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WARTOSC, KTOREJ NIE MA W BILANSIE -
WEWNETRZNIE GENEROWANA WARTOSC FIRMY

»Ksiggowi, teoretycy rachunkowosci, ekonomisci, inzynierowie i sady,
wilozyli wiele trudu w zdefiniowanie pojecia wartosci firmy, przedyskutowanie
Jej natury i zaproponowanie metod jej wyceny. Najbardziej frapujaca cecha
olbrzymiej iloéci prac jest mnogo§¢ i roznorodno$é podejsé do tego zagad-
nienia®”. Stowa te, cho¢ moglyby dzi§ otwieraé moje rozwazania na temat
problematyki warto$ci firmy, John Canning wyglosit juz w roku 1929.
O ztozonosci tego zagadnienia §wiadczy fakt, iz kwestia ta w dalszym ciagu
pozostaje aktualng.

Schylek XX w. cechuje si¢ wystgpowaniem turbulentnego otoczenia,
szybkich i radykalnych zmian, globalizacja gospodarki oraz transakcjami na
niespotykana dotad skale. Wplywa to na cele i style zarzadzania przedsic-
biorstwami. Obecnic akcentuje si¢, ze podstawowym daZeniem podmiotdw
gospodarczych jest maksymalizacja ich wartoci. Cel ten musi jednak
uwzgledniaC spoleczng odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw, gdyzi nie moga
one funkcjonowa¢ w oderwaniu od swego otoczenia. Nie tylko bowiem
inwestorzy stanowig o wartoSci podmiotoéw; agencje rzadowe, spolecznosé
lokalna, dostawcy, media, a nade wszystko klienci wplywaja na wycene
jednostki. Grupy interesow (stakeholders) maja wplyw bezposredni (np.
klienci tworza zyski podmiotow), jak i po$redni (np. agencje rzadowe
tworza otoczenie prawne funkcjonowania przedsigbiorstw, media informujg
inwestoréw o faktach majacych wplyw na ocene jednostek).

Sformufowanie jako celu funkcjonowania przedsigbiorstwa maksymalizacii
jego wartodci sprawia, ze generowanie warto$ci podmiotu staje sie osnowsy

* Dr., adiunkt w Katedrze Rachunkowosci Uniwersytetu Lddzkiego.
! J. B. Canning, The Economics of Accountancy, The Ronald Press Company, New
York 1929.
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wszystkich jego dzialan. Wszystkie zasoby, procesy i zachodzace miedzy
nimi interakcje sa analizowane pod katem efektywnosci i kreowania wartosci.

Rysunek 1 przedstawia proces zarzadzania z perspektywy kreowania
wartoSci. Koncepcja ta wymaga synchronizacji dzialan przedsigbiorstwa we
wszystkich jego obszarach, wyniki za§ oceniane sa z perspektywy:

¢ konkurencji,
rynkow i klientow,
wewnetrznych procesow przedsigbiorstwa,
wilascicieli,
pracownikow.

Wszystkie te obszary sa ze soba powiazane. Jedynie objecie analiza tych
sfer daje pelny obraz przedsigbiorstwa i mozliwe jest wycigganie wnioskow
na temat kreacji wartosci. Warto§¢ jednakze nie jest kategoria obiektywna
i jednoznaczng. Istnieje wiele czynnikow wplywajacych na wycene przedsie-
biorstwa: czas, przeslanki, funkcje, podmiot wyceniajacy, rynek kapitalowy
— od nich uzalezniony jest wybor metody wyceny oraz jej wyniki. Rézno-
rodno$¢ metod i celéow wyceny powoduje istnienie roznic wartoéci tego
samego podmiotu w tym samym czasie.

Analiza r6znic migdzy poszczegOlnymi rodzajami wyceny przedsigbiorstwa
kaze zastanowi¢ si¢ nad rola rachunkowos$ci w przedsigbiorstwie. Obecnie
czgsto akcentowana jest konieczno$¢ przejscia od rejestracji zdarzen gos-
podarczych do wspoludziatu w zarzadzaniu, ktorego celem jest maksymalizacja
warto$ci podmiotu. Postulowane funkcje wspolczesnej rachunkowosci prze-
jawiaja si¢ w: koncentracji uwagi na efektywnym wykorzystaniu zasobow
(W ujeciu finansowym i rzeczowym), orientacji na warto$é, ocenianej z punktu
widzenia satysfakcji klientow i wlascicieli, orientacji na procesach, dostawcach,
klientach i innych uczestnikach, orientacji na pracach zespoléw interdyscyp-
linarnych?2.

W zmieniajacych si¢ warunkach funkcjonowania przedsigbiorstw, system
rachunkowosci powinien znacznie rozszerzy¢ zakres danych o charakterze
niefinansowym. Konieczne jest objgcie analizami wszystkich obszarow
dzialalnoSci i wypracowanie coraz to nowych miar: tak kwantytatywnych,
jak i kwalitatywnych. W tym celu konieczne jest, by bardzo dobrze poznaé
i zrozumie¢ przedsigbiorstwo, wszystkie jego zasoby (materialne i niematerialne)
i zachodzace migdzy nimi zwiazki oraz procesy, w jakich zasoby te sa
wykorzystywane. W niniejszym referacie pragne zwrdci¢ uwage na niematerial-
ng — cz¢stokro¢ dotad pomijana w rachunkowosci — czg§é zasobdw przed-
sigbiorstwa.

