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1. Wstep

Rzeczywisto$é gospodarcza, w ktorej funkcjonuje wspolczesne przedsigbiorstwo,
a przede wszystkim zmienno$¢ i nieprzewidywalno$é jego otoczenia prowadza w
naturalny sposéb do ewolucji pogladow na temat gtownych czynnikéw jego sukce-
su. We wspolczesnych koncepcjach zarzadzania organizacjami podkresla sie ko-
nieczno$¢ zwrdcenia uwagi na ukryty potencjal, czyli niematerialne aktywa, ktére
nie tylko stanowia najsilniejszy atut w kreowaniu ich przewagi konkurencyjnej, ale
sa tez uwazane za gléwne zrodlo tworzenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
[Jarugowa, Fijatkowska 2002, s. 8]

O rosnacym zmaczeniu aktywéw niematerialnych w tworzeniu warto$ci firmy
$wiadczy przede wszystkim poglgbiajaca sie roznica miedzy wartoécia rynkowq
przedsigbiorstwa a wartoscig aktywow netto w bilansie. Warto$é rynkowa wspéicze-
snego przedsigbiorstwa jest uzalezniona od wielu czynnikéw, ktére mozna przypo-
rzadkowac do dwéch kategorii. Jedna zwiazana jest z aktywami materialnymi wy-
stepujacymi w postaci zasobow finansowych oraz rzeczowych. Druga dotyczy ak-
tywow niematerialnych mieszczacych sie, jak dotychczas, w wirtualnej plaszczyznie
zarzadzania organizacja [Kaczmarek 2006, s. 299]. Stopien, w jakim warto$¢ przed-
sigbiorstwa oparta jest na aktywach materialnych, a w jakim na zasobach niemate-
rialnych, jest czynnikiem indywidualnym kazdego podmiotu. Jednak w obecnych
warunkach funkcjonowania przedsigbiorstw zmienia si¢ charakter interakcji zacho-
dzacych migdzy tymi zasobami i to zasoby niematerialne bazujace na wiedzy staja
si¢ gléwnymi czynnikami tworzacymi warto$¢ przedsiebiorstwa (rys. 1).
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Zarzadzanie tradycyjnymi 50 do 10%
fizycznymi aktywami ]

Zarzadzanie kapitalem 50 do 90%
intelektualnym

Proporcje tworzone)
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Rys. 1. Kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa
Zrédio: [Marcinkowska 2005, s. 65].

Aktywa niematerialne' sa wigc gléwnym pryzmatem, przez ktory nalezy oceniaé
osiagniecia wspdlczesnych organizacji. Pojawia si¢ zatem konieczno$¢ skupienia
uwagi na zasobach niematerialnych, sposobie ich kreowania i zarzadzania. Jednak
model biznesowy, w ktérym aktywa niematerialne beda odgrywaty gléwna rolg, ma
szanse¢ na powodzenie, pod warunkiem ze zarzadzajacy przedsicbiorstwem beda
$wiadomi zaréwno istnienia kapitalu intelektualnego, jak i jego zwiazku z aktywami
materialnymi — aktywami rzeczowymii i finansowymi.

Wymaga to tez nowej architektury zarzadzania finansami wspolczesnych przed-
sigbiorstw, opartej nie tylko na analizie tradycyjnych zasobdw, ale tez na rozszerze-
niu jej o te zasoby, ktore ze wzgledu na konserwatywne podejécie standardow ra-
chunkowos$¢ nie spelniaja definicji aktywow i nie sa uwzgledniane w aktualnie spo-
rzadzanym sprawozdaniu finansowym.

Celem artykuhu jest przedstawienie aktywow niematerialnych jako nowego czyn-
nika dynamizujacego wzrost wartosci rynkowej firmy. W artykule skoncentrowano
si¢ gléwnie na dwéch aspektach: pojeciach zwigzanych z aktywami niematerialnymi
(kapitatem intelektualnym) oraz na przedstawieniu komponentéw kapitatu intelektu-
alnego bedacych kreatorami wartosci rynkowej przedsigbiorstw.

