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Synopsis. W pracy omoéwiono znaczenie kapitalu w warunkach rozwinigtej gospo-
darki rynkowej. Dowiedziono, ze ograniczenie warto$ci przedsigbiorstwa do oceny kapi-
talu realnego pomija wazna cech¢ kapitatu, jaka jest zdolnos¢ do jego pomnazania. Z
badan wynika réwniez znaczna rozbiezno$¢ migdzy wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa
a suma wartosci sktadnikéw podmiotu badz jego wartoscia ksiggowa. Jest to konse-
kwencja docenienia wartosci tkwiacych w przedsigbiorstwie, ktorych nie rejestruja obo-
wiazujace sprawozdania finansowe. T¢ warto$¢ reprezentuja warto$ci niematerialne i
prawne. Omowieniu ich znaczenia w przedsigbiorstwie oraz przedstawieniu ich wplywu
na warto$¢ 1 wyniki podmiotow gospodarczych ze szczegdlnym uwzglednieniem przed-
sigbiorstw rolniczych jest poswigcona rowniez niniejsza praca.

WSTEP

W ostatnich kilkunastu latach obserwujemy, w tym réwniez w rolnictwie, intensywny
proces prywatyzacji majatku panstwowego. W procesie prywatyzacji oprocz aspektow praw-
no-formalnych duze znaczenie ma okre$lenie wartosci przedsiebiorstwa. O wartosci przedsie-
biorstwa decyduje wycena jego majatku, a takze zdolnos¢ do generowania dochodow. Spo-
$rod pigciu metod rekomendowanych do wyceny wartosci przedsigbiorstw panstwowych,
trzy maja charakter majatkowy. Pozostale dwie nawiazuja do funkcji przedsigbiorstw w gospo-
darce rynkowej, tj. do funkcji dochodowej, ale z uwagi na malo precyzyjna wyktadni¢ stoso-
wania metod szacowanie warto$ci odbywa si¢ na podstawie dochodu uzyskiwanego (a wiec
historycznego), a nie na podstawie prognozy ksztattowania si¢ dochoddéw.

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych, gdzie ma miejsce powszechny proces wy-
ceny kapitatu, a w rezultacie i przedsiebiorstwa, proces szacowania wartosci przedsigbior-
stwa odbywa si¢ na rynku kapitatowym w toku masowo zawieranych transakcji kupna —
sprzedazy [Jaki 2004]. W Polsce, gdzie proces tworzenia sig¢ silnego i niezaleznego rynku
kapitalowego dopiero si¢ konkretyzuje, jeste$my zdani na wyceny, a wigc okreslenie warto-
$ci rynkowej na drodze rachunkowej. Rachunek wartosci odnosi si¢ zwykle do rzeczy mate-
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rialnych tatwo wymiernych, uchwytnych. Totez wartos$¢ przedsigbiorstwa w procesie pry-
watyzacji jest zanizona, a skala zanizenia jest r6znie szacowana.

Aktualna sprawozdawczos$¢ w przedsigbiorstwie, opierajaca si¢ na $cistych kanonach
rachunkowosci, nie odzwierciedla powyzszego stanu. Nadal dominujacym sposobem in-
formowania o wartosci przedsiebiorstwa jest warto$¢ jego majatku realnego, a zupeknie
pomija si¢ aspekt kapitatowy. Dynamiczny aspekt kapitalu, wyrazajacy si¢ zdolnoscia do
wzrostu warto$ci, nawet bez udziatu jego wlasciciela, stanowi o ewenemencie przedsigbior-
stwa jako wyodregbnionej kapitatowo jednostki.

Kapitat stanowi nicodlaczny atrybut kazdego przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci przed-
sigbiorstwa funkcjonujacego w systemie gospodarki rynkowej. Dynamiczny aspekt kapita-
hu wynika z filozofii inwestowania na rynku kapitatowym. Inwestorzy wyktadajac kapital na
okreslone przedsigwzigcie gospodarcze oczekuja okreslonego zysku, a wigc zwrotu wigk-
szej czesci niz stanowi suma wlozonego kapitatu.

Podstawowym celem artykulu jest weryfikacja prawdziwosci hipotezy o tym, ze jedynie
kapitat w sposéb wlasciwy odzwierciedla warto$¢ przedsigbiorstwa, a takze udowodnienie
twierdzenia, ze posiada on wyjatkowa cechg¢ ekonomiczna, ktéra wyraza si¢ w jego pomna-
zaniu. Ta okolicznos$¢ (pomnazanie wlozonego kapitatu) lezy u podstaw zainteresowania
inwestowaniem kapitatu, chociaz proces ten nie jest wolny od ryzyka. Praca jest rowniez
poswiecona analizie znaczenia i wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa warto$ci niematerial-
nych i prawnych. Struktura tresci artykutu jest podporzadkowana wymienionym celom.