% A. Jarugowa, Rachunkowo$¢ zarzqdeza — od systemu informacji do wspotuczestnictwa
w zarzqdzaniu, ,Rachunkowo$é” 1997, nr 12.
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1. POWAZNY PROBLEM RACHUNKOWOSCI: WARTOSC FIRMY (GOODWILL)

Polskie prawo definiuje warto§¢ firmy w dwoch aktach: ustawie o ra-
chunkowosci oraz w rozporzadzeniu ministra finansow regulujacym kwestie
amortyzacji dla celow podatkowych. Wedlug prawa bilansowego: ,,Wartos¢
firmy stanowi roznicg migdzy cenga nabycia okreSlonej jednostki lub zor-
ganizowanej jej czeSci a nizsza od niej wartoScia rynkowa skladnikow
majatkowych jednostki lub zorganizowanej jej czeSci. Jezeli cena nabycia
jednostki lub zorganizowane;j jej czesci byla nizsza od jej wartosci rynkowej,
to warto$¢ zakupionych Srodkow trwatych, inwestycji rozpoczetych, wartosci
niematerialnych i prawnych oraz zapasow rzeczowych skladnikéw majatku
obrotowego ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedlug cen nabycia,
jednak nie nizszych nizZ ceny sprzedazy netto tych skladnikéw. Pozostala
z rozliczenia przy zakupie réznicg zalicza si¢ do przychodow przysziych
okresow”3. Natomiast wedlug prawa podatkowego: ,,Wartos¢ poczatkowa
firmy stanowi nadwyzka ceny nabycia przedsigbiorstwa lub zorganizowanej
jego czesci nad wartoScia rynkowa S§rodkéw trwalych oraz wartosci niema-
terialnych i prawnych wchodzacych w sklad nabytego, przyjetego do od-
platnego korzystania albo wniesionego do spolki przedsiebiorstwa lub
zorganizowanej jego czgSci, odpowiednio z dnia nabycia, przyjecia do
korzystania albo wniesienia do spoéiki, powickszona o laczna wartosé
skladnikow mienia nie bedacych Srodkami trwalymi ani wartoSciami niema-
terialnymi i prawnymi, wynikajaca z ksiag przedsigbiorstwa lub zorganizo-
wanej czgscl jego mienia — zbywanego, oddawanego do odplatnego korzys-
tania albo wnoszonego do spolki’4 Definicja prawa podatkowego jest
wezsza od definicji prawa bilansowego, odnoszac wartos¢ firmy jedynie do
przedsigbiorstw (w stosunku do ,,jednostek™) oraz wymieniajac dopuszczal-
ne okolicznoéci powstania tej kategorii (ustawa o rachunkowo$ci nie
precyzuje trybu nabycia jednostki, w wyniku ktorego powstaje warto$é
firmy).

Istnieje rowniez koncepcja ,,wewnetrznie generowanej wartosci firmy”,
ktérej ujawnienie w bilansie jest obecnie zabronione. Potocznie okre$la sie
mianem wewngtrznie generowanej warto§ci firmy roéznice miedzy rynkowa
i ksiggowa wartoscia podmiotu. Réznice t¢ dobrze uwidacznia definicja
zawarta w Accounting Principles Board Opinion No. 17 Intangible Assets:
»Warto§¢ firmy jest generalnie suma wszelkich specjalnych korzysci, nie
dajacych si¢ w inny sposob zidentyfikowaé, odnoszacych sie do funk-
cjonujacego przedsigbiorstwa. Sklada sie ona z takich elementéw, jak: dobre

3 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci, DzU 1994, nr 121, poz. 591.
* Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 17 stycznia 1997 r. w sprawie amoriyzacji
Srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych, DzU 1997, nr 6, poz. 35.
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imi¢, uzdolniony zarzad i pracownicy, dobre warunki kredytowe, reputacja
produktu lub ushugi i korzysci lokalizacyjne™s.

Przyjrzyjmy si¢ dokladniej kategorii wewnetrznie generowanej wartoSci
firmy.

2. WEWNETRZNIE GENEROWANA WARTOSC FIRMY
0O JAKICH LICZBACH MOWIMY?

Jesli zalozymy, ze na wartoSC rynkowa przedsiebiorstwa sklada sie jego
wartos¢ ksiggowa oraz wewngtrznic generowana warto$¢ firmy, wowczas
— bazujac na dwoch danych: wskazniku cena/wartos§¢ ksiggowa oraz wartosci
rynkowej — mozemy wyprowadzi¢ rownania, ktére unaoczniag nam rozmiary
wartoéci firmy.

Do obliczenia stosunku wartosci firmy do wartosci ksiggowej przedsie-
biorstwa, mozna zastosowaé rownanie:

G/BV=P/BV_1 @

gdzie: G — goodwill — warto$¢ firmy, BV — book value — warto$¢ ksiegowa
spoiki, P/BV — wskaznik cena | warto$¢ ksiggowa.

W celu obliczenia udzialu wartosci firmy w wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa, stosujemy nastgpujace réwnanie:

Pl _1
G/ MV= /PB/;/ )

gdzie: MV — market value — wartos¢ rynkowa spolki, pozostale oznaczenia
— jak poprzednio.

Bazujac na tych wzorach, przeanalizujmy dane dotyczace najwigkszych
spolek na Swiecie (tab. 1). W wigkszosci przypadkéw wewnetrznie generowana
wartoS¢ firmy znacznie przewyzsza warto$¢ ksiegowa spolek. Prawdziwymi
mistrzami w tym zestawieniu sa Coca-Cola i Microsoft. W ich przypadku
warto$¢ rynkowa (odpowiednio w 96% 1 95%) bazuje na wewngtrznie
generowanej warto$ci firmy, czyli przekonaniu inwestoréw (nie popartym
informacjami ze sprawozdan finansowych), ze spolki te sa tyle warte.

5 APB Opinion No. 17, Intangible Assets, AICPA, New York 1970.
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Tabela 1. Wewngtrznie generowana warto§¢ firmy najwigkszych §wiatowych spolek

. MV G/BY | GIMV|  Gooawill
Firmy wsp min) | BV @) | @) | wsD min)
General Electric 271638 7,9 690 87 237253
Microsoft 208 984 20,8 1980 95 198937
Royal Dutch / Shell Group 195 684 3,3* 225 69 135474
Coca-Cola 193 535 26,5 2550 96 186232
Exxon 172499 40 300 75 129374
Merck 139 845 11,1 1010 91 127 246
Pfizer 133026 16,6 1560 94 125012
Nippon Telegraph & Telephone 130911 4,0 300 75 98183
Wal-Mart Stores 123470 6,7 570 85 105042
Intel 121158 6,0 500 83 100965

* Warto$§¢ érednia
Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z: The Global 1000, Business Week,
13.07.1998.

