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Uwagi ogdlne

Analiza kosztéw w zarzadzaniu przedsigbiorstwem zmierzajacym do mak-
symalizacji wartoéci powinna mie¢ charakter analizy dostrzegajacej nie tylko
koszty operacyjne, lecz takze koszt zainwestowanego kapitatu. Takie podejscie
do analizy kosztéw w zarzadzaniu warto$cig mozna uzna¢ za dopasowane do
miernikéw opisujacych tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie. Zaktadanie, ze
koszty zainwestowanego kapitatu sa proporcjonalne wzgledem kosztéw opera-
cyjnych (a takie zatozenie implicite przyjmuje analiza tradycyjna kosztéw), nie
sprzyja ich racjonalizacji, co moze prowadzi¢ w efekcie do sytuacji, ze obiekty
kosztowe uchodzace za kreatoréw wartosci przedsiebiorstwa, sa w rzeczywistosci
jej destruktorami.

W opracowaniu autor przedstawia w wymiarze teoretycznym i praktycznym
podejscie do analizy kosztéw w zarzadzaniu wartoscia, zgodnie z ktérym anali-
za kosztéw powinna mieé charakter analizy strategicznej, ktéra koncentruje si¢
zaréwno na warto$ciach (korzysciach) dla klientéw, jak i dostrzega koszt zain-
westowanego kapitatu.
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1. Analiza kosztéw w zarzadzaniu przez wartos¢ - aspekty teoretyczne'

Przy celu funkcjonowania wspélczesnego przedsigbiorstwa, jakim jest mak-
symalizacja jego wartosci, ujawniajg si¢ dwie zasadnicze kwestie do rozwiazania.
Pierwsza dotyczy problemu, jak zarzadza¢ przedsi¢biorstwem, aby pomnazac
bogactwo wtascicieli, druga zas, jak mierzy¢ stopien osiggniecia celu przez przed-
sigbiorstwo. Odpowiedzig na pierwszy dylemat, czyli jak zarzadza¢ przedsiebior-
stwem w celu pomnazania jego wartosci, stala si¢ koncepcja zarzadzania przez
warto$¢ (ang. value based management), natomiast na drugi — mierniki kreacji
wartosci, na przyktad ekonomiczna warto$¢ dodana (ang. economic value addend).
7 punktu widzenia kosztéw, value based management mozna rozumie¢ jako proces
$wiadomego i zorganizowanego ponoszenia nakiadéw, zmierzajacy do maksy-
malizowania wartosci przedsiebiorstwa. Z kolei economic value addend nalezy
postrzegac jako miernik okresowych wynikéw dziatalnoéci przedsigbiorstwa, ze
$wiadomoscia, ze nie jest to jedyny taki miernik, a takze z przeswiadczeniem, ze
jest to odmiana znanego od dawna dochodu rezydualnego Marshalla.

Koszty w przedsigbiorstwie powinny by¢ tak ponoszone, aby warto$¢ przedsie-
biorstwa wzrastata bardziej anizeli w sytuacji, gdyby byly one ponoszone w inny
spos6b lub przez inne przedsiebiorstwo. W zarzadzaniu przez warto$¢ ponoszenie
kosztéw powinno opiera¢ si¢ na wynikach analizy strategicznej kosztéw oraz
uwzgledniaé koszty kapitatu.

Konieczno§é przeprowadzania analizy strategicznej kosztéw w zarzadzaniu
przez warto$¢ wymaga innego spojrzenia na analize kosztéw anizeli to, ktére jest
jeszcze obecnie dominujace. Dotychczasowe podejscie do analizy kosztéw, nazwij-
my je tradycyjnym, nie spetnia oczekiwan zarzadzania przez warto$¢, poniewaz
nie dostarcza wystarczajacych informacji o ksztattowaniu si¢ kosztéw w takich
przekrojach, ktére moglyby by¢ uzyteczne przy formutowaniu i realizacji strategii
nakierowanych na tworzenie wartoéci przedsi¢biorstwa. Giéwnym mankamentem
analizy tradycyjnej kosztéw jest brak wystarczajacego odniesienia do kosztéw ko-
rzy$ci (wartosci) dostarczanych dla klientéw. A to przeciez klienci w bezposredni
i decydujacy sposéb rozstrzygaja o wartosci przedsigbiorstwa.

