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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie czynnikow majacych wptyw na kreowanie war-
tosci przedsigbiorstwa cieplowniczego. Dzialania podjg¢te w celu analizy elementow wartosci
i czynnikow kreowania warto$ci umozliwig potwierdzenie tezy, ze ich wyznaczenie zalezy od
skomplikowania zakresu dziatalnosci analizowanego przedsigbiorstwa. W zwiazku z czym
w pierwszej czesSci opracowania przedstawione zostaly specyficzne aspekty prowadzenia
dziatalno$ci, nast¢pnie okreslona zostala istota czynnikow ksztaltujacych warto$é. W kolej-
nych czgsciach wskazana zostata analiza elementéw wartosci oraz czynnikow kreowania war-
tosci wraz z prezentacja zwiazku przyczynowo-skutkowego pomigdzy nimi.

Stowa kluczowe: elementy warto$ci, nosniki wartoséci, determinanty warto$ci, przedsigbior-
stwo cieptownicze

Summary: The aim of the article is to identify the factors affecting value creation of the
heating company. Actions taken to analyze elements and factors of value, allow to confirm
the thesis that the designation depends on the complexity of the business scope of a company.
The first part of the article presents specific aspects of business, the next one determines the
essence of the factors influencing the value. The following sections indicates an analysis of the
elements and factors that create value together with the presentation of a causal relationship
between them.

Keywords: elements of value, value drivers, value determinants, heating company.

1. Wstep

Istotg kreowania wartosci przedsigbiorstwa jest doprowadzenie do sytuacji, w kto-
rej wartos¢ rynkowa zainwestowanego kapitalu wzrosnie powyzej jego wartosci
ksiegowej. Wymaga to jednak holistycznego spojrzenia na przedsi¢gbiorstwo, umoz-
liwiajac w ten sposob wyodrebnienie czynnikéw majacych szczegélne znaczenie
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W procesie tworzenia wartosci. Jest to tym wazniejsze, ze odzwierciedlajg one naj-
wazniejsze aspekty zwigzane z pomiarem efektywnosci dzialalnosci jednostki.
Przedsigbiorstwo cieptownicze ze wzglgdu na zlozonos¢ dziatan oraz wiele regula-
cji prawnych majacych wptyw na podejmowane decyzje wymaga wyznaczenia
czynnikow adekwatnych do prowadzonej dziatalno$ci, a odmiennych w poréwna-
niu z innymi przedsiebiorstwami produkcyjno-handlowymi.

Celem artykutu jest wskazanie, jakie czynniki okreslajag warto$¢ przedsiebior-
stwa oraz jaki jest ich wptyw na zwigkszenie wartosci przedsiebiorstwa cieptowni-
czego.

Teza artykutu sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze wyznaczenie odpowiednich
generatorow wartos$ci jest tym trudniejsze, im bardziej skomplikowany jest zakres
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa oraz im bardziej specyficzne cechy wykazuje branza,
w ktorej jednostka prowadzi dziatalnos¢.

2. Specyfika dzialalnosci przedsiebiorstwa cieplowniczego

Definicja przedsicbiorstwa cieplowniczego wskazuje, ze jest to przedsigbiorstwo
energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem ciepta w eksploatowanych przez siebie
zrodtach ciepla, a takze przesytaniem i dystrybucja oraz sprzedaza ciepta wytwa-
rzanego w tych zrédtach lub zakupionego od innego przedsigbiorstwa energetyczne-
go [Rozporzadzenie... 2007, §2, pkt 1]. Produkt oferowany przez przedsi¢biorstwa
cieptownicze to energia', przy czym w zalezno$ci od rodzaju prowadzonej dziatal-
nosci moze to by¢ wylgcznie ciepto? (w przypadku cieptowni i kottowni lokalnych),
jak réwniez ciepto i energia elektryczna (w przypadku elektrocieptowni wykorzy-
stujacych w produkcji proces kogeneracji®).

