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1. Wstep

Wspolczesne myslenie o zarzadzaniu przedsigbiorstwem podlega zmianom,;
ro$nie np. popularno$¢ koncepcji akcentujacych konieczno$¢ uwzgledniania
W nim znaczenia roznych grup interesariuszy. W ramach tych koncepcji zwraca
si¢ uwage na udzial poszczegdlnych interesariuszy zar6wno w kreowaniu war-
tosci wypracowywanej przez przedsiebiorstwo, jak i jej podziale. Tak w jednym,
jak i drugim przypadku pojawia si¢ potrzeba stworzenia odpowiednich sposo-
bow pomiaru odzwierciedlajacych zaangazowanie interesariuszy. Jak zauwaza
M. Marcinkowska, ,,zarzadzanie przedsiebiorstwem uwzgledniajace spoleczny
wymiar jego dziatalnos$ci i zaangazowanie w relacje z interesariuszami wymaga
zastosowania odpowiednio dostosowanych narzgdzi pomiaru efektow”!.

W artykule podjeto problem wyceny wartosci relacji z interesariuszami
w konteks$cie pomiaru wartosci aktywow niematerialnych?. Celem nie jest

jednak przedstawienie nowych metod wyceny tych aktywow, lecz zwrocenie

* Dr, Instytut Zarzadzania Warto$cia, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie; e-mail: tomasz.dabrowski@sgh.waw.pl

M. Marcinkowska, Sprawozdanie z wartosci dodanej — przyktad oceny wynikow przedsie-
biorstwa z perspektywy interesariuszy, Zesz. Nauk. US 2012/690, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, nr 51, s. 335.

Pojecie aktywow niematerialnych jest definiowane w literaturze przedmiotu w rdézny sposob,
nie wypracowano jednak dotad powszechnie akceptowanej definicji tego terminu. Rozni
autorzy uzywaja zamiennie okreslen: aktywa niematerialne, czynniki niematerialne, zasoby
niematerialne, kapital intelektualny. Nie wnikajac w r6znice miedzy tymi pojeciami, w dalszej
czescei tekstu bedg one traktowane jako rownowazne.
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uwagi, ze dotychczasowe sposoby ich wyceny, rowniez te powstate w ramach
systemow pomiaru kapitatu intelektualnego, w niedostatecznym stopniu
uwzgledniaja kapitat relacji. Wskazano grupy interesariuszy pomijane zazwy-
czaj podczas wyceny wartosci relacji oraz przedstawiono gtowne dylematy,
ktére musza zostac rozstrzygnigte w trakcie tworzenia bardziej kompleksowego
modelu wyceny. Postawione w artykule pytania maja stanowi¢ punkt wyjscia
do dalszej dyskusji i wypracowywania odpowiednich rozwiazan dotyczacych
tego ztozonego problemu.

2. Wycena aktywow niematerialnych

Aktywa niematerialne najogolniej okresla si¢ jako niemajace fizycznej
postaci zrodta przysztych korzysci ekonomicznych przedsigbiorstwa. Aktywa
te z punktu widzenia stopnia ztozonosci ich wyceny mozna podzieli¢ na dwie
grupy. Pierwsza stanowig aktywa dajace si¢ jednoznacznie zidentyfikowac
i wyodrgbni¢ jako czgs$¢ majatku przedsigbiorstwa — naleza do nich m.in.
patenty, licencje czy oprogramowanie. Tego typu aktywa stanowig oddzielny
byt ekonomiczny i prawny, moga zosta¢ w sposob rzetelny i wiarygodny wy-
cenione. Pozwala to na wykazywanie ich warto$ci w bilansie przedsigbiorstwa
jako elementu aktywow niematerialnych i prawnych. Sa to tak zwane bilansowe
aktywa niematerialne.

W rachunkowosci finansowej widoczna jest tendencja do rozszerzania
zakresu ujmowania tych aktywow. W MSSF 3 w ramach aktywow niemate-
rialnych wyodrgbniono pi¢¢ ich grup, co obrazuje tabela 1.