ISTOTA ZARZADZANIA WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Podstawowym zatozeniem koncepcji zarzadzania wartos$cia przedsigbiorstwa (Value
Based Management —VBM) jest przyjecie, ze podstawowym celem kazdego wspolczesne-
go przedsiebiorstwa jest dazenie do maksymalizacji swojej warto$ci. Zatozenie to porzadku-
je i ustanawia hierarchi¢ celow przedsi¢biorstwa w ten sposdb, iz na drugim miejscu po
strategicznych celach biznesowych, tj. budowaniu przewagi konkurencyjnej znajduje si¢
satysfakcja wszystkich grup interesu i maksymalizacja wartosci dla wlascicieli (tworzenie
warto$ci przez inwestycje, fuzje i przejecia, restrukturyzacje, itp.). Dopiero dalsze miejsca
zajmuja takie cele, jak: przetrwanie, wzrost i rozwdj biznesu, czy realizacja dziatan operacyj-
nych. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa nie stoi jednak w sprzecznosci do maksy-
malizacji zysku, ani nie jest zwiazana z uszczupleniem korzysci pozostatych interesariuszy.

Waznym zagadnieniem jest kwestia rozumienia efektywnosci ekonomicznej w koncep-
cji VBM. Wedtug Helferta [2004] podstawowym ekonomicznym celem racjonalnego zarza-
dzania jest , gospodarowanie wybranymi zasobami na szczeblu strategicznym w taki
sposob, by z biegiem czasu wytworzy¢é wartosé ekonomiczng, zapewniajqcq nie tylko
pokrycie, ale i godziwy zwrot z poniesionych nakladow nie przekraczajqc jednoczesnie
poziomu ryzyka akceptowalnego przez wiascicieli”. Wedhug koncepcji VBM tylko w
jednym przypadku wartos¢ ksztattuje sie w sposdb zapewniajacy wzrost bogactwa wlasci-
cieli: rentownos$¢ zaangazowanego kapitatu musi by¢ wigksza od kosztu kapitatu, a tzw.
stopa inwestycji wyrazona stosunkiem inwestycji do cash flow musi jednoczesnie miesci¢
si¢ w przedziale od 0 do 1 (od braku inwestycji rozwojowych do momentu, gdy cata wolna
gotowka jest przeznaczana na inwestycje rozwojowe) [Kulawik 2008].
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Przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej stanowia jedyne miejsca, gdzie powstaja
nowe wartosci. Tworzenie i pomnazanie wartosci stanowi, jak wspomniano wczesniej, re-
zultat szeroko pojetego zarzadzania wartoscia. Przedsigbiorstwa swiadomie czynia naklady, a
wiec nabywaja dobra niezbgdne dla procesu produkcji badz ustug, nastepnie dzieki ich kom-
binacji, a takze przy zastosowaniu niematerialnych sktadnikéw przedsigbiorstwa powstaja
nowe dobra, ktérych wartos¢ jest wyzsza od sumy ponoszonych naktadow. Wiasnie ten
przyrost wartosci wskazuje na aktywne i §wiadome zastosowanie kombinacji roznych zaso-
béw gospodarczych. W obrebie przedsigbiorstwa mamy zatem do czynienia z procesem prze-
ksztafcania si¢ roznych kategorii kapitalu — przez jego zaangazowanie w postaci srodkow
trwatych i obrotowych, sily roboczej oraz zastosowanych technologii i technik wytwarzania,
atakze inwestycji i kreatywnosci zarzadu. W ten sposdb zaangazowany w przedsigbiorstwie
kapitat zostaje uaktywniony i staje si¢ wiodacym czynnikiem ksztattujacym funkcjonowanie i
rozwoj przedsigbiorstwa. Mozna uzna¢, ze przedsigbiorstwo obraca si¢ w magicznym $wiecie,
w ktérym suma zaangazowanych naktadow w postaci majatku trwalego i obrotowego, a takze
naktadéw pracy, moze znacznie odbiega¢ od wartosci majatku, a takze prowadzi¢ do wzrostu
tegoz majatku [Jaki 2004]. Mozemy to wyrazi¢ za pomoca schematu (rys.1):

A. X nakladow B. proces produkcji C. X efektow

Ludzie — —  dobra materialne

Srodki produkeji __y, Przedsigbiorstwo ) )

Informacje — dobra niematerialne
—

gdzie:

A. Wyraza sume¢ naktadow, jakie ponosi przedsigbiorstwo angazujac do procesu produkcji prace ludzka,
$rodki produkcji i informacje.