2. Aktywa niematerialne (kapital intelektualny) — pojecia

W dzialalno$ci przedsigbiorstwa coraz wigksze znaczenie ma wlasciwe wykorzy-
stanie unikatowych zasobéw o charakterze niematerialnym, ktore sa tez okreslane
jako kapital intelektualny — IC (Intellectual Capital). Mimo rosnacego znaczenia
aktywow niematerialnych w tworzeniu wartosci firmy jest to zagadnienie wciaz nie
do konca okres§lone. Zaréwno teoria, jak i praktyka nie wypracowala dotad jedne;j,

' W artykule zamiennie uzywa sig okreslef aktywa niematerialne i kapitat intelektualny.
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przyjetej ogolnie definicji kapitatu intelektualnego. Swiadczy o tym m.in. réznorod-
no$¢ termindéw, ktorymi nazywa si¢ te same wartosci (rys. 2).
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L. Ukryte skladniki majatku

Rys. 2. Rézne nazwy kapitahu intelektualnego (aktywow niematerialnych)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [ Edvinsson, Malone 2001, s. 18].

Niematerialne zasoby jednostki, ktére sa gléwnymi kreatorami wartosci wspot-
czesnych przedsigbiorstw, okre$lane s3 wigc réznymi terminami oraz za pomocg
réznych koncepcji. Najczesciej podaje sie, ze po raz pierwszy” termin ,,kapitat inte-
lektualny” zostal uzyty w 1969 r. przez J. Kennetha Galbraitha, ktéry rozumiat go
raczej jako wcielenie stopnia intelektualnych dziatan, a nie tylko jako czysty intelekt
[Bontis 1988, s. 67]. W znaczeniu tym Kkapital intelektualny nalezy utozsamia¢ ra-
czej z procesem, a nie statycznymi niematerialnymi aktywami, i odnosi¢ do poten-
cjalu konkretnej osoby, a nie calego przedsiebiorstwa. Pierwszy na swiecie dyrektor
ds. kapitatu intelektualnego — L. Edvinsson, uznaje za kapital intelektualny wiedzg,
ktéra moze by¢ zamieniona na warto$é [Jarugowa, Fijatkowska 2001, s. 59]. Z kolei
we wspolnej definicji z M.S. Malone okreslaja kapital intelektualny jako posiadang
wiedze, doswiadczenie, technologie organizacyjna, stosunki z klientami i umiejetno-
Sci zawodowe, ktore pozwalaja firmie uzyskaé przewage konkurencyjna na rynku
[Edvinsson, Malone 2001, s. 39-40]. Definiujac w ten sposéb kapitat intelektualny,
podchodza do niego nie od strony zasobowe;j (kapital intelektualny nie ma charakte-

? Nie jest to jednoznaczne, gdyz niektdrzy autorzy pierwszenstwo przypisuja L. Edvinssonowi (por.
[Zbiegien-Maciag, Lipowiecka 2000]). Inni natomiast powoluja sig na rok 1958, w ktorym dwaj anali-
tycy finansowi podczas analizy notowan gietdowych matych przedsigbiorstw stwierdzili, ze wysokie
notowania gietdowe firm informatycznych moga by¢ okreslane jako ich ,.bonus intelektualny” (por.
[Pietruszka-Oryl 2002, s. 79]).
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ru aktywow), ale jako do zrodla finansowania (kapital pozyczony od réznych indo-
sariuszy). Nie jest to jednak przewazajacy poglad.

T. Stewart za kapitat intelektualny uznaje intelektualna materie¢ — wiedzg, infor-
macje, wlasno$é intelektualna, doswiadczenie, ktore moze stanowié element kre-
owania warto$ci. W tym rozumieniu kapital intelektualny to suma wszystkiego, co
kazdy w przedsigbiorstwie wie i co decyduje o jego przewadze konkurencyjnej [No-
galski, Rybicki 2001, s. 82].