Ustawa Prawo Energetyczne okresla zadania, jakim powinien sprosta¢ caly sys-
tem energetyczny, do ktorych zaliczy¢ mozna stworzenie warunkow do zréwno-
wazonego rozwoju, oszczednego i racjonalnego uzytkowania paliw i energii, roz-
woju konkurencji, przeciwdziatania negatywnym skutkom naturalnych monopoli,
uwzglednianie wymogow ochrony srodowiska, zobowiazan wynikajacych z umow
migdzynarodowych oraz rownowazenie intereséw przedsigbiorstw energetycznych
i odbiorcoéw paliw 1 energii [Ustawa... 1997, art. 1 ust. 2]. Jednym z podstawowych
zalozen dzialalnosci przedsigbiorstw cieptowniczych jest gwarantowanie bezpie-
czenstwa dostaw, regularnosci, jakosci oraz ceny ciepta, a takze ochrona $rodowi-
ska, w tym rowniez efektywno$¢ energetyczna. Wymagane jest rowniez zagwa-
rantowanie srodkow, dzieki ktorym uniknie si¢ odlaczenia odbiorcéw koncowych

! Energia to zgodnie z ustawa energia przetworzona w dowolnej postaci, stad tez pojecie to
uwzglednia zardwno energie elektryczna, jak i ciepto [Ustawa ... 1997, art. 3 pkt 1].

2 Cieptlo to energia cieplna w wodzie goracej, parze lub innych nosnikach [Ustawa... 1997, art. 3
pkt 2].

3 Kogeneracja to sposob wytwarzania energii cieplnej oraz elektrycznej w trakcie tego samego
procesu.
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od sieci [Nowacki 2010, s. 210]. Brak dostepu do ciepta przyczyni¢ si¢ moze do
powstawania problemow natury spotecznej oraz gospodarczej, co moze mie¢ miej-
sce w przypadku podejmowania btednych decyzji strategicznych przez przedsie-
biorstwa cieptownicze.

Realizacja wymienionych zalozen funkcjonowania przedsigbiorstw cieptowni-
czych wymaga utrzymywania odpowiedniego stanu technicznego urzadzen produk-
cyjnych oraz infrastruktury zwigzanej z przesytem i dystrybucja ciepla. Elementy te
wymagaja odmiennego podejscia do zarzadzania przedsigbiorstwem cieplowniczym
funkcjonujacym na danym rynku. Mozliwo$ci rozwoju, modernizacji i remontow
sa pochodng sytuacji ekonomicznej i finansowej jednostki [Sprawozdanie... 2014,
s. 164]. Wymagana jest stala kontrola posiadanych elementéw systemu cieptowni-
czego, do ktorych zaliczy¢ nalezy: zrodto ciepta, sie¢ cieptowniczg, w sktad ktorej
wchodza: przytacza, wezty cieplne, instalacje odbiorcze, uktady pomiarowo-rozli-
czeniowe*. Analiza jako$ci produktu, jakim jest ciepto, wymaga dokonywania po-
miarow parametrow, takich jak: temperatura powrotu wody, ci$nienie, uktad sieci
(aby ciepto dostarczane byto do wszystkich odbiorcow). W systemie cieptowniczym
wymagana jest rowniez stala analiza zapotrzebowania na ciepto przez odbiorcow,
dokonywana w przekroju czasowym — dni, tygodni badz miesigcy. W przeprowa-
dzonych analizach uwzglgednione musza zosta¢ trudne do przewidzenia czynniki,
do ktorych zaliczy¢ mozna warunki naturalne (np. temperatura otoczenia, wiatr, na-
stonecznienie, wilgotno$¢ powietrza, pory doby, pory roku) oraz zapotrzebowanie
na ciepto, zalezne m.in. od liczby odbiorcéw, ogrzewanej powierzchni, odleglosci
odbiorcow od zrodla ciepla czy charakterystyki energetycznej budynkow.

Specyfika prowadzonej dziatalnosci jest wynikiem lokalnego charakteru, ktory
ma miejsce w zwigzku z siecig cieptownicza, obejmujacg swoim zasiggiem miasto
(lub jego czg$¢), w ramach ktorych funkcjonuje przedsigbiorstwo. Podobna sytuacja
wystepuje w przypadku zrdodet ciepta. Konkurencyjno$¢ na takim rynku nie ma
charakteru prezentowanego przez M. Portera [2006], a odbywac si¢ moze wylacznie
na etapie budowy nowych, rozbudowy i modernizacji istniejacych systemow cie-
ptowniczych lub w zakresie paliw wykorzystywanych w procesie produkcji.

