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1. Wstep

Zarzadzanie przez warto$¢ od przelomu wiekdw jest tematyka wielu publikacji,
opracowan oraz podrecznikéw. O ile jednak poczatkowo bylo obecne jedynie w
teorii, o tyle w ostatnich latach coraz wigcej przedsigbiorstw zdecydowato si¢ na
wdrozenie koncepcji zarzadzania przez warto$¢ badz jej elementow. Sa wsréd nich
zarowno firmy znane, o ponadnarodowym charakterze, jak i firmy mate i Srednie.
A. Rappaport przewiduje, ze w ciagu najblizszych kilku lat trend ten si¢ rozpo-
wszechni i stanie si¢ obowigzujacym standardem w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
[Rappaport 1999, s. 1].

Zdecydowana wigkszo$¢ publikacji dotyczacych zarzadzania przez warto$¢ nie
ujmuje koncepcji w sposéb kompleksowy. O tworzeniu wartosci mozna mowi¢ w
kontekscie zarzadzania zapasami, naleznosciami, cenami, a takze wskaZnikéw
finansowych, warto$ci niematerialnych, wiedzy, kompetencji, kluczowych czynni-
kow sukcesu, strategii, fuzji i przejec, rynku kapitalowego, struktury organizacyj-
nej itd., stad wigkszos¢ publikacji nawiazuje do zarzadzania wartoscig w waskim
kontekscie. Stosunkowo malo publikacji ukazalo si¢ takze na temat funkcjonowa-
nia wdrozonych systeméw zarzadzania przez warto$¢ w praktyce przedsigbiorstw,
a doniesienia niektorych autoréw sa niejednoznaczne, niekiedy nawet sprzeczne.
Przyczyna malej ilosci badan na ten temat jest zapewne fakt, ze systemy takie
funkcjonuja w niewielkim odsetku przedsigbiorstw i istnieja zbyt krotko, aby moz-
na bylo odpowiedzialnie oceniaé¢ ich wpltyw na wyniki. Wyjatkowo rzadko za$
pojawiaja si¢ publikacje dotyczace sposobow praktycznego zaprojektowania,
wdrozenia i doskonalenia systemow zorientowanych na wzrost wartosci.

Autor niniejszej publikacji zaproponowat wiasny, kompleksowy model syste-
mu zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci oraz przeprowadzil badania w



339

zakresie zgodnosci praktycznie funkcjonujacych systeméw zarzadzania przez war-
tos¢ z zaproponowanym modelem [Czarnecki 2005].

2. Model systemu zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci

System zarzadzania przez wartos$¢ sklada sig z pigciu podsystemow (zob. rys. 1).
Podsystemy te nosza cechy systemoéw, oddzialuja na siebie wzajemnie oraz na
otoczenie zewngtrzne. Prawie kazdy z podsysteméw moze funkcjonowac niezalez-
nie od siebie, wspomagajac proces tworzenia wartosci oraz przynoszac przedsie-
biorstwu korzysci, lecz najlepsze efekty zostana osiagnigte pod warunkiem réwno-
czesnego i spojnego ich funkcjonowania w przedsigbiorstwie. Efekt oddzialywania
wszystkich podsystemow jako calosci bedzie wigkszy niz suma oddzialywan
wszystkich podsystemow funkcjonujacych niezaleznie od siebie. Widoczny jest
tutaj wyrazny efekt synergiczny.
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Rys. 1. Model kompleksowego systemu zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci

Zrodlo: opracowanie wlasne

Pierwszym krokiem wdrozenia idei zarzadzania przez warto$¢ w przedsigbior-
stwie powinna by¢ wyrazna deklaracja, ze nadrzgdnym celem jego dzialalnosci jest
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tworzenie wartosci dodanej. Deklaracje ciaglego tworzenia wartosci mozna za-
wrze¢ w misji firmy, ,,polityce firmy” itp. Warto$é powinna by¢ stawiana jako cel
nadrzgdny we wszelkich planach firmy — zaréwno w strategicznych, jak i bieza-
cych, dotyczacych catego przedsi¢biorstwa oraz jego wydzielonych jednostek,
funkcji i proceséw. Przyczynia si¢ to do wytworzenia ,kultury wiascicielskiej” w
firmie, wskazuje wyrazny kierunek, w ktérym firma powinna zmierza¢ oraz stano-
wi ramy do wyznaczania bardziej szczegétowych celow.