B. Utozsamiamy z przedsigbiorstwem, ktére stanowi potencjal produkcyjny, ktory ozywia si¢ wlasnie
w wyniku stosowania naktadow, decyzji kierowniczych, umiejetnosci organizacyjnych itp.

C. Odzwierciedla efekt, a wigc dobra materialne badz i dobra niematerialne, np. zdobyte doswiadczenie.
Jednak nie kazdy efekt C bedzie mozna uznaé za satysfakcjonujacy, lecz tylko taki, gdy po opodat-
kowaniu zysku operacyjnego oraz pomniejszeniu o koszty zaangazowanego kapitatu (koszty kapi-
tatu wiasnego i obcego) uzyskany wynik bedzie dodatni. I wtasnie ta nadwyzka bedzie zwigkszata
warto$¢ przedsigbiorstwa, czyli bedzie realnym dochodem wilascicieli. Mozna zauwazy¢, ze osiaganie
zysku nie zawsze jest wystarczajacym wskaznikiem oceny zarzadzania. Uwzgledniajac ten aspekt
nalezy oceni¢, ze tylko bardzo dobre zarzadzanie jest gwarantem powodzenia w prowadzeniu przed-
sigbiorstw w dluzszym czasie.

Rysunek 1. Transformacja czynnikéw produkeji
Zrédto: opracowanie whasne.

ROLA I ZNACZENIE KAPITALU

Jednym z niedocenianych obszaréw badawczych, szczegdlnie w przedsigbiorstwach
rolniczych, a takze czg¢$ciowo w przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego jest rola i
znaczenie kapitalu. Pojecie kapitalu w odniesieniu do przedsi¢biorstwa moze by¢ utozsa-
miane z [Duliniec 1998]:

— majatkiem przedsigbiorstwa, faczonym z pojeciem kapitatu rzeczowego,

— zasobami finansowymi (kapitatami, funduszami) powierzonymi przedsiebiorstwu przez
jego wiascicieli (kapitat wlasny) i wierzycieli (kapitat obcy), faczonymi z pojeciem kapi-
talu finansowego,
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—  caloksztaltem zaangazowanych w przedsigbiorstwie (celem pomnazania) wewnetrznych
i zewnetrznych, wlasnych i obcych, terminowych i nieterminowych srodkéw bilanso-
wych i pozabilansowych,

—  zasobami gospodarczymi przedsigbiorstwa (finansowymi, rzeczowymi, rynkowymi, in-
telektualnymi, ludzkimi, organizacyjnymi i wynikajacymi z powiazania przedsigbior-
stwa z otoczeniem).

Tak okreslony kapitat wskazuje na potencjalne sktadniki firmy, ktére stanowia o bezpo-
$rednim Zrodle wartosci przedsigbiorstwa. Analizujac jego dziatalno$¢ nalezy rowniez zwro-
ci¢ uwage narelacje zachodzace migdzy tymi poszczegdInymi kategoriami, kierunek zmian
oraz ich intensywno$¢. Uwarunkowania te wptywaja bowiem na funkcjonowanie i rozwdj
przedsigbiorstwa, gdzie mamy do czynienia z procesem przeksztatcania kapitatu.

W zarzadzaniu przedsigbiorstwem z obszaru gospodarki zywnos$ciowej musi domino-
wac motyw ekonomiczny. Jest to wynikiem proceséw transformacyjnych, ktore bynajmnie;j
nie zostaly zakonczone, chociaz stworzyly nowe podstawy dla upodmiotowienia przedsig-
biorstw, wyzwolenia przedsigbiorczosci menadzerdw i pracownikdw, a takze uksztaltowania
nowych konkurencyjnych zachowan przedsigbiorstw ksztattujacych dynamike procesow
gospodarczych [Struzycki 2004].

Przemiany gospodarcze wystgpujace w gospodarce polskiej przez cala ostatnia dekade
XX wieku oraz potowe pierwszej dekady XXI w. maja na celu zbudowanie nowoczesnej i
rozwinigtej gospodarki rynkowej. Wspoélczesnie wyeksponowana zostata — niedostrzega-
na i niewidoczna w poprzednim systemie — kategoria wlasciciela przedsiebiorstwa. Wiasci-
ciel przedsigbiorstwa inwestujac wlasne zasoby kapitatowe jest zywotnie zainteresowany
biezaca oraz perspektywiczna efektywnoscia funkcjonowania przedsiebiorstwa. W ten spo-
sob przedsigbiorstwa zostaly upodmiotowione ekonomicznie, co wiaze si¢ nie tylko z od-
rebnoscia ich kapitatu i majatku, ale takze ponoszeniem skutkow uzyskiwanych wynikow
finansowych. Wyodrebnienie ekonomiczne oznacza, ze przedsigbiorstwa same decyduja o
dystrybucji zysku, ale i same ponosza konsekwencje straty [Jaki 2004].