Warto$¢ tych aktywow niematerialnych uwzgledniana jest jednak jedynie
w przypadku ich wyceny zwigzanej z potaczeniem jednostek gospodarczych.
Jesli aktywa takie, jak marka (portfolio marek) czy relacje z klientami, zostaty
wytworzone wewnatrz przedsiebiorstwa, to nie s3 ujmowane w jego sprawoz-
daniach finansowych.

Do drugiej grupy aktywow nalezg te, ktore z r6znych powodow sg trud-
ne do zobiektywizowanej wyceny. Przyczyn utrudnionej wyceny jest wiele,
poczynajac od problemow z wydzieleniem aktywow nalezacych do tej grupy,
a konczac na ich specyficznym charakterze, sprawiajacym, ze brak dla nich
rynkowego odpowiednika; co wigcej, sg takie aktywa, jak kultura organiza-
cyjna, ktore nie wystepuja w oderwaniu od danego przedsigbiorstwa.
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TABELA 1: Przyktady mozliwych do zidentyfikowania wartosci niematerialnych wedtug stan-
dardow miedzynarodowych

Wartosci

niematerialne Aktywa

« znaki towarowe, nazwy handlowe, znaki ustugowe, znaki han-
dlowe stanowigce wlasnos¢ organizacji,

* znaki zgodno$ci z norma

» wyglad produktu (kolor, fason, opakowanie)

* stopki w gazetach

* nazwy domen internetowych

* umowy o zakazie konkurencji

1. Zwigzane z marketin-
giem

* listy klientow

» wykaz zamoéwien lub produkcji

» umowy z klientami i zwigzane z nimi relacje pozaumowne
« relacje z klientami

2. Zwiazane z klientem

* sztuki teatralne, opera i balet
* ksigzki, czasopisma, gazety i inne utwory literackie
3. Zwiazane z dziatalno- | « utwory muzyczne, teksty piosenek i melodie reklamowe
Scig artystyczng * obrazy i fotografie
* materiaty wideo i audiowizualne, w tym filmy, wideoklipy
i programy telewizyjne

* licencje, tantiemy 1 umowy wstrzymania (standstill agreements)

* umowy zwiazane z reklama, budowa, zarzadzaniem, ushugami
lub dostawami

* umowy leasingowe (gdzie jednostka przejmowana jest leasin-
gobiorca

* lub leasingodawcg)

* pozwolenia na budowg

* umowy franszyzy

* prawa eksploatacji i transmisji

* umowy obshugi, np. umowa obstugi hipoteki

* UMOWY O pracg

* prawa uzytkowania obejmujace: odwierty, wode, powietrze,
wycinke drzew i korzystanie z tras

4. Wynikajace z warun-
kéw umownych

* opatentowana technologia

* oprogramowanie komputerowe i topografia uktadow scalonych
* nieopatentowana technologia

* bazy danych, w tym informacje o warunkach uzytkowania

« tajemnice handlowe — takie, jak, formuly, procesy i receptury

5. Zwigzane z technolo-
gig

Zr6dto: E. Radawiecka, Warunki wyodrebnienia wartosci niematerialnych wedlug standar-
dow miedzynarodowych, Zesz. Nauk. US 2012/690, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia,
nr 51, s. 755.
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W konsekwencji, aktywa nalezace do drugiej grupy nie zostaja ujawnione
w systemie ksiggowym, co sprawia, ze aktywa niematerialne sg w nim ujaw-
niane w sposob niepetly. Specyfika ujecia ksiegowego opiera si¢ bowiem
na jednoznacznej identyfikacji i wiarygodnym pomiarze umozliwiajacych
obiektywna oceng wartos$ci poszczegdlnych aktywow. Dlatego aktywa ta-
kie, jak kultura organizacyjna czy zewnetrzne relacje przedsigbiorstwa, nie
znajduja odzwierciedlenia w systemie ksiggowym?®. Zostaty one wytworzone
w przedsigbiorstwie badz na jego styku z otoczeniem; nie mozna ich wydzieli¢
i nie mogg by¢ przedmiotem oddzielnych transakcji, trudno takze oszacowac
koszty ich wytworzenia.

