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CONTROLLING WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Koniec XX wieku to czas fundamentalnych zmian w rozumieniu celu, jakim
powinna si¢ kierowaé¢ kadra menedzerska w procesie zarzadzania przedsigbior-
stwem. Koncepge, w ktérych podstawowym kryterium oceny tego procesu byt
zysk, nie zdaly egzaminu. Pierwotnie zasadnicze cele byly formulowane réznora-
ko, np. jako maksymalizowanie zysku, stép zwrotu czy tez powigkszanie udziatu
w rynku. Jednak liczne przyklady z praktyki gospodarczej pokazujg, iz takie
podejscie nie zapewnia sukcesu. Co ciekawe, w wielu przedsiebiorstwach osiagane
sa znaczne zyski i satysfakcjonujace stopy zwrotu, a jednak takie przedsiebiorstwa
stoja na skraju bankructwa [Nowak 2004, s. 322].

Przyczyn bezposrednich i posrednich tego zjawiska jest wiele. Do najwazniej-

szych mozna zaliczy¢:
globalizacje i deregulacje rynkéw kapitalowych,
schylek kontroli wymiany i kapitatu,
postep technik informatycznych,
zwigkszenie plynnosci na rynkach instrumentéw pochodnych,
usprawnienie regulacji rynkéw kapitatowych,
zmiang postaw wobec oszczedzania i inwestydji,
ekspansjg inwestydji instytucjonalnych.
Bioragc pod uwage zachodzace procesy, niezwykle trudno utrzymaé¢ w mocy
stare paradygmaty nauki o zarzadzaniu. W obliczu takiej sytuacji przedsigbiorstwa
musza poszukiwac jasnej i klarownej odpowied:i na pytanie o sens swojego ist-
nienia. Tg odpowiedzia jest redefinicja celu strategicznego, ktéry powinien by¢
obecnie formulowany jako dazenie do maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa,
czyli powigkszania bogactwa ich wlascicieli.

Aby ten cel osiggna¢, nalezy przede wszystkim precyzyjnie ustali¢, co rozu-
miemy przez maksymalizowanie wartosci przedsigbiorstwa. Nie jest to zadanie
latwe, gdyz sama warto$¢ przedsigbiorstwa jest kategoria, ktéra mozna interpre-
towaé w bardzo rézny sposob, a jej pomiar nastrecza wiele probleméw.
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Catkowita wartos¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa, nazywana po prostu war-
toscia przedsiebiorstwa, jest suma jego zadluzenia i kapitalu wlasnego, co mozna
zapisac nastepujaco:

wartos¢ przedsigbiorstwa = kapital obcy + kapitat wiasny.

Czes¢ reprezentowang przez kapital wilasny mozna okresla¢ wlasnie jako
wartosé dla wlascicieli. W literaturze anglosaskiej istnieje tendencja do utozsamia-
nia wzrostu wartoéci dla wilascicieli ze wzrostem wartosci dla akcjonariuszy.
Wyjasnienie tego podejscia ma swoje zrédlo w duzym stopniu rozwiniecia rynkéw
kapitatowych i w znacznej popularnosci spéiki akcyjnej jako formy prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej w tych krajach. Przeksztalcajgc powyzsze réwnanie,
otrzymamy formute pozwalajacg obliczy¢ wartos¢ dla wlascicieli:

wartoé¢ dla wlascicieli = wartoé¢ przedsiebiorstwa — wartos¢ zadluzenia.

Jak wynika z réwnosci, wartoé¢ dla wiascicieli jest w istocie réwna wartosci
aktywdéw netto i tym samym kapitalowi wlasnemu przedsigbiorstwa. Najwazniej-
szym zagadnieniem pozostaje teraz pomiar dwdch wymienionych skladnikéw.
Wartosé przedsiebiorstwa sklada sie z trzech komponentéw [Rappaport 1999, s. 381]:
e wartosci biezacej przeplywdéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej w okre-

sie prognozy,

e wartosci rezydualnej, ktéra odzwierciedla zaktualizowang wartos¢ przedsie-
biorstwa w okresie poza horyzontem prognozy,
e wartosci papieréw wartosciowych przeznaczonych do sprzedazy.