3. BADANIA: RACHUNKOWOSC WARTOSCI FIRMY
W NAJWIEKSZYCH POLSKICH PRZEDSIEBIORSTWACH

W roku 1998 przeprowadzitam badania ankietowe wsrdd najwiekszych
polskich przedsigbiorstw (gléwnie spdlek publicznych), bankéw, ubezpieczycieli
i spolek konsultingowych. Temat badan zostal sformulowany jako: ,,Po-
wszechno$¢ wykorzystania rachunkowo$ci wartoéci firmy. Postulowane
kierunki rozwoju regulacji prawnych”. Postawilam nastepujace pytania
problemowe:

e czy prawidlowo rozumiany jest termin ,,warto$¢ firmy?

e czy znane s3 regulacije rachunkowosci wartosci firmy?

e jakie sa potrzeby w zakresie regulacji rachunkowosci?

e czy polskie rozwiazania rachunkowosci sa adekwatne do potrzeb?

e jakie sa pozadane rozwigzania prawne?

e w czym postrzega si¢ zréodel wartosci firmy?

W niniejszym artykule skoncentruj¢ si¢ jedynie na omoéwieniu dwbch
ostatnich pytan.

Zaledwie 13% respondentéw zgodzilo sig, ze istnieje potrzeba uwzglednienia
wewnetrznie generowanej wartosci firmy w bilansie. Dwie trzecie badanych
nie widzialo takiej potrzeby, ale niektorzy dodali, iz przedstawienie pewnych
informacji (np. odrgbnego sprawozdania) byloby bardzo przydatne. Niepo-
kojacym jest fakt, iz co piate przedsigbiorstwo nie mialo na ten temat
zadnej opinii.
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Wsrdd czynnikéw wymienianych jako potencjalne zrédla wartosci firmy
znalazly si¢: czynniki zalezne od rynku, na ktorym dziala przedsiebiorstwo,
wzrost zysku netto, zwigkszenie rentownosci, niezawodna struktura or-
ganizacyjna, know-how, zatrudnianie pracownikow o wysokich kwalifikacjach,
podwyzszanie kwalifikacji pracownikéw, poprawa renomy firmy, tradycja,
produktywno$¢ majatku, inflacja, wysokie mozliwosci adaptacji nowych
sposobow produkcji, bardzo dobrze rozbudowana sie¢ dystrybucji, bardzo
dobra znajomos¢ rynku i konkurentéw, bardzo duza mobilnos¢ w przy-
stosowaniu si¢ do potrzeb rynku, promocja znakéw towarowych, ktore
moga zostaC trwale dostrzezone przez konsumenta na rynku, wdrazanie
filozofii TQM, 5S, zmiana mentalnosci zalogi, dziatania promocyjne, podpisane
kontrakty, poszerzenie obszaru dzialania, renoma firmy, pozycja na rynku,
powiazania kooperacyjne, innowacyjnos¢, posiadanie strategii rozwoju,
posiadane tajemnice produkcyjne, rozlegltos¢ i glegboko$¢ penetracji rynku,
firmy respondenci dopatrywali si¢ w kapitale ludzkim, wewnetrznej organizagji,
reputacji, znajomoSci rynku oraz elastycznosci (adaptacyjnosci) przedsiebior-
stwa. Padlo rowniez stwierdzenie, ze ,warto§¢ firmy wymyka sie spod
samooceny; okre§la ja w razie potrzeby otoczenie (potencjalny nabywca)”.

4. ZRODLA WARTOSCI FIRMY

Rozwazania na temat natury wartosci firmy doprowadzily mnie do
zaproponowania wlasnej klasyfikacji czynnikow kreujacych warto$¢ firmy
(jest ona zaprezentowana na rys. 2). Dokonuje¢ tu podzialu na:

1) czynniki zwigzane ze skladnikami bilansu — elementy, ktére sa (lub
powinny by¢) ujete w bilansie przedsigbiorstwa badz sa zwigzane z wyka-
zanymi aktywami i pasywami;

2) czynniki nie zwigzane ze skladnikami bilansu — w tej grupie znajduja
si¢ elementy, ktore nie zostaly oficjalnie uznane za skladniki bilansu (choé
w niektorych przypadkach podjgte zostaly proby uwzglednienia ich w sprawo-
zdaniach finansowych jako odregbnej kategorii); pragne tu wyraznie oddzieli¢
czynniki zewnetrzne, na ktore przedsigbiorstwo ma ograniczony wplyw oraz
czynniki wewngtrzne, ktore sa bezposrednio zalezne od przedsiebiorstwa
i moga byé¢ przezen ksztaltowane.

Podzial powyzszy pozwala na wyodrg¢bnienie tych czynnikéw warto$cio-
tworczych, ktére sa zalezne od innych skladnikéw przedsigbiorstwa i tych,
ktore istnieja odrgbnie. Podstawowe znaczenie ma tu fakt, ktorymi elementami
mozna zarzadzac tak, by w efekcie wplywaly dodatnio na warto$¢ firmy
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i warto$¢ przedsigbiorstwa. W przypadku czynnikéw zewngtrznych przed-
sighiorstwa nie maja duzej mozliwosci oddzialywania na nie, jednakze
pewnymi zachowaniami mogg z jednej strony wplywaé na nie (np. lobbying
majacy na celu ksztaltowanie pewnych regulacji), z drugiej zaé poprzez
podejmowanie okreSlonych decyzji moga wykorzystywaé szanse i unikaé
zagrozen z nimi zwigzanych.

5. CZYNNIKI ZWIAZANE ZE SPRAWOZDANIAMI FINANSOWYMI

Czynniki ujgte w pierwszej grupie zwiazane sa z aktywami, zobowiazaniami
i kapitatami spolek. Moga one przyczynia¢ si¢ do tworzenia wartoéci firmy
ze wzgledu na polityke rachunkowosci i przyjete zasady wyceny oraz pewne
ogélne zalozenia. Na przyklad, stosowane zasady wyceny moga spowodowaé
niedoszacowanie lub przeszacowanie pewnych pozycji bilansu, co spowoduje,
ze ich warto§¢ ksiggowa bedzie rozna od wartofci godziwej. Jest to rowniez
kwestia nie uwzglednienia niektorych pozycji w bilansie; przykladem moga
tu by¢ aktywa wciaz wykorzystywane w procesie produkcji (maszyny,
urzgdzenia itp.), w pelni juz zamortyzowane. Pozycja stale jest zatem
w spisie inwentarza, ale posiada zerowa warto$¢ ksiggowa. ’