Czy przedsigbiorstwo bez klientéw jest wiele warte? Odpowiedz przeczaca na
tak postawione pytanie wydaje si¢ na tyle oczywista, Ze az moze dziwi¢, dlaczego

! Fundamenty teoretyczne analizy kosztéw w zarzadzaniu przez warto§¢ mozna znalezé
w pracy: C. Kochalski, Koszty w przedsi¢hiorstwie zarzgdzanym przez wartost. Ujecie mode-
lowe, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznari 2006.
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dominuje przekonanie, ze punktem wyjscia w analizie kosztéw powinny stanowi¢
wielko$¢ i struktura produkcji, a nie korzysci (wartosci) dostarczane klientom?.

Koncentracja na klientach w analizie kosztéw opiera si¢ na przekonaniu, ze
tylko wtedy przedsi¢biorstwo bedzie w stanie na coraz bardziej konkurencyjnym
rynku pokry¢ koszt kapitatu (co z kolei jest absolutnie konieczne dla pomnazania
wartosci przedsigbiorstwa). Wartos¢ przedsi¢biorstwa wzrasta bowiem, kiedy za-
spokajanie oczekiwan klientéw w zakresie dostarczanych débr i ustug zapewnia
taka stope zwrotu dawcom kapitatu, ktéra nie bedzie nizsza od przecig¢tnych na
rynku przy danym poziomie ryzyka. Niezapewnienie dawcom kapitatu oczekiwa-
nej stopy zwrotu moze skutkowac wycofaniem kapitatu, a w konsekwencji utratg
wartosci przedsigbiorstwa.

O tym, jakie sa oczekiwania dawcéw kapitatu co do zaptaty za powierzony
kapital, a z punktu widzenia zarzadzajacych, jaki jest koszt kapitatu, rozstrzyga
z pewnoscia wiele czynnikéw. Pierwszoplanowe znaczenie ma jednak ryzyko
towarzyszace dziatalnosci przedsigbiorstwa. Co wazne, koszt kapitatu nie jest
kategorig, ktéra ma charakter historyczny. Jest to natomiast koszt bedacy nastep-
stwem antycypacji przysztosci. Mozna uznad, ze jezeli potencjat przedsigbiorstwa
do zaspokajania potrzeb i oczekiwan klientéw w przysziosci roénie, to poziom
ryzyka towarzyszacego przedsigbiorstwu spada, a koszt kapitatu maleje.

2. Analiza kosztow w zarzadzaniu przez wartos¢ - studium przypadku

2.1. Zrédta informacji

Przeprowadzenie analizy kosztéw w zarzadzaniu przez warto$¢ wymaga dys-
ponowania niezbednymi materiatami Zrédtowymi, wéréd ktérych na pierwszy
plan wysuwa si¢ sprawozdanie finansowe, a zwlaszcza bilans i rachunek zyskéw
i strat. Bilans oraz rachunek zyskéw i strat rozpatrywanego przedsicbiorstwa
zawarto w tabelach 11 2.

Przychody ze sprzedazy realizowano w rozpatrywanym przedsi¢biorstwie
w zwigzku ze sprzedazg produktéw trzem grupom klientéw A, B i C (klient
A —15000000 zt, klient B—7 950 000 zt, klient C — 10 050 000 zt). Koszty bez-
posrednie przypadajace na poszczegélnych klientéw ksztattowaly sie nastepujaco:

klient A —9 900 000 zt, klient B — 3 100 000 z1, klient C — 4 000 000 zt.

2 Por. C. Kochalski, Analiza kosztow wiasnych w zarzqdzaniu strategicznym przedsighiorstwem
przemystowym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2000, s. 78.
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Tabela 1. Bilans rozpatrywanego przedsiebiorstwa na dzien 31.12.2007 (w tys. zt)