2. Zrédta wartosci i koszt kapitatu

Menedzer skutecznie zarzadzajacy wartoscig i podejmujacy dzialania w celu jej
zwigkszenia musi mie¢ $wiadomos¢, jaka jest istota i charakter zmiennych, ktére
wplywajg na wartos$¢ przedsigbiorstwa [Nowak 2004, s. 326]. W literaturze sg one
nazywane czynnikami wartoéci, generatorami wartosci czy tez czynnikami wzro-
stu wartosci (value drivers). Czynniki ksztaltujace wartos¢ przedsiebiorstwa nalezy
pozna¢ z dwéch powodéw [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 96]. Po pierwsze,
przedsigbiorstwo nie moze wplywac bezposrednio na swojg wartos¢. Musi dziataé
posrednio, wykorzystujac to, na co ma wplyw (np. naklady kapitalowe). Po drugie,
poslugujac sie tymi czynnikami, kierownictwo wyzszego szczebla moze ,zrozu-
mie¢ przedsigbiorstwo” i dyskutowac¢ o celach, ktére powinny by¢ osiaggnigte.

Ogot czynnikéw wplywajacych na wartos¢ przedsigbiorstwa mozna najogol-
niej podzieli¢ na trzy grupy [Sliwa, Wymystowski 2001, s. 140]:

e grupe zwigzang z kreowaniem przychodéw,

e grupe zwigzang z optymalizowaniem proceséw dotyczacych dzialalnosci
podstawowej,

e grupe zwiazang z wyzwalaniem zamrozonych é$rodkéw finansowych.

Przychody sa jednym z najbardziej istotnych czynnikéw determinujacych
wartoé¢ przedsigbiorstwa. Przy rosnacych przychodach koszty, jakie ponosi
przedsiebiorstwo, zwlaszcza koszty stale, sg relatywnie male i wplywaja zwigksza-
jaco na wartos¢. W sytuacji odwrotnej nawet male koszty zagrazaja istnieniu
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podmiotu, obnizajac jego wartoé¢. Nie mozna si¢ tu ograniczac jedynie do przy-
chodéw ze sprzedazy, ale nalezy uwzglednia¢ réwniez przychody z lokat i papie-
réw wartoéciowych, udzielanych pozyczek i inwestydji rzeczowych.

Jesli chodzi o optymalizacje proceséw wytwdrczych w dazeniu do wzrostu
wartosci, to nalezy kierowac sie relacjg miedzy dynamika przychodéw a dynamika
kosztéw. Stan korzystny wystepuje wtedy, gdy tempo wzrostu kosztéw bedzie
relatywnie mniejsze od tempa wzrostu przychodéw.

Z kolei wyzwalanie nadwyzek gotéwki moze pochodzi¢ ze Zrédet zaréwno
wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Do pierwszej grupy naleza przede wszystkim
wypracowane i zatrzymane zyski, amortyzacja oraz $rodki zamrozone w nieptyn-
nych skladnikach aktywéw obrotowych — naleznosciach i zapasach. Do Zrédel
zewnetrznych naleza pozyczki, kredyty, emisje papieréw wartosciowych i srodki
pochodzace z wydluzania okreséw regulowania zobowigzar.

Bardzo popularny, a zarazem powszechnie znany w literaturze jest model
A. Rappaporta [Rappaport 1999, s. 65], ktéry wyréznia siedem kluczowych czyn-
nikéw ksztaltujacych wartosé. Na ich podstawie mozna zbudowac sie¢ powigzan
prowadzaca od decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie do wygenerowanej
wartosci. Schemat przedstawiajacy taka sie¢ wartosci jest zilustrowany na rys. 1.