Najwyzsze kierownictwo, opierajac si¢ na swojej wiedzy, intuicji, a w razie
potrzeby na pomocy konsultantéw zewngtrznych, powinno zidentyfikowaé gléwne
zrodia wartosci przedsigbiorstwa (obszary kreacji wartosci). Co prawda, zazwyczaj
zrédet tych mozna wyodrgbnié wiele, lecz nalezy skupié sie na niewielkiej liczbie
(3 do 7) tych zrédel, na ktore przedsigbiorstwo ma wplyw i ktore daja najwigkszy
potencjal zwigkszenia wartosci.

Strategia przedsigbiorstwa powinna by¢ definiowana w kontekscie nadrzedne-
go celu jego istnienia, jakim jest tworzenie wartosci. Dotyczy to zaréwno kierun-
kow rozwoju przedsigbiorstwa, jak i1 metod osiggania celow. Osiaganie celow stra-
tegicznych, a takze operacyjnych i taktycznych powinno si¢ przyczynia¢ do osia-
gania celu nadrzgdnego.

Dobra strategia to dobry poczatek. Najwigksza sztuka polega na umiejgtnosci
przetozenia strategii na dzialanie, czyli na wdrozeniu (realizacji) strategii. Wymaga
to z reguly cigzkiej, codziennej pracy, cz¢sto majacej niewiele wspdlnego z ,,wiel-
kimi” stowami — hastami, jak strategia, misja, wizja, cele, wartosci. Praktyka poka-
zuje, ze wdrozenie strategii jest najtrudniejszym z etapéw procesu zarzadzania
strategicznego.

Podsystem kontroli i pomiaréw ma za zadanie informowac pracownikow i kie-
rownictwo o postgpach w zakresie tworzenia wartosci lub o ich braku. Jego uktad
powinien by¢ podporzadkowany strategii i wyznaczanym celom szczegdélowym
przedsig¢biorstwa i jego czgsci. Pelni bardzo istotng funkcj¢ w systemie zarzadzania
przez warto$¢. Dzigki informacji o wynikach pracy mozna kontynuowa¢ pozadane
zachowania, monitorowa¢ zjawiska niepozadane, analizowa¢ je i podejmowac
odpowiednie dziatania korygujace lub zapobiegawcze. Podsystem kontroli i pomia-
row odgrywa tez zasadnicza rolg¢ w wyznaczaniu biezacych celéw dla poszczegol-
nych pracownikéw i w dostarczaniu danych wejsciowych do podsysteméw pre-
miowania oraz komunikacji.

Podsystem kontroli i pomiaréw powinien zdefiniowa¢ odpowiednie do sytuacji
mierniki wartosci, przypisaé odpowiedzialno$é za tworzenie wartoSci w miarg
mozliwosci indywidualnie w odniesieniu do poszczegélnych pracownikéw oraz
zapewnié, poprzez odpowiednio zaprojektowane sprawozdawczos¢ i controlling,
informacje dla kierownictwa oraz wiascicieli. W informacji zarzadczej nalezy
zwrocié uwage na mozliwosé ksiggowych wypaczen i w razie potrzeby dokonywac
odpowiednich ich korekt. Podsystem kontroli w wigkszych przedsi¢biorstwach to
takze odpowiednio zorganizowany i dziatajacy nadzér korporacyjny.
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Podsystem komunikacji obejmuje komunikacj¢ zewngtrzna, ktdrej zadaniem
Jest biezace informowanie wiascicieli przedsigbiorstwa o jego strategii, biezacych
planach i wynikach dziatalnosci, oraz wewngtrzna, ktéra oprécz funkcji podobnej
jak w przypadku komunikacji zewnetrznej, dodatkowo powinna zapewnié szybkie i
precyzyjne przekazywanie wewnatrz organizacji wszelkich informacji istotnych z
punktu widzenia tworzenia wartosci.

Podsystem premiowania powinien zapewnia¢ wysoka motywacj¢ kadry menedzer-
skiej oraz wszystkich pracownikéw do uczestniczenia w tworzeniu wartosci. Relacja
wysokosci premii do czgsci stalej wynagrodzenia powinna by¢ znacznie wyzsza niz
jest to przyjete w wigkszosci funkcjonujacych planéw premiowych. W celu zapewnie-
nia dtugoterminowego podejscia kadry menedzerskiej oraz pracownikéw do zadania
tworzenia wartosci zalecane jest utworzenie banku premii, ktory dodatkowo moze si¢
przyczyni¢ do zlagodzenia wahan w wysokosci wyplat. Zaleca sig stworzy¢ plan pre-
miowy, w ktérym nie b¢dzie dolnych i gomych progdéw premiowych (,,punktow gol-
fowych”). W przypadku braku praktycznej mozliwosci premiowania za tworzong
warto$¢ (np. na stanowiskach typu ,back office”), zalecane jest uzycie metod typu
zrdbwnowazona karta wynikow, z odpowiednio dobranymi celami, ktorych osiaganie
przyczynia si¢ do tworzenia wartosci przez przedsigbiorstwo.