Istotny wptyw na dziatalno$¢ jednostek wytwarzajacych ciepto majg rowniez
przepisy prawne, regulujace wielko$ci utrzymywanych zapasow paliw, emisji dwu-
tlenku wegla oraz innych zanieczyszczen. Dziatalno$¢ cieptownicza funkcjonuja-
ca w warunkach monopolu naturalnego® wymaga wykorzystywania odpowiednich
mechanizméw regulujacych. Jednym z nich jest ustalanie taryfy, w ramach ktorej
cena sprzedazy i dystrybucji ciepta kalkulowana jest na podstawie przepisow pra-

* Definicje zawarte sa w [Rozporzadzenie... 2007; Rozporzadzenie... 2000].

5 Monopol naturalny powstaje w przypadku, gdy nie jest celowe istnienie przedsigbiorstwa kon-
kurencyjnego. Skoncentrowanie popytu odbywa si¢ w miejscu, gdzie minimalna efektywna skala pro-
dukcji jest nie mniejsza niz catkowity popyt, a powstajaca korzys¢ skali pozwala przetrwac tylko jedne-
mu przedsiebiorstwu w okres$lonej branzy; cyt. za: [Gronowski 1999, s. 107; Begg, Fischer, Dornbusch
1993, s. 492].
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wa okreslonych przez Ministra Gospodarki. Zgodnie z nimi taryfa ustalana jest na
podstawie uzasadnionych kosztow dziatalnosci koncesjonowanej oraz uzasadnione-
go zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Uwzglednione sg rowniez koszty zwigzane
z poprawa efektywnosci kosztowej przedsigbiorstwa. Wymienione elementy podda-
wane sg ocenie przez Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki.

3. Istota czynnikow kreowania wartosci przedsi¢biorstwa

Cel przedsigbiorstwa, definiowany jako zwigkszanie jego wartosci, jest jednym
z podstawowych okreslen regulujacych dziatalno$¢ kazdej jednostki. Jego realizacja
odbywa si¢ wylacznie w przypadku odpowiedniego okreslenia oczekiwan interesa-
riuszy oraz po przeprowadzeniu odpowiednich analiz otoczenia jednostki. Na tej
podstawie istnieje mozliwo$¢ wyznaczenia czynnikow stuzacych ksztaltowaniu
wartosci przedsicbiorstwa. Musza by¢ one jednak okreslone i pogrupowane z punk-
tu widzenia ich wplywu na warto$¢ [Copeland, Murrin, Koller 1999, s. 96-97].
W ten sposéb determinanty te pozwalaja na okreslenie zadan oraz czynno$ci, jakie
muszg by¢ podejmowane w celu realizacji procesu tworzenia wartosci.

Czynniki kreowania wartosci nie maja charakteru uniwersalnego, lecz sg dosto-
sowywane do sytuacji danego przedsigbiorstwa. Istotne znaczenie ma wigc sektor,
w ramach ktorego funkcjonuje dane przedsicbiorstwo, w zwiazku z czym wptyw
jego specyfiki na ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa nalezy uznaé¢ za uniwer-
salne zrodlo kreowania tejze wartosci [Michalski 2001, s. 30-32].

Dobér czynnikéow powinien by¢ odzwierciedleniem poszczegdlnych aspektow
pomiaru efektywnosci przedsiebiorstwa. W rezultacie wartos¢ rynkowa przedsie-
biorstwa, stanowigca syntetyczny rynkowy miernik jego efektywnosci, pozostaje
w bezposredniej i posredniej zalezno$ci z réznymi czastkowymi ksiggowymi, fi-
nansowymi i rynkowymi miernikami efektywnosci [Jaki 2008, s. 158]. W zwigzku
z tym konieczne jest skupienie uwagi na no$nikach wartos$ci, ktore pozwalajg spoj-
rze¢ na przedsigbiorstwo w sposob bardziej szczegdtowy, dzieki czemu mozliwa jest
identyfikacja celow strategicznych oraz operacyjnych przedsigbiorstwa uszczego-
towionych na nizsze szczeble organizacyjne. Zarzadzanie wartoscig danego przed-
sigcbiorstwa wymaga wi¢c nieustannego monitorowania tworzacych jg czynnikow,
a takze weryfikacji decyzji strategicznych i operacyjnych pod katem ich wptywu
na przysztg warto$¢ podmiotu gospodarczego [Dudycz, Ostroznikow 2002, s. 896].