W poprzednim okresie dominowal punkt widzenia, wedtug ktoérego przedsigbiorstwo
postrzegano gléwnie przez pryzmat jego majatku i zdolno$ci wytworczych, natomiast obec-
nie coraz czg$ciej patrzymy na przedsiebiorstwo jako na szczeg6lna forme inwestycji. Ten
aspekt innego spojrzenia na przedsigbiorstwo powoduje, ze istotnym aspektem przedsie-
biorstwa dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej jest uznanie maksymalnej warto-
$ci rynkowej za gtowny strategiczny cel jego dziatalnosci. Mozna zatem sformutowac pyta-
nie, czy mozliwe jest rozsadne gospodarowanie bez rozeznania, czy kapitat zwicksza swoja
warto$¢ poczatkowa. Odpowiedz jest negatywna, bowiem kazdy byt, ktdry traci energig,
zmierza do zakonczenia swojego istnienia, wiec ten pomiar jest kluczowy dla gospodarki i
wszystkich aktorow ja tworzacych, nie tylko przedsigbiorstw [Dobija 2005].

Reguly funkcjonowania przedsiebiorstw w systemie gospodarki planowej i brak suwe-
rennego rynku kapitalowego, wytworzyly jednostronny sposéb postrzegania przedsig-
biorstwa i jego zasobow. Przede wszystkim akcentowano jego wyposazenie majatkowe a
wigc cechy fizyczne np. powierzchnig¢ gruntéw, powierzchni¢ budynkow, liczbe maszyn,
liczbe inwentarza, liczbe zatrudnionych, wspominajac zaledwie o cechach jakosciowych
powyzszych wyznacznikow. Posiadanie majatku mozna utozsamia¢ z produkcyjnoscia przed-
sigbiorstwa, ale nie mozna utozsamiac z jego produktywnoscia, a jesli juz to zupetnie nie jest
uprawnione taczenie posiadanego majatku z jego efektywnos$cia. Akcentowanie wskazni-
kow technicznych i proba poréwnania przedsigbiorstw na tej drodze, ich szeregowanie
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zmierzajace do ukazania lideréw, nie ma wiele wspolnego z zasadami gospodarki rynkowe;j.
Akcentowanie wielkosci produkcji, podawanie wielkos$ci plonéw, wydajnosci jednostko-
wej zwierzat, wysokosci nawozenia jest zaledwie przyczynkiem do ekonomicznej oceny przed-
sigbiorstw. W aktualnej sytuacji gospodarczej, gdzie rolnictwo zapewnia dostateczny poziom
wyzywienia spoteczenistwa, a nawet posiada znaczna nadwyzke w eksporcie, stawia przed
przedsigbiorstwami inne kryteria oceny. Mozemy zatem powiedzie¢, ze poprzedni system
utozsamiat przedsigbiorstwo gléwnie z jego majatkiem, a jesli juz wymieniano wyposazenie w
kapitat to utozsamiano ten kapital z wartoscia kapitatu realnego, czyli materialnego.

Ten sposdb postrzegania przedsiebiorstwa zupelnie pomija istot¢ przedsigbiorstwa
jako bytu ekonomicznego, gdzie inwestorzy (wlasciciele badz zewnetrzni donatorzy kapita-
hu) oceniajq przedsigbiorstwa przez pryzmat ich zdoInosci do generowania dochoddéw, cze-
mu — obok wlasciwego wyposazenia majatkowego — stuzy wiele innych elementéw sktada-
jacych sie na przedsigbiorstwo miedzy innymi wlasciwa organizacja, sprawne zarzadzanie,
wysoki poziom merytoryczny pracownikdw, silna pozycja na rynku, podpisane wieloletnie
umowy oraz inne liczne czynniki skladajace si¢ na goodwill, ktére maja charakter pozama-
terialny i nie sa uwzglednione w bilansie przedsigbiorstwa, a jednak na warto$¢ przedsie-
biorstwa wplywaja w znaczacy sposob [Urbanowska-Sojkin 2004].

WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE W ZARZADZANIU WARTOSCIA

W literaturze wystgpuja rézne definicje wartosci firmy. Klasyczna definicja oparta jest
na sumie wartosci materialnych i niematerialnych, w ktérej warto$¢ materialna tworzy maja-
tek, a wigc wszystkie aktywa ewidencjonowane w bilansie (rzeczowe i finansowe) pomniej-
szone o zobowiazania. Natomiast warto$cia niematerialng jest nadwyzka wartosci rynkowej
sktadnikow firmy wynikajaca z faktu jej funkcjonowania w sposob dotad zorganizowany. O
te wartos$¢ potencjalny nabywca jest gotow zaptacic¢ wigcej niz stanowia warto$ci majatko-
we [Grudzewski, Hajduk 1998].