I. AKTYWA TRWALE 6500000 I. KAPITAL WEASNY 6450000
1. Wartosci niematerialne i prawne | 5000000 | 1.Kapitat podstawowy 3500000
2. Rzeczowe aktywa trwate 1000000 | 2. Kapitat zapasowy 2500000
3. Naleznosci dlugoterminowe 250000 | 3. Pozostate kapitaty 100000
4. Inwestycje dtugoterminowe 250000 |4. Zysk (strata) z lat ubiegtych 200000
5. Dtugotermi li i
.ugo erminowerozliczenia 5. Zysk (strata) netto 150000
miedzyokresowe
Il. ZOBOWIAZANIA | REZERWY
Il. AKTYWA OBROTOWE
OBROTO 5500000 NA ZOBOWIAZANIA 5550000
1. Zapasy 1500000 | 1.Rezerwy na zobowigzania 1000000
2. Naleznosci krétkoterminowe 3000000 |2.Zobowigzania diugoterminowe 2000000
3. Inwestycje krotkoterminowe 1000000 |3.Zobowiazania krétkoterminowe 2550000
AKTYWA OGOLEM 12000000 PASYWA OGOLEM 12000000

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Tabela 2. Rachunek zyskéw i strat rozpatrywanego przedsiebiorstwa

za rok 2007 (w tys. zt)

I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow

i mZteria’réw, w tym: i ’P 33000000
Il. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw,

w tyn:l kcF:szty be)zlposzednie 17000000 zt 23000000
lll. Koszty sprzedazy 5000000
IV. Koszty ogdlnego zarzadu 4000000
V. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 1000000
VI. Przychody finansowe -

VII. Koszty finansowe 800000
VIII. Zysk (strata) brutto 200000
IX. Podatek dochodowy 50000

X. Zysk (strata) netto 150000

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Analiza kosztéw w przedsi¢biorstwie zarzadzanym przez warto$¢ winna opie-

ra¢ si¢ na informacjach pochodzacych z rachunku kosztéw, najlepiej z rachunku

kosztéw dziatan (ang. activity based costing), a to oznacza, ze niezbedne jest posia-

danie informacji o dziataniach (ang. activities) realizowanych w przedsigbiorstwie

oraz o czynnikach wplywajacych na poziom poszczegélnych dziatan (ang. cost
drivers), ktére sa podejmowane na dostarczanie korzysci (wartosci) dla klientéw.
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Tabela 3. Koszty posrednie dziatan (w tys. zt)

Dziatania Kwota (w z})
Kontakt z klientami 2000000
Przygotowanie zaméwien 2000000
Fakturowanie i pfatnosci 1000 000
Rozliczanie naleznosci 1 000 000
Planowanie produkgji 1500 000
Techniczne przygotowanie produkgji 1500 000
Zaopatrzenie w materiaty 1000000
Kontrola jakosci 1000 000
Zarzadzanie produkcja 1000 000
Magazynowanie wyrobéw gotowych 500 000
Pakowanie i wysytka wyrobow gotowych 500 000
Zarzadzanie przedsigbiorstwem 2000000
Suma kosztéw posrednich 15000 000

Zrédto: opracowano na podstawie danych z ewidencji rozpatrywanego przedsiebiorstwa.

Tabela 4. Czynniki wptywajace na poziom dziatan

Dziatania Nosniki kosztéw dziatan Klient A | Klient B | Klient C
Kontakt z klientami Liczba wizyt u klienta 25 20 115
Przygotowanie zamoéwien Liczba zamowien 10 12 17
Fakturowanie i ptatnosci Liczba faktur 20 15 18
Rozliczanie naleznosci Liczba wptat 10 5 7
Planowanie produkgji Liczba cykli produkcyjnych 5 6 4
Techniczne przygotowanie Liczba serii produkcyjnych 12 10 16
produkgji
Zaopatrzenie w materiaty Liczba dostaw 4 6 8
Kontrola jakosci Liczba czynnosci kontrolnych 16 20 15
Zarzadzanie produkcja Liczba mh na jednostke 2 1,5 1
g/l;tgoe\ajil/;—(‘)wanie wyroboéw \F,’vor\;vizerzchnia magazynowa 3000 3000 4000
gzligvv\\:;::]e i wysytka wyrobdw | Liczba partii 10 12 15
Zarzadzanie przedsigbiorstwem | Wielko$¢ produkgji i sprzedazy 500 250 300

Zrédto: opracowano na podstawie danych z ewidencji rozpatrywanego przedsiebiorstwa.
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Dziatania realizowane w rozpatrywanym przedsi¢biorstwie i odpowiadajace
im koszty posrednie zademonstrowano w tabeli 3, natomiast czynniki wptywajace
na poziom poszczegdlnych dziatan w tabeli 4.