Podsystem przekazywania wartosci wlascicielom ma zapewni¢ ostateczne prze-
kazanie wartosci wiascicielom. Wytworzenie przez przedsigbiorstwo wartosci to
bardzo istotny krok w catym procesie zarzadzania przez wartos¢, lecz ostatecznym
etapem jest przekazywanie wartosci wlascicielom poprzez: podejmowanie projektow
inwestycyjnych o dodatnich NPV lub, w przypadku braku mozliwosci podejmowa-
nia inwestycji w takie projekty, przekazywanie wartosci wlascicielom w formie dy-
widend badz skupu i umorzenia wlasnych akcji przez przedsigbiorstwo.

3. Systemy zarzadzania przez wartos¢ w praktyce

Autor poddat badaniu w zakresie praktyki zarzadzania przez wartos$¢ przedsig-
biorstwa dzialajace na terenie wojewodztwa dolnoslaskiego', bedace wiasnoscia
prywatna, zatrudniajace co najmniej 10 osob. Nie przyjeto zadnych ograniczen
dotyczacych branz, w ktorych dzialaja przedsigbiorstwa.

Autorowi udalo sie dotrze¢ zaledwie do kilku przedsiebiorstw, w stosunku do
ktérych mozna bylo uznaé, ze zarzadzaja one wartoscia w sposob systemowy. Tyl-
ko kilka spo$réd nich wyrazito zgodg na publikacj¢ wynikéw badan. Studia przy-
ktadow systemow zarzadzania przez wartos¢ w przedstawionych przedsigbior-
stwach sklaniaja do przyjgcia tezy, iz zarzadzanie wartoscia moze mie¢ rozny sto-
pien kompleksowosci i sformalizowania®. Stopien ten zalezy od ukfadu wielu

! Zaréwno zarejestrowane na terenie Dolnego Slqska, jak i dziatajace na tym obszarze oddziaty
firm zarejestrowanych gdzie indziej.
? Jedna z tez przywolywanej w artykule rozprawy doktorskiej — zob. [Czarnecki 2005].
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czynnikéw: wplywu kierownictwa na zrodta wartosci, specyfiki sektora, w ktorym
dziata firma, charakterystyki jej oferty, wielkosci firmy, stopnia przygotowania
kadry, systemu controllingu, struktury organizacyjnej, powiazan z centralg korpo-
racji (jesli dotyczy) itd. Sa to uwarunkowania, w ktérych podejmowane sa decyzje
o szczegdlowych rozwiazaniach systemu zarzadzania. Ostatecznie o jego ksztalcie
decyduje kierownictwo firmy.

3.1. Zarzadzanie wartoscig w firmie Systemy IT’

Firma Systemy IT oferuje oprogramowanie wspomagajace pracg stuzb finan-
sowo-ekonomicznych, dzialdow handlowych, zaopatrzeniowych oraz produkcyj-
nych. W swojej ofercie posiada rOwniez oprogramowanie klasy CRM. W firmie
zatrudnionych jest ok. 200 osob, w tym kilkanascie os6b w jednym oddziale za-
miejscowym.

System zarzadzania przez wartos¢ zaczal funkcjonowaé w styczniu 2004 r.
Opis wdrozonego systemu zarzadzania przez warto$¢ obowiazujacego w firmie
znajduje si¢ w nastgpujacych dokumentach wewnetrznych: Model raportowania
finansowego, Zasady wynagradzania dla pracownikéw oraz w procedurach nie-
certyfikowanego systemu zarzadzania jakoscia. Zrodtami wartosci firmy, jak w
wigkszosci firm z branzy IT, sa takie czynniki, jak kapital intelektualny firmy (lu-
dzie), atrakcyjne produkty, renoma na rynku, zadowolenie klientéw oraz realizo-
wana marza na projektach wdrozeniowych. W firmie podjeto kroki, ktére maja
motywowaé dziatania pracownikéw w kierunku zwigkszenia wartosci firmy, od-
powiednio do zidentyfikowanych Zrodel wartosci. Osiagane Srednie wynagrodzenie
w firmie jest o ok. 15% wyzsze niz w poréwnywalnych firmach.