W miarg rozwoju gospodarki i jej umigdzynarodawiania ro$nie znaczenie wartosci nie-
materialnych, ktore identyfikuja si¢ z przedsigbiorstwem i podnosza jego wartos¢ rynkowa.
Literatura dotyczaca zarzadzania warto$cia w tym wartos$cia sktadnikow niematerialnych w
odniesieniu do przedsigbiorstw przemystowych, handlowych badz ustugowych jest ob-
szerna. W pi$miennictwie naukowym omawia si¢: metody, narzedzia zarzadzania przedsig-
biorstwem w warunkach gospodarki opartej na wiedzy i ich wptyw na warto$¢ firmy, miejsce
zasobdw niematerialnych w procesie tworzenia wartos$ci przedsigbiorstwa, wplyw zasobow
niematerialnych na wartos¢ firmy itp.

Z badan wynika, ze najczestszymi sktadnikami wartosci niematerialnych i prawnych sa:
oprogramowania komputerow, licencje, prawo uzytkowania wieczystego gruntow, a takze
koszty prac rozwojowych i koszty organizacji spotki. Schematycznie ujmujac, mozna wyod-
rebni¢ grupy rodzajowe wartosci niematerialnych i prawnych i przedstawi¢ je w formie
graficznej. Wystgpowanie sktadnikow niematerialnych i prawnych jest zroznicowane w
zaleznos$ci od formy prawnej przedsigbiorstw. Z badan wynika, ze liczba elementow sktada-
jacych sig¢ na warto$ci niematerialne i prawne jest najwigksza w spétkach akcyjnych, a
najmniej wystepuje ich w przedsigbiorstwach panstwowych (rys. 2).

Zagadnienie warto$ci niematerialnych i prawnych wystepuje w literaturze ekonomicz-
no-rolniczej w ograniczonym zakresie. Jednak tak jak w przedsigbiorstwach przemysto-
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Koszty organizacji
spotki

Licencie |v~ Projekty
WartoS$ci niematerialne i

Wynalazki [ prawne —>| Know-how

4

Prawo autorskie Warto$¢ firmy

Prawo uzytkowania
wieczystego gruntu

Koszty prac
rozwojowych

A

Oprogramowanie komputeréw

~ Rysunek 2. Grupy rodzajowe wartosci niematerialnych i prawnych
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Bochowicz i Wasilewicz [2000].

wych, tak i w przedsigbiorstwach rolniczych rosnie znaczenie, a takze wartos¢ sktadnikow
niematerialnych i prawnych [Klepacki, Lowicka 2003, Runowski 2004].

W licznych rozwazaniach na temat wspodtczesnej ekonomii mowi si¢ o rosnacym
znaczeniu wiedzy i jej wykorzystywaniu w zarzadzaniu strategicznym dla uzyskania przewa-
gi konkurencyjnej. Wspodtczesna ekonomia duza uwage przywiazuje w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwami do budowy przewagi konkurencyjnej. W podej$ciu zasobowym szczegdlna
role odgrywaja zasoby niematerialne i prawne, ktore do tej pory nie sa dostatecznie od-
zwierciedlone w obowiazujacej sprawozdawczosci. Coraz wigksza réznica migdzy cena ryn-
kowa przedsigbiorstw, a ich wartoscia ksiggowa wskazuje na wystgpowanie ,,wartosci”,
ktorej nie rejestruje obecna rachunkowos¢. Swiadczy to o wystepowaniu luki informacyj-
nej, ktora przektada si¢ na niepetna wiedzg o faktycznej wartosci przedsiebiorstwa. Zarzady
przedsigbiorstw nie majac petnej informacji o wartosci przedsigbiorstwa moga podejmowac
i zapewne podejmuja nicoptymalne decyzje. Niepetna wiedza o warto$ci przektada si¢ za-
pewne na zbyt ostrozne decyzje co do mozliwosci konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Innym
nastepstwem tego stanu jest niepetlne wykorzystanie potencjatu przedsiebiorstwa. Zanizo-
na wartosc¢ przedsiebiorstwa ograniczona do jego wartosci ksiegowej lub wartosci majatko-
wej, ktore odbiegaja od rzeczywistej wartosci rynkowej, uniemozliwiaja peten rozwdj pod-
miotu gospodarczego. Z licznych badan wynika, ze jednym z istotnych czynnikow ograni-
czajacych rozwoj przedsiebiorstw jest brak kapitatu. Ograniczony dostep do kapitatu obce-
go wynika z zanizonej wartosci sktadnikéw majatkowych i catego przedsigbiorstwa. Uwzgled-
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nienie w calos$ci przedsigbiorstwa nalezytej wartosci sktadnikow niematerialnych i praw-
nych stworzytoby szanse na wieksza dostepnos¢ do kapitatu obcego [Brewczynska-Flor-
czyk, Olesinska 2003, Zietara 2004, Famielec 1999, Leadbeater 1999, Lev 2007].

