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Controlling wspierajacy kreowanie wartosci ekonomicznej
przedsi¢biorstwa w Swietle zdecentralizowanego modelu
korporacyjnego opartego na osrodkach odpowiedzialnosci

Controlling aiding the creation of economic value of the company in the light
of the decentralized corporate model based on responsibility centers
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Tres¢: Tematyka artykutu dotyczy zdecentralizowanej struktury organizacyjnej i jej roli w kreowaniu wartosci ekonomicznej grupy
kapitatowej. Zasadniczym celem artykulu jest ukazanie wpltywu poszczegdlnych centréw odpowiedzialnosci, wydzielanych
w ramach korporacyjnego modelu controllingowego, na wzrost wartosci grupy kapitalowej na przykladzie spolek sektora
wydobywczego. Cel artykutu zdefiniowat jego strukture, obejmujaca pig¢ czgsci. We wstepie przedstawiono uzasadnienie pod-
jecia tematu oraz wprowadzenie do zagadnienia. W rozdziale pierwszym przedstawiono funkcjonowanie systemu controllingu
w grupach kapitalowych. Rozdzial drugi stanowi opis metodologii wyceny wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa w oparciu
o model DCF. W rozdziale trzecim ukazana zostata rola poszczeg6élnych centrow odpowiedzialnosci w kreowaniu wartosci
ekonomicznej grupy kapitalowej w ujeciu podstawowych kategorii dziatalnosci przedsigbiorstwa — operacyjnej. inwestycyjnej
i finansowej. Ostatnig cze¢s¢ artykutu stanowi podsumowanie, w ktérym ukazano wnioski ptynace z badan przeprowadzonych
na potrzeby opracowania, oraz perspektywy dalszego rozwoju zagadnienia.

Abstract: This paper presents the significance of decentralized organizational structure in economic value creation of a capital group.
The aim of the paper is to present the influence of particular responsibility centers, which are appointed within the corpo-
rate controlling system, on increasing holding companies economic value, with the example of the mining sector. The aim
of the paper defined its structure, which contains five parts. In the preface the validity of the theme and the introduction is
presented. In the first chapter the controlling system in a corporation is shown. The second chapter is a description of DCF
methodology of appraisal of businesses economic value. In the third chapter the role of particular responsibility centers in
creation of economic value of a capital group is presented from the perspective of three basics fields of the company’s acti-
vity — operational, investment and financial. The final part of the paper is a summary, where the conclusions of the research
made towards this papers needs are presented and the prospects of further development of this case are considered.
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1. Wstep

Dynamiczne zmiany zachodzace w sektorze wydobyw-
czym, zwiazane z jednej strony ze zjawiskami takimi jak
globalizacja i otwarcie rynkéw, z drugiej zas z kryzysem
tradycyjnych zrodet energii, wynikajacym miedzy innymi

*  absolwentka AGH w Krakowie
*# absolwent AGH w Krakowie

z restrykcyjnych przepiséw unijnych (Rezolucja ... 2014),
doprowadzily do sytuacji, w ktdrej przedsigbiorstwa tego
sektora zmuszone sa poszukiwa¢ nowych sposobdéw optyma-
lizacji swojej dzialalnosci w zakresie ponoszonych kosztow
i generowanych przychodow. Skutecznym rozwiagzaniem
w tym zakresie, znajdujacym zastosowanie zarowno w Polsce,
jak i na $wiecie, jest tworzenie grup kapitalowych, taczacych
przedsigbiorstwa sektora wydobywczego zarzadzane w
oparciu o controllingowa strukture zwiazang z decentraliza-
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cja kompetencji i odpowiedzialnosci na okreslone osrodki
gospodarcze.

Controlling wymusza zbudowanie odpowiedniej struk-
tury bazujacej na centrach odpowiedzialnosci. Rola centréw
kosztow, wynikow i inwestycji w ksztaltowaniu wynikéw
przedsiebiorstwa oparta jest na podejmowaniu decyzji
w obszarach przekazanych im kompetencji. Szczegdlne
znaczenie ma wplyw tych decyzji na czynniki kreowania
wartosci, traktowanej jako cel strategiczny funkcjonowania
podmiotu gospodarczego.