Dochody
Cel przedsiebiorstwa Wartos¢ dodana akc;ovanuszy:
dla akcjonariuszy - dywidendy
- zyski kapilalowe
Przeptyw
Elementy gotéwhi Slopa . "
wartosci z dzialalnosci dyskontowa Zadiuzenie
operacyjnej
¥ *

Wzrost sprzedazy Inwestycje w

Czynniki Slopa zysku
kszylanujqce OK:::;Z;;S'U operacyjnego akll:vv::;b::o‘:a Koszl kapitalu
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dochodowego

Decyzje . )
zarzadcze Operacyjne Inweslycyine

Rys. 1. Sie¢ wartosci dla akcjonariuszy

A

Finansowe

Zrédto: [Rappaport 1999, s. 65].

Decyzje operacyjne dotycza w gltéwnej mierze ksztaltowania samego produk-
tu, ustalania jego cen, kosztéw, promocji, reklamy i dystrybucji. W wyniku tych
decyzji otrzymujemy odpowiednia dynamike sprzedazy i stopg zysku. Decyzje
inwestycyjne determinuja wielkos¢ i strukture inwestycji w $rodki trwale i aktywa
obrotowe. Natomiast decyzje finansowe okreslaja strukture zainwestowanego
kapitatu (relacje kapitalu wlasnego do kapitalu obcego), a tym samym ryzyko
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prowadzonej dzialalnosci gospodarczej i w efekcie koszt kapitatu. Ostatni genera-
tor wartosci, okres wzrostu wartosci, to przewidywana przez kierownictwo liczba
lat, w ktdrych stopa zwrotu z inwestycji przekroczy koszt kapitatu. Podstawa
stopy dyskontowej, niezbednej do sprowadzenia przeptywéw gotéwki z dzialal-
noéci operacyjnej do wartosci biezacej, jest koszt kapitalu.

Najwazniejszym makroczynnikiem wartosci jest koszt kapitalu. Warto zatem
blizej rozwazy¢ jego istote oraz role, jaka odgrywa w procesie kreowania wartosci.
Na poczatku XXI wieku, w dobie globalizacji, wysoko zaawansowanych narzedzi
informatycznych i blyskawicznych bezgotéwkowych transferéw zasobéw pieniez-
nych, kapital krazy coraz szybciej i w zasadzie coraz trudniej uchwyci¢ moment
jego transferu. Osoby fizyczne, przedsigbiorstwa, korporacje miedzynarodowe,
instytucje finansowe, paristwa, organizacje miedzynarodowe i ponadparnstwowe
inwestujg swoj kapital, oczekujac korzysci. Gdzie zatem trafia i gdzie osiada ten
kapital? Znana powszechnie w ekonomii teoria alokacji kapitatu glosi, ze alokacja
polega na przeplywie wolnych srodkéw pienieznych, a w pewnym stopniu i
czynnikéw produkgji, z galezi o nizszej stopie zwrotu do galezi o wyzszej stopie
zwrotu [Penc 1997, s. 19]. Koszt kapitalu w przedsigbiorstwie bedzie wiec od-
zwierciedla¢ dochéd, ktéry mozna uzyskaé, lokujgc srodki w najlepsza mozliwa
inwestycje o podobnym ryzyku. Inaczej mozna powiedzieé, ze oczekiwana (wy-
magana) przez inwestoréw — zaréwno przez wlascicieli, jak i wierzycieli - stopa
zwrotu okresla jednoczesnie koszt kapitalu wykorzystywanego w przedsiebior-
stwie [Duliniec 1997, s. 67]. Tak naprawde warto mie¢ §wiadomos¢, ze nie mozna
do korica utozsamia¢ kosztu kapitalu i oczekiwanej stopy zwrotu, gdyz realnie
ponoszony przez przedsiebiorstwo koszt kapitalu moze si¢ rézni¢ od pozadanej
stopy zwrotu. Dzieje sie tak dlatego, Ze stopa oczekiwana jest zwykle wyzsza od
kosztu zadluzenia z powodu korzysci podatkowych i zwigzanej z tym platnosci
oprocentowania oraz dlatego, ze w przypadku emisji nowych papieréw warto-
sciowych koszt kapitatu jest powigkszony o koszty emisji. Ekonomiczna wymowa
kosztu kapitalu jest jednak czytelna i w zwigzku z tym pojecia koszt kapitatu,
oczekiwana stopa zwrotu, stopa dyskontowa sa uzywane zamiennie.