2.2, Ustalenie kosztu zainwestowanego kapitatu

Przyjmujac ekonomiczng wartos¢ dodana za miernik dostatecznie spetniajacy
oczekiwania value based management, ktéry opisuje tworzenie wartosci oraz we-
ryfikuje jako$¢ ponoszenia kosztéw w przedsiebiorstwie, trzeba ustali¢ najpierw
wysokos¢ kosztu zainwestowanego kapitatu. Ustalenie kosztu kapitatu zainwe-
stowanego w przedsi¢biorstwo jest niezb¢dne z dwéch powodéw. Pierwszym,
zupelnie zasadniczym, jest rozstrzygniecie, czy warto w ogéle przeprowadzac
analize kosztéw z uwzglednieniem kosztu zainwestowanego kapitatu. Jezeli oka-
zaloby sie, ze koszt kapitalu stanowi niewielki udziat w kosztach catkowitych
rozumianych jako suma kosztéw operacyjnych oraz kapitatu, to przeprowadzanie
analizy kosztéw w kontekscie tworzenia ekonomicznej wartosci dodanej nie mia-
toby wystarczajacego uzasadnienia. Mozna przyjaé, ze udzial kosztéw kapitatu
w kosztach catkowitych na poziomie przekraczajacym 5% stanowi wystarczajaca
przestanke do zajmowania si¢ analiza kosztéw tworzenia wartosci przedsi¢bior-
stwa w kontekscie EVA.

Drugim powodem ustalania kosztu zainwestowanego kapitatu w przedsiebior-
stwo jest okreslenie minimalnego poziomu zyskownosci operacyjnej klientéw jako
obiektéw kosztowych dla kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Jezeli przedsigbiorstwo
nie jest w stanie wygenerowac zysku operacyjnego na poziomie zapewniajacym
pokrycie kosztu zainwestowanego kapitatu z danego obiektu kosztowego, to ten
obiekt kosztowy destrukcyjnie wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wo2zér na obliczenie kosztu zainwestowanego kapitatu, zwtaszcza dla duzych
przedsiebiorstw i spétek gietdowych, jest nastepujacy:

KK =WACC-K
gdzie:
WACC - $redniowazony koszt kapitatu,

K — kapitat zainwestowany na poczatek okresu.

Kapitat zainwestowany nalezy rozumie¢ jako ogét srodkéw zainwestowanych
w przedsigbiorstwo. Sredniowazony koszt kapitatu zalezy natomiast od wielu
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czynnikéw, chociazby takich, jak poziom stép procentowych, ryzyko biznesowe,
struktura finansowania oraz oczekiwania odbiorcéw.

Sredniowazony koszt kapitatu mozna ustali¢ nastepujaco:

WACC =k, -(1-T) - —u,, +k,, - u,,

gdzie:
k, —koszt kapitatu obcego,

k,, —koszt kapitatu wlasnego,

T - stopa podatkowa,

u, —udzial kapitalu obcego oprocentowanego w kapitale zainwestowa-
nym,

u, —udzial kapitatu wlasnego w kapitale zainwestowanym.

Ustalenie wysokosci ksztaltowania si¢ kosztu kapitatu wiasnego moze do-
konywa¢ si¢ na wiele sposobéw. Jednym z nich jest model wyceny aktywéw
kapitatowych (ang. capital assets pricing model — CAPM), ktéry jest juz dobrze
znany w polskich realiach i dobrze opisany w literaturze przedmiotu. Nie wdajac
sie¢ w szczegélowe dywagacje na ten temat, warto jedynie podkresli¢, ze koszt
kapitatu wlasnego zalezy od dwéch czynnikéw. Sg to: stopa zwrotu z inwestycji
wolnej od ryzyka oraz premia za ryzyko.

Stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka moze wynika¢ na przyktad z opro-
centowania dtugoterminowych rzadowych papieréw wartos$ciowych, natomiast
premia za ryzyko, jak sama nazwa wskazuje, zalezy od ryzyka towarzyszacego
przedsigbiorstwu. Im wyzsze ryzyko towarzyszy dziatalnosci przedsigbiorstwa,
tym wyzsza wystgpuje premia za ryzyko.