Utomno$¢ systemow ksiegowych w raportowaniu wartosci aktywow nie-
materialnych zderza si¢ z rosnacg presja na ujawnianie wszelkich informacji
pozwalajacych wiarygodnie oceniac sytuacje przedsiebiorstwa. Obok potrzeby
transparentnos$ci, M. Panfil* zwraca uwage na dwie inne przyczyny zwigksza-
jacego si¢ zainteresowania wycena aktywow niematerialnych. Pierwsza z nich
stanowi dazenie do poprawy zarzadzania tymi aktywami. Pomiar wartos$ci
aktywow niematerialnych wymusza identyfikacje nosnikow wartosci i pomaga
w ocenie, ktore z nich powinny by¢ rozwijane; pozwala takze na ewaluacje
efektywnosci wydatkow inwestycyjnych ponoszonych na ten rozwo6j. Drugim
z powodow jest konieczno$¢ ustalania wartosci aktywow niematerialnych na
potrzeby fuzji i przejec.

W wycenie aktywow niematerialnych mozna zaobserwowac dwa podejscia.
Pierwsze z nich polega na pomiarze ogolnej (globalnej) wartosci tych akty-
woOw, np. poprzez okreslenie roznicy migedzy warto$cia rynkowa a wartoscia
ksiegowa przedsiebiorstwa, co pozwala wyceni¢ wartos¢ rynkowa catosci
pozabilansowych aktywow niematerialnych podmiotu. Drugie natomiast oparte
jest na pomiarze wartosci jednostkowych aktywow —umozliwia to pdzniejsze
okreslenie wartosci catosci aktywdéw niematerialnych. Waznym elementem
tego drugiego podejscia jest wyodrebnienie poszczegdlnych aktywow, co
moze jednak nie by¢ tatwe, bowiem musi si¢ opiera¢ na jednoznacznej ich
identyfikacji. Tymczasem nie istnieje jeden zamknigty i powszechnie akcep-
towany katalog aktywow niematerialnych, za$ r6zni autorzy wprowadzaja

3 Wyjatek stanowia relacje z klientami, ktore zgodnie z MSSF3 ujmowane sa w sprawozdaniach

finansowych w przypadku taczenia podmiotow.
M. Panfil, Wycena aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa, [w:| ZmiennoS¢ rynkow
a wartos¢ przedsigbiorstwa, red. A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2010, s. 265-269.

4



Dylematy wyceny warto$ci relacji z interesariuszami 199

wlasne ich klasyfikacje. Z drugiej strony, mozna zaobserwowac, ze niektore
aktywa wystepuja w tych klasyfikacjach czesciej niz inne, majace charakter
specyficzny dla systematyki wprowadzonej przez danego autora. Zaktadajac,
ze obecnos¢ jakiego$ aktywu w klasyfikacjach odzwierciedla stopien akcep-
tacji dla jego wyodrebnienia, mozna przyjac, iz istnieje grupa aktywow, co do
ktorych panuje dos¢ powszechnie podzielane przekonanie o konieczno$ci ich
ujmowania wsrod aktywow niematerialnych. Te aktywa staja si¢ najczesciej
przedmiotem wyceny.