Powiazanie podmiotéw w ramach struktury korporacyjnej
pozwala na skuteczne zarzadzanie czynnikami kreowania
warto$ci, a w efekcie na wzrost wartosci grupy, co przeklada
si¢ na sytuacj¢ ekonomiczna zaréwno holdingu jako cato-
$ci, jak rowniez poszczegdlnych podmiotéw wchodzacych
w jego sktad.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie roli poszczegdl-
nych centrow odpowiedzialnosci w strukturze controllingowe;j
w kreowaniu wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa funk-
cjonujacego w branzy wydobywczej. Tak sformulowany cel
zdefiniowat strukture niniejszego artykutu.

Zostat on podzielony na pie¢ czgsci — wstep, zawierajacy
uzasadnienie podjecia tematu oraz wprowadzenie, trzy roz-
dziaty, w ktdérych przedstawiono kolejno: system controllingu
w grupach kapitatowych, metodologie wyceny wartosci eko-
nomicznej przedsiebiorstwa w modelu DCF oraz znaczenie
poszczegolnych centrow odpowiedzialnosci w kreowaniu
warto$ci ekonomicznej grupy w modelu DCF. Artykut zamyka
podsumowanie, w ktorym przedstawiono wnioski ptynace
z przeprowadzonych badan oraz perspektywe ich dalszego
wykorzystania.

2. System controllingu w grupach kapitalowych

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji con-
trollingu, formutowanych odmiennie przez poszczegdlnych
autoroéw. Najczesciej istota controllingu jest definiowana po-
przez identyfikowanie z angielskim stowem fo control, ktore
oznacza: kontrolowanie, kierowanie, sterownie, regulowanie,
sprawowanie wladzy nad czyms.

Wedtug P. Horvath’a (1998) ,,controlling to podsystem

CONTROLLING

zarzqdzania majgcy na celu zorientowang na wynik finansowy
koordynacje calego systemu. Controlling jako czes¢ skladowa
systemu zarzqdzania przedsigbiorstwem jest pelng koordyna-
¢jq zorientowang na osiggniecie zatozonego celu”.

Controlling utozsamiany jest z systemem zarzadzania
przedsiebiorstwem, ktéry pozwala na koordynacje wielu
funkcji i struktur podmiotu gospodarczego, w ramach ktérego
funkcjonuje. W wielu publikacjach controlling jest okreslany
mianem nie tylko systemu zarzadzania, ale rowniez systemu
wspomagania podejmowania decyzji przez kierownictwo fir-
my. Wspomaganie powinno by¢ oparte na identyfikacji celow
przedsiebiorstwa oraz mozliwosci ich pomiaru za pomoca
wielkos$ci ekonomicznych.

W literaturze znalez¢ mozna szereg klasyfikacji con-
trollingu z uwzglednieniem réznych kryteriow podziatu.
Najczesciej spotykanymi czynnikami warunkujacymi podziat
systemu controllingu sa: przedmiot, czas, decyzyjnos¢ oraz
zakres. Szczegotowa klasyfikacja zostata przedstawiona na
rys. 1. Zaprezentowane kryteria podziatu nie wykluczaja si¢
wzajemnie, co oznacza, ze dany system moze by¢ zaliczony
jednoczesnie do kilku z grup.

Przedmiotem zainteresowania autoréw niniejszego artyku-
i jest przede wszystkim controlling klasyfikowany z punktu
widzenia przedmiotu jako controlling finansowy, natomiast z
punktu widzenia zakresu jako controlling zdecentralizowany.

Controlling finansowy utozsamiany jest z planowaniem,
sterowaniem oraz koordynacja procesow finansowych zacho-
dzacych w catosci przedsigbiorstwa. Do dziatan wchodza-
cych w zakres controllingu finansowego zalicza sie przede
wszystkim tworzenie i aktualizacje plandw finansowych oraz
kontrole ich wykonania. Rola controllingu finansowego jest
rowniez okreslanie i ocena odchylen od zalozonych planow
oraz identyfikacja przyczyn ich wystepowania, a takze po-
dejmowanie dziatan majacych na celu korekte powstatych
odchylen.

Controlling finansowy powinien przynosi¢ wymierne
efekty w postaci poprawy ogdlnej sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa, obejmujacej rentownos¢, plynnos¢ i efektywnosc
funkcjonowania. Poprawa ta jest mozliwa do osiagnigcia
poprzez unikanie wysokich kosztow finansowania dziatal-
nosci, zwigkszanie wolumenu sprzedazy oraz udzialu w
rynku, zmniejszenie ryzyka, a takze wzrost wartosci przed-
siebiorstwa.