Kolejnym aspektem jest efekt synergii. Nie moze on by¢ uwzgledniony
w ksiggach, gdyz nie istnieje mozliwo$¢ jego wiarygodnego pomiaru. Synergizm
wystepuje wowczas, gdy dane zasoby i funkcje realizowane przez przedsic-
biorstwa moga zosta¢ lepiej wykorzystane: gdy mozina wplynaé na wzrost
potencjalu produkcyjnego, poprawg pozycji rynkowej lub oszczednosci
kosztowe. Synergia skladnikow majatkowych przejawia sic w tym, ze suma
warto$ci poszczegdlnych skladnikéw jest nizsza od wartoéci calosci, jaka
wspoOlnie tworza. Najbardziej bezposrednim przykladem sa dobra kom-
plementarne. Warto§¢ sumy aktywow wigksza od sumy wartoéci poszczegdl-
nych skladnikéw zapewnia wlasciwa alokacja zasobow.

Inne czynniki zawigzane ze sprawozdaniami finansowymi przyczyniaja
si¢ do tworzenia wartosci firmy ze wzgledu na fakt, iz sa one zwiazane
z rynkowa metoda wyceny przedsigbiorstwa. Do czynnikéw tych naleza:

e koszt kapitatow,

e rentownosc,

e ryzyko,

e wzrost.

Czynniki te generuja warto$¢ przedsigbiorstwa: im wyZsza rentownosé
kapitalu, szybszy wzrost, tym tworzona warto$¢ jest wyzsza. Im nizsze
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ryzyko i koszt kapitalow — tym wyzsza warto$cS. Pozycje te nie sa bezpo-
srednio wykazane w sprawozdaniach finansowych, ale z latwoscia mozemy
je obliczy¢ na podstawie zawartych w sprawozdaniach danych.

6. CZYNNIKI NIE UJAWNIONE W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH

Olbrzymia czg§¢ wartoSci firmy jest tworzona przez czynniki, o kto-
rych nie dowiemy sig z bilansu. W kilku jednak przypadkach trwaja
debaty nad standardami rachunkowosci zezwalajacymi (lub wymagajacy-
mi) na ujawnianie pewnych elementéw postrzeganych jako potencjalne
aktywa, zobowiazania lub koszty. Mozemy podzieli¢ owe czynniki na
dwie grupy:

e czynniki zewnetrzne,

e czynniki wewng¢trzne.

Podzialu tego dokonalam, majac na uwadze mozliwosé przedsiebiorstwa
zarzadzania tymi czynnikami. Zarzadzaniu podlegaja wylacznie te czynniki,
ktore sa zalezne od decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwo — sa to
czynniki wewnetrzne. Czynniki zewnetrzne pozostaja poza kontrola pod-
miotow.

Wsrod czynnikow zewnetrznych znajduja sig:

e infrastruktura (ustrdj ekonomiczny, regulacje prawnopodatkowe, rozwoj
gospodarki, rynek pracy, otoczenie gospodarcze itp.);

o lokalizacja, dostep do zasobow;

e pozycja konkurencyjna;

e rozwoj rynku kapitalowego;

e wplyw inwestorow, struktura wlasnosciowa.

Czynniki zewng¢trzne wplywaja na wartos¢ firmy, gdyz stanowig podstawe
funkcjonowania przedsigbiorstwa — wyznaczaja warunki jego funkcjonowania,
wplywajac tym samym na potencjalna warto$é podmiotu. Tymi czynnikami
przedsigbiorstwo nie moze zarzadza¢. Nie mozna jednak powiedzie¢, Ze sa
one calkowicie oden niezalezne. RzeczywiScie podmiot nie jest w stanie
ksztaltowac regulacji prawnych — ale poprzez lobbying moze wplywaé na
ich ksztalt; nie moze wplywa¢ na zasoby naturalne — ale moze podjac
decyzj¢ o innej lokalizacji; moze rowniez ksztaltowac rynek pracy i postawy
spoleczenstwa, tworzac takie warunki oraz ksztaltujac swoj image, by
wplywaé na zachowania ludzi. Warunki branzowe w duzej czgSci sa dane

¢ B. C. Esty, Note on Value Drivers, Harvard Business School, 1997; C. Walsh, Key
Management Ratios. How to analyze, compare and conrol figures that drive company value, FT
Pitman Publishing, London 1996.
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i niezmienne, jednak mozna czgSciowo ksztaltowaé swe otoczenie konkuren-
cyjne, wychodzac poza tradycyjnie uksztaltowane wzorce.

Przedsigbiorstwo nie zawsze moze kreowa¢ mozliwosci, jakie daje otoczenie,
nie zawsze moze zapobiec plynacym zen zagrozeniom, jednak poprzez
odpowiednie decyzje i postgpowanie moze wykorzysta szanse i uniknaé
zagrozen lub zminimalizowa¢ ich skutki. Tym samym moze posrednio
ksztaltowaC swa warto$¢ firmy.

Jakich informacji mozemy dostarcza¢ w tym zakresie? Mozemy analizowaé
pozycj¢ konkurencyjna oraz jej rzeczywiste i potencjalne zmiany wynikajace
ze zmian regulacji prawnych; dostgpno$¢ sily roboczej i zwiazane z tym
koszty; dostgpno$¢ zasobow naturalnych itd. Mozemy szacowaé koszty
alternatywne oraz mozliwe przychody wynikajace z réwnych sposobow
wykorzystania powyzszych czynnikéw.

Do czynmnikéw wewngtrznych nalezy:
kapital Iudzki, kultura organizacyjna;
strategia;
klienci;
produkty, jako$¢, innowacyjnos¢, badania i rozwdj;
marki;
informacje, technologia informacyjna;
przejecia, polaczenia i alianse strategiczne;
wplyw na Srodowisko naturalne;

e promocja i public relations.

Zaleza one od decyzji przedsigbiorstwa i sa w pewnym stopniu kontrolowalne.
Czynniki te ksztaltuja wartoS¢ przedsigbiorstwa badz — jesli sa niewlasciwie
zarzadzane — moga przyczyniC¢ sie¢ do jej destrukcii.