3. Struktura systemu controllingu zorientowanego
na tworzenie wartosci

Realizacja nadrzednego celu dzialalnosci przedsiebiorstwa wymaga systemo-
wego podejscia do tego zadania. Na poczatku lat osiemdziesiatych XX wieku
rozwinela sie koncepcja zarzadzania opartego na wartosci (value based management
- VBM), ktéra zaczela zdobywac coraz wigkszg popularnos¢ poczagtkowo w Sta-
nach Zjednoczonych, a pézniej w Europie [Nowak 2004, s. 334]. W polskiej litera-
turze VBM jest tez ttumaczone jako zarzadzanie przez wartosé lub zarzadzanie
wartoscia przedsiebiorstwa.

Trzeba sobie zdawac sprawe, ze VBM nie jest konkremym rozwigzaniem
nadajacym si¢ do wdrozenia w kazdym przedsiebiorstwie. Nie jest to $cisle okre-
slona i opisana metoda z zalaczong instrukcja obstugi. Jest to pewna koncepcja,
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wrecz filozofia, ktéra powinna w danym przedsigbiorstwie by¢ zaimplementowa-

na w postaci systeinu pozwalajacego na uzyskanie konkretnych korzysci, a przede

wszystkim na osiagnigcie celu nadrzednego. W praktyce VBM moze przybiera¢
bardzo rézne postacie i formy, a to, co powinno je laczy¢, to przede wszystkim
podejscie systemowe oraz orientacja na zwigkszanie wartosci.

Uswiadomienie sobie, jak bardzo generalne znaczenie ma cel, jaki powinno
realizowa¢ przedsigbiorstwo, sklania do poszukiwania takiego praktycznego
rozwigzania systemu VBM, ktére w jak najlepszy sposéb pozwoli ten cel osiaggna¢.
Odpowiedzia na tak postawiony problem moze i powinno by¢ wdrozenie w
przedsigbiorstwie controllingu zorientowanego na kreowanie wartosci.

Sama specyfika controllingu, a takze jego narzedzia z pewno$cig moga poméc
w nieustajgcej walce o wartos¢. Aby to osiggna¢, nalezy przede wszystkim prze-
prowadzi¢ dwie podstawowe grupy czynnosci:

o zidentyfikowaé bardzo dokladnie zadania, jakie powinny by¢ realizowane w
ramach zarzadzania opartego na wartosci,

e zaprojektowac i wdrozy¢ system controllingu, ktéry w sposéb systemowy
zapewni realizacje tych zadan przy uwzglednieniu wszystkich jego funkgji, ze
szczegolnym naciskiem na koordynacje.

Dotychczas w teorii finanséw przedsigbiorstw nie zostalo uksztaltowane
jednolite stanowisko w zakresie specyfikacji elementéw, ktére powinny by¢ obecne
w toku cigglego kreowania wartosci. W tabeli 1 przedstawiono poglady réznych
autoréw na to zagadnienie.

Tabela 1. Poglady na elementy procesu kreowania wartosci

Autorzy Wyodrebnione elementy procesu tworzenia wartosci
A. Rappaport planowanie strategiczne, przeglad struktury portfela i alokacji zasobéw, ocena
wynikéw, bodZcowy system wynagrodzen, komunikacja z inwestorami
A. Black, ustanowienie strategii i celéw sp6iki w zakresie wartosci, alokacja zasob6w i
P. Wright, planowanie, zarzadzanie nastawione na wyniki przedsigbiorstwa, nagradza-
J.E. Bachman nie, komunikacja w zakresie wartosci
M. Michalski plan maksymalizagji wartosci, wyznaczanie celéw i sposobéw ich realizacji,

ksztaltowanie systemu monitoringu, ksztaltowanie systemu motywacyjnego,
komunikacja wewnetrzna i zewnetrzna, monitoring i reakcja na osiaggane

wyniki
T. Copeland, opracowanie strategii, wyznaczanie celéw, plany dzialari i sporzadzanie
T. Koller, budzety, systemy pomiaru wynikéw i systemy motywacyjne
J. Murrin
S.D. Young, planowanie strategiczne, alokacja kapitatu, budzetowanie, pomiar dokonar,
S.F. O'Byrne system motywacyjny, wewnetrzna i zewnetrzna komunikacja