PRZEDMIOT CZAS DECYZYJNOSC ZAKRES

—»Produkcji —»Strategiczny  — Struktur —-Scentralizowany

—Logistyki —»Operacyjny ——» Wynikow —»-Zdecentralizowany
—Personalny —*Zazobow

—Marketmgu p-zasobow hdzkich
—Projektow »zazobow srodkow trwvatych
—Finansowy zasobow finansowych
—wEkologn ‘ LeFunkcjonalny
—Inwestycji

Rys. 1. Klasyfikacja controllingu
Fig. 1. Classification of controlling

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie (Foremna-Pilarska 2015, Goliszewski 2015)
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W ujeciu zakresu, controlling zdecentralizowany zaktada
wydzielenie w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstwa
centréw odpowiedzialnosci i przeniesienie odpowiedzialnosci
za wydzielone obszary na poszczegdlne z nich.

Jest to tzw. decentralizacja zarzadzania, polegajqca na
przekazanlu zakresu odpowiedzialnosci i uprawnlen kierow-
nictwu nizszego szczebla, w dot struktury organizacyjne;j.
Takie przesunigcie osrodka decyzyjnosci pozwala kierow-
nictwu wyzszego szczebla na zintensyfikowanie dziatan
w zakresie decyzji strategicznych, gdyz decyzje operacyjne
sa podejmowane na nizszych szczeblach przedsigbiorstwa.
Przeniesienie odpowiedzialnosci wiaze si¢ z koniecznoscia
wydzielenia centréw odpowiedzialnosci.

Centrum odpowiedzialno$ci, nazywane rowniez osrod-
kiem odpowiedzialnosci, definiowane jest jako ,, czes¢ skla-
dowa przedsigbiorstwa, za dziatalnos¢ ktorej odpowiada
indywidualny kierownik ”(Horngren i in. 1997).

Inni autorzy okreslaja osrodek odpowiedzialnosci jako
wwydzielony obszar firmy o okreslonych kosztach, wynikach
i zasobach, w ktorym mozna powigza¢ odpowiedzialnosé za
realizacje wyznaczonych zadan z wlasciwymi kierownikami
lub grupg kierownikéw” (Drury 1998).

Kazdemu osrodkowi odpowiedzialno$ci przypisuje sie
zatem okreslone zadania, odpow1ed21a]nosc za ich wykonanie
oraz budzety skorelowane z wielkoscia i istotnoscia zadan.

W literaturze wymienia si¢ trzy rodzaje centréw odpo-
wiedzialno$ci:

— centrum kosztowe — odpowiedzialne za ksztaltowanie
kosztéw na poziomie dzialalnosci operacyjnej przed-
siebiorstwa, znajdujacej odzwierciedlenie w zmianach
wielkosci bilansowych w obszarze aktywow obrotowych
oraz zobowiazan krotkoterminowych,

— centrum wynikowe (ktorego szczegdlnym rodzajem
jest centrum zyskdéw) — odpowiedzialne za generowanie
przychodow oraz kontrole kosztow ogdlnego zarzadu
i sprzedazy oraz pozostatych przychodéw i kosztow ope-
racyjnych. Centrum wynikow, podobnie jak centrum kosz-
tow, odpowiada za ksztattowanie wielkosci bilansowych
zaliczanych do dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa,

— centrum inwestycyjne — odpowiedzialne za wyniki fi-
nansowe i rentownos$¢ kapitatu, co w ujeciu bilansowym
jest odzwierciedlone w postaci ksztaltowania poziomu

Centrum inwestycji

Centrum wynikéw

Centrum kosztow Centrum kosztow

MPK MPK MPK MPK MPK MPK

aktywow trwatych oraz kapitatow wlasnych i zobowiazan

o charakterze odsetkowym, a zatem dziatalno$ci inwesty-

cyjnej i finansowe;j.

Narys. 2. przedstawiona zostala struktura odpowiedzial-
nosci w przedsigbiorstwie zdecentralizowanym wraz z okre-
$leniem obszarow odpowiedzialnosci.