Motywacja pracownikéw do dbania o zadowolenie klientdw zapewniania jest
poprzez nastgpujacy mechanizm premiowy: menedzerowie rynkow premiowani sg
za ,EVA projektu”, w zwiazku z tym zalezy im na: terminowych platnosciach od
klientow (przyjeto kasowa zasadg rozliczania projektow); mozliwie szybkiej reali-
zacji projektow (wskaznik ,,EVA projektu” uwzglednia ,,oplatg za zaangazowany
kapital”) oraz na zadowoleniu klienta z efektéw projektu. Podobna motywacje do
dbalosci o zadowolenie klienta maja wdrozeniowcy i programisci, ktorzy nie sa
wynagradzani za EVA, lecz s ,,zatrudniani” do poszczegdlnych projektow przez
menedzeréow rynkow; ci z kolei ,,zatrudniaja” do realizacji projektow te osoby,
ktére sa wydajne oraz lubiane przez klientow. Czg$¢ prac programistycznych i
wdrozeniowych zostata skatalogowana i wyceniona, wysokos¢ za$ ceny za prace,
ktdre nie zostaty poddane wczesniejszemu skatalogowaniu i wycenie, kazdorazowo
negocjowana jest mi¢gdzy menedzerem rynku i dyrektorem zespotu produktowego.

Sredni wazony koszt kapitatu zostat okreslony na poziomie 1% miesigcznie,
czyli ok. 12,7% rocznie. Wplywy kalkulowane sg w okresach dziennych, wydatki

3 Na prosbe zarzadu firmy jej nazwa zostala w niniejszym artykule zmieniona.
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za$ w okresach miesigcznych. Po stronie wplywow licza si¢ tylko srodki, ktore
wplywaja od klientéw, a po stronie wydatkéw — poniesione (gotowkowo) wydatki
zwigzane z poniesionymi kosztami bezposrednimi i, w zalezno$ci od ,,poziomu
EVA”, kosztami posrednimi. W zwiazku z tym, Ze nie stosuje si¢ korekt danych
pochodzacych z systemu ksiggowego (oprocz przejscia z zasady memorialowej na
kasowa), mozna stwierdzi¢, ze firma w zasadzie postuguje si¢ bardziej wskazni-
kiem zysku rezydualnego niz wskaznikiem EVA w wydaniu Stern Stewart.

W systemie premiowym funkcjonuje ,,bank premii”. Pracownikom wyptacana
jest co miesiac czeS¢ gwarantowana wynagrodzenia, a raz w kwartale premia, lecz
w przypadku naliczenia premii powyzej pewnej wysokosci, nadwyzka zostanie
rozliczona pod koniec roku pod warunkiem ,nieutracenia” wartosci przez pracow-
nika. Kwota wyliczonej premii powyzej 130% wartosci zaplanowanej wartosci
EVA przechowywana jest w ,,banku premii” oraz rozliczana raz w roku. Jesli pra-
cownik zrealizuje mniej niz 90% zaplanowanego EVA, premia zostaje rozliczona
w nastgpnym kwartale. Cz¢$¢ gwarantowana (czyli stata) wynagrodzenia jest niz-
sza niz zwykle w tradycyjnych systemach premiowania i stanowi 70% ogdlem
pobieranych przez pracownikow wynagrodzen. Nalezy zaznaczy¢, ze pobory w
obrebie tych samych grup pracownikéw znacznie si¢ roznia. Jesli ,,konto” pracow-
nika wykazuje wartos¢ ujemna z poprzednich okreséow, w pierwszej kolejnosci
spfacany jest ,,dtug”. Ciekawym rozwiazaniem jest ,bank premii” oraz prowadze-
nie ,,indywidualnych kont premiowych” takze dla wdrozeniowcow i programistow.
Sa oni, jak juz wspomniano, wynagradzani za wykonanie zlecanych im prac, lecz
maja takze ustalong cz¢s¢ gwarantowana, a ¢z¢$¢ ich zarobkéw, przewyzszajaca
130% zaplanowanej ponad czg¢$¢ gwarantowang nadwyzki, przechowywana jest w
,.banku premii”.

W systemach zorientowanych na wzrost wartosci wystgpuje problem ,,szcze-
$cia” do produktow, rynkéw lub regiondéw geograficznych. Aby uniknaé sytuacji,
w ktdrej poszczegdlni pracownicy s3 wyrdzniani lub pokrzywdzeni, dziatajac na
okreslonym, bardziej badz mniej atrakcyjnym rynku lub oferujac bardziej lub
mniej atrakcyjny produkt, dla poszczegéinych stanowisk uwzglednia si¢ wymie-
nione wyzej okolicznosci w ,,indywidualnych wskaznikach premiowych” (IWP),
wedlug ktorych naliczana jest premia. IWP okreslaja, jaka czgsc wypracowane)
EVA zostanie wyplacona pracownikowi. Ustalane sa raz w roku w ,listach pre-
miowych” podpisywanych przez zarzad oraz poszczegdlnych pracownikéw.