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rappaport 1999, s. 181; Black, Wright, Bachman 2000, s. 89;
Michalski 2001, s. 148; Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 101; Young, O'Byrne 2001, s. 18].

Opinie na ten temat, mimo Ze nie stanowia jednolitego stanowiska, pozwalaja
na wyrdéznienie okredlonych niezbednych skladowych procesu tworzenia wartosci,



528

ktére musza by¢ rozwazone w kontekscie implementadji systemu controllingowe-
g0. Mozna zatem wyodrebni¢ nastepujace komponenty:

e formulowanie strategii,

planowanie,

identyfikacje nosnikéw wartosci,

obliczanie i ocene miernikéw kreowania wartosci,

monitorowanie i raportowanie,

motywowanie,

komunikagje.

Powyzsze elementy nie sa uporzadkowane w okreslong z gory sekwencje
nastepujacych po sobie etapéw, mimo ze niektdre z nich musza poprzedzac inne z
samej natury rzeczy (np. formulowanie strategii). S3 one jedynie okreslonymi
skladnikami procesu kreowania wartosci i z punktu widzenia controllingu sa
traktowane kompleksowo. Bioragc pod uwage wlasciwy systemowi controllingu
uklad sprzezen zwrotnych (feed-back) i wyprzedzajacych (feed-forward), wspomnia-
ne komponenty poddaje sie — w miare mozliwosci — jednoczesnej i réwnoleglej
analizie przez controllera.

4. Wdrazanie controllingu w zarzadzaniu wartoscia

Wdrazanie systemu controllingu w zarzadzaniu wartoscig jest zadaniem
skomplikowanym i nalezy je rozpatrywac na dwdch zasadniczych ptaszczyznach:
¢ po pierwsze, zagadnienie to jest zwigzane z wdrozeniem controllingu w ogdle

jako systemu funkcgonujgcego w przedsiebiorstwie,

e po drugie, dotyczy implementacji procesu tworzenia wartosci, ktéry to proces
pozostaje w centrum zainteresowania controllingu.

W praktyce faktyczna sytuacja wyjsciowa moze wygladac bardzo réznie, gdyz
w przedsiebiorstwie moze juz funkcjonowaé w jakiej$ postaci zarzadzanie oparte
na wartosci i nalezy je tylko uja¢ w ramy controllingu. W tej sytuacji controlling
bedzie stuzyl koordynacji wszelkich czynnosci zwigzanych z osigganiem nadrzed-
nego celu oraz wspomaganiem decyzji zarzagdu w tym zakresie. Z drugiej strony w
przedsigbiorstwie moze juz funkcjonowaé system controllingu i trzeba jedynie
doprowadzi¢ do wyksztalcenia myslenia zorientowanego na wartos¢, obciazajgc
tym istniejace struktury controllingu, a w razie koniecznoéci odpowiednio je
rozbudowujac. Najtrudniejsza sytuacja jest w takim przypadku, gdy w przedsie-
biorstwie nie ma $wiadomosci podejécia do kreowania wartosci i nie wystepuja w
nim zadne struktury controllingowe, a nalezy to zmieni¢. Zatem to, jak bedzie
wyglada¢ wdrozenie controllingu zorientowanego na tworzenie wartosci zaréwno
na plaszczyZnie strategicznej, jak i operacyjnej, jest uzaleznione od wyjsciowej
sytuacji przedsigbiorstwa.