Inna definicja kapitatu intelektualnego, zaproponowana przez G. Roosa i J. Ro-
osa, okresla go jako sume ukrytych aktywow przedsigbiorstwa, ktére nie sa w pelni
ujete w sprawozdawczosci finansowe] przedsiebiorstwa, a ktére obejmuja zaréwno
to, co tkwi w glowach czlonkéw organizacji, jak i to, co pozostaje w przedsigbior-
stwie, gdy oni je opuszczaja [Strojny 2003, s. 103].

Kapital intelektualny definiuje sig tez jako materig intelektualna, ktéra zmateria-
lizowano, uchwycono i wykorzystano do stworzenia wysokojakos$ciowych aktywéw
[Jarugowa, Fijatkowska 2001, s. 59].

Kapitat intelektualny odzwierciedla réwniez wiedze menedzerska, ktora spozyt-
kowana w procesach przedsiebiorstwa moze generowa¢ warto$é¢ dodang [Perechuda
1998, s. 64-65].

Kapitat intelektualny to réznica miedzy warto$cia rynkowa a wartoscia ksiggowa,
czyli suma ukrytych aktywow nieujetych w petni w bilansie firmy [Edvinsson, Ma-
lone 2001, s. 39].

Swoja definicje kapitalu intelektualnego zaproponowata tez Organizacja ds.
Ekonomicznej Wspolpracy i Rozwoju (Organization for Economic Co-operation and
Development — OECD) (podczas sympozjum dotyczacego mierzenia i raportowania
kapitatu intelektualnego w Amsterdamie), opisujac go jako ekonomiczna wartosé
dwéch kategorii nienamacalnych aktywow (intangible assets) przedsiebiorstwa, tzn.
kapitahu organizacyjnego (strukturalnego) i kapitatu ludzkiego®.

Wedlug Kanadyjskiego Stowarzyszenia Ksiggowych, kapitat intelektualny to
aktywa oparte na wiedzy, ktére sa wlasno$cia przedsigbiorstwa i zrédtem przysztych
dochodéw fimmy.

Przedstawione okreslenia kapitalu intelektualnego sa jednymi z wielu, ktére
stworzyly zaréwno teoria, jak i praktyka gospodarcza®. Istnienie wielu definicji ka-
pitalu intelektualnego jest zdeterminowane rozbieznos$cia terminologiczna i koncep-
cyjna. W celu oddania istoty tej kategorii autorzy przyjmuja szersze lub wezsze

3 Organization for Economic Co-operation and Development. Guidelines and Instructions for
OECD Symposium. International Synposium Measurning and Reporting Intellectual Capital: Experi-
ences, Issues and Prospects, June 1999, OECD, Amsterdam, Paris 1999.

* Definiujac kapitat intelektualny, mozna przytaczaé sformulowania wielu specjalistow zajmuja-
cych sig ta dziedzing, takich jak: Itami, Hall, Sveiby, Teece, Sullivan, Lev, Petrash, Brooking, Kaplan i
Norton i wielu innych.
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okreslenia. Jednak do dnia dzisiejszego Zzadna z definicji nie zostala przyjeta jako
uniwersalna, co jest z pewnoscia zdeterminowane dwoma gtéwnymi przyczynami:

1. Jest to kategoria jeszcze nie do kofica poznana i dlatego trudno ja okreslic za
pomoca jednoznacznych pojed.

2. Impulsem do zainteresowania si¢ aktywami niematerialnymi jako kreatorem
wartoéci byla praktyka gospodarcza, ktéra zainicjowata konieczno$é poszukiwania
teoretycznych uzasadnien oraz pogladéw tlumaczacych i opisujacych istotg tego
pojecia [Kasiewicz 2006, s. 70].