Gospodarka rynkowa opiera si¢ na kilku filarach, ktorych przestrzeganie jest konieczne
dla powodzenia funkcjonowania przedsiebiorstwa. Jednym z kanonéw jest uzyskanie prze-
wagi konkurencyjnej. Jezeli przesledzimy ostatnie 20 lat, to zauwazymy, ze sytuacja na
rynku, a zatem w otoczeniu przedsigbiorstw znacznie si¢ zmienifa i nadal proces ten bedzie
postepowal. W pierwszych latach transformacji, a wigc zmian wlasno$ciowych i organizacyj-
nych, wiele przedsigebiorstw z trudem utrzymato si¢ na rynku. Z badan wynika, ze znaczna
cze$é przedsigbiorstw przemystowych odczuwata kryzys i przechodzita kolejne jego fazy.
Taka sama sytuacja wystepuje w rolnictwie, tylko udziat przedsigbiorstw dotknigtych kryzy-
sem jest wigkszy. Do potowy 2008 roku sytuacja przedsigbiorstw wszystkich typoéw bylta
pomyslna, zwiekszyto si¢ inwestowanie, wzrdst eksport, a takze sprzedaz wewnetrzna, zmniej-
szyto sie bezrobocie. Z licznych badan wynika, ze korzystna sytuacja na rynku pozwolita
wielu przedsigbiorstwom na przeprowadzenie restrukturyzacji, ktora objeta wiele dziatan szcze-
gbétowych. Przez wiele lat bardzo dobre efekty dawata strategia obnizenia kosztéw na drodze
stosowania nowoczesnych technologii, lepszego wykorzystania czasu pracy, ograniczenia
strat, wzrostu wydajnosci pracy itp. Jednak, metody te dajac duze korzysci nie sg ,,niewyczer-
palne”, ich zakres skutkow jest ograniczony. Dlatego firmy nie sa juz w stanie zagwarantowac
sobie trwalej przewagi konkurencyjnej tylko przez wdrazanie nowych technologii produkcji
lub przez sprawne zarzadzanie finansowe. Przedsiebiorstwa powinny zatem inwestowac w
majatek intelektualny, czyli swoich pracownikow, bo to oni dzisiaj w wigkszym zakresie
decyduja o sukcesie firmy [Otolinski, Wielicki 2003, Swierk 2003].

Literatura naukowa uporata si¢ z dostateczna precyzja z definicja wartosci niematerial-
nych i prawnych, uzasadnieniem potrzeby i znaczenia wyceny tej grupy aktywow, nato-
miast §wiat nauki intensywnie pracuje nad stworzeniem wtasciwych instrumentéw pomiaru
aktywow niematerialnych. W licznych pracach naukowych wymienia si¢ trzy zasadnicze
motywy pomiaru aktywdw niematerialnych, sa to: poprawa wewnetrznego zarzadzania przed-
sigbiorstwem, poprawa jakosci raportowania na zewnatrz oraz potrzeby statutowe i trans-
akcyjne [Urbanek 2008]. Dla przedsigbiorstw rolniczych szczegdlne znaczenie maja pierw-
szaitrzecia okolicznos¢.

Znajomos¢ wartosci kapitatu intelektualnego dla celow zarzadzania przedsigbiorstwem
obeJmUJe nastepujace zagadnienia [Urbanek 2007]:

zarzadzanie czynnikami niematerialnymi,

— tworzenie strategii opartych na zasobach niematerialnych,
— monitorowanie efektow podjetych dziatan,

—  przetozenie strategii na dziatania,

— ocena alternatywnych kierunkéw dziatania,

— ocena wynikéw w bardziej wszechstronny sposéb.

Z doswiadczen wynikajacych z wieloletniej wspotpracy z przedsigbiorstwami rolnymi
wytania si¢ zréznicowany obraz §wiadomosci organéw zarzadczych co do znaczenia i war-
tosci aktywow niematerialnych.