Ustalenie wysokosci premii za ryzyko nie jest przedsiewzigciem tatwym,
a nawet wiecej, jest przedsiewzigciem do$¢ subiektywnym i nierzadko opiera sie
na ,2wyczuciu inwestora”, ktére wynika przede wszystkim z jego doswiadczenia.
Przy okreslaniu premii za ryzyko korzysta si¢ réwniez z sugestii wyspecjalizowa-
nych firm doradczych, ktére podpowiadaja, jakie ryzyko inwestycyjne towarzyszy
dziatalnosci przedsi¢biorstwa, uwzgledniajac wiele zmiennych, takich jak kraj,
branza, wielko$¢ przedsiebiorstwa itp. Nalezy mie¢ jednak §wiadomos¢ subiek-
tywnosci tych propozycii.

Koszt kapitatu obcego wynika z kolei z relacji odsetek zaptaconych do $rednie-
go stanu kapitatu obcego oprocentowanego. Co wazne, do ustalenia §redniowa-
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zonego kosztu kapitatu nalezaloby wzia¢ efektywny koszt kapitatu obcego, czyli

skorygowa¢ koszt kapitatu obcego o efektywna stope podatkows.

W rozpatrywanym przedsigbiorstwie wysokos$¢ zainwestowanego kapitatu
odezytano z bilansu, przyjmujac, ze jest on réwny réznicy pomiedzy aktywami
ogétem a wielkoscig kapitatu nieoprocentowanego. Za kapitat nieoprocentowany
przyjeto zobowigzania krétkoterminowe. Wartosé zainwestowanego kapitatu

ustalono nastepujaco:

Aktywa razem: 12 000 000 z}
minus
Zobowiazania krétkoterminowe: 2 550 000 z}

Kapitat zainwestowany 9 450 000 zt

W kapitale zainwestowanym udzial kapitalu wlasnego wynosit 68,25%, co
wynika z obliczenia: (6 450 000 zt x 100) / 9 450 000 zt, natomiast kapitatu obcego

31,75%, co obliczono nastepujaco: (3 000 000 zt x 100) / 9 450 000 zt.

Oszacowania $redniowazonego kosztu kapitatu dokonano w tabeli 5.

Tabela 5. Sredniowazony koszt kapitatu i jego komponenty?

Wyszczegolnienie

Koszt kapitatu wiasnego

Efektywny koszt kapitatu obcego

Udziat kapitatu wtasnego w kapitale zainwestowanym
Udziat kapitatu obcego w kapitale zainwestowanym
WACC

20%
20%
68,25%
31,75%
20%

3 Ustalajac koszt kapitatu wlasnego, przyjeto w rozpatrywanym przedsigbiorstwie premie za
ryzyko w wysokosci 15%, czyli zatozono, ze towarzyszy przedsiebiorstwu bardzo duze ry-
zyko inwestycyjne. Przyjeto ponadto, ze rentownos¢ — 52 tyg. bonéw skarbowych wynosita
5%, za$ wspotezynnik beta uznano za neutralny, czyli wynoszacy 1. Przy ustalaniu efektyw-
nego kosztu kapitatu obcego przyjeto, ze koszt kapitatu obcego wynosit 26,67%, co wynika
z obliczenia (800 000 x 100) / 3 000 000 z1, ktéry nast¢pnie skorygowano o efektywna stope

podatkows wynoszaca 25%.

Zrédfto: opracowanie wtasne.
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Znajac sredniowazony koszt kapitatu oraz warto$¢ zainwestowanego kapitatu,

mozliwe jest ustalenie kosztu kapitatu do pokrycia przez poszczegdlne obiekty
kosztowe w przedsigbiorstwie. W przyktadzie przedstawia si¢ on nastepujaco:

KK =20%-9450000zt =1890000zt

Udziat kosztéw kapitatu w kosztach ogélem mozna ustali¢ na podstawie
ponizszego wzoru:

KK/TK = (KK/TK)-100

gdzie:
TK - koszty ogétem bedace suma: kosztéw wytworzenia, kosztéw ogélnego
zarzadu, kosztéw sprzedazy oraz kosztéw kapitatu.