System premiowania za EVA obejmuje bezposrednio 25 pracownikéw: wyzsza
i $rednig kadr¢ zarzadzajaca, posrednio zas wszystkich pracownikéw, gdyz uzy-
skuja oni czg$¢ premii za EVA firmy. Menedzerowie rynkéw, ktérych jest kilku na
kazdym z rynkéw, otrzymuja ok. 70% premii od osiaganych wynikéw indywidual-
nych oraz ok. 30% od wynikéw danego rynku. Konstrukcja taka ma za zadanie
skioni¢ do wspétpracy w ramach projektow wdrozeniowych — sytuacje konieczno-
sci wspolpracy zdarzaja si¢ do$¢ czgsto przy bardziej skomplikowanych projek-
tach. Handlowcy rozliczani sa wedlug podobnego algorytmu. Stanowiska typu
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»back office” (obstuga administracyjna: sekretarki, asystentki, ksiggowos$¢ i finan-
se, osoby zatrudnione w Dziale Marketingu — razem ok. 18 os6b) wynagradzani sa
wedlug systemu: stata pensja plus premia roczna uzalezniona od EVA firmy.

3.2. Zarzadzanie warto$cia w firmie Bombardier Transportation

Firma Bombardier Transportation Sp. z 0.0. we Wroclawiu specjalizuje si¢ w
produkcji ram trakcyjnych pod pojazdy szynowe (lokomotywy, wagony, tramwaje,
pociagi, metra itp.) oraz karoserii do lokomotyw.

W 2001 r. firma czgsciowo wdrozyla system zarzadzania zorientowany na wzrost
wartosci. Koncern Bombardier deklaruje w swojej misji ,,zapewnienie trwatej zy-
skownosci akcjonariuszom™. W 2001 r. zarzad firmy otrzymat polecenie korekty
systemu controllingu finansowego oraz modelu raportowania w sposéb, ktory po-
zwalal na liczenie i premiowanie kadry menedzerskiej oparte na wskazniku EVA.
Zmiany te poprzedzone zostaly kilkoma szkoleniami wewnatrzkorporacyjnymi dla
kadry zarzadzajacej. Poczatkowo system premiowania oparty cz¢sciowo na wskaz-
niku EVA obejmowat kilka os6b z najwyzszej kadry zarzadzajacej, w nastgpnej za$
kolejnosci dodatkowo kilkanascie osob ze Srednich szczebli zarzadzania. Stosunek
zaplanowanych premii opartych na EVA w stosunku do czgsci stalej wynagrodzenia
wynosit ok. 10%. Nie przewidywano utworzenia ,,banku premii”.

Ze wzgledu na specyfikg sektora (okres eksploatacji taboru szynowego moze
wynosi¢ nawet 30 lat) firma nie moze bazowa¢ na samodzielnie pozyskiwanych
zamowieniach. Charakterystyczna dla tego sektora jest niewielka liczba bardzo
duzych (siggajacych miliarda dolaréw) zlecen. Z tego powodu fabryki na catym
$wiecie pracuja bardzo czgsto jako ,,podwykonawcy” przy realizacji zamowien
pozyskanych w innych krajach na poziomie grupy lub przez poszczegdlne jej od-
dzialy. Poszczegblne fabryki wspodtpracuja bardzo czgsto jako producenci poszcze-
g0lnych elementow wigkszego zlecenia (np. fabryka we Wroclawiu jest zawsze
zaangazowana w produkcje karoserii lokomotyw, ktore produkowane sa wylacznie
tutaj). W sytuacji, gdy poszczegdlne elementy moga by¢é wyprodukowane przez
kilka fabryk w ramach koncernu, sporzadzaja one kalkulacje i na tej podstawie na
poziomie grupy podejmowana jest decyzja, gdzie dana cz¢$¢ zlecenia zostanie
zrealizowana; poszczego6lne zaklady produkcyjne poddane sa swego rodzaju
»przetargowi” wewnetrznemu, jednak ze wzglgdu na specyfikg produktu, cena nie
zawsze odgrywa gléwna rol¢ — w duzej mierze o decyzji dotyczacej wykonania