Z badan wynika, ze stopien wykorzystania kapitalu intelektualnego ciagle wzrasta — w
latach 1982-2003 podwoit si¢ [Swiderska 2002, Dobiegata-Korona, Herman 2006]. Chociaz
badania dotyczyly przedsigbiorstw przemystowych, to jednak tendencja w rolnictwie jest ta
sama, co w calej gospodarce, jedynie stopien wykorzystania kapitatu intelektualnego nie jest
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jeszcze zbyt wysoki. Wyjatek stanowia nowoczesne produkcyjne i hodowlane gospodarstwa
rolnicze, ogrodnicze, szkétkarskie, fermowe, rybackie. Pelna $wiadomos¢ znaczenia, a takze
duza wiedze na temat warto$ci niematerialnych i prawnych maja zarzady i rady nadzorcze
przedsiebiorstw zajmujacych si¢ postgpem biologicznym i technicznym w rolnictwie. Nalezy
podkresli¢ wystgpowanie niepetnej korelacji miedzy potencjalem zasobéw niematerialnych, a
ich zaangazowaniem i wynikami prowadzenia przedsigbiorstw. W rolnictwie ciagle dominuje
prymat formalnego doswiadczenia nad umiejetnoscia wykorzystania aktywow niematerial-
nych i ich wptywem na wyniki produkcyjne i ekonomiczne [ Wojtaszek 1965, Wielicki 2003].

Proces prywatyzacji w rolnictwie dostarcza wielu obserwacji co do wykorzystania i
wplywu aktywow niematerialnych na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw. Wystepuja licz-
ne przyktady szybkiej poprawy kondycji gospodarczej i finansowej, a takze duze ozywienie
inwestycyjne, gdy nastapita zmiana formy wtadania badz nawet tylko formy uzytkowania
nieruchomosci. Wskazuje to na ogromny potencjat aktywdw niematerialnych, ktory pomija
wspotczesna rachunkowos$¢ [Baum, Wajszczuk 2007, Wielicki 2005].

Na podstawie analizy 15 przedsiebiorstw rolniczych, ktérych majatek nalezy w 100%
do Skarbu Panstwa, a ktére zajmuja sie kreowaniem no$nikow postepu biologicznego pod-
jeto probe analizy wystgpowania okreslonych sktadnikéw warto$ci niematerialnych i praw-
nych oraz oszacowania ich wartosci. Jak wyzej wspomniano istotnym sktadnikiem wartosci
niematerialnych i prawnych jest prawo wieczystego uzytkowania gruntow. Analizowane
przedsigbiorstwa rolnicze sg jednoosobowymi spotkami Skarbu Panstwa. W procedurze
ich tworzenia, a takze przez wiele lat ich istnienia (od 1994 roku) spofki te nie staly si¢
wiascicielami gruntu na drodze ich wniesienia aportem przez Skarb Panstwa, lecz sa dzier-
zawcami gruntu. Totez uzytkowanie wieczyste gruntéw jako istotny sktadnik wartosci nie-
materialnych i prawnych w badanych obiektach nie wystgpuje. Z badan wynika, ze we
wszystkich spétkach wystepuje jako dobro oprogramowanie komputerédw. Z nabytych sys-
temow i programow komputerowych najpopularniejszymi sa: MS Windows 2000 Professio-
nal NT, System Kadry — Place i Finansowo-Ksiggowy, Kasa, Office Professional. Wykorzy-
stanie techniki komputerowej jest powszechne, jednak liczba aparatéw nie jest réwno-
znaczna z dostatecznym wykorzystaniem oprogramowania w zarzadzaniu. We wszystkich
badanych spotkach wykorzystywano programy komputerowe w ksiggowosci, ptacach,
sporzadzaniu biznesplandw, w zywieniu zwierzat, w zarzadzaniu stadem, w nawozeniu upraw.
W niewielkim zakresie wykorzystuje si¢ przydatnos¢ komputerow do zarzadzania, szczegdl-
nie zarzadzania strategicznego, co powinno by¢ domena w pracy zarzadow spotek.

Wartosci niematerialne i prawne stanowia 1,07% w majatku ogdtem, jednak w wigkszo-
$ci spotek udziat ten wynosi 0,22-0,66%, tylko w jednym badanym obiekcie udziat ten
wynosi ponad 3%. Natomiast udzial warto$ci niematerialnych i prawnych w stosunku do
majatku trwatego jest wyzszy i wynosi przecietnie 1,97% (wahajac si¢ od 0,27 do 5,59%).

Z cytowanych wczesniej badan Bochowicz, Wasilewicz [2000] wynika, ze w 23 bada-
nych jednostkach gospodarczych, z ktorych 13 byly S.A., 14 Sp. z 0.0, a 3 P.P,, udziat
warto$ci niematerialnych i prawnych w stosunku do majatku ogdtem wynosit 2,5%, nato-
miast w stosunku do majatku trwalego udzial ten wynosit 3,5%. Zaobserwowano, ze warto-
$ci niematerialne i prawne sa bardzo zr6znicowane i nie zaleza od szczegdlnej formy prawnej
ani od rodzaju dziatalnosci gospodarcze;j.

