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Kazimierz Stanczak, Bain & Company:
"wyprodukowano" za duzo kapitatu
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Paradygmat biznesu stawiajacy na agresywne pomnazanie wartosci dla akcjonariuszy
odchodzi do lamusa. Jego miejsce zajmuje nowe podejscie, w ktorym klient jest na
pierwszym miejscu, pracownik na drugim, a udziatowiec na trzecim - mowi Kazimierz
Stanczak, partner Bain & Company.

Model agresywnego pomnazania
wartosci spdtki dla akcjonariuszy
odchodzi do lamusa.
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Strategia Shareholder value okazata sie nietrwata z kilku powodow, w
tym braku mozliwosci wzrostu wartosci firmy bez wykorzystania zasilania
finansowego oraz hegemonii krotkoterminowego dziatania i rozliczania.
Wartosc¢ rynkowa firm nowej gospodarki tez w pewnym stopniu odrywa
sie od wartosci materialnej, ale odzwierciedla m.in. przekonania co do
przysziej wizji rynku.

Nowy paradygmat biznesu proponuje dwa rozwiazania: relacje z klientami
nawigzywane wedtug nowych modeli oraz umiejetnosci i dobre
wykwalifikowanie pracownikow.

Jaki jest nadal obowigzujacy paradygmat biznesu?

- Prymat akcjonariuszy w biznesie. Z koncem lat 70-tych pojawita sie koncepcja, aby

pomnazac warto$¢ spdtki dla akcjonariuszy i ze to jest miarg sukcesu jej dziatalnosci. Zostata ona nazwana Shareholder
value, czyli warto$¢ dla akcjonariuszy.
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Podejscia w kwestii stosowanej miary oraz jej skutecznosci sg roézne, ale zazwyczaj jest nig cena akcji. Chodzi o to, aby
tworzyc¢ coraz wiekszg wartosc spofki dla jej whasciciela.

Koncepcja byta chwytliwa i zarazliwa?
- Tak, m.in. dzieki skutecznosci takiej strategii i szybkim efektom.

Absolutnym jej mistrzem byt Jack Welch, przez kilkanascie lat prezes GE. Tworzyt konglomeraty, tgczac spétki np.
produkujgce tomografy komputerowe, silniki, pralki, lodéwki i kazde z nich uzupetniat ,wartoscig dodatkowg” - kapitatem.

W swojej ksigzce (Winning znaczy zwyciezac) pisat: ja tworze warto$¢ dla akcjonariuszy. I teoretycznie przez wiele lat
miat racje.

Co byto w tym ztego?

- Strategia ta okazata sie nietrwata. Juz na poczatku tego stulecia nastepca Welcha, Jeffrey Immelt, prébowat ja
modyfikowa¢, stawiajgc na szerszy rozwoj organiczny spotek. Niestety wraz z bankg finansowg 2008 poddat sie.

Nie potrafit rozwigza¢ problemu, jak na trwate zapewni¢ wzrost wartosci firmy bez wykorzystania zasilania finansowego.
Dzi$ madrzy krytycy mowig tez o innych wadach Shareholder value (Sv).

- Wskazuje sie np., ze skoro zakfada ona dbanie tylko o interesy akcjonariuszy, to pozostate sprawy - od etyki biznesu
poczgwszy po interesy pracownikéw i ochrone srodowiska - schodzg na dalszy plan.

Ale jest jeszcze jeden aspekt. W Sv panowata hegemonia krétkoterminowego dziatania i rozliczania. Nikt w niej nie
okreslat, jak firma bedzie wygladac za trzy lata, bo skupiano sie na wynikach kwartalnych. W tak krétkich okresach
oceniano zarzad i wyptacano premie. Wypaczato to sens dtugoterminowego budowania wartosci firmy.

Byli biznesmeni odporni na te strategie?