Najogdlniej mozna powiedzie¢, ze controlling powinien by¢ wdrazany w
sposéb ewolucyjny, a zakres i tempo prac wdrozeniowych powinny by¢ dostoso-
wane do mozliwosci przedsigbiorstwa. Tempo wdrazania controllingu nie moze
by¢ zbyt szybkie, gdyz zachodzi wtedy niebezpieczeristwo powierzchownego
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realizowania zadan lub zlego doboru narzedzi. Nie moze by¢ tez zbyt powolne,
gdyz grozi to splyceniem catego wdrozenia.

Jezeli controlling ma wspiera¢ kierownictwo przedsigbiorstwa w osigganiu
nadrzednego celu i w rezultacie spelni¢ obietnice dane inwestorom, to musi -
niejako w tle standardowych czynnosci organizacyjnych — prowadzi¢ dziatania
szczegolowe, majace na celu ustanowienie polityki tworzenia wartosci dla wlasci-
cieli. Proces jest wieloetapowy. Mozna jednak wyréznié¢ trzy najwazniejsze kroki,
zawierajace wiele czynnosci wdrozeniowych. Przyklad takiego podejécia przed-
stawiono na rys. 2.

Jak wida¢, wdrazanie controllingu zorientowanego na wartos¢ nigdy sig nie
konczy, gdyz jest to proces ciggly i nalezy nieustannie dbac o utrzymanie korzysci
wynikajacych z tej polityki.

Wzmocnienie

Pozyskanie Wprowadzenie A '
zaangazowania polityki tworzenia Z”;'a'? WY"'kf)'If'-;th_
pracownikow wartosci wdrozenia polityki

tworzenia wartosci

Rys. 2. Proces wdrazania polityki tworzenia wartosci dla wlascicieli

Zrédlo: [Rappaport 1999, s. 181].

Pozyskanie zaangazowania pracownikéw sprowadza si¢ na samym poczatku
do uzyskania zaangazowania kierownictwa wyzszego szczebla. W drugiej kolejno-
Sci nalezy przekona¢ do polityki tworzenia wartosci pracownikéw calego przed-
sigbiorstwa. Naczelne kierownictwo musi przekazywa¢ wyraZne sygnaly, ze
wdrozenie planu maksymalizacji wartosci nalezy do gléwnych priorytetéw przed-
sigbiorstwa i bedzie sciSle nadzorowane. W przeciwnym razie proces ten moze
zosta¢ zmarginalizowany, co grozi niepowodzeniem calego programu [Michalski
2001, s. 175].

Wprowadzanie nowej polityki to juz konkretne czynnosci controllera. Faza ta
obejmuje uczynienie z wartosci dla wiascicieli standardu w zakresie planowania,
podejmowania decyzji, oceny wynikéw i konstrukdi systemu wynagradzania.
Gléwne punkty tego etapu to analizy oraz ukierunkowane szkolenia majace na
celu wykazanie uzytecznosci nowej koncepcji. Trzy zasadnicze kierunki tych
analiz s3 nastepujace [Rappaport 1999, s. 185]:

e audyt wartosci — w jakim stopniu kierownictwo uwzglednia tworzenie warto-
sci dla wlascicieli i na ile jest to zgodne z oczekiwaniami inwestoréw;

e ocena czynnikéw ksztaltujgcych wartos¢ — ktérym czynnikom nalezy nadac
priorytet;

¢ ocena strategii — ktdra strategia zapewnia uzyskanie najwigkszej wartosci.
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Waznym skladnikiem fazy wprowadzania nowej polityki sa szkolenia rozu-
miane jako kompleksowy system edukacyjny w przedsiebiorstwie na wszystkich
jego szczeblach.

Po wprowadzeniu w przedsigbiorstwie systemu zorientowanego na tworzenie
wartosci trzeba ten system wzmocnié, wspomagajac procesy zarzadcze w takich
obszarach, jak planowanie strategiczne, opracowywanie rocznych budzetéw, mier-
niki oceny wynikéw, systemy wynagradzania oraz wewnetrzna i zewnetrzna ko-
munikacja. Kazde z tych dzialari musi by¢ zsynchronizowane i wspomagac koncen-
tracj¢ przedsigbiorstwa na czynnikach ksztaltujacych wartos¢ i na tworzeniu warto-
$ci. Decydujacg role odgrywaja tu systemy pomiaru wynikéw i wynagrodzen.