Warto$ci niematerialne i prawne wyr6znia odmienno$¢ uje¢ ksiegowych. Stanowia one
odrebna od $rodkéw trwatych grupe aktywdw majatku przedsiebiorstwa, do ktorych nie
maja zastosowania przepisy o mozliwosci jednorazowych odpiséw amortyzacyjnych.
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PODSUMOWANIE

Zarzadzanie warto$cia jako koncepcja w nowoczesnym zarzadzaniu przedsigbiorstwem
(takze rolnym) nabiera w ostatnich latach coraz wiekszego znaczenia. Ekonomia dazy do
.ekonomicznego” wyrazenia efektywnosci zaangazowanego kapitatu. To poszukiwanie coraz
doskonalszych narzedzi oceny jest widoczne, gdy analizujemy postep wiedzy w zakresie
sposobdw i metod analizy ekonomicznej. Wystarczy odnotowac tylko ewolucje pogladow
na gléwny cel funkcjonowania przedsigbiorstw. Byta nim maksymalizacja zysku, przez mak-
symalizacje efektywnosci kapitatu by obecnie akcentowa¢ maksymalizacj¢ korzysci dla
wlascicieli. Wazna przestanka oceny funkcjonowania przedsigbiorstw jest czas, totez w
analizie krotkookresowej bardziej zwracamy uwagg na zysk, a w strategicznych ocenach
bardziej cenimy wzrost warto$ci rynkowej przedsigbiorstw. Dla kazdej z ww. opcji oceny
dzialalnosci przedsigbiorstwa stosujemy inne, wlasciwe miary.

Z zaprezentowanych rozwazan wynika, ze w aktualnych uwarunkowaniach znaczenia
nabieraja metody odzwierciedlajace efektywnos¢ procesu tworzenia wartosci dla wlascicie-
li przedsigbiorstw, a wiec traktowanie tych ostatnich réwniez jako lokat finansowych i
przedmiotu decyzji inwestycyjnych. Pomimo, ze w rolnictwie dominuja gospodarstwa ro-
dzinne, ktére zazwyczaj nie prowadza systematycznej rachunkowosci, to w sektorze tym nie
brak gospodarstw i przedsigbiorstw rolnych jednoznacznie zorientowanych na rynek. Nie
ma zatem obiektywnych przeszkod i dowodza tego badania innych autoréw [Kulawik 2008],
aby podmioty te nie mogly stosowaé bardziej zaawansowanych instrumentéw pomiaru
efektywnosci finansowej (stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, ekonomiczna wartos¢ doda-
na, gotowkowy zwrot z inwestycji, wartos¢ dodana dla wlascicieli, indeks tworzenia warto-
$ci, itp.) opartych nie tylko na kategoriach finansowo-rynkowych, ale rowniez na katego-
riach rynkowych (finansowych i niefinansowych) oraz wartosciach pienieznych.

Uwzgledniane w bilansach spétek wartosci niematerialne i prawne nie odzwierciedlaja
petnego zakresu elementow ksztattujacych wartos¢ firmy. W praktyce zycia gospodarcze-
go mamy do czynienia z wystepowaniem warto$ci rynkowej, ktéra nie ma odzwierciedlenia
w zapisach ksiggowych. W stosunku do renomowanych przedsiebiorstw rolniczych, ktére
zajmuja si¢ tworzeniem i rozpowszechnianiem no$nikow postepu biologicznego, technicz-
nego, organizacyjnego i ekonomicznego, mozemy mowic o znacznej wartosci takich sktad-
nikow, jak: know-how, tozsamo$¢ i doswiadczenie firmy, znak firmowy, nowoczesnos¢ pro-
duktu, czy tez konsolidacja zatogi.
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Witold Wielicki, Rafal Baum

THE ROLE OF CAPITAL, NON-MATERIAL AND LEGAL VALUES
IN THE MANAGEMENT OF THE AGRICULTURAL ENTERPRISES

Summary

The study discusses the role of capital in the developed market economy. It was shown that a
limitation of the value of an enterprise solely to the evaluation of the real capital neglects an important
property of capital, which is its accumulation capacity.

It results from studies that there is a considerable discrepancy between the market value of an
enterprise and the total value of components of the entity or its book value.

It is a consequence of appreciation of the value inherent in an enterprise, which is not recorded
in the required financial statements. This value is represented by non-material and legal values. This study
discusses their importance in the enterprise and presents their effect on the value and results of economic
entities with special emphasis on agricultural enterprises.
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