- Tak, np. Elon Musk. Do$¢ charakterystyczny przyktad - z poczatkiem tego roku firma Tesla ogtosita plan rozwoju, ktory
zaktadat powigzanie wynikéw finansowych firmy z wynagrodzeniem jej szefa i gtdwnego udziatowca. Co oznacza, ze
jezeli za 10 lat firma bedzie warta 650 mld dolaréw, a dzi$ jest wyceniana na 60 mid dolaréw, to sam Elon Musk otrzyma
premie w wysokosci okoto 56 mid dolaréw. Ale do tego czasu bedzie pracowat bez pensiji, bez bonuséw, ponoszac 100
proc. ryzyka.

Przyjecie modelu rozwoju dtugoterminowego jako kryterium oceny jest proste w spétkach rodzinnych lub kontrolowanych
przez jedng osobe, tj. w przypadku Beffa Bezonsa z Amazona czy Marka Zuckerberga, zatozyciela Facebooka.

Czy w gruncie rzeczy nie jest to wcale zerwanie z prymatem finansow nad warto$ciami materialnymi, ale
walka nowych technologii ze starymi, wymuszajagcymi zmiane modeli dziatania?

- Tylko w pewnym stopniu. W istocie w tzw. nowej gospodarce jest wiele przyktaddw akcjonariuszy, ktérych horyzont
dziatania jest dtuzszy niz w przecietnej spotce z kapitatem rozproszonym.

Stawia sie tez teze, ze podobnie jak nadmiernie rozdete wartosci finansowe oderwaly sie od wartosci
materialnej biznesu, tak obecnie firmy GAFA (Google, Amazon, Facebook, Apple) zdobyly taka wartosc
dodana w tancuchu przetworstwa, ze ich wartos¢ rynkowa tez przekracza realna.

- Mamy z tym pewien problem. Warto$¢ rynkowa firm nowej gospodarki odzwierciedla m.in. przekonania co do przysztej
wizji rynku. Na przyktad, wartos¢ akgji Tesli, ktdra inwestuje pienigdze akcjonariuszy, jest wysoko wyceniana na gietdzie.
Nie wynika to z jej wielkosci, lecz przekonania, ze jest mocno zaangazowana w kilka innowacyjnych projektéw, jak



produkcja e-samochoddéw i pojazddw autonomicznych.

Za Amazonem stoi duza warto$¢ materialna w postaci np. magazyndw, ale i niematerialna - fenomenalna organizacja
logistyki.

Apple upowszechnia technologie, ktérych rzadko jest autorem, ale ktére sg wartosciowe dla rynku. Podobnie Facebook
nie ma wielu aktywdw, jakie$ wynajete serwery, ale oceniany jest jego biznes, ktdry zaspokaja potrzebe komunikacji i
zarabia na sprzedazy reklam.

Jak te przemiany i fakty maja sie do tezy Bain & Company, ze kapitat traci na znaczeniu?

- Dlatego, ze zyski i oszczednosci ,wyprodukowaty” go w nadmiarze wobec potrzeb. Wedtug naszych szacunkéw, kapitat
przewyzsza 11-krotnie warto$¢ globalnego PKB.

A wiec skoro dziata prawo popytu i podazy, cena kapitatu na wielu rynkach jest ujemna. Tak jest w Japonii, podobnie
byto niedawno w USA czy Wielkiej Brytanii, gdzie tylko dzieki inflacji stopy staty sie dodatnie.

Wracajac do gtéwnego watku, jezeli paradygmat biznesu o wyzszosci akcjonariatu sie nie sprawdzit, to co
mamy w zamian? Jakie nowe azymuty?

- S3 na to dwa rozwigzania: relacje z klientami nawigzywane wedtug nowych modeli oraz umiejetnosci i dobre
wykwalifikowanie pracownikow.

Nowe podejscie do klientéw, czyli jakie?

- Jak najdoktadniejsze i najszybsze rozpoznanie potrzeb, preferencji, z czasem podsuwanie produktu, ktéry ich na pewno
zainteresuje u nas, a nie u konkurencji.

Przyktad wielkiego kalibru.

Na wiosku wisi zamowienie na serie produkgcji najwiekszych Airbuséw 380, zabierajgcych po 850 oséb. Mimo
wczesniejszych zapowiedzi, po szczegétowych analizach popytu nie zdecydowat sie na ich zakup przewoznik z ZEA.