Jezeli chodzi o identyﬁkacje; poszczeg(’)lnych dziatalnosci
i zwigzanych z nimi decyzp to mozna uznac, ze:

— dziatalno$¢ operacyjna wiaze si¢ z ksztattowaniem
wynikow operacyjnych w $wietle strumieni, natomiast
w kontekscie zasobow dotyczy odziatywania na inwesty-
cje w zapasy i naleznosci, ktére moga by¢ finansowane
kredytem kupieckim od dostawcow (ZKON),

— dziatalno$¢ inwestycyjna dotyczy wydatkéw inwesty-
cyjnych w aktywa trwate oraz ksztaltowania kosztow
wynikajacych z rozliczenia wskazanych naktadow
W czasie poprzez amortyzacje,

— dziatalnos$¢ finansowa dotyczy ksztattowania zZrodet
finansowania poprzez strukture dzwigni odzwierciedla-
jacej stosunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego.
Konsekwencja wysokiej dzwigni i tym samym wysokiego
zadtuzenia jest obciazenie duzymi kosztami finansowymi
w postaci odsetek od kapitatu obcego.

Narys. 3. przedstawiony zostat umowny zakres poszcze-
gblnych obszarow decyzyjnych bedacych efektem podejmo-
wania decyzji w zasobach przedsiebiorstwa.

W sektorze wydobywczym mozna znalez¢ szereg grup ka-
pitalowych zorganizowanych w oparciu o zdecentralizowana
strukture organizacyjna, w ktorej centrum inwestycji stanowi
spotka gietdowa, stanowiaca gléwny podmiot grupy. Centra
wynikow stanowia spoltki dystrybucyjne (sprzedazowe) lub
tez podmioty posredniczace miedzy firmami produkcyjnymi
a spotka glowna. Centra kosztow 1dentyﬁkowane sa nato-
miast z kopalniami, w ramach ktorych wyréznia sie miejsca
powstawania kosztow (np. pojedyncze wyrobiska Scianowe).

3. Wycena wartos$ci ekonomicznej przedsi¢biorstwa

Powszechnie spotykana (cho¢ nie jedyna) klasyfikacja
wartosci przedsiebiorstwa jest podziat na trzy kategorie:

Dzialalnosé¢ inwestycyjna
i finansowa

Centrum wynikow

Centrum kosztéw  DPzialalnos¢ operacyjna

MPK MPK MPK

Rys. 2. Odpowiedzialnos$¢ poszczegélnych centréow za obszary dzialalno$ci przedsiebiorstwa
Fig. 2. Responsibility of each center for the companies fields of activity

Zrédto: opracowanie wlasne
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AKTYWA TRWALE KAPITALY WLASNE
’ Zobowigzywania dtugoterminowe
DZIALALNOSC
INWESTYCYJNA
DZIALALNOSC
FINANSOWA
AKTYWA OBROTOWE

OPERA

DZIALALNOSC

Zobowigzywania krotkoterminowe

CYJNA

Rys. 3. Wplyw dzialalnosci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej na

strukture bilansu

Fig. 3. Influence of operational, financial and investment activities on

) the structure of the balance
Zrodlo: opracowanie wiasne

— warto$ci majgtkowej, utozsamiajacej wartos¢ przed-
sigbiorstwa z warto$cia posiadanego przez nie majatku
(aktywow),

wartosci rynkowej, w mysl ktorej o wartosci przedsie-
biorstwa decyduja jego notowania (w przypadku spotek
gietdowych), lub tez rozumianej jako cena, po ktérej mo-
globy dojs¢ do rzeczywistej transakcji kupna/sprzedazy
calego przedsiebiorstwa w warunkach rynkowych,
warto$ci ekonomicznej, rozumianej jako zdolno$¢ przed-
sigbiorstwa do generowania korzysci dla wlascicieli.
Ostatnia z wymienionych kategorii wartosci znalazla
powszechne zastosowanie w problematyce wyceny przed-
siebiorstw, ze wzgledu na fakt, iz jako jedyna uwzglednia
ona rzeczywista zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania
warto$ci, zarowno w obecnym, jak i w przysztych okresach
(Breasley, Myers 1999).

D. Zarzecki (1999) definiuje warto$¢ ekonomiczna
W sposob nastepujacy: ,, Koncepcja wartosci ekonomicznej
zasadza sie na zdolnosci aktywow do dostarczania ich po-
siadaczowi strumienia wolnych przeplywow pienieznych
(po opodatkowaniu). Przeplywy te mogqg przybierac forme
zyskow lub okreslonych platnosci umownych. Mogq tez wyni-
kac z czesciowej lub catkowitej likwidacji aktywow w pewnym
punkcie w przysztosci”.