Koszty ogétem w rozpatrywanym przedsi¢biorstwie wynosity 33 890 000 zt
(23000 000 zt + 4 000 000 zt + 5000 000 zt + 1 890 000 z}). W rozpatrywanym
przedsiebiorstwie udzial kosztéw kapitatu w kosztach ogétem wynosit 5,6%, co
potwierdza zasadnos¢ przyporzadkowywania kosztéw kapitatu do poszczegélnych
obiektéw kosztowych.

2.3. Ustalenie ekonomicznej wartosci dodanej
dla obiektéw kosztowych

Przyporzadkowanie kosztéw kapitatu do poszczegdlnych obiektéw kosztowych
powinno odbywac¢ si¢ zgodnie z filozofig rachunku kosztéw dziatari*. Koszt ka-
pitatu powinien by¢ rozliczany na wyodrebnione dziatania tak, jak to ma miejsce
w wypadku kosztéw posrednich, a nastepnie na poszczegélne obiekty kosztowe,
w zaleznosci od absorpcji przez nie tych dziatasn.

W rozpatrywanym przedsi¢biorstwie zidentyfikowano nastepujace dziatania:
kontakt z klientami, przygotowywanie zaméwien, fakturowanie, rozliczanie na-
leznosci, planowanie produkcji, techniczne przygotowanie produkcji, zaopatrzenie
w materiaty, kontrola jakosci, zarzadzanie produkcja, magazynowanie wyrobéw goto-
wych, pakowanie i wysytka wyrobéw gotowych, zarzadzanie przedsi¢biorstwem.

* Por. N. Roztocki, La Scola Nedy, An Integrated Activity Based Costing and Economic Value
added System as an Engineering Management for Manufacturers, University of Pittsburgh,
New York 2005.
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Tabela 6. Tabela intensywnosci wykorzystania aktywéw przez dziatania

DZIALANIA KOSZTY
A1 A2 | A3 | AA | A5 | A6 A7 A8 |A9 KAPITALU

Kontakt z klientami 0,01 0,25 40 794
Przyc_?ot.O\{vanle 0,01 1569
zamoéwien
Fakturowanie 0,01 [1,00 1,00 513 769
i pfatnosci
Rozli .

oz |.czar,1|fe 0,01 1569
naleznosci
Planowanie produkgji 05 | 0,01 395619
Techni

ecnniczne | 02 | 001 05 179039
przygotowanie produkg;ji
7 .

aopatr?enle 0,1 0,5 0,4
w materiaty
Kontrola jakosci 0,05 | 0,01 40974
Zarzadzanie produkcja 0,2 0,7 0,25 326 500
Magazynowanie 0,1 0,25 0,25 84 665
wyrobéw gotowych
Pakowalmle i wysytka 0,01 1569
wyrobow gotowych
7 .

arzadzanie 0,05 | 002 0,25 0,35 107 383
przedsiebiorstwem
KOSZTY KAPITALU 788,11 156,9 | 39,7 | 39,7 236,2 | 472,5| 156,9 1890 000

gdzie: Al - wartosci niematerialne i prawne, A2 - rzeczowe aktywa trwate,
A3 - naleznosci dtugoterminowe, A4 — inwestycje dtugoterminowe,

A5 - dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, A6 — zapasy,
A7 - naleznosci krétkoterminowe, A8 — inwestycje krétkoterminowe,

A9 - krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Dziatania realizowane w przedsi¢biorstwie w analizie kosztéw w zarzadza-

niu przez warto$¢ winny stanowi¢ podstawe do przypisania kosztu kapitatu do

poszczegdlnych obiektéw kosztowych, wérdd ktérych najwazniejszymi sa klienci.
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W tym celu nalezy sporzadzi¢ tabelg intensywno$ci wykorzystania aktywéw przez
dzialania (tabela 6). Nalezy w tym miejscu wyraznie zasygnalizowaé, ze wyod-
rebnienie dzialan realizowanych w przedsigbiorstwie jest zadaniem niezmiernie
waznym, a jednocze$nie trudnym. Przy okazji identyfikacji dziatan podejmowa-
nych w przedsigbiorstwie nalezaloby zastanowic sig, czy sa takie dziatania, ktére
moglyby by¢ wyeliminowane ze wzgledu na brak dostarczania przez nie warto$ci
dla klientéw.