Mimo rozbieznosci w zakresie definiowania kapitatu intelektualnego analiza
przedstawionych definicji pozwala na zidentyfikowanie cech charakteryzujacych kapi-
tal intelektualny, ktore odrézmiaja je od tradycyjnie rozumianych aktywéw material-
nych oraz daja podstaweg do analizy wzajemnych relacji i powiazan zachodzacych
mi¢dzy aktywami materialnymi i niematerialnymi [Sokolowska 2005, s. 138-139],
a mianowicie:

e Wystgpuje on w niematerialnej postaci,

o sklada si¢ z réznych komponentéw, czesto o odmiennym charakterze i naturze,
ktére ksztaltuja rézmicg migdzy catkowita warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa a
jego wartoscig bilansowa,

e nie miesci si¢ w tradycyjnym modelu rachunkowosci i stanowi przede wszyst-
kim zasoby pozabilansowe z punktu widzenia sprawozdawczo$ci finansowej,

e wlasciwe jego wykorzystanie decyduje o budowaniu przewagi konkurencyjnej
przedsiebiorstwa,

¢ inwestowanie w rozw¢j aktywdéw niematerialnych zwiazane jest z jednej strony
z wysoka rentownoscia, z drugiej za$ ze zwigkszonym poziomem ryzyka.

3. Komponenty kapitalu intelektualnego jako skladniki wartosci
przedsi¢biorstwa

Przedstawione definicje potwierdzaja, iz nie istnieje jedna, ogélnie akceptowana
struktura pojecia kapitatlu intelektualnego. Mozna sig spotka¢ z ré6znymi podej§ciami
w zakresie systematyki kapitahu intelektualnego. Zdaniem Brennana i Corella rézni-
ce pomigdzy poszczegélnymi definicjami kapitahu intelektualnego sa wynikiem
réznych pozioméw agregacji elementéw IC. Wybrane koncepcje podziatu kapitalu
intelektualnego przedstawia tab. 1.
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Tabela 1. Koncepcje podziatu kapitatu intelektualnego

Autorzy Obszary kapitatu intelektualnego
Kaplan i Horton e perspektywa finansowa
e klienci
e procesy wewngtrzne
® yczenie sie i wzrost
Petrash o kapitat ludzki
o kapitat klientéw (relacji)
e kapital organizacyjny (strukturalny)
Stewart e kapitat ludzki
e kapitat strukturalny
e kapitat zwiazany z klientami
Sveiby e struktura zewnetrzna (klienci, rynek, kanaly dystrybucji, posiadane

marki, reputacja i wizerunek przedsigbiorstwa, wspolpraca z innymi fir-
mami)

e struktura wewngtrzna (patenty, koncesje, licencje, know-how, zasoby
technologiczne, kultura organizacji)

e indywidualne kompetencje pracownikéw (wyksztatcenie pracownikéw,
kwalifikacje zawodowe, umiejetnosci kierownicze kadry, wiarygodnosé
zarzadzajacych)

Edvinsson, Malone o kapitat strukturalny

e kapital ludzki

Mayo e kapital organizacyjny, tj. aktywa niematerialne, nieuwzglgdnione w
sprawozdaniach finansowych

o kapital rynkowy, tj. wizerunek firmy, ogét relacji z klientami

o kapitat ludzki, tj. wiedza i umiejgtnosci, doswiadczenia pracownikéw
oraz aktywa niematerialne, ktoérych wiascicielami sa pracownicy, a nie

przedsigbiorstwo
Brooking e aktywa rynkowe (pozycja rynkowa, nazwa firmy, kanaty dystrybucji)

e aktywa wlasnosci intelektualnej (aktywa chronione prawem: patenty,
prawa do publikacji)

e aktywa ludzkie (jako$¢ uzyskiwana od ludzi, np. umiejgtnosé rozwiazy-
wania problemoéw)

e aktywa infrastrukturalne (filozofia zarzadzania, kultura, systemy infor-
macyjne)

Bartnicki, Struzyna | e kapitat spoteczny
e kapitat ludzki
* kapitat organizacyjny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Sveiby 2003; Edvinsson, Malone 2001, s. 33; Brooking
1999, s. 16-21; Bartnicki, Struzyna 2001].