Podstawowg zasadg charakteryzujacg dobdr czynnikéw kreowania wartosci
jest okreslenie, jakoby byta to filozofia catego przedsiebiorstwa, wykorzystywa-
na w jednostce przez dtuzszy okres i funkcjonujaca w calej organizacji. Nos$niki
warto$ci powinny by¢ réwniez stale aktualizowane w celu dostosowania ich do
zmiennych warunkow i czynnikow rynkowych. Pozwala to na oceng wptywu po-
dejmowanych decyzji na wyniki przedsigbiorstwa, skupiajgc uwage na dziataniach
dtugoterminowych, akceptujac wytacznie te, ktore zapewniajg zwrot wyzszy od
kosztu kapitatu [Szczepankowski 2007, s. 22]. Niezbedne jest réwniez wskazanie
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zwigzku przyczynowo-skutkowego pomigdzy poszczegdlnymi czynnikami, wyni-
kajacego z wptywu nosnikow na siebie [Copeland, Murrin, Koller 1999, s. 96-101],
a stuzgcego lepszemu zrozumienia istoty wyznaczonych czynnikéw oraz ich wpty-
wu na wartos$¢ jednostki.

4. Dobor determinant wzrostu wartosci

Dokonanie odpowiedniego doboru determinant wzrostu wartosci poprzedzone po-

winno zosta¢ wskazaniem trzech podstawowych imperatywow, do ktorych naleza:

¢ rentownos$¢, wskazujaca, czy cel zwigzany ze zwigkszaniem stopy zwrotu wyz-
szej niz koszt kapitatu jest realizowany,

* wzrost, zwigzany z rozwojem dziatalnosci oraz inwestowaniem,

* ryzyko, nieodlgcznie zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci, ktoérego analiza
umozliwia odpowiednie zarzadzanie ryzykiem i podejmowanie decyzji pozwa-
lajacych na $wiadomy wybor odpowiednich rodzajow ryzyka [Black, Wright,
Bachman 2000, s. 90].

Imperatywy te, traktowane jako triada prowarto$ciowego zarzadzania przedsie-
biorstwem, wymagaja integracji w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa.
Rentownos¢ przedsigbiorstwa nie moze by¢ traktowana jako samodzielny cel jed-
nostki, gdyz sama nie powoduje automatycznie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa,
a jedynie tworzy warunki do zaistnienia takiej mozliwo$ci. Rozwoj jednostki od-
bywa si¢ za$ zawsze przy okreslonym poziomie ryzyka [Schierenbeck, Lister 2002,
s. 11-12].

Wyznaczenie szczegdlowych czynnikow ksztattujacych wartos¢ wymaga
wskazania w pierwszej kolejnos$ci elementéw wartosci, do ktorych wedtug A. Rap-
paporta zaliczy¢ mozna przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej, stope dys-
kontowg oraz zadluzenie [Rappaport 1999, s. 65]. Na przepltywy pieni¢zne oraz
stope dyskontowg wskazuje rowniez A. Damodaran, ktory dodatkowo podkresla
istote wskazania oczekiwanego wzrostu oraz okresu zycia aktywow [Damodaran,
s. 4-10] jako istotnych elementow majacych wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa.
Dodatkowe kryteria warto$ci prezentowane sg przez D. Waltersa, ktory wskazuje na
strategiczne i operacyjne przeptywy pieni¢zne, zarzadzanie marzg, aktywami oraz
inwestycjami (w tym logistycznymi) czy tez zarzadzanie finansami oraz analize¢
rentownos$ci i produktywnos$ci jednostki, majace istotny wptyw na generowanie
wartosci dla akcjonariuszy [Walters 1997; 1999]. Zgodnie z nimi wyznaczy¢ moz-
na elementy wartosci adekwatne do dziatalnosci cieptowniczej, do ktorej zaliczy¢
nalezy: zarzadzanie inwestycjami, strategiczne i operacyjne przeptywy pieni¢zne,
alokacje aktywow, stope dyskontowa.