4 Nasza misjq jest utrzymanie pozycji $wiatowego lidera w produkcji samolotéw i taboru
szynowego. Przez inwestowanie w ludzi i produkty zobowigzujemy si¢ zapewni¢ najwyzsza jakos¢
i obstuge naszym klientom oraz trwala zyskownos$¢ naszym akcjonariuszom. Jestesmy liderem dzigki
innowacyjnosci, wyjatkowemu bezpieczenstwu, wydajnosci oraz dobremu funkcjonowaniu naszych
produktow. Nasze standardy sa wysokie. Wyznaczamy doskonalo$¢ i wywiazujemy si¢ ze zobowia-
zan” — materialy wewngtrzne firmy Bombardier na temat realizowanego projekiu TOPTEN, nr
1172004, s. 1.
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danego zlecenia decyduja kwestie ,,polityczne” (np. wola klienta, ktorym najcze-
sciej sa wladze publiczne lub przedsigbiorstwa panstwowe). Spotka z Wroclawia
takze moze pozyskiwac zlecenia, lecz ze wzgledu na specyfike klientow zdecydo-
wang wigkszos¢ zamoéwien dokonuje si¢ poprzez procedur¢ zamowien publicz-
nych. Pod tym wzgledem zarzad firmy nie ma duzego wplywu na ten czynnik
ksztattujacy wartos¢ — nie posiada wplywu na liczbe zamowien publicznych orga-
nizowanych w Polsce na zakup taboru szynowego. Po stronie sprzedazy jest wiec
w bardzo duzym stopniu uzalezniony od czynnikdw pozostajacych poza jego kon-
trola: liczby zleceir pozyskanych przez inne oddziaty korporacji oraz stosukowo
rzadkich zakupéw dokonywanych przez sektor publiczny w Polsce i, sporadycznie,
przez operatoréw prywatnych.

Menedzerowie przez okres dwoch lat premiowani byli w zaleznosci od wykre-
owanej wartosci, mierzonej za pomoca wskaznika EVA. Kalkulacja EVA nie jest
skomplikowana, gdyz od wartosci NOPAT odejmowany jest iloczyn zaangazowa-
nego kapitalu i sredniego wazonego kosztu kapitalu. Wartos¢ zaangazowanego
kapitatu obliczana jest na podstawie danych ksiggowych. Nie podlegaja one ko-
rektom, gdyz Bombardier stara si¢ na biezaco aktualizowac warto$¢ swoich akty-
wow trwatych, korzystajac w tym zakresie z dopuszczalnych przez prawo metod.
Wartos¢ naleznosci okreslana jest na 100% ich wartosci nominalnych ze wzgledu
na pewnosé i szybkos§¢ ich regulowania (zdecydowana wigkszos¢ naleznosci to
naleznosci wewngtrzkorporacyjne). Zapasy sa wyceniane wedlug wartosci kon-
traktowych — ze wzgledu na specyfik¢ firmy produkcja podejmowana jest wylacz-
nie na podstawie podpisanych kontraktow. Koszt sredniego wazonego kosztu ka-
pitatu zostat podany przez centralg i wynosi 12% rocznie.

Od roku 2004 menedzerowie premiowani sa nie na podstawie wskaznika
EVA, lecz uzyskiwanego wskaznika NOPAT. Docelowy poziom NOPAT jest
corocznie ustalany przez centralg. Okreslony jest dolny prég, ponizej ktoérego
premia nie bgdzie przyznana, oraz gorny, powyzej ktérego wysokos¢ premii nie
bedzie wzrastala.

Pracownicy nieobjgci systemem premii uzaleznionej od NOPAT poddawani sa
okresowej ocenie, opartej na osiaganiu indywidualnych celow. Metoda wyznacza-
nia oraz oceny realizacji celdéw przypomina uproszczong metode zréwnowazonej
karty wynikow. Przeprowadzona jest raz w roku, a wyznaczane cele majg spetniaé
kryteria mierzalnos$ci, konkretnosci, realnosci oraz, w miar¢ mozliwosci, powinny
by¢ mozliwe do obiektywnych pomiaréw. Nad caloscia procesu nadzér sprawuje
dyrektor zarzadzania kadrami. Wyniki oceny pracownika wplywaja na premie
przyznawane wedtug ustalonej z gory formuly oraz na mozliwosci awansu.

Firma stosuje finansowe narzedzia oceny projektdw inwestycyjnych, oparte na
zdyskontowanych przewidywanych przeptywach pienigznych. W analizach pro-
jektow inwestycyjnych uzywa si¢ metod NPV, IRR oraz okresu sptaty. Procedury
wewngtrzne firmy przewiduja, iz kazda nowa inwestycja poddawana jest szczeg6-
fowym analizom za pomoca wymienionych metod, tacznie z analizami wrazliwo-
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Sci, i nie pozwalajg braé¢ udzialu w projektach, w wyniku realizacji ktérych ocze-
kiwana rentownos$¢ netto sprzedazy nie wyniesie co najmniej okreslonego w we-
wnetrznych dokumentach poziomu (mierzonego w procentach).