Majac ustalone koszty kapitatu przypadajace na poszczegdlne dziatania, nalezy
ustali¢ taczne koszty dziatari obejmujace koszty posrednie oraz koszty kapitatu
(tabela 7). W dalszej kolejnosci taczne koszty dziatan sa rozliczane na poszcze-
golne obiekty kosztowe (klientéw) na podstawie nosnikéw kosztéw dziatan, ktére
w rozpatrywanym przykiadzie ksztaltowaty si¢ tak jak w tabeli 4.

W celu ustalenia, ile kosztéw posrednich oraz kosztu kapitatu przypada na
poszczegélnych klientéw, nalezy podzieli¢ taczne koszty kazdego dziatania przez
liczbg jednostek miary kazdego dziatania w celu ustalenia stawki kosztéw kazdego
dziatania, a nastgpnie zsumowywac podzielone przez wielko$¢ produkcii iloczyny
stawek acznych kosztéw poszezegélnych dziatan w rozbiciu na poszczegdlnych
klientéw. Stawke kosztéw na jednostke wolumenu dziatania zawarto w tabeli
8, natomiast koszty posrednie i kapitatu wyrobéw oferowanych poszczegdélnym
klientom w tabeli 9. W rezultacie skonstruowano analityczny rachunek zyskéw
i strat w rozpatrywanym przedsi¢biorstwie na uzytek zarzadzania przez warto$é
(tabela 10).

Dane zawarte w tabeli 10 pokazuja, Ze rozpatrywane przedsi¢biorstwo nie
pokrywato kosztu zainwestowanego kapitatu, czego potwierdzeniem jest ujemna
ekonomiczna warto$é¢ dodana, ktéra wynosita minus 940 000 zt. Warto przy-
pomnieé, ze zysk netto wykazany w tabeli 2 wskazuje na dodatnia rentownos$¢
rozpatrywanego przedsigbiorstwa. Jest to jednak rentowno$¢ ksiegowa, a nie
ekonomiczna. Okazalo sie, ze klient A oraz klient C sg destruktorami wartosci
przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia kreacji warto$ci przedsigbiorstwa jedynie
klient B pomnaza bogactwo wtascicieli.

Jezeli rozpatrywane przedsiebiorstwo chcialoby poprawic swoja sytuacje w za-
kresie ponoszenia kosztéw pod katem kreacji wartoéci, to powinno rozwazy¢
mozliwosci zmniejszenia zapotrzebowania na kapital oraz poprawié¢ sytuacje
kosztowa w mysl koncepcji taricucha wartosci oraz zalezno$ci migdzy wartoscia
dostarczang klientom a strukturg kosztéw.
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Tabela 7. Dziatania realizowane w przedsiebiorstwie i odpowiadajace
im taczne koszty dziatan (w zt)

. . Koszty Koszt Koszty posrednie
Dziatania ) . . . .
posrednie kapitatu i kapitatu
Kontakt z klientami 2000 000 40794 2040794
Przygotowanie zaméwien 2000000 1569 2001569
Fakturowanie i pfatnosci 1000 000 513769 1513769
Rozliczanie naleznosci 1000 000 1569 1001 569
Planowanie produkgji 1500 000 395619 1895619
Techniczne przygotowanie produkgji 1500 000 179039 1679039
Zaopatrzenie w materiaty 1000 000 196 550 1196 550
Kontrola jakosci 1000 000 40974 1040974
Zarzadzanie produkcja 1000 000 326 500 1326500
Magazynowanie wyrobéw gotowych 500 000 84 665 584 665
Pakowanie i wysytka wyrobow gotowych 500 000 1569 501 569
Zarzadzanie przedsigbiorstwem 2000 000 107 383 2107 383
RAZEM 15000 000 1890000 16 890 000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Stawki kosztéw posrednich i kapitatu na jednostke
wolumenu dziatania (w zf)

Stawka kosztow

Stawka kosztu kapitatu

Dziatania Roz.mlary posrednich na je.dno§tkq na jednostke wolumenu
dziatan wolumenu dziatania . .
dziatania (w zi)
(wzh)
. . 160
Kontakt z klientami . 12500,0 255,0
(wizyt)
. . 39
Przygotowanie zamoéwien L 51282,1 40,2
(zamowien)
. - 53
Fakturowanie i pfatnosci (faktury) 18 867,9 9693,8
. . s 22
Rozliczanie naleznosci 45 454,6 71,3
(wpfaty)
Planowanie produkgji 15 . 100 000,6 26374,6
(cykli)
Techniczne ) 38 39473,6 4711,6
przygotowanie produkgji (serii)
. . 18
Zaopatrzenie w materiaty (dostaw) 55555,6 109194
Kontrola jakosci 31 19607,8 803,4

(kontroli)
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Zarzadzanie produkcja 1675 597,0 194,9
(mh)

Magazy,/nowanle 10 000 50,0 85

wyrobéw gotowych (m?)