Kapital ludzki jest postrzegany jako najistotniejszy sposrod wszystkich
zasobOw przedsigbiorstwa. Ludzie s3 na ogél najbardziej warto$ciowymi
aktywami. Mozemy mierzy¢ ich potencjal na podstawie ich wyksztalcenia,
wiedzy, doSwiadczenia itp. Mozemy réwniez mierzy¢ ich efektywnosé i wydaj-
no$¢. Innym aspektem analiz wartosci pracownikéw jest kultura organizacyjna.
Nie mozemy wyceni¢ kultury organizacyjnej, gdyz wymagaloby to oceny
wartosci, wierzen i postaw. Mozemy jednak mierzyé jej sile i stopien,
w jakim przyczynia si¢ do osiagania celow przedsigbiorstwa.

Rachunkowo$¢ zasobow ludzkich staje si¢ coraz bardziej popularna.
Coraz wigcej spotek publikuje swe raporty nt. kapitalu intelektualnego”.

? Por. L. Edvinsson, M. S. Malone, Intellectual Capital. Realizing Your Company’s True
Value by Finding Its Hidden Roots, ,Harper Business” 1997; 1. Siegel, Human Resources
Accounting, ,,Certified Accountant”, August 1977; T. A. Stewart, Intellectual Capital. The New
Wealth of Organizations, Doubleday/Currency, 1997; E. Sveiby, The New Organizational
Wealth. Managing and Measuring Knowledge-Based Assets, Berrett-Koehler Publishers, Inc.,
San Francisco 1997; J. Wasiel, Rachunkowos$é zasobéw ludzkich, ,Zeszyty Teoretyczne Rady
Naukowej SKwP” 1984, nr 7.
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Strategia jest wyrazeniem sposobow, dzigki ktorym przedsigbiorstwo
zamierza osiagna¢ swe cele. Strategia implikuje decyzje dotyczace rynkow,
produktow, docelowych grup klientéw, tym samym wplywajac na proces
kreowania wartoSci. WartoSC przedsi¢biorstwa powinna by¢ osnowa strategii
dzialania przedsiebiorstwa; wszelkie dzialania powinny zmierza¢ do jej
maksymalizacji. System rachunkowoS$ci powinien dostarcza¢ dane niezbedne
do sporzadzania analiz strategicznych, tj. dane nt. klientow, produktow,
rynk6éw oraz dane o rentownosci tych elementéw. Oceniajac wplyw strategii
na warto§¢ firmy, nalezy bra¢ pod uwage nie tylko sama strategie, ale
i sprawno$¢ jej wdrozenia®.

Klienci sa podstawowym powodem funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Listy klientow, dowody lojalnosci klientow, sa znakiem stabilnosci i sity
przedsicbiorstwa. Wygranie walki o lojalnych klientdw oznacza wygranie
walki o przyszloS¢ przedsigbiorstwa. Analizy wskazujace, w jaki sposob
klienci kreuja warto$¢ podmiotu, uwzgledniaja przewidywane przeplywy
pienigzne i zyski generowane w trakcie trwania zwiazkow z klientami®,

Produkt moze sta¢ si¢ zrodlem przewagi konkurencyjnej przedsiebiors-
twa. Jednym z najwazniejszych celow jest dostarczanie produktéw o wy-
magane]j funkcjonalnosci, ponoszac najnizsze mozliwe koszty. Analiza war-
tosci koncentruje si¢ na projektowaniu procesu produkcyjnego tak, by
spelnial obydwa cele. Innym aspektem analiz rachunkowosci jest analiza
kosztow jakosci (lub jej braku) oraz nakladow na dzialalno$é¢ badawczo-
-rozwojowa. Podkresla sie, ze Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci
(MSR) nr 9 (Dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa — obecnie wlaczona do
MSR nr 38: Aktywa niematerialne) nie spelnia potrzeb praktyki gos-
podarczejto.

Marki i znaki handlowe sa czynnikami odrdzniajacymi produkt, ustuge
lub cale przedsigbiorstwo od konkurencji. Ich warto$¢ wynika z reputacji
podmiotu lub jego produktow i ustug. Standardy rachunkowosci zezwalaja
na ujawnianie nabytych marek, jednak w niewielu krajach zezwala si¢
wykazywanie w bilansie wewnetrznie generowanych marek. Techniki oceny
i wyceny marek wzbudzaja wiele kontrowersji, poniewaz ich podstawa jest
zalozenie o przyporzadkowaniu pewnych dzialan, przeplywow pienieznych

8 Por. Wright P. Black, J. E. Bachman, In Search of Shareholder Value, Pitman Publishing,
1997; P. F. Drucker, The Information Executives Truly Need, ,Harvard Business Review”,
January-February 1995; R. S. Kaplan, D. P. Norton, The Balance Scorecard. Translating
Strategy into Action, Harvard Business School Press, Boston, 1996; A. Rappaport, Selecting
Strategies That Create Shareholder Value, ,,Harvard Business Review”, May—June 1981.

° Por. A. Jenkinson, Valuing Your Customers. From quality information to quality
relationships through database marketing, McGraw-Hill Book Company, 1995.

10 Por. K. Ward, Strategic Management Accounting, Butterworth Heinemann, 1996;
J. Watts, Accounting in the Business Environment, 2nd ed., Pitman Publishing, 1996; M. Smith,
New Tools for Management Accounting, Pitman Publishing, 1995.
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i zyskow do konkretnych marek. Podkresla sig, iz nie zawsze stosowne jest
przypisywanie dziatan i wartoSci ich efektow wylacznie do marek!!.

Informacja jest podstawa dzialalnoSci gospodarczej. Jej zasadnicza rola
jest ograniczanie niepewnosci i ryzyka. Informacja jest podstawa do podej-
mowania decyzji; niezbedne jest, by byla ona uZyteczna, wiarygodna,
adekwatna i dostarczana na czas. Warto$¢ informacji wynika ze skutkoéw
decyzji podjetych na jej podstawie.