Przytoczona definicja wartos$ci ekonomicznej dobrze
oddaje uzytecznosc¢ tej kategorii wartosci w zakresie wyce-
ny przedsiebiorstw. Przykladem metody wyceny wartosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa, ktora znalazta powszechne
zastosowanie w praktyce, jest metoda DCF.

Teoria DCF, bezposrednio zwigzana z wycena przed-
siebiorstw przypisywana jest Millerowi i Modiglianiemu
(1961), natomiast za prekursora praktycznych zastosowan
metody DCF w wycenie przedsigbiorstw uwaza si¢ Sterna
(1996), ktory opublikowal model wyceny w oparciu o dys-
kontowanie przyszlych przeplywow pienigeznych w serii
artykutéw w londynskim ,,Financial Times”, dajac poczatek

sheet

systematycznemu wzrostowi popularnosci metody DCF na
catym $wiecie.

W najbardziej ogélnym podej$ciu mozna stwierdzi¢, iz

wartos¢ przedsiebiorstwa szacowana w oparciu o metodologie
DCF uzalezniona jest w gldwnej mierze od dwdch podsta-
wowych czynnikow, jakimi sa wolne przeptywy pienigzne
(w dalszej czesci artykutu zostaly uwzglednione przeplywy
FCFF) oraz koszt kapitatu. W praktyce jednak konieczne
jest okreslenie wiekszej ilosci czynnikow, wsréd ktorych
P. Szczepankowski (2007) wylicza:
poziom przysztych przeptywow pienieznych mozliwych
do osiagnigcia przez przedsigbiorstwo, ktorych konstruk-
cja oparta jest na tzw. wolnych przeptywach pienieznych,
okres objety wycena,
stope dyskontowa bazujaca na rachunku prognozowanego
poziomu kosztu kapitatu finansujacego dziatalno$¢ przed-
siebiorstwa, ktory odzwierciedla oczekiwana stope zwrotu
z kapitatow zaangazowanych w podmiot gospodarczy,
wartos$¢ koncowa (rezydualna) przedsiebiorstwa, wyzna-
czong na koniec ostatniego roku prognozy przeplywow
pienieznych.
Wycena warto$ci przedsigbiorstwa metoda DCF bazuje na
tzw. dokumentach pro forma, to jest dokumentach stanowia-
cych prognoze na zatozony okres w przod bilansu, rachunku
zyskéw i strat, rachunku przeptywoéw pienieznych. Jest to
realizacja zatlozonego w systemie controllingu strumienia tzw.
sprzezen wyprzedzajacych (ang. feed-forward). Prognozy do-
konuje si¢ w celu obliczenia wartosci oczekiwanych wolnych
przeptywow finansowych oraz wyznaczenia tempa wzrostu
(spadku) tychze przeptywow.

Wolne przeptywy pieniezne definiowane sa jako nad-
wyzki lub niedobory $rodkow pienieznych wygenero-
wane w ramach dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej
po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych stron
finansujacych przedsiebiorstwo. Ponizej przedstawiono
sposob wyliczania wolnych przeptywéw pienigeznych typu
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FCFF (ze wzgledu na fakt zastosowania tego ujgcia w dalszej
czesci artykutu):

FCFF = NOPAT + Amortyzacja ¥ ACAPEX F AZKO, (1)

gdzie:

NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (ang.
Net Operating Profit After Tax); przy czym nalezy
pamigtac, iz do obliczen przyjmuje si¢ zysk z dzia-
falnosci operacyjnej EBIT skorygowany o saldo
zdarzen nadzwyczajnych oraz przychody finansowe,

Amortyzacja - obejmuje zarowno klasyczna amortyzacje
naliczang z tytutu zuzycia srodkéw trwatych, ale row-
niez odpisy zwiazane z warto$ciami niematerialnymi
i prawnymi,

ACAPEX - saldo naktadéw inwestycyjnych (ang. capital
expenditure),

AZKO, - saldo zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto.

Druga sktadowa w modelu DCF stanowi tzw. wartos¢
rezydualna (koncowa) RV (ang. Residual Value), odzwier-
ciedlajaca warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie szczegotowej
prognozy. Kalkulacja wartosci rezydualnej wymaga przyjecia
okreslonych zatozen, majacych wptyw na otrzymang warto$¢
tego sktadnika, w szczegdlnosci:

— zalozenie, czy przedsigbiorstwo po okresie szczegolowej
prognozy bedzie trwa¢ w nieskonczonos¢, czy tez zaktada
sie jego funkcjonowanie tylko przez okreslony czas (sa to
tzw. podejscia: kontynuacyjne i likwidacyjne),

— zalozenie o poziomie przeptywdw FCFF po okresie szcze-
gblowej prognozy, to jest czy beda one stale, przyrastajace
lub zmniejszajace si¢, a w sytuacji ich wzrostu lub spadku
takze okreslenie tempa tych zmian.