3. Kapitat relacji jako element aktywow niematerialnych

Relacje jako element tworzacy warto$¢ przedsigbiorstwa zostaty dostrzezo-
ne juz przez G.H. Preinreicha w opublikowanej przez niego w 1937 r. ksigzce
The Law of Goodwill; wsrdd okreslen charakteryzujacych warto$¢ firmy
znalazta si¢ m.in. ,,warto$¢ powiazan i uktadow danego przedsigbiorstwa™.
Bardziej wspotczesnie relacje pojawiajg si¢ w wielu roéznych koncepcjach
kapitatu intelektualnego. Wystepuja one jako odrgbna kategoria tego kapitatu
badz jako element lub sktadnik w ramach szerszych kategorii. W koncepcji
K.-E. Sveiby’ego relacje z klientami i dostawcami stanowig element kategorii
okreslonej przez tego autora mianem struktury zewngtrznej, a w koncepcji
N. Bontisa kapitat relacyjny traktowany jest jako odrgbna kategoria kapitatu
intelektualnego. Podobne podej$cie mozna znalez¢ u S. Pike’a i G. Roosa,
ktorzy uznaja kapitat relacyjny za odrgbng kategori¢ sktadajaca si¢ z takich
elementow, jak zewnetrzne relacje z klientami, dostawcami, partnerami, sie-
ciami, regulatorami itd.® W jeszcze wigkszej liczbie koncepcji jako kategoria,
element lub sktadnik kapitatu intelektualnego pojawia si¢ kapitat klienta.

Koncentrowanie uwagi na kapitale klienta ma swoje uzasadnienie. Jak
zauwazaja S. Kasiewicz i W. Rogowski, kapitat klienta nalezy do jednej
z dwoch najwazniejszych, a zarazem najbardziej podatnych na utrat¢ kate-
gorii kapitatu intelektualnego’. Mozna doda¢ réwniez, ze kapitat klienta jest

> Cyt. za: M. Marcinkowska, Niematerialne zrodla wartosci przedsiebiorstwa, [w:] Wspol-

czesne zrodta wartosci przedsiebiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Difin,
Warszawa 2006, s. 197.

S. Pike, G. Roos, Intellectual capital measurement and holistic value approach (HVA),
Works Institute Journal, Oct.-Nov 2000/42.

S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, Kapitaf intelektualny. Spojrzenie z perspektywy
interesariuszy, Ofic. Ek., Krakow 2006, s. 93.
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ta kategorig kapitatu intelektualnego, w przypadku ktorej wypracowano dos¢
pokazny dorobek w zakresie metod jego wyceny. W literaturze marketingowe;j
dostepny jest caty wachlarz modeli stuzacych pomiarowi wartosci klientow?.
Odzwierciedlaja one rdzne podejscia do ich wyceny, najczesciej bazujac na
wartosci zyciowej klienta (CLV, LTV) stanowiacej wielkos¢ zdyskontowanych
przeptywow pienieznych, jakie zostang wygenerowane dla przedsigbiorstwa,
dzieki transakcjom z danym klientem w catym okresie trwania relacji. Stoso-
wanie nawet najmniej ztlozonych modeli tego rodzaju nie jest jednak proste.
Rodzi ono szereg praktycznych problemow, poczynajac od koniecznosci
identyfikowania klientow — przez prognozowanie ich przysztych zachowan —
az po dostepno$¢ danych dotyczacych kosztow generowanych przez kazdego
z klientow. W bardziej ztozonych modelach niektoére z tych problemoéw zna-
lazty swoje rozwiazanie: np. aby uwzgledni¢ zmienno$¢ zachowan klientow,
wzieto pod uwage czynnik ryzyka, wprowadzajac zamiast warto$ci zyciowej
klienta wartos¢ zyciowa klienta skorygowana o wspotczynnik ryzyka zwia-
zanego z tym klientem (Risk Adjusted Lifetime Value — RALTV)’. Propozycje
uwzgledniajace szerokie spojrzenie na warto$¢ klienta nie ograniczajg jej je-
dynie do przeptywow pienieznych; uwzgledniaja w wycenie tej wartosci takze
takie elementy, jak: generowane przez klienta rekomendacje, pochodzaca od
niego informacj¢ zwrotna, czy idee i pomysty, ktorych zrodtem jest klient!®.
Modele analizy portfela klientow pozwalaja z kolei na prognozowanie warto$ci
wszystkich klientow przedsiebiorstwa. Podstawa tego prognozowania sa dane
dotyczace ich przesztych transakcji i zachowan.