W ramach wyszczegolnionych elementow wartosci wyodrebni¢ nalezy szcze-
gotowe determinanty wartosci, identyfikowane ze wzgledu na rodzaj prowadzonej
dziatalnosci, wynikajace ze specyfiki jego funkcjonowania, pozycji na rynku oraz
stopnia indywidualnej identyfikacji na tle innych podmiotéw gospodarczych [Jaki
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2008, s. 38]. Wyznaczenie odpowiednich, szczegdtowych czynnikow ksztattowania
warto$ci musi zosta¢ poprzedzone analiza determinant w nastgpujacych grupach,
zwigzanych z [Jaki 2008, s. 38]:

e cechami techniczno-ekonomicznymi majatku przedsigbiorstwa — jego stanem,
mozliwosciami wykorzystania i efektywnosci pracy — ktory w przypadku przed-
sigbiorstw cieptowniczych determinuje bezpieczenstwo oraz jakos$¢ produkcji
oraz dystrybucji ciepta, gwarantujagc prawidlowe wykonywanie dziatalno$ci
(opis sieci cieptowniczej, eksploatowanych instalacji, wykaz maszyn i urzadzen,
pozwolenie na budowg, zestawienie planowanych dostaw ciepta),

e charakterem majatku finansowego i niematerialnego przedsigbiorstwa, ptynnoscia
finansowg, gospodarka magazynowa, ktora utatwia pozyskanie odpowiednich
srodkéw finansowych niezbednych do prowadzenia niezawodnej dziatalnosci,

e strukturg kapitatowg jednostki, zrédtami finansowania, optymalng strukturg ka-
pitatu, utatwiajac dobdr odpowiednich zrodet finansowania prowadzonej dzia-
falnosci, minimalizujac w ten sposob koszty finansowe jednostki,

* sytuacjg ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstwa — wskazujac na mozliwosci
zwigkszania przeplywoOw pienieznych, osiggania przychodow oraz redukcji
kosztow,

* sytuacjg prawng przedsicbiorstwa oraz przepisami prawnymi regulujacymi pro-
wadzong dziatalno$¢, regulujacymi aspekty zwigzane z ksztattowaniem cen
sprzedazy ciepta, wielko$ci emisji gazow cieplarnianych, dopasowania infra-
struktury technicznej do potrzeb regulacji prawnych,

e ryzykiem towarzyszacym funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, obejmujacym ry-
zyko operacyjne (np. zwigzane z posiadanymi aktywami, informacjami, ryzyko
prawne), strategiczne (np. zwigzane z inwestycjami, ryzyko polityczne), finan-
sowe (np. zwigzane ze stopami finansowymi, kursami walutowymi, inflacja),

e potencjatem pracownikow, ich wiedza, zdolno$ciami oraz umiej¢tno$ciami ko-
rzystania z posiadanego majatku, zapewnieniem zatrudnienia osob o wtasciwych
kwalifikacjach zawodowych, o ktorych mowa w art. 54 Ustawy Prawo Energe-
tyczne [Ustawa... 1997, art. 33].

Budowanie warto$ci przedsi¢gbiorstw wymaga spojrzenia na dwa aspekty z nim
zwigzane. Z jednej strony powinna nastapi¢ maksymalizacja przychodow oraz mi-
nimalizacja kosztéw, rowniez tych zwigzanych ze sktadnikami kapitatu obrotowego
netto (zapasy, naleznosci, zobowigzania biezace). Z drugiej strony ksztaltowanie
wartosci odbywa si¢ dzieki wypracowaniu infrastruktury generujacej przychody
dla jednostki [Gotebiowski, Szczepankowski 2007, s. 14-15], do ktorych w przedsie-
biorstwie cieplowniczym zaliczy¢ nalezy wypracowane technologie, sieci cieptow-
nicze oraz zrodta ciepta.
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5. Wyznaczenie sieci wartosci dla akcjonariuszy
w przedsi¢biorstwie cieplowniczym

Holistyczne spojrzenie na przedsigbiorstwo cieptownicze umozliwia wyznaczenie
podstawowych elementow wartosci, ktoére moga funkcjonowaé w kazdym przedsie-
biorstwie, oraz szczegdlowych nosnikéw wartosci opartych na specyfice dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa. Podkresli¢ nalezy fakt, iz okreslenie czynnikow ksztattuja-
cych wartos¢ jest procesem tworczym i ciggtym. Czynniki te z jednej strony musza
by¢ dopasowane do struktury przedsigbiorstwa i prowadzonej przez niego dziatal-
nosci, z drugiej natomiast powinny by¢ stale aktualizowane, aby to dopasowanie
byto jak najbardziej wtasciwe.