Po wyliczeniu warto$ci rezydualnej nalezy otrzymana war-
tos¢ zdyskontowac na moment wyceny, analogicznie jak miato
to miejsce w przypadku wolnych przeptywow pienigznych.

Kolejnym krokiem wyceny jest zsumowanie wartosci
zdyskontowanych na moment wyceny przeplywow pieniez-
nych oraz wartosci rezydualnej; w wyniku tego dziatania
otrzymujemy wartos¢ DCF przedsiebiorstwa.

Wyznaczanie wartosci przedsigbiorstwa metoda DCF w
oparciu o wolne przeplywy pieni¢zne dla wszystkich dawcow
kapitalu mozna zatem przedstawi¢ ogdlnym wzorem w sposéb

nastepujacy:

o z FCFF, RV
a+wacor  a+wacor @

W praktyce otrzymany wynik koryguje si¢ o stan po-
siadanych na dzien wyceny srodkéw pienieznych (in plus)
oraz o wartos¢ netto zobowiazan o charakterze odsetkowym,
ktdre nie znalazty odzwierciedlenia w kalkulacji przeptywow
gotowkowych (in minus). W efekcie otrzymuje sie wartos¢
tzw. DCF skorygowane, odpowiadajaca rzeczywistej, biezacej
warto$ci przedsiebiorstwa i mogaca stanowic¢ podstawe np.
Wwyznaczenia ceny przy transakcji przejecia przedsigbiorstwa.

4. Analiza wplywu poszczegélnych o$rodkéw odpowie-
dzialnos$ci na skladowe modelu DCF

Wplyw poszczegdlnych centréow odpowiedzialnosci
na warto$¢ grupy kapitalowej mozna analizowa¢ w ujeciu
trzech podstawowych zakreséw — dziatalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej. Podziat realizowanych w grupie
zadan na powyzsze zakresy pozwala na przypisanie czynni-

kéw kreowania wartosci przedsigbiorstwa w modelu DCF do
poszczegolnych obszaréw jego dzialalnosci.

Opisane ujecie zostato przedstawione na rys. 4.

W ramach dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa
wyrdzni¢ mozna dwie grupy wielkosci ekonomicznych,
a mianowicie strumienie oraz zasoby. W tym obszarze dzia-
falnosci mamy do czynienia ze strumieniem kosztow oraz
strumieniem przychodow, a w efekcie z wynikiem z dziatal-
nosci operacyjne;j.

Odpowiedzialnos¢ za ksztaltowanie strumienia kosztow
nalezy do zakresu odpowiedzialnosci centrum kosztow.
W ramach tego poziomu zarzadzania identyfikuje si¢ ponadto
miejsca powstawania kosztow (utozsamiane z pojedynczy-
mi stanowiskami czy tez maszynami produkcyjnymi), aby
mozliwa byta maksymalnie precyzyjna ewidencja, kontrola,
a w efekcie zarzadzanie kosztami.

Strumien przychodow jest wielkoscia wechodzaca w zakres
odpowiedzialno$ci centrum wynikow. W strukturze control-
lingowej centrum wynikow jest jednostka odpowiedzialna za
kontakt z rynkiem i sprzedaz produktow lub ustug. W jego
zakresie lezy zatem uzyskiwanie maksymalnie wysokich
przychodow ze sprzedazy poprzez szeroko zakrojone dziata-
nia w zakresie maksymalizacji wolumenu sprzedazy, marz,
poszukiwanie nowych rynkéw zbytu czy zwiekszanie udziatu
w dotychczasowych rynkach.

Efektem zestawienia strumieni przychodéw i kosztow
na poziomie dzialalnosci operacyjnej moze by¢ strumien
w postaci EBIT, a zatem strumien wynikow z tejze dzia-
talnosci, stanowiacy zwykle podstawe rozliczen pomiedzy
poszczegdlnymi podmiotami wchodzacymi w sktad grupy
kapitatowej.

