej niz symbo-
liczna - 9,7% mieszkancéw wojewoddztwa nie zgodzito si¢ ze stwierdzeniem, ze firma dba
o stan srodowiska. Jednak wobec faktu, ze 55,4% jest przeciwnego zdania, trudno méwic¢
o negatywnym wizerunku w tym obszarze.

Rysunek 11. To przedsiebiorstwo, ktore wspiera finansowo wartosciowe inicjatywy w Pulawach

59,4 234 22 06 00 14,4
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Ani sie zgadzam, ani sie nie zgadzam Raczej sie nie zgadzam
W ogdle sie nie zgadzam Nie wiem/Trudno powiedzie¢

Zrédlo: [Pentagon Research, 2015, s. 28].

Rysunek 12. To ekologiczne przedsiebiorstwo, dbajace o stan srodowiska naturalnego
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Zrédlo: [Pentagon Research, 2015, s. 28].

Z analiz znajomo$ci marki Grupy Azoty Putawy, sponsorowanych przez nig wydarzen
iinstytucji, zaprezentowanych na rysunku 13 wynika, ze najwyzszg rozpoznawalnoscia spo-
$§réd projektéw sponsoringowych Putaw cieszyly sie Szpital Powiatowy w Putawach (95,2%
wskazan) oraz Putawski O$rodek Kultury ,Dom Chemika” (94,8%). Relatywnie wysoki wynik
uzyskal takze Zespot Szkot Technicznych w Putawach (80,1%).

Interesujace s3 oceny dziatalno$ci sponsoringowej Grupy Azoty Putawy dokonane przez
jej pracownikow. Poproszono mieszkancow powiatu putawskiego, ktorzy zadeklarowali, ze
sa pracownikami GAP, o oceng zaangazowania w sponsoring miejscowego sportu profesjo-
nalnego. Ponad 65% badanych ocenilo owo zaangazowanie pozytywnie.
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Niezaleznie od wymienionych dziatan nalezy wskaza¢, ze Grupa Azoty Putawy w2015r.
wplacila do kasy miasta z tytutu optat podatkéw lokalnych kwote 35,6 mln zb°.

Rysunek 13. Wspomagana znajomo$¢ wydarzen i instytucji sponsorowanych
przez Grupe Azoty Pulawy [w %]

Szpital Powiatowy w Putawach 95,5
Putawski Osrodek Kultury "Dom Chemika" 93,2
Zespot Szkét Technicznych w Putawach 85,6

Klub pitki recznej mezczyzn Azoty Putawy 84,1
Wielosekcyjny Klub Sportowy Wista Putawy (pitka nozna,
ptywanie, lekkaatletyka, podnoszenie ciezaréw)

Akcja "Drzewo za butelke" 59,4

80,1

Akcja "Wspélnie dbamy o bezpieczeristwo" 33
Nie styszatem/tam o zadnym z powyzszych = 0,9
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Odczytam teraz Panu(i) liste réznych projektdéw z zakresu kultury, sportu lub dziatari spotecznych
z powiatu putawskiego. Prosze wskazac¢ wsréd nich te, o ktérych Pan(i) styszat(a)

Zrédlo: [Pentagon Research, 2015, s. 8].

6. Podsumowanie

Teorie zarzadzania nie radza sobie jak dotad z kryzysem zaufania do biznesu opartego
na przestarzalym, zbyt waskim podejsciu do tworzenia wartosci ekonomicznych, a tym bar-
dziej spotecznych. W swym gléwnym nurcie, pozostaja w okowach niezmienionego od czaséw
A. Smitha systemu warto$ci opartych na krétkookresowej optymalizacji wynikéw finanso-
wych. Niemniej jednak zauwazalny jest proces ewolucji zarzadzania przedsiebiorstwem od
zarzadzania skoncentrowanego na maksymalizowaniu zysku w kierunku zarzadzania stu-
z3cego budowaniu wartosci przedsigbiorstwa dla swoich interesariuszy. Coraz wigkszego
znaczenia w tym procesie nabiera orientacja na pozafinansowe rezultaty dzialania, a przede
wszystkim rozwdj idei tzw. wartosci wspolnej. Znacznie wzrosla rola i sifa przetargowa klien-
tow, ktorzy, majac do dyspozycji nowe narzedzia komunikacji i nacisku, staja sie coraz silniej-
szymi partnerami dla biznesu. Dla firm natomiast nowym wyzwaniem stalo si¢ budowanie
takich relacji z klientami, ktére bedg stuzyly kreowaniu ich wartosci.

Studium przypadku Grupy Azoty Pulawy nie jest wystarczajacg weryfikacja hipotezy, ze
w dluzszym horyzoncie czasu budowa wartosci przedsigbiorstwa dla podstawowych intere-
sariuszy stuzy podnoszeniu wartosci dla jego wtascicieli; nie musi si¢ potwierdza¢ w innych
okolicznosciach, np. glebokiego kryzysu w branzy czy nieumiejetnego zarzadzania. Dowodzi

Podatek od nieruchomosci, podatek rolny, le$ny oraz od $rodkéw transportowych.
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jednak, ze kreowanie wartosci wspolnej dla podstawowych interesariuszy jest mozliwe

i w nowych warunkach spoleczno-ekonomicznych XXI w. coraz bardziej niezbedne w budo-

waniu wartosci rynkowej organizacji.
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S B A

Dilemmas of Value Creation and Division in Business — Case Study

Summary

In business practice we can distinguish two trends in management strategies that support two different
functions of business objectives. The first and dominant one focuses on profit maximisation, usually
over a short term; the second one, gradually developing, is based on management strategy that creates
long term business value for its stakeholders. In the latter one, orientation on fostering intangible as-
sets of a company is gaining in importance. Seeking new sources of value in components, such as, e.g.,
intellectual capital, reputation or innovation-oriented management culture are seen as new challenges.
The case study of Grupa Azoty Pulawy provides evidence that the strategy of creating shared value
which serves all stakeholder interests in the long term increases the market value of a business and
serves its owners, which, however, is not a universal rule.

The publication results from research effort based on the review of management sciences literature,
case study of Grupa Azoty Pulawy based on the studies of TNS Polska, Barometr Zaangazowania [En-
gagement Barometer], and Pentagon Research, as well as author’s participant observation in Grupa
Azoty Pulawy.

Keywords: shared value, corporate social responsibility, company stakeholders, Grupa Azoty Pulawy