Proces doboru odpowiednich czynnikéw kreowania wartosci przedsigbiorstwa
cieplowniczego wymaga dokonania ich podziatu ze wzgledu na kategorie wartosci
(ryzyko, rentownos¢, wzrost), jak rowniez ze wzgledu na rodzaj podejmowanych
w przedsigbiorstwie decyzji (operacyjne, finansowe oraz inwestycyjne). Wskazanie
zwigzku pomiedzy poszczegdlnymi determinantami wartosci 1 ich imperatywami
oraz rodzajami decyzji dokonane zostato na rys. 1.

W realizacji gtownego celu przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja war-
tosci jednostki, kluczowe znaczenie ma podwyzszanie wartosci zysku operacyjne-
go 1 przeplywow pienigznych, poszukiwanie jak najtanszych zrodet finansowania
i optymalnej struktury kapitatowej. Istota dziatalnoSci przedsigbiorstw cieptowni-
czych, skierowana na zapewnienie biezacych i przysztych potrzeb odbiorcow kon-
cowych, wymaga rowniez podejmowania dziatan stuzacych stabilizacji sprzedazy
w przysztosci.

Dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwa cieptlownicze sa wynikiem
zwigkszania zasiggu prowadzonej dziatalnosci, rozwoju jednostki oraz zwigkszania
wielkosci sprzedazy (réwniez poprzez dywersyfikacje sprzedazy i wprowadzenie
mozliwosci sprzedazy chlodu). Wszelkie dziatania majg bezposrednie przetoze-
nia na ponoszone koszty, wynikajace z potrzeby statych modernizacji i remontow
istniejacej infrastruktury, budowy nowych mocy wytwoérczych oraz pozyskania
i utrzymania koncesji do wykonywania dziatalno$ci. W ramach tych dziatan wyma-
gana jest stala kontrola posiadanych zasobow majatkowych oraz wynikajace z nich
inwestycje w aktywa trwate oraz obrotowe.

Wymienione dzialania, majgce wptyw na zwigkszanie wartosci przedsigbior-
stwa cieptowniczego, wynikaja nie tylko z mozliwosci posiadanych przez kierow-
nictwo jednostki, lecz rowniez z wprowadzonych przepiséw prawnych. Regulacje te,
determinujace w sposob posredni warto$¢ przedsigbiorstwa, obejmuja zagadnienia
zwigzane m.in. z wielko$cig posiadanych zasobow paliw, wielkoscig emisji gazow
cieplarnianych, wysokoscig taryf czy przychodow ze sprzedazy praw majatkowych.
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6. Podsumowanie

Kreowanie wartosci przedsiebiorstwa jest procesem ztozonym, wymagajacym do-
glebnej analizy wszelkich aspektow majacych wptyw na t¢ warto$¢. Wykorzystanie
go w ramach konkretnego przedsigbiorstwa poprzedzone powinno zosta¢ doglebng
analizg jednostki, potrzeb informacyjnych interesariuszy oraz otoczenia, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem cech charakterystycznych dla branzy, w ktérej dane przed-
sigbiorstwo funkcjonuje. Specyfika dziatalno$ci przedsigbiorstw cieptowniczych
i znaczenie otoczenia (regulacje prawne, odbiorcy koncowi, organy panstwowe) wa-
runkuja czynniki kreowania wartos$ci charakterystyczne dla tego typu dziatalnosci.
Dowodzi to postawionej tezy, iz stopien skomplikowania prowadzonej dziatalnosci
oraz cechy charakterystyczne dla branzy maja wpltyw na proces wyznaczania nos-
nikow wartosci.

Scharakteryzowanie odpowiednich nosnikéow wartosci umozliwi, na pdzniej-
szym etapie procesu zarzadzania wartoscia, skupienie uwagi na najwazniejszych
aspektach prowadzenia dziatalnos$ci, co usprawni proces podejmowania decyzji
operacyjnych oraz strategicznych. Wskazane determinanty wzrostu warto$ci wpty-
ng na sprecyzowanie dziatan oraz czynnosci, jakie powinny mie¢ miejsce w przed-
sigbiorstwie, aby zaistniala mozliwo$¢ kreowania jego warto$ci.
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