Warto§¢ technologii i systeméw informacyjnych jest rdznica miedzy
korzySciami z nich wynikajacymi a poniesionymi na nie nakladami. Korzysci
te wynikaja przede wszystkim ze zwigkszonej efektywnoSci, uzyskanej dzieki
wykorzystaniu informacji i technologii informacyjnej!2

Przejecia, polgczenia i alianse strategiczme sa opcjami wzmocnienia
pozycji rynkowej przedsigbiorstw. Warto$¢ jest kreowana w procesach M&A
i aliansach strategicznych glownie poprzez efekty synergii. Synergia jest
poprawa efektow dzialania polaczonych podmiotéw w stosunku do tych
efektow niezaleznego dzialania odrgbnych przedsigbiorstw. Synergia powstaje
na skutek zwigckszonej efektywnosci, ekonomii skali, polgczenia know-how
i zmniejszenia kosztow?!3,

Wplyw na §rodowisko naturalne jest obecnie szczegblnie istotny dla wielu
lobbystow. Do bezposrednich skutkow finansowych zwigzanych z dzialalnoscia
Srodowiskowa naleza kary, oplaty i podatki srodowiskowe. Mozna rowniez
analizowa¢ inwestycje w dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa i tworzenie ,,zie-
lonych” technologii. Rachunkowos¢ srodowiskowa i rachunkowosé ekologiczna
sa juz rozwijane w wielu krajach; przygotowano juz propozycje standardéw
dotyczacych tych kwestiil4.

Reklama i public relations (PR) maja sprawi¢, by ludzie wierzyli, ze
przedsigbiorstwo i jego produkty sa bardziej warto$ciowe i lepiej spelniaja
potrzeby klientéw. Rachunkowos$¢ moze mierzy¢ wplyw dziatan reklamowych

p

11 Por. D. A. Aaker, Managing Brand Equity: Capitalizing on Value of Brand Name, The
Free Press, 1991; R. Brockington, Accounting for Intangible Assets. A New Perspective one the
True and Fair View, Addison-Wesley Publishing Company, 1996, M. Power, Brand and
Goodwill Accounting Strategies, Woodhead Faulkner; G. V. Smith, Trademark Valuation, John
Wiley & Sons, 1997.

12 Por. E. Turban, E. McLean, J. Wetherbe, Information Technology for Managemeni.
Improving Quality and Productivity, John Wiley & Sons, 1996; P. Zarkoczy, N. Heap,
Information Technology, Pitman Publishing 1995.

13 Por. P. Haspeslagh, Value Creation and Acquisitions, INSEAD, materiaty szkoleniowe;
M. Romanowska, Alianse strategiczne przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1997; M. Sirower, The
Synergy Trap. How Companies Lose The Acquisition Game, The Free Press, 1997.

# Por. R. Adams, Linking Environmental and Financial Performance: A Survey of Best
Practice Techniques, 1ISAR, 1998; D. Moore, Position Paper on Accounting for Environmental
Costs and Liabilities, ISAR 1998; K. Sawicki (red.), Rachunek kosztéw, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996; S. Schaltegger, K. Muller, H. Hindrichsen,
Corporate Environmental Accounting, John Wiley & Sons, 1996.



Tabela 2. Przykladowe mierniki czynnik6w tworzacych warto$é firmy

Czynniki Mierniki finansowe Mierniki niefinansowe
1 2 3
1. Otoczenie e struktura wiasnoSciowa
¢ liczba konkurentow
o infrastruktura
2. Kapital ludzki, | « bilans zasobéw ludzkich (jako odrgbne sprawozdanie e liczba pracownikow
kultura postulowane wiaczenie do bilansu) e liczba stalych pracownikow zatrudnionych na pehny
organizacyjna | & sprawozdanie z warto§ci dodanej etat
e naklady na pozyskanie pracownikéw e stali pracownicy pemoetatowi/pracownicy ogdiem
e naktady na rozwijanie umiej¢tnosci zawodowych e liczba tymczasowych pracownikéw peloetatowych
¢ naklady na utrzymanie pracownikéw e liczba pracownikow zatrudnionych w niepetnym
e naklady socjalne wymiarze czasu pracy
o wzrost (spadek) wartosci zasobow ludzkich e Sredni wiek pracownikéw
e drednie uposazenie e Sredni wiek statych pemoetatowych pracownikow
e przychody/zatrudnienie e Srednia liczba lat doSwiadczenia zawodowego
e warto§¢ dodana na jednego zatrudnionego ¢ liczba pracownikow ponizej 40 roku zycia
e warto§¢ dodana na profesjonaliste e S$redni okres zatrudnienia
e koszty szkoleniowe/zatrudnienie e liczba menedzerow
e koszty szkoleniowe/koszty administracyjne e liczba menedzeréow z wyzszym wyksztatceniem
e koszty szkoleniowe/stali pracownicy pemoetatowi (profile wyksztalcenia)
e koszty szkoleniowe/tymczasowi pracownicy petno- e liczba menedzeréw/liczba statych pracownikow
etatowi pelnoetatowych
e przecigtny poziom wyksztaicenia
e liczba pracownikow straconych na rzecz konkurencji
e liczba pracownikow przejetych od konkurenciji
e liczba przepracowanych nadgodzin/godziny pracy
ogblem
e liczba dni nieobecnosci w pracy
e nowi pracownicy/pracownicy ogbéiem

8¢
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indeks zadowolonych pracownikow

indeks motywacji

indeks delegacji uprawnief/wiadzy

czas poSwigcony na szkolenie i rozwdj

rotacja pracownikow

rotacja profesjonalistow

§rednie uposazenie w stosunku do plac konkurentow)
wydajno§¢ pracy

dane dotyczace wypadkdéw przy pracy

informacje nt. kultury organizacyjnej (wyrazisto$¢, stopien
upowszechnienia, glebokos¢ zakorzenienia)

3. Strategia

struktura kapitalu

koszt kapitatn

zmiana wartosci biezacej przedsigbiorstwa
ekonomiczna wartoé¢ dodana

przychody i poszczegdlne rodzaje kosztow w fazach
cyklu zycia produktow

przeplywy gotowkowe generowane w fazach cyklu
zycia produktoéw

e analiza krzywej uczenia si¢
e analiza krzywej doSwiadczenia

analiza produktéw wedlug macierzy BCG

4. Klienci

warto§¢ biezaca netto klienta

rentownos¢ klientow

rentownos§¢ najwiekszych 20% klientéw

inwestycje w nowe programy ustug/wsparcia/szkolenia
inwestycje w rozwdj nowych rynkdow

odsetek sprzedazy dla 5 najwigkszych klientow
odsetek sprzedazy dla 20% najwigkszych klientow

udzial w rynku (poszczegdlne segmenty)
pokrycie rynku docelowego

liczba klientéw

profil klientow (Sredni wiek, liczba lat edukacji
dochody itp.) ’
liczba straconych klientéw

nowi klienci / klienci ogbtem

liczba kontaktéw z klientami

czas poSwigcony klientom

>

Sredni czas zwigzku z klientem

alsueQq M Bw oma [5101¥ ‘Osolrem
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Tabela 2 (cd.)