Mimo ze modele wartosci klienta zazwyczaj nie sg uzywane w wycenie
wartosci relacji jako elementu aktywow niematerialnych — gtdwnym obszarem
stosowania tych modeli jest optymalizacja decyzji marketingowych — to wydaje
sie, ze kryje si¢ w nich niewykorzystany potencjat. S. Gupta, D.R. Lehmann
i J.A. Stuart opracowali model wyceny przedsigbiorstwa oparty na wartosci
zyciowej klienta. Stosujac ten model w wycenie czterech spotek: Amazon,
Ameritrade, eBay i E¥TRADE, wykazali, ze w przypadku przedsigbiorstw,

Szeroki przeglad modeli pomiaru wartosci klienta mozna znalez¢ np. w: B. Dobiegala-Ko-
rona, Istota i pomiar wartosci klienta, [w:] Zarzqdzanie wartosciq klienta. Pomiar i stra-
tegie, red. B. Dobiegata-Korona, T. Doligalski, Poltext, Warszawa 2010, oraz M. Awdziej,
Modelowe koncepcje zyciowej wartosci klienta, Market. 1 Rynek 2007/7.

° R. Dhar, R. Glazer, Hedging customers, Harvard Business Review 2003/81 (5).

10" M. Bauer, M. Hammerschmidt, M. Braehler, The customer lifetime value concept and its
contribution to corporate valuation, Yearbook of Marketing and Consumer Research 2003/1.
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w ktorych duza role odgrywaja aktywa niematerialne, a zwtaszcza posiadana
baza klientéw, wartos¢ klientow dobrze odzwierciedla wartos¢ przedsigbior-
stwa. Wyceny dokonane przez wspomnianych autoréw w odniesieniu do trzech
z czterech spolek okazaty sig bliskie ich wartosci rynkowej, i to niezaleznie
od biezacej sytuacji panujacej na gietdzie!'.

Chociaz z punktu widzenia przeptywow pieni¢znych relacje z klientami
odgrywaja i nadal beda odgrywaly istotniejszg role niz relacje z innymi gru-
pami interesariuszy, a wartos¢ tych relacji bedzie miata najwigkszy wplyw
na warto$¢ aktywow niematerialnych, to nie mozna jednocze$nie nie dostrze-
gac, ze sie¢ powigzan przedsiebiorstwa jest znacznie szersza, a klienci nie
sa jedyna grupa dostarczajaca wartosci. Badania prowadzone nad relacjami
przedsigbiorstw z roznymi grupami interesariuszy potwierdzaja, ze relacje te
wplywaja na wartos¢ firm. Wyniki badan dotyczacych inwestorow dowodza
na przyktad, ze sa oni sktonni premiowac spotki podejmujace starania o bu-
dowanie lepszych relacji z tg grupa interesariuszy. Wskazuje na to wyzsza
wycena spotek majacych lepiej rozwinieta funkcje IR (investor relations)"
oraz reprezentujacych wyzsze standardy tadu korporacyjnego!'’. Na wartos¢
spotki moga takze rzutowac jej relacje z analitykami finansowymi. Badania
K.L. Womacka wykazatly, ze negatywne rekomendacje obnizaja, a pozytywne
podnosza wyceng¢ rynkowa spotki'®,

Z kolei wyniki badan nad aktywnym poszukiwaniem renty potwierdzaja
ekonomiczng warto$¢ relacji przedsigbiorstwa z przedstawicielami wtadz
i wymiaru sprawiedliwo$ci'’®. Cho¢ praktyki stosowane przez firmy w tym
zakresie nie sg godne pochwaly, to nie mozna zaprzeczy¢, ze takze tego typu

1" S. Gupta, D.R. Lehmann, J.A. Stuart, Valuing Customers, MSI Paper 01-119, Marketing
Science Institute, Cambridge 2001.