Analiza przedstawionych koncepcji komponentéw kapitatu intelektualnego po-
zwala stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ z autorow wyréznia trzy podstawowe sktadniki kapi-
talu intelektualnego:

1. Kapital ludzki jest podstawowym elementem kapitatu intelektualnego i sta-
nowi on bazg nie tylko do tworzenia pozostatych elementéw kapitatu intelektualne-
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go, ale réwniez podstawe do uzyskiwania korzy$ci z posiadanego przez jednostke
kapitalu rzeczowego i finansowego. Jest on najwazniejszym, a zarazem najmniej
trwalym komponentem kapitatu intelektualnego.

Czynnikami decydujacymi o wartosci kapitatu ludzkiego jest know-how pracow-
nikéw, ich umiejetnosci, zdolnosci, innowacyjno$é, motywacja i do$wiadczenie.
Kapitat ludzki skupia si¢ na wartosci osoby w sensie ekonomicznym i wiaze si¢ z
akumulowana wartoscia inwestycji w szkolenie pracownikéw, ich kompetencje,
przysziosé. Gléwnymi kreatorami wartosci w firmach powinni byé przede wszyst-
kim pracownicy wiedzy o specyficznych umiejgtnosciach. Transformacja ich wiedzy
do struktur firmy stanowi podstawg do budowania kapitalu strukturalnego organiza-
¢ji. Z punktu widzenia analizy kapitatu ludzkiego, jako jednego z kreator6w warto-
Sci firmy, istotny jest podzial na kadre kierownicza oraz pracownikéw. Odrywaja
oni r6zna rolg. Zadaniem pracownikéw jest budowanie kapitahu ludzkiego, a kadry
zarzadzajace) wlasciwe wykorzystanie kapitalu intelektualnego w celu optymalizo-
wania przyszlego sukcesu firmy.

2. Kapital organizacyjny (wewnetrzny kapital strukturainy) obejmuje wszelkie
mechanizmy i struktury przedsigbiorstwa pozwalajace jednostce na jak najefektyw-
niejsze wykorzystanie i pomnazanie kapitatu ludzkiego. W ramach kapitatlu organi-
zacyjnego najczeSciej wymienia si¢ dwie grupy komponentéw. Pierwsza stanowi
wlasnoé¢ intelektualna, na ktora sktadaja si¢ patenty, licencje, znaki towarowe itp.
Drugg kapital procesowy, na ktory sklada sig cato$¢ wewnetrznych proceséw (np.
procesy rekrutacyjne, marketingowe itp.), modeli (np. metodyki projektowe), syste-
mow IT oraz dokumentacja.

3. Kapital klientéw (zewnetrzny kapital strukturalny), utozsamiany jest z po-
wiazaniami istniejacymi poza organizacja. Dotyczy m.in. sieci dostawcéw, marki
oraz klientéw, ktérzy stanowia nie tylko bezposrednie Zrédto generowania strumieni
pienigznych, ale tez sa jednym z najwazniejszych zrddel przewagi konkurencyjne;j.
Finansowym odzwierciedleniem kapitatu klienta z punktu widzenia organizacji jest
warto$¢ zyciowa klienta, ktdra jest zdyskontowana wartoscia korzysci netto (zysku
netto lub cash flow), jaka generuje przedsi¢biorstwo na transakcjach z danym klien-
tem w okresie, w ktorym dokonuje zakupéw w firmie [Kasiewicz, Rogowski, Kicin-
ska 2006, s. 94-95].

Kapital intelektualny powstaje w procesie tworzenia wartosci opartym na wspot-
dziataniu poszczegéinych komponentéw go tworzacych (kapitatu ludzkiego, kapita-
hu organizacyjnego i kapitalu klientdéw), a relacje zachodzace miedzy nimi wspdlnie
decyduja o jego wartoéci. Te trzy gtéwne komponenty kapitahu intelektualnego sta-
nowia rowniez podstawe analiz majacych na celu pokazante roli kapitatu intelektu-
alnego w tworzeniu wartosci. Okazuje sig, ze warto$¢ pod postacia efektéw ekono-
micznych jednostki zalezy nie tylko od tradycyjnie pojmowanego kapitatu rzeczo-
wego i finansowego, ale tez od komponentéw kapitatu intelektualnego (rys. 3).
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Wartosé rynkowa przedsi¢biorstwa
Kapital intelektualny

Kapital materialny

Kapital Kapital

rzeczowy finansowy
Kapital Kapital organizacyjny Kapitat klientéw
ludzki (wewnetrzny (zewnetrzny

kapitat strukturalny) kapital strukturalny)

Rys. 3. Zrodlo tworzenia wartosci rynkowej przedsigbiorstw

Zrédio: opracowanie wlasne.

Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa nie wynika bezposrednio z zadnego poje-
dynczego elementu, ale jest skutkiem relacji zachodzacych miedzy wszystkimi
sktadnikami, elementami oraz kategoriami. Im wigksze wspoétdziatanie, tym wigksza
warto$¢ przedsigbiorstwa [Edvinsson, Malone 2001, s. 107].

W warunkach tradycyjnych modeli ekonomicznych tylko jeden z tych elementéw
jest pokazywany w calosci, a mianowicie kapital materialny. Praktyka za$ pokazuje,
iZ znaczna cze$é w ogdlnej wartosci przedsigbiorstwa stanowia aktywa niematerial-
ne. Oznacza to, ze warto$é rynkowa firmy jest odzwierciedleniem wartosci aktywéw
znajdujacych si¢ w bilansie przedsiebiorstwa oraz rynkowe] percepcji zwiazanej z
posiadanym przez przedsigbiorstwo kapitalem intelektualnym [Dudycz 2005, s. 241]

Wartosé przedsigbiorstwa zalezy wiec od aktualnej warto$ci strumieni pienigz-
nych generowanych dzigki posiadanemu przez przedsigbiorstwo kapitatowi intelek-
tualnemu, bedacemu zrédlem innowacji, jego kombinacji z dopetniajacymi aktywa-
mi, ktére tworza unikatowy z nimi zwiazek umozliwiajacy transferowanie innowacji
na zyski przedsigbiorstwa, oraz pozostatych aktywéw [Antczak 2004, s. 32].

Kapitat intelektualny jako generator warto$ci odgrywa zasadnicza role przede
wszystkim w przedsigbiorstwach opartych na wiedzy (komunikacyjnych, farmaceu-



257

tycznych, informacyjnych). Moze on zwiekszaé warto$é¢ gtdéwnie na dwa sposoby
[Dudycz 2005, s. 241]:

e bezposrednio przyczyniajac sie do generowania dodatkowej gotéwki (np. dzigki
lojalnosci klientow, znakowi towarowemu, marce),

e poprzez polaczenie z dopelniajacymi aktywami, co pozwala na generowanie
strumieni pienieznych (np. zmniejszajac koszty produkcji, uzyskujac odpowiednia
jakos$¢ produktow).

4, Zakonczenie

Wspolczesnie podkresla sig, ze najwazniejszymi zrodlami wartoéci przedsigbior-
stwa sa komponenty kapitalu intelektualnego. Te nowe Zrédta wraz z dotychczaso-
wymi finansowymi generatorami warto$ci ksztaltuja calosciowy uktad wspélzalez-
nosci czynnikéw decydujacych o budowaniu wartosci firmy w dlugim okresie.

Wazrastajace znaczenie aktywdw niematerialnych wymusza wigc na praktykach i
teoretykach opracowanie koncepcji i narzedzi pozwalajacych na efektywne zarza-
dzanie t3 forma aktywow. W ciagu ostatnich kilkunastu lat pojawito sig¢ wiele pro-
pozycji dotyczacych konceptualizacji aktywéw niematerialnych i metod pozwalaja-
cych na efektywne zarzadzanie nimi. Jednak specyficzna cecha aktywéw niemate-
rialnych, ktéra dotyczy przede wszystkim braku fizycznego wymiaru lub (i) finan-
sowej miary, wywoluje trudnosci zaréwno definicyjne, jak i klasyfikacyjne.