1

3

4. Klienci

Srednia liczba zakupdéw dokonywanych przez klienta
w roku

indeks satysfakcji klienta

liczba skarg i reklamacji

zmiana sprzedazy na jednego klienta
powtdrzone zakupy

liczba klientow wytwarzajacych 100% zysku
liczba nierentownych klientow

liczba punktéw sprzedazy

$redni udzielany rabat

oszczednosci/warto$¢ kontraklu

liczba wewnetrznych klientéw

koszty marketingowe na 1 klienta

koszty szkoleniowe/liczba klientéw

koszty nie zwiazane z produktem na jednego klienta
czestotliwo$e zamodwient

liczba kontraktéw

liczba kontraktow/zatrudnienie

liczba i warto§¢ anulowanych zamowien
liczba i warto$¢ zwrotow

liczba rekordow w bazach danych o klientach

5. Produkt, jakos¢,
innowacyjnosé¢

koszty jakoSci: koszty dostosowania (prewencji i
oszacowan jakoSci) oraz koszty niedostosowania (we-
wngtrzne i zewnetrzne koszty niewydolnosci)

naktady na badania i rozwdj

skapitalizowane naklady na badania i rozwdj
inwestycje w B+ R — podstawowe badania
inwestycie w B + R — projekty produktu

inwestycje w B+ R — wdrozenia

oy
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wydatki na B + R / koszty administracyjne
analiza wartosci produktu

warto§¢ inwestycji w B + R jako odsetek wartosci
dodanej

inwestycje w rozwdj branzy

przychody ze sprzedazy nowych produkidw/przychody
ze sprzedazy ogbdlem

koszty ushig gwarancyjnych

koszty wadliwych jednostek

koszty wadliwych jednostek — do naprawienia
koszty naprawy wadliwych jednostek

koszty zwrotow

zasoby B -+ R / zasoby ogodlem

liczba patentow

§redni wiek patentow

liczba patentéw oczekujacych na zatwierdzenie
procentowy udzial produktoéw opatentowanych

w przychodach ze sprzedazy

czas poswigcony na badania

czas rozwoju nowego produktu

czas opracowania nowej generacji produktu

czas wprowadzenia nowego produktu na rynek
posiadane certyfikaty jakosci

zgodnos¢ ze standardami jakosci

indeks jakoéci

liczba defektow

liczba jednostek wykonanych/planowanych

liczba prac powtorzonych (naprawa produktow)
indeks charakterystyk produkiu (pozadanych cech)
liczba ustug gwarancyjnych

dostgpnos$¢ produktu (ciagtosé dostaw, zapasy)
terminowos$¢ dostaw (czas dostawy, czas opdznien)
gotowo$¢ serwisu (Sredni czas napraw)
niezawodno§¢ (liczba usterek w okresie czasu)
dlugos¢ cyklu wytwarzania

efektywnos¢ cyklu wytwarzania (czas produkcji/czas
wytwarzania)

e liczba wadliwych jednostek

liczba wadliwych jednostek — do naprawienia

6. Marka

warto§¢ marki
przychody ze sprzedazy produktéw markowych
tantiemy (oplaty licencyjne)

indeks znajomos$ci i §wiadomofci marki

JISuBMIq M BW 91U [0101Y ‘DS01IBM
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Tabela 2 (cd.)

6. Marka

premia cenowa

udzial marki w przychodach ze sprzedazy ogélem
udzial tantiem w przychodach ze sprzedazy ogdlem
rentowno$§¢ sprzedazy produktéw markowych
ponadprzeci¢tny zysk przypisywany marce
przeplywy pienigzne zwiazane z marka (historyczne
i prognozowane)

nakiady na reklame¢ marki

7. Informacja
i systemy
informacyjne

inwestycje w IT (information technology)

wartoé¢ systemoéw informacji zarzadczej (w tym:
vaktualnienia)

zwrot z inwestycji w IT (okres zwrotu, NPV, IRR)
zmiana stanu zapasow IT

koszt zapasow IT starszych niz 2 lata

wydatki na IT/wydatki administracyjne

wydatki na IT/zatrudnienie

warto§¢ zapasow IT, ktorych produkcja zostala zaniechana
warto§¢ zapasow IT producentdéw juz nie istniejacych
warto$¢ odtworzenia urzadzen IT

koszty rozwoju IT /koszty IT

udziat systemoéw MIS w przychodach

warto§¢ sieci komunikacyjnych

warto§¢ baz danych wg szacowanych koszow odtworzenia
koszty pozyskania informacji

koszty przetworzenia informacji

koszty rejestracji informacji

koszty przechowywania informacii

warto$¢ oszczednofei wynikajacych z udoskonalonych
dzialan dzigki wykorzystanym informacjom
pordwnanie kosztéow wiasnych i outsourcingu