D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie —wyzwania, PWN, Warszawa
2011, s. 134-139.

Jak wynika z raportow firmy doradczej McKinsey, inwestorzy instytucjonalni wykazuja
gotowos¢ do ptacenia premii w wysokosci 12-14% ceny akcji za walory spotek z Ameryki
Poétnocnej i Europy Zachodniej o wyzszych standardach w zakresie tadu korporacyjnego.
W przypadku spotek z rynkéw wschodzacych premia ta jest jeszcze wyzsza. Za: C.J. Fom-
brun, R. I. Insights, Corporate Governance, Corporate Reputation Review 2006/8 (4).
K.L. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value, Journal
of Finance 1996/51 (1).

S. Sztaba, Aktywne poszukiwanie renty. Teoria, przykiady historyczne. Przejawy w polskiej
gospodarce lat dziewiecdziesiqtych, SGH, Warszawa 2002.
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relacje moga stanowi¢ element aktywow niematerialnych, bowiem bez wat-
pienia bywaja zrodtem przysztych korzysci ekonomicznych przedsigbiorstwa.

Grupg interesariuszy, ktorej znaczenie bedzie w nadchodzacych latach
zdecydowanie roslo, sa organizacje pozarzadowe. Relacje z nimi réwniez
niosa ze sobg wartos¢ dla przedsiebiorstwa, czego przykladem moga by¢
efekty zrealizowanych wspolnie przez firmy i NGO akcji co-brandingowych
czy innych dziatan z obszaru cause related marketingu'®. Ponadto dobre
relacje z organizacjami pozarzadowymi zmniejszaja prawdopodobienstwo
podejmowania przez nie dzialan wymierzonych w przedsigbiorstwo, takich
jak wezwanie do bojkotu jego produktow badz ustug. Tym samym relacje te
wplywaja na warto$¢ przedsiebiorstwa; nie prowadzg one wprawdzie w tym
przypadku do wzrostu tej wartosci, ale zapobiegaja jej spadkowi.

Mozna wskaza¢ tez na inne grupy interesariuszy — dostawcow, posredni-
koéw, media, spotecznosci lokalne itd. (relacje z pracownikami sg zazwyczaj
ujmowane w ramach kapitatu ludzkiego) — relacje z kazda z tych grup maja
swoje skutki ekonomiczne. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa, moga pro-
wadzi¢ do wzrostu przychodéw, redukcji kosztow lub ograniczenia ryzyka
dziatalno$ci, co znajduje swoje odzwierciedlenie w warto$ci firmy.

Tendencja, ktora zwiekszy znaczenie wyceny wartosci relacji z intere-
sariuszami, jest upowszechnianie si¢ spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
Jednym z kluczowych elementow tej koncepcji jest bowiem dialog z interesa-
riuszami i podejmowanie staran o rOwnowazenie ich intereséw. Jednoczesnie
widoczna jest zmiana w podejsciu do CSR — w coraz wigkszym stopniu patrzy
sie¢ bowiem na odpowiedzialno$¢ spoteczng nie jako na wydzielony obszar
dzialan przedsigbiorstwa majacych stuzy¢ poprawie jego publicznego wize-
runku, a jako na integralng czg$¢ strategii firmy badz, jeszcze szerzej, jako na
element filozofii jej dziatania. Takie szerokie spojrzenie jest widoczne cho¢by
w sformutowanej przez M.E. Portera i M.R. Kramera koncepcji shared value
creation, zaktadajacej ,,koncentrowanie si¢ na identyfikowaniu i rozwijaniu
powigzan miedzy postepem ekonomicznym i spotecznym”!’. Ujmowanie CSR
jako sktadnika strategii rodzi nieuchronnie pytanie o wktad odpowiedzialno$ci
spotecznej w kreowanie wartosci przedsiebiorstwa. Tym samym przedmiotem

16 T.J. Dabrowski, Wykorzystanie cause-related marketingu w kreowaniu i komunikowaniu
polityki spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, Market. i Rynek 2011/3.
17" MLE. Porter, M.R. Kramer, Creating shared value, Harvard Business Review 2011/1.
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Wzmozonego zainteresowania stanie si¢ kwestia wyceny wartosci jego relacji
z réznymi grupami interesariuszy.