Kapitat intelektualny, uznawany za gléwny czynnik kreowania wartosci wspol-
czesnych przedsiebiorstw, nadal pozostaje wielkim nieobecnym w zapisach ksiego-
wych i finansowych firm. Aktualnie rachunkowos¢ finansowa, ze wzgledu na swoje
konserwatywne podejscie do rejestrowania zdarzen gospodarczych, ujmuje tylko
niektére elementy zaliczane do kapitatu intelektualnego. Ograniczeniem w aktywo-
waniu pozycji kapitalu intelektualnego sa przede wszystkim przyjete kryteria uzna-
wania aktywow niematerialnych za pozycjg bilansowa. Dotyczy to mozliwosci:
zidentyfikowania zasobu, sprawowania nad nim kontroli oraz wiarygodnej wyceny
w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia.

Przyjete zalozenia koncepcyjne dotyczace ujmowania aktywow niematerialnych
w bilansie, nie sa jednak jedynymi czynnikami ograniczajacymi. Wiele jednostek
przyjmuje w swojej polityce rachunkowosci zasade bezposredniego ujmowania tego
rodzaju wydatku bezposrednio w kosztach operacyjnych, a nie jako sktadnika ma-
jatkowego. Nie zawsze réwniez firmy sa zainteresowane wyodrebnianiem i wycena
pozycji skladajacych sie na aktywa niematerialne. Z problemem takim mozna si¢
spotka¢ w przypadku nabycia innych jednostek, gdy w procesie alokacji ceny naby-
cia istnieje mozliwo$¢ zidentyfikowania i aktywowania licznych komponentow ka-
pitalu intelektualnego, tj. marek i znakdéw towarowych, relacji z klientem, listow
klientéw, baz danych, uméw licencyjnych, tajemnic handlowych. Sa one wowczas
wylaczane z nabytej ,,wartosci firmy”. W zwiazku z tym, iz charakteryzuja si¢ one
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zréznicowanym okresem ekonomicznego uzytkowania, co znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w poziomach wyniku finansowego w kolejnych okresach sprawozdaw-
czych, firmy moga skupié sie przede wszystkim na rozpoznaniu tych aktywéw, ktére
generuja korzystne warunki w krétkim okresie.

Przedstawione ograniczenia wynikajace z zalozen koncepcyjnych rachunkowo-
§ci, a takze prowadzona polityka firmy w zakresie ujawnien pozycji aktywow nie-
materialnych powoduja, iz sprawozdania finansowe bedace produktem finalnym
rachunkowosci nie odzwierciedlaja w pelni potencjatu strategicznego jednostki.

Mimo tych trudnosci identyfikacja i dostrzezenie roli, jaka odgrywaja aktywa
niematerialne we wspolczesnych organizacjach, ma jednak istotne znaczenie dla
sprawnego zarzadzania, gdyz:

e umozliwia zrozumienie niematerialnych aktywéw oraz ich wptywu na kreowa-
nie wartosci firmy,

» poprawia wewnetrzna strukture firmy, a zwlaszcza usprawnienia zarzadzanie jej
aktywami materialnymi i niematerialnymi,

¢ podnosi poziom przejrzystosci dzialan oraz u$wiadamia istnienie proceséw nie-
skodyfikowanych, zachodzacych w organizacji.
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INTANGIBLE ASSETS AS A SOURCE FOR CREATING COMPANY
MARKET VALUE

Summary

The market value of the company cannot be perceived solely from the angle of material resources
in the current market situation. The value of the company is determined to a large extent by intangible
assets, i.e. the employees’ knowledge and skills, the culture of an organization, the information
technology resources, the list of regular customers and the like. All these components have common
features, they increase economic effectiveness.

The achievements of modern organizations should be assessed from the angle of intangible assets.
To achieve success, not only should the company have intangible assets difficult to copy, but also it
should have the ability to use them in a practical way to a greater extent as well as have the ability of
sustained raising and accumulating such assets. It requires then a new structure of financial
management in modern corporations, based not only on the analysis of traditional resources, but also on
broadening the analysis to these resources which do not comply with the definition of assets according
to the conservative accounting standards and cannot be presented in a currently prepared financial
statement.
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