W ujeciu zasobdw, odpowiedzialno$¢ na poziomie dziatal-
nosci operacyjnej dotyczy ksztaltowania zapotrzebowania na
kapitat obrotowy netto, a zatem wielkosci bilansowych takich
jak zapasy, naleznosci oraz zobowiazania krotkoterminowe.

Przenoszac to na odpowiedzialno$¢ poszczegdlnych
centrow w strukturze korporacyjnej, mozna przyjac, iz na
wielko$¢ zapasow oraz zobowiazan najwickszy wplyw
maja spolki o charakterze produkcyjnym, generujace zapasy
materiatow, produkcji w toku oraz produktéw gotowych,
a takze zobowiazania wobec dostawcdow. Spotki te stanowia
z strukturze zdecentralizowanej centra kosztow.

Poziom naleznosci wynika z kolei z wolumenu oraz warto-
$ci sprzedazy oraz polityki kredytowej wobec odbiorcow, sta-
nowi zatem przedmiot odpowiedzialnosci centrum wynikow.

W obszarze dziatalnosci inwestycyjnej, podobnie jak
w przypadku dziatalno$ci operacyjnej, mozna mowic o stru-
mieniach i zasobach. Najwazniejszym zakresem odpowie-
dzialnosci w tym obszarze zarzadzania jest poziom naktadow
kapitatowych CAPEX (ang. Capital Expenditure). Ma on
bezposredni wplyw na poziom zasobow w obszarze aktywow
trwalych przedsiebiorstwa. Wartos¢ ta jest zatem kreowana
na poziomie S$cistego kierownictwa grupy.

Wielkoscia pochodna poziomu naktadéw inwestycyjnych
z wplywem na aktywa trwale jest warto$¢ amortyzacji, stano-
wiaca strumien kosztéw, ktore jednak sa kosztami niewydat-
kowanymi. Warto$¢ amortyzacji wynika wprost z poziomu
aktywow trwatych oraz przyjetych metod amortyzacji, jest
zatem, podobnie jak CAPEX, przedmiotem zainteresowania
i odpowiedzialnosci centrum inwestycji. Amortyzacja jako
koszt niewydatkowany ma duzy wpltyw na ksztaltowanie
przeptywow pienieznych przedsiebiorstwa, a takze na jego
wartos¢ w modelu DCF.

W obszarze dziatalnosci finansowej podejmowane sa decy-
zje dotyczace ksztattowania poziomu oraz struktury kapitatu,
co w przetozeniu na model DCF wplywa na warto$¢ sred-
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Czynniki ksztattowania warto$ci ekonomicznej w Swietle zasobow
i strumieni ksztattowanych przez osrodki odpowiedzialnosci
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Rys. 4. Czynniki ksztaltowania wartosci ekonomicznej w Swietle zasob6w i strumieni ksztaltowanych przez

os$rodki odpowiedzialno$ci

Fig. 4. Economic value factors in the light of resources and streams shaped by the responsibility centers

Zrodlo: opracowanie wlasne

niego wazonego kosztu kapitalu WACC. Decyzje dotyczace
dzialalnos$ci finansowej stanowia zakres odpowiedzialnosci
najwyzszego kierownictwa grupy, a zatem centrum inwestycji.
WACC jest na tym poziomie ksztaltowany poprzez ustalanie
optymalnej struktury kapitalu oraz poszukiwanie kapitatow
o niskim koszcie, przy wykorzystaniu migdzy innymi tarczy
podatkowej oraz kalkulacji efektywnej stopy opodatkowania.

Identyfikacja odpowiedzialnosci poszczegdlnych centrow
w strukturze korporacyjnej za czynniki wartosci w modelu
DCF, w oparciu o trzy podstawowe zakresy dziatalnosci
przedsiebiorstwa — operacyjna, inwestycyjna i finansowa,
pozwala na szersze spojrzenie na warto$¢ grupy. Mozliwe
jest bowiem nie tylko mierzenie kreowanej wartosci, ale takze
identyfikacja wptywu poszczegdInych obszarow dziatalnosci
i centréw odpowiedzialnosci na wartos¢ grupy. Takie ujecie
pozwala na jeszcze skuteczniejsze zarzadzanie wartoscia,
dzieki mozliwosci analizy i kreowania poziomu poszcze-
gblnych czynnikow metody DCF na kazdym ze szczebli
zarzadzania. Daje to kierownictwu grupy petny, przejrzysty
obraz, nie tylko w zakresie przyrostu wartosci calej grupy,
ale takze obszarow o szczegolnie silnym wptlywie na kre-
owanie warto$ci. Ponadto kadra zarzadzajaca uzyskuje dane
0 obszarach wymagajacych dziatan korygujacych, zaréwno
w ujeciu zakreséw dziatalnosci (operacyjnej, inwestycyjnej,
finansowej), jak rdwniez z perspektywy szczebli zarzadzania
(centrow odpowiedzialnosci) w ramach grupy.