Przedstawione rozwazania pozwalaja na wskazanie kilku interesujacych
problemow, ktore bedg wymagaty rozwiagzania w przysztosci. Czy w wycenie
warto$ci relacji stosowac podejscie zagregowane, czy tez dezagregowac rela-
cje na powiazania z poszczegolnymi grupami interesariuszy i warto$¢ kazdej
z tych relacji wycenia¢ oddzielnie? W jaki sposéb w tym drugim podejsciu
uwzglednia¢ efekty synergii wystepujace miedzy relacjami z réznymi gru-
pami interesariuszy? Czy w wycenie wartosci relacji bra¢ pod uwage relacje
ze wszystkimi grupami interesariuszy, czy tylko z niektéorymi? Jak mierzy¢
warto$¢ relacji z tymi grupami interesariuszy — na przyktad organizacjami po-
zarzadowymi — z ktorymi relacje nie byty dotad wyceniane? Czy w szacowaniu
warto$ci relacji nadal ogranicza¢ si¢ jedynie do korzysci ekonomicznych?

4. Zakonczenie

Warto$¢ rosnacej czesci wspotczesnych przedsigbiorstw opiera si¢ na
warto$ci ich aktywow niematerialnych. Brak mozliwosci precyzyjnej wyceny
poszczegdlnych elementéw tych aktywow utrudnia zarzadzanie warto$cig
przedsigbiorstwa. Jednym ze sktadnikow aktywow niematerialnych jest
wartos$¢ relacji firmy z innymi podmiotami. Problem wyceny wartosci tych
relacji staje si¢ tym istotniejszy, ze sie¢ powigzan taczacych przedsigbiorstwa
z réznymi grupami ich interesariuszy ulega zagg¢szczeniu — pojawiaja si¢
nowi interesariusze, zwigksza si¢ liczba kontaktow migdzy interesariuszami
a przedsigbiorstwem. Rodzi si¢ wigc potrzeba wypracowania takiego podejscia
do wyceny wartosci relacji, ktore by uwzgledniato t¢ zmieniajaca si¢ sytuacje.
Jego wypracowanie bedzie stanowilo jedno z istotnych praktycznych wyzwan
pojawiajacych si¢ w najblizszej przysztosci. Doktadniejsza informacja na
temat warto$ci poszczegdlnych relacji umozliwi bowiem nie tylko bardziej
precyzyjna wycene aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, ale pozwoli
takze na lepsze zarzadzanie jego wartoscia.
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CONTROVERSIES OVER THE VALUATION OF THE RELATIONS WITH STAKEHOLDERS

(Summary)

The value of contemporary companies is to great extent based on the value of intangible
assets. Therefore, the precise valuation of particular elements of those assets constitutes an
important issue. The solution to this is regarded as an important challenge both on theoretical
as well as on practical level. One of the components of intangible assets are the relations of
the company with different groups of its stakeholders. The meaning of the valuation of those
relations increased together with the densification of the network of stakeholders resulting from
the emergence of new groups of stakeholders and from the increase in the number of contacts
with the company. The current approach to the valuation of stakeholders relations (concen-
trated mainly on clients or employees) seems to be insufficient because the relations with other
stakeholders also become a source of future economic benefits for the company. Therefore,
there is a need for new approach towards the valuation of relations, embracing broader range
of stakeholders, so that the valuation fully reflects the real value of those relations as an element
of the intangible assets of the company.

Keywords: intangible assets, valuation, relational capital, stakeholders, value