Pakowz?nle i wysytka 37" 135135 424

wyrobow gotowych (partii)

Zarzqd.zan.le 1050 19048 1023

przedsiebiorstwem (szt.)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 9. Koszty posrednie (Kp) i koszt kapitatu (Kk) na jednostke
wyrobéw oferowanych klientom

Wyszczegdlnienie Klient A Klient B Klient C

Kp Kk Kp Kk Kp Kk
Kontakt z klientami 625,0 12,7 | 1000,0 | 204 |4791,7 | 97,75
Przygotowanie zaméwien 10256 | 08 | 24615 1,9 [29060| 273
Fakturowanie i ptatnosci 754,7 | 387,8 | 1132,1 | 581,6 | 1132,1 | 581,6
Rozliczanie naleznosci 909,1 1,4 909,1 1,4 1060,6 1,7
Planowanie produkgji 1000,0 | 263,7 | 2400,0 | 633,0 | 1333,3 | 351,7
Techniczne przygotowanie produkgji 9474 | 113,1 | 1578,9 | 1885 | 21053 | 251,3
Zaopatrzenie w materiaty 4444 874 | 13333 | 262,1 | 1481,5 | 291,2
Kontrola jakosci 6274 | 257 | 15686 | 643 | 9804 | 40,2
Zarzadzanie produkcja 1194 | 3899 | 8955 | 2924 | 597,0 | 1949
Magazynowanie wyrobéw gotowych 300,0 | 50,8 | 600,0 | 1355 | 666,7 | 1129
Pakowanie i wysytka wyrobéw gotowych 270,3 0,8 648,6 2,0 675,7 2,1
Zarzadzanie przedsiebiorstwem 1904,8 | 102,3 | 1904,7 | 102,3 | 1904,8 | 102,3
Razem 10002,8| 1436,4 |16432,5| 2285,3 |{19634,9| 2029,8

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 10. Analityczny rachunek zyskéw w zarzadzaniu przez wartos¢ (w zf)

Wyszczegodlnienie Klient A Klient B Klient C | Przedsiebiorstwo
Przychody ze sprzedazy 15000 000 | 7950000 | 10050000 33000 000
Koszty bezposrednie 9900000 | 3100000 | 4000000 17 000 000
Koszty posrednie 5001400 | 4108125 | 5890475 15 000 000
Zysk operacyjny 98 600 741875 159 525 1000 000
Podatek 4930 37 094 7976 50 000
Zysk operacyjny po opodatkowaniu 93670 704781 151 549 950 000
Koszt kapitatu 718 200 571325 600 475 1890 000
EVA (624 530) 133456 | (448926) (940 000)

Zrédfto: opracowanie wtasne.
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Uwagi koncowe

W opracowaniu wykazano, ze w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem przez war-
to$¢ przeprowadzanie analizy kosztéw winno odbywac si¢ w konwencji rachunku
kosztéw dziatari. Jak pokazano, koszt kapitatu powinien by¢ rozliczany na wy-
odrebnione dziatania w podobny sposéb, jak to ma miejsce w rachunku kosztéw
dzialait w odniesieniu do kosztéw posrednich. W rezultacie mozliwe staje si¢
dokonanie oceny poziomu ponoszonych kosztéw na poszczegélnych klientéw
w kontekscie kreacji przez nich ekonomicznej wartosci dodane;.

THE THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS OF THE COST ANALYSIS
IN THE PROCESS OF COMPANY VALUE CREATION

Summary

'The theoretical and the practical aspects of the cost analysis in the context
of value based management are presented in the paper. The theoretical view-
point is that the cost analysis in the value based management should have
strategic focus concentrated both on cost of benefits provided to clients and
cost of capital. The case study in this paper confirms that strategic approach
to cost analysis is very useful from the practical point of view.

Translated by Cezary Kochalski