Dodatkowym dowodem na to, ze na poziomie korporacji wartosé jest co naj-
mniej jednym z najwazniejszych kryteribw podejmowanych decyzji, jest element
»olim” realizowanego w skali korporacji programu TOPTEN. Dotyczy on pozby-
wania si¢ nierentownych zakladéw na podstawie perspektyw mozliwosci tworzenia
wartosci.

3.3. Przykiad firmy Whirlpool Polska SA

Firma Whirlpool Corporation jest jednym z najwigkszych swiatowych produ-
centow artykuldéw gospodarstwa domowego. W 2002 r. Whirlpool przejal firme
Polar we Wroctawiu.

System premiowy oparty na wskaznikach EVA, w tym z funkcjonujacym
,bankiem premii”, wdrozony zostal na wyzszych szczeblach korporacji. Zakiady
produkcyjne wraz z zatrudnionymi w nich menedzerami nie sa objgte systemem
motywacyjnym opartym na wskaznikach wykreowanej wartosci. Na szczeblu za-
kiadow produkcyjnych nie obowiazuje tez mechanizm ,,banku premii”. Na wyz-
szych poziomach korporacji, oprécz wskaznika EVA, firma analizuje oraz podaje
do publicznej wiadomosci wartosci wskaznika TSR (nazywanego w firmie wskaz-
nikiem Total Return to Stockholders)s.

Menedzerowie w zaktadach produkcyjnych (w tym w fabryce we Wroctawiu)
objeci sg systemem premii zaleznych od osiagnigcia wyznaczonych celow, doty-
czacych gidéwnie poziomu kosztow i jakosci, a takze innych celéw wyznaczanych
zarowno dla calej firmy, jak i dla poszczegdlnych pracownikéw. Cele sa wyzna-
czane przez wyzsze szczeble korporacji w sposob ,tradycyjny” — czyli na podsta-
wie corocznych budzetéw ustalanych w sposob ,,nakazowo-negocjujacy”. Cele
wynikaja z dezagregacji wskaznika EVA na ,,value drivers”. Za ich osiagnigcie
przyznawane sg premie w wysokosci srednio ok. 20% zasadniczych uposazen. Nie
zostal okreslony goérny prég premii — pracownikom optaca sig ciggla poprawa. Cele
wyznaczane s tak indywidualnie, jak to tylko mozliwe i obejmujq duza czgs¢ pra-
cownikoéw — menedzerow wszystkich szczebli.

Pozostali pracownicy, ktorych nie da si¢ objaé systemem, premiowani sa w
zaleznosci od wynikéw zespolow. Sg tez osoby, ktdre premiowane sa czgsciowo za
osiagnigcie celow indywidualnych, czgéciowo za osiagnigcia zespolow. System ich
premiowania stanowi swoista odmiang zrownowazonej karty wynikéw, lecz w
poréwnaniu z tym narzedziem jest uproszczony oraz kladzie glowny nacisk na
wskazniki dotyczace procesow produkcyjnych. Jest to zrozumiate w sytuacji, gdy
decyzje dotyczace marketingu, poziomu cen oraz produkowanego asortymentu

3Zob. 2003 Annual Report: http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml 2%c=97 140& p=irol-annualreports.
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wyrobow zapadaja na szczeblu ,.dywizji” (czyli swego rodzaju jednostki zarza-
dzajacej poszczeg6lnymi liniami produktow — struktura korporacji ma charakter
niezaawansowanej struktury macierzowej, z przewaga uprawnien decyzyjnych
»wedlug funkcji™).

Poziom osiagnigcia zaplanowanych celéw rozliczany jest raz w roku. Ma to
swoja przyczyne w pracochtonnosci rozliczania szczegétowych celow. Ma takze na
celu zmotywowanie pracownikéw do przyjmowania w miarg dalekiego horyzontu
czasowego. Coroczne rozliczanie pozioméw realizacji zaplanowanych celéw nie
oznacza corocznego ich monitorowania, ktére odbywa si¢ na biezaco poprzez za-
awansowany system controllingu.

Na poziomie dywizji szacowany i rozliczany jest sredni wazony koszt kapitatu,
ktory, w zaleznosci od produktu, przyjety jest na poziomie ok. 10%. Koszt ten
przyjmowany jest rowniez przy analizach projektow inwestycyjnych, gléwnie za
pomoca metod NPV i IRR, dokonywanych na poziomie zaktadow produkcyjnych.