zmiana stanu zapasow IT

moc urzagdzen IT

diugos¢ czasu przetwarzania

liczba kontraktow przetworzonych bez bliedu

liczba komputerow/zatrudnienie

liczba komputeréow przeno§nych/zatrudnienie

liczba pracownikéw pracujacych w domu/zatrudnienie

[4%
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8. Alianse

o inwestycie w rozwdj aliansow e efekty synergii
strategiczne, o efekty synergii e wzrost rynku
przejecia, fuzje | ¢ zmiana przeplywéw finansowych e pozycja konkurencyjna
e zmiana kosztéw stalych/racjonalizacja kosztéw statych | e uzyskane przewagi konkurencyjne
e zmiana przychoddw ze sprzedazy produktdéw, praw, e potencjal organizacyjny
aktywow e zmiana zdolnosci innowacyjnych
e zmiana kosztéw produkcji, wyzsza efektywnosé e trwato$¢ aliansu
e zmiana jednostkowych kosztéw handlowych o liczba produktow (komponentéw) zaprojektowanych
e zmiana marzy zysku przez partneréw
e relacja kosztow do ceny e liczba pracownikow/liczba pracownikéw zaanga-
e rentownos$¢ aliansu/przejecia/fuzji zowanych w alianse
e oszczednosci podatkowe
e rbdinica wartofci przedsigbiorstwa wynikajaca z przy-
stapienia do aliansu/dokonania transakcji M&A
9. Srodowisko e zobowiazania Srodowiskowe (oraz zobowigzania e zakres zgodnosci z przepisami
naturalne warunkowe) e posiadane certyfikaty, wdrozone standardy
e rezerwy Srodowiskowe e emisja szkodliwych substancji
e oplaty za korzystanie ze $rodowiska naturalnego e postepy we wdrazaniu zmian wymaganych przez
o koszty kar i grzywien ekologicznych przyszie zapisy legislacyjne
e skapitalizowane koszty §rodowiskowe e obowiazki organizacyjne
e inwestycje proekologiczne
e otrzymane Srodki pomocowe
o dane frodowiskowe w podziale na segmenty
e oszczgdnosci podatkowe
® koszty ochrony Srodowiska (koszty prewencii, redukeji
i stabilizacji)
e koszty ksztaltowania §rodowiska
e koszty restytucji Srodowiska

szacunkowe dane finansowe dotyczace oszczednosci

i korzysci wynikajacych z dzialalnosci proekologicznej
rzeczywiste i prognozowane poziomy wydatkow
§rodowiskowych
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1

3

10. Reklama i
public relations

koszty reklamy i PR

koszty marketingowe/zarzadzane aktywa

koszty marketingowe/koszty ogotem

koszty marketingowe/przychody ze sprzedazy
koszt dotarcia do jednego odbiorcy

koszt dotarcia do jednego docelowego odbiorcy

dotarcie przekazu do docelowego segmentu
efektywno$¢ reklamy

marza zysku na ziotowke wydatkow reklamowych (na-
tychmiastowa i skumulowana)

warto§¢ reklamowa

produktywno$¢ PR

audytorium przekazow reklamowych

odbior przekazdéw reklamowych

zmiana postaw i zachowan klientow

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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i PR na sprzedaz i zyski. Waznym jest, by nie koncentrowac sie na krotkim
okresie, ale uwzgledni¢ skutki dlugookresowe!s.

Tabela 2 przedstawia przykladowe miary — zaré4wno finansowe, jak
i niefinansowe — wykorzystywane do oceny kazdej z wymienionych kategorii
ksztaltujacej wartos¢ firmy.

7. NIEZBEDNE ZMIANY W RACHUNKOWOSCL: DOKAD ZMIERZAMY?

Tradycyjnie rachunkowoS$¢ postrzegana byla jako narzedzie jedynie do
sporzadzania sprawozdan finansowych — zwykle wylacznie dla celéw statuto-
wych. Coraz czgéciej jednak dostrzega sig¢, ze rachunkowos$¢ jest uzytecznym
narzedziem w procesie podejmowania decyzji, a zatem w zarzadzaniu przedsie-
biorstwem. Je§li menedzerowie znaja fakty, liczby i ich wplyw na przyszia
kondycj¢ finansowa przedsigbiorstwa, podejmowane przez nich decyzje moga
staC si¢ bardziej dokladnymi i odpowiednimi. Jefli zarzadzasz, nie majac
informacji, nie wiesz gdzie jeste$, dokad zmierzasz i jakie beda skutki twoich
decyzji. Podstawowa rola rachunkowosci jest dostarczanie informacii, reduko-
wanie niepewnoSci i ryzyka. Jako iz przedsigbiorstwa i gospodarka zmieniaja
sig, rOwniez i rachunkowos¢ powinna dostosowac sie do tych zmian. W erze
informacji, dominacji biznesu opartego na wiedzy i wirtualnych organizacii,
powinnismy skoncentrowac si¢ na wartosciach niematerialnych.

Poniewaz Komitet Mi¢dzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci de-
klaruje, ze wewngtrznie generowana wartos¢ firmy nie moze by¢ traktowana
jako skladnik aktywow, jedyna zatem mozliwoscia pokazania w bilansie
prawdziwego i rzetelnego obrazu podmiotu jest ujecie w nim zrodel wartosci
firmy (czynnikow ja kreujacych)®.

Inna mozliwoscia jest stworzenie odrgbnego raportu — sprawozdania
z wewngetrznie generowanej wartoSci firmy. Podmioty moglyby w ramach
swego raportu rocznego umieszcza¢ sprawozdanie, ktdre zawieraloby infor-
macje na temat czynnikow odrézniajacych warto$é rynkowa spolki od jej
wartoéci ksiggowej. Wiele spolek juz dzi§ publikuje raporty dotyczace
kapitalu intelektualnego, dziatalnosci badawczo-rozwojowej, wartosci wlasnych
marek itp. Inicjatywy te sa niezwykle istotne dla rozwoju rachunkowosci
i sa mile widziane przez rézne grupy uzytkownikéw informacji.

1S F. N. Arfin, Financial Public Relations, Pitman Publishing, 1994; N. X. Dhalla,
Assessing the Long-Term Value of Advertising, ,Harvard Business Review”, January—February
1978.

16 International Accounting Standard No. 38, Intangible Assets, IASC, 1998.
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VALUE NOT CAPTURED IN BALANCE SHEET
— INTERNALLY GENERATED GOODWILL

In the contemporary theory of organization management the main goal of enterprise is
its value maximization. Value however has many aspects, although in the finance sphere we
should accept the market value as the least controversial in this context. In practice market
value (or at least its estimations) differs from book value. This results from principles of
traditional accounting formulated in the industry age. Companies nowadays operate in the
information age, in the Intellectual Capital Age. It makes us look at companies’ resources in
a very different way: in the way that would allow us estimate the value of intangible resources.

In this article I try to explain the nature of internally generated goodwill — the gap
between company’s book value and market value. I specify main [actors creating goodwill
and I indicate examples of metrics, indices and ration allowing their evaluation.
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