Okazato sie, ze A380 zostat skonstruowany pod teoretyczny model biznesu turystycznego, zaktadajgcego jego loty do
portéw-hubdw, zwykle oddalonych od ciekawych miast. A klienci nie tylko nie chcg pdzniej dojezdza¢ autokarem, ale tez

nie chcg lata¢ w tak duzych grupach, jak wykazujg szczegétowe analizy.

Alternatywng strategie obrat Boeing, stawiajgc na produkcje Sredniej wielkosci samolotéw, ktére mogg ladowaé na
lotniskach w poblizu miejsca zamieszkania pasazeréw.

A gdzie w tym jest , kapital” w postaci ludzi?

- Rola pracownika jest kluczowa. Madry pracownik wie, jak wykorzystac¢ zdobytg wiedze o kliencie, o jego potrzebach, o
rynku i podjac trafne decyzje.

Na realizacje dobrych pomystéw jest okoto 1000 miliardéw dolaréw nadwyzkowego kapitatu. Inwestorzy chetnie
przeznaczaja pienigdze na dobre pomysty.

Jakie sa praktyczne wnioski dla biznesu z analizy Bain & Company (Firm of the Future)?
- Posrednio o nich moéwilismy, ale w analizie sprowadzamy je do pieciu najwazniejszych.

Po pierwsze, obecnie firmy sg definiowane poprzez aktywa, ktére posiadajg i kontrolujg. W przysztosci bedg definiowane
poprzez sie¢ aktywdw oraz partnerstw, do ktorych majg dostep i ktdre kontroluja.



Po drugie, pojawig sie nowe modele wiasnosciowe, ktére bedg wspierac dtugoterminowa perspektywe spdtek. Struktury
kapitatowe bedg bardziej elastyczne, a inwestorzy bedg mieli mozliwos¢ inwestowania w konkretne projekty, a nie tylko w
cate przedsiebiorstwa. Powstang nowe ekosystemy posrednikéw finansowych, ktérzy beda pomagac w zidentyfikowaniu i
uzyskaniu dostepu do najlepszych projektow.

Po trzecie, o sukcesie nie bedzie decydowac skala biznesu, lecz znajomos¢ potrzeb klientdw. Nawet mate firmy beda
mogty obstugiwac duze rynki. Najwazniejsze, aby potrafity stale stucha¢ opinii klienta, dzieki narzedziom ITC.

A whnioski, o ktorych nie méwilismy?

- Zalecamy ponadto klientom, aby - po czwarte - uwzglednili, ze zmienia sie rola profesjonalnych menedzeréw. Skoro
wiele z dziatan zostanie zautomatyzowanych lub zleconych na zewnatrz, w firmie zostang tylko role o kluczowym
znaczeniu. Warto do nich przenie$¢ swoich najbardziej wykwalifikowanych i utalentowanych ludzi. Wiekszos$¢ prac opierac
sie bedzie na projektach, przy ktérych bedzie mozna szybko mobilizowac i demobilizowac zasoby. W zwigzku z tym
menedzerowie, ktorzy postawig na szybkos¢ w dziataniu, zdobywanie wiedzy i pomoc pracownikom w wykorzystaniu ich
petnego potencjatu, stang sie najlepszymi partnerami podczas przemian.

I po piate, liderzy firm przysztosci bedg prowadzi¢ dziatalno$¢ w oparciu o dwa motory napedowe: aktualnie istniejacy
biznes, ktdry bedg starali sie usprawniac i doskonali¢, oraz o silnik jutra - przystosowany do potrzeb nowych klientéw na
nowym rynku.

Warto wiec juz dzi$ w strukturze firmy wyodrebnic¢ dwie czesci z wkasnymi modelami biznesowymi i jasnymi zasadami
wspdtpracy pomiedzy nimi. Firma przygotowujac sie do wdrozenia takiej zmiany, powinna podzieli¢ strategie na mikro-
bitwy, projekty, ktore pracownicy bedg w stanie szybko jeden za drugim wdrozyc.

Czytaj takze:
Elzbieta Maczynska: spory ekonomistow zmniejszajq ryzyko doktrynalizacji ekonomii
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