Kazde zmiany w przedsigbiorstwie napotykaja ze wzgledéw psychologicz-
nych bariery i opér. Implementacja systemu controllingu zorientowanego na
tworzenie wartosci dodanej dla wlascicieli jest niezwyklym wydarzeniem i zara-
zem wyzwaniem. Niezaleznie jednak od formuly wdrozenia wartoé¢ dla wlascicie-
li, jak pisza A. Cwynar i W. Cwynar [2002, s. 358], musi by¢ ,religia” przedsiebior-
stwa i mie¢ jak najwigksza grupe przekonanych do niej wyznawcéw. Religie te
powinien zaszczepi¢ controller. Mimo dlugotrwalosci i zlozonoéci tego procesu,
mozna zidentyfikowac¢ kilka warunkéw udanego wdrozenia tego systemu [Cope-
land, Koller, Murrin 1997, s. 112]:

e wyrazne i widoczne poparcie programu przez kierownictwo najwyzszego
szczebla,

¢ koncentracja na podejmowaniu trafnych decyzji wéréd operacyjnego (nie tylko
finansowego) personelu,

* osiggniecie ,masy krytycznej” pracownikéw popierajacych polityke tworzenia
wartosci przez budowanie umiejetnosci w szerokim przekroju spéiki,

e Jdcisla integracja procesu tworzenia wartosci ze wszystkimi skladnikami pla-
nowania,

* pomniejszenie znaczenia metodologii, skupienie si¢ na aspektach praktycznych,
e zamiast ujecia ogdlnego — uzycie analiz przystosowanych do realiéw danej
jednostki przy przedstawieniu nowych poje¢ i najwazniejszych probleméw,

* zapewnienie dostepu do potrzebnych informacji,

e udostepnienie ujednoliconych i latwych w uzyciu szablonéw wyceny i wzo-
réw raportéw w celu ulatwienia czynnosci sprawozdawczych,

* powigzanie systemu motywacyjnego z tworzeniem wartosci,

e wprowadzenie wymogu, aby zasoby ludzkie byly oceniane pod katem ich
wplywu na wartos¢.

5. Podsumowanie

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze aby skutecznie zarzadza¢ warto-
Scig w przedsiebiorstwie i powigksza¢ bogactwo jego wlascicieli, nalezy wdrozy¢
system controllingu zorientowany wiaénie na kreowanie wartoéci. Do tego celu
niezbedna jest identyfikacja skladowych czynnikéw procesu tworzenia wartosci
oraz zaprojektowanie, a nastepnie implementacja systemu controllingu, ktéry w
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sposéb systemowy zapewni ich realizacje. Najwazniejsze elementy pozostajace w
centrum zainteresowania controllingu to: formulowanie strategii, planowanie,
nos$niki wartosci, mierniki, monitorowanie i raportowanie, system motywacyjny
oraz komunikacja. Osoba, na ktérej spoczywa szczegdlna odpowiedzialnos¢, jest
controller, gdyz zajmuje sie on sprawa najwazniejsza z punktu widzenia wlascicie-
li - ich bogactwem. Wdrozenie controllingu przebiega dwuplaszczyznowo. Wigze
sie to przede wszystkim ze stworzeniem myslenia nastawionego na proces two-
rzenia wartosci, a takze wymaga praktycznej implementacji systemu.
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VALUE CONTROLLING OF THE ENTERPRISE

Summary

This article concerns to controlling’s method of management. One part of controlling is value
controlling. Value controlling occurs operating and strategic area of controlling. It is no easy to
implement this kind of controlling. There appear o lot of material and mental obstacles. The correct
implementation of value controlling can positive affect activities in an enterprise.
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