Firma posiada zaawansowany system controllingu oparty na systemie kompute-
rowym SAP. W chwili obecnej w ramach systemu wyodrgbniono ponad 60 centrow
kosztéw i 5 centréw zyskéw. Centra zyskdw to poszczegdlne linie produkcyjne.

3.4. Przyklad trzech wroclawskich firm — podsumowanie

Najblizej zaproponowanemu przez autora modelowi kompleksowego systemu
zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci jest przypadek firmy Systemy IT.
System zarzadzania przez wartos¢ w tej firmie zawiera zdecydowana wigkszosé
elementéw modelu, a brak niektdrych z nich jest uzasadniony. Brakuje w nim m.in.
korekt danych systemu rachunkowosci, co jest uzasadnione niskaq wartoscia srod-
kow trwatych oraz faktem, iz korekty dotyczace wartosci marki firmy, bazy klien-
tow itd. wydaja sie nieuzasadnione w kontekscie wielkosci firmy. Intuicyjne zarza-
dzanie tymi skladnikami przez prezesa firmy wydaje si¢ wystarczajacym rozwia-
zaniem w firmie Systemy IT. Innym elementem modelu, ktérego brakuje w firmie,
jest komunikacja zewngtrzna. W zwiazku z tym, ze akcje firmy nie sg notowane na
gieldzie, a przewodniczacym Rady Nadzorczej jest przedstawiciel funduszu posia-
dajacego wigkszosciowy pakiet akcji w przedsigbiorstwie, element ten wydaje si¢
zbgdny. Mozna si¢ takze zastanawia¢ nad uzyciem metody zrownowazonej karty
wynikéw w odniesieniu do pracownikéw na stanowiskach typu ,back office”.
Niemniej jednak funkcjonowanie systemu zarzadzania wartoscia w firmie Systemy
IT nalezy uzna¢ za w wysokim stopniu zgodne z zaproponowanym uj¢ciem mo-
delowym.

W firmach Bombardier Transportation Sp. z 0.0. oraz Whirlpool Polska SA za-
rzadzanie wartoscia jest tylko czgsciowo zgodne z zaproponowanym ujgciem mo-
delowym. Wynika to z tego, ze firmy te sa jednymi z wielu zakfadéw produkcyj-
nych wchodzacych w sklad korporacji. W migdzynarodowych korporacjach ,,wig-
cej zarzadzania przez warto$¢” znajdujemy na wyzszych szczeblach korporacji (np.
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na poziomach centrali, central regionalnych, innych ,jednostek posrednich” po-
migdzy centrala korporacji a jednostka biznesu, takich jak dywizje itp.). W sytu-
acjach, w ktorych kierownictwo firmy nie posiada kontroli nad zrédtami wartosci
(co wystepuje czgsto w przypadku omawianych firm), zastosowanie wszystkich
elementow modelu kompleksowego systemu zarzadzania zorientowanego na
wzrost wartosci jest nie tylko niemozliwe, lecz czasem niepozadane. Mozna jednak
postulowa¢ uwzglednienie poszczegdlnych elementéw modelu w wigkszym stop-
niu w przypadku obu opisywanych spélek. W firmie Bombardier elementy, ktére
mozna rozwazy¢ z korzyscia dla tworzenia wartosci dodanej, to: uzycie wskazni-
kéw wartosci, indywidualny pomiar wynikéw naczelnego kierownictwa, relacja
wysokosci premii do stalej czgsci wynagrodzenia, ,,bank premii” oraz brak progéw
- ,,punktéw golfowych”. W firmie Whirlpool elementy modelu, ktére wydaja si¢
warte przemyslenia oraz ewentualnej implementacji, to: uzycie wskaznikéw warto-
Sci, brak dolnego progu — ,,punktu golfowego” oraz ,,bank premii”.
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VALUE BASED MANAGEMENT SYSTEMS - THEORY AND PRACTICE

Summary

VBM as a new trend, mainly in the fields of strategic management and corporate finance manage-
ment, has become a frequent topic of discussions in academic environment, as well as among managers
and consultants. It impacts not only areas mentioned above, but all the areas of companies’ lives, in-
cluding marketing, selling, motivation, goods storage etc. VBM systems are quite rarely implemented in
real life as a comprehensive “system”, but more and more of them implement some of the “subsystems”
of the VBM model. More than ever they reward employees based on their individual achievements,
implement such tools as Balanced Score Card etc. VBM is not a “zero — one” phenomenon — in real
corporate life it is not too easy to say the corporate is managed in line with VBM or not. VBM surely
made an impact on corporate life, even though they do not always know about it.

Maciej Czarnecki — dr, adiunkt w Katedrze Zarzadzania Przedsigbiorstwem Akademii Eko-
nomicznej we Wroclawiu.
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