5. Podsumowanie

Controlling stanowi system dynamicznie si¢ rozwijajacy
i znajdujacy coraz szersze zastosowanie w praktyce wielu
przedsiebiorstw, w tym grup kapitatowych sektora wydobyw-
czego. Mozliwa jest wieloplaszczyznowa klasyfikacja syste-
moéw controllingu, przy czym kryteria podziatu nie znosza
si¢ wzajemnie, co oznacza iz mozliwe jest sklasyfikowanie
danego systemu do wiecej niz jednej kategorii jednoczesnie.
Controlling oparty jest na specyficznej strukturze organiza-
cyjnej, zaktadajacej wydzielenie w ramach przedsiebiorstwa
tzw. centrow odpowiedzialnosci. Takie podejscie sprawia,
iz controlling stal si¢ dominujacym systemem zarzadzania
w duzych, wielopodmiotowych organizacjach.

Aby mozliwe byto zarzadzanie ukierunkowane na wartos¢
przedsigbiorstwa, konieczny jest skuteczny pomiar tejze war-
todci. Jedna z najpopularniejszych metod wyceny wartosci
ekonomicznej jest metoda DCF. W modelu tym na wartos¢
przedsiebiorstwa wpltyw ma szereg czynnikow, wsrod ktorych
gléwne grupy stanowia poziom przeptywow pienigznych,
warto$¢ rezydualna oraz sredni wazony koszt kapitatu WACC.

Identyfikacja szczegétowych sktadowych modelu DCF
pozwala na odniesienie ich do gtéwnych obszaréw dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa —dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej, a w konsekwencji na przypisanie odpowie-
dzialnos$ci za poszczegolne czynniki wartosci do kazdego
z poziomOw zarzadzania, a zatem o$rodkoéw odpowiedzialno-
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$ci. Efektem takiej analizy jest informacja dla menedzerow
najwyzszego szczebla na temat zakresu wplywu poszcze-
gbInych centrow odpowiedzialno$ci oraz poszczegdlnych
obszaréw dziatalnosci na wynik wyceny wartosci ekono-
micznej metoda DCF. Tego rodzaju informacja przyczynic¢
sie¢ moze rowniez do poprawy skuteczno$ci zarzadzania
wartoscia grupy poprzez identyfikacje obszarow, w ktérych
konieczne sa dziatania korygujace, zmierzajace do poprawy
kreacji wartosci.

Rozwazania przedstawione w artykule moga ponadto zo-
sta¢ w przysztosci rozwiniete o analize wrazliwo$ci wartosci
wyceny przeprowadzonej metoda DCF, w zaleznosci od
zmian poziomdw poszczegdlnych wielkosci wchodzacych
w sktad modelu oraz odniesienie tych danych do zakresow
odpowiedzialnosci poszczegdlnych centréw oraz zakreséw
dziatalno$ci (operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej). Dane
wejsciowe stanowi¢ powinno petne sprawozdanie finansowe
grupy kapitalowej dziatajacej w branzy gorniczej. Na tej
podstawie nalezatoby stworzy¢ sprawozdanie pro forma przy
uwzglednieniu stosownych zatozen i metod prognozowania.
Dane te pozwolilyby z kolei na oszacowanie wartosci we-
dlug modelu DCF wraz z przypisaniem odpowiedzialnosci
to poszczegdlnych osrodkow oraz obszaréw dziatalnosci.
Przeprowadzenie na tej podstawie analizy wrazliwosci pozwo-
li na otrzymanie informacji nie tylko o udziale poszczegolnych
centrow i zakreséw dziatalnosci w kreowaniu wartosci, ale
réwniez o tym, jak odchylenia na poziomie kazdego z osrod-
kéw odpowiedzialnosci oraz obszaréw dziatalnosci przekta-
daja si¢ na zmiane wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
czy tez grupy kapitatowe;j.
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