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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie kluczowych rozwigzan w zakresie pomiaru
1 raportowania warto$ci dla wlascicieli kapitatu, ktérej zrodlem sa aktywa niematerialne
wykorzystywane przez przedsigbiorstwo. Na podstawie badan literatury przedmiotu i stanu
rozwigzan formalnych wskazano na trzy, najwazniejsze koncepcje, a w tym kalkulacje
ekonomicznej warto$ci kapitatu, zastosowanie wartosci godziwej w odniesieniu do niektorych
pozycji bilansowych oraz raportowanie w formie pozafinansowych raportoéw zarzadu
udostepnianych interesariuszom organizacji. Kazda z przywotanych koncepcji charakteryzuje
si¢ okreslonymi atrybutami, brak jest jednak na dzien dzisiejszy powszechnego konsensusu,
co do ich hierarchii z perspektywy potrzeb zarzadzania wartoscia i potrzeb interesariuszy.

Stowa kluczowe: warto$¢ dla akcjonariuszy, ekonomiczna warto$¢ dodana wartos¢ godziwa,
kapitat intelektualny.

PROBLEMS OF IMMATERIAL ASSETS VALUATIONS
IN THE CORPORATE FINANCIAL RAPORTING

Abstract: In this article the key solutions of shareholder measurement and reporting are
presented. These solutions have been selected with correspondence to importance of
immaterial assets. Three significant concepts are indicated: the economy value added, the fair
value of some balance sheet items and the expanded nonfinancial reporting. Each one of
mentioned concepts is characterized by specific attributes. At this time, there is no common
consensus relative to their hierarchy and value based management requirements.

Keywords: shareholder value, economic value added, fair value, intellectual capital.

1. Wprowadzanie

Celem przedstawianych dalej rozwazan jest prezentacja kluczowych rozwigzan

formalizujacych raportowanie wartosci kapitalu dla akcjonariuszy, uwzgledniajace znaczenie



292 P. Kosin

kapitatu  intelektualnego wykorzystywanego przez przedsigbiorstwo w  procesach
gospodarczych. Powszechnie spotyka si¢ stanowisko, ze kapitat intelektualny determinuje
roznice pomigdzy pomiarem wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, a jego wyceng zgodng ze
standardami sprawozdawczosci finansowej. Konstatacje w tym zakresie przedstawiono dalej
w ustepie 2.

Kwestie przywotane powyzej sa w literaturze przedmiotu szeroko reprezentowane; daleko
jest jednak do wykreowania jednolitego pogladu w tym zakresie, co uzasadnia podjgcie
tematu. Znaczenie badan na tym polu wzmaga rosngce udzial sieci migdzyorganizacyjnych.
Dzigki nim przedsigbiorstwa uzyskuja dostgp do aktywow poza mozliwoscig ich prezentacji
w ramach tradycyjnej rachunkowosci.

Generalnie mozna méwi¢ o dwoch podejsciach w badaniach wartosci  kapitalu
intelektualnego, to jest ostensywnym i performatywnym!. Ten pierwszy przymiotnik oznacza,
ze wnioski z badania mozna wywodzi¢ w sposéb bezposredni. Pomiar bazuje na relacji
zwrotu 1 ryzyka oraz racjami warto$ci rynkowej i1 ewidencyjnej. Przede wszystkim
wykorzystuje si¢ informacje dotyczace przysztosci. Szczegdlna egzemplifikacja tego
podejscia jest ekonomiczna warto$¢ kapitalu wihasnego przedsigbiorstwa. W perspektywie
jednookresowej mozna wykorzystywac¢ miary ekonomicznej wartosci dodanej. Problematyka
ta jest przedmiotem rozwazan prezentowanych w ustepie 3.

Okreslenie ,,performatywny” oznacza akt komunikacyjny posiadajacy jednoczes$nie
znaczenie konstytuujace dziatanie. Tym samym w omawianym znaczeniu pomiar kapitatu
intelektualnego jest jednoczesnie aktem jego tworzenia. Eksponowane jest znaczenie
strategiczne warto$ci 1 zwigzek z mozliwo$cig realizacji przyjetych celéw. Kryterium
facznego pomiaru i konstytuowania kapitatu spetnia wprowadzenie do sfery raportowania
przedsigbiorstw wartosci godziwej. Tej kategorii poswigcono ustep 4.

Na tym tle pewnym kompromisem jest raportowanie o charakterze jakosciowym. Jego
znaczenie traktuje si¢ jako komplementarne wzglgdem wczesniej omoéwionych koncepcji.
Zostaly mu po$wigcone rozwazania w ust. 5.

Laczne rozpatrywanie zbioru instrumentéw analizy 1 komunikowania, jaki tworza:
warto$¢ ekonomiczna kapitatu, warto§¢ godziwa oraz raportowanie jako$ciowe, moze
wydawac si¢ pozornie nieuzasadnione. Posiadaja one wspdlny mianownik, jakim jest ich
znaczenie w zarzadzaniu wartoscig oraz informowaniu otoczenia o skladowych i wartosci

kapitatu intelektualnego.

! Propozycja przywotana za: Mouritsen, 2006, s. 822,
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2. Aktywa niematerialne a wartos¢ kapitalu dla akcjonariuszy

Warto$¢ jest jedna z podstawowych kategorii z dziedziny nauk ekonomicznych.
Jej pomiar 1 ksztaltowanie, poza ekonomia, posiadajg rowniez swoje ugruntowane znaczenie
w naukach o zarzadzaniu, a takze finansach. Jednakze przestrzen interpretacyjna wartosci
kapitatu przedsigbiorstwa jest bardzo szeroka. Jest to o tyle istotne, ze od poczatku lat
dziewigcdziesiatych deklarowanym i faktycznym kryterium decyzyjnym warto$ciujacym
strategiczne warianty decyzji menedzerskich jest zwickszanie majatku wiascicieli.
Powszechnie wskazuje si¢, ze spetnienie tego kryterium odbywa si¢ poprzez maksymalizacje
wartos$ci rynkowej kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa, a weryfikacja tego odbywa si¢ na
rynku kapitatowym. Co prawda, kryzys nadzoru korporacyjnego oraz jego stabosci ujawnione
chociazby przez wydarzenia na rynkach finansowych 2007/2008, podwazyly w czgdci sens
ekonomiczny koncepcji Shareholder value?. Pomimo toczacych sie dyskusji’, nadrzednosé
punktu widzenia wtascicieli kapitalu nad oczekiwaniami pozostatych interesariuszy jest nadal
dominujaca perspektywa badawczg z jednej strony, a z drugiej fundamentem regulacji rynku
kapitalowego 1 dobrych praktyk spotek. Polaczy¢ nalezy ten punkt widzenia z koniecznoscia
uwzgledniania pozafinansowych uwarunkowan efektywnos$ci przedsiebiorstw w otoczeniu,
co zogniskowane jest w koncepcji zrownowazonego rozwoju (Porter, and Kramer, 2007).
W konsekwencji warto$¢ kapitalu dla akcjonariuszy jest tez kluczowym wskaznikiem oceny
pracy zarzadow korporacji (Bragg, 2012, s. 13). Bezsprzecznym walorem koncepcji
Shareholder value jest zawarty w niej jednoznaczny, mierzalny cel dzialania
przedsigbiorstwa. Wskazuje si¢, ze realizacja tego celu oznacza maksymalizacje wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa opierajacej si¢ na zaktualizowanej wartosci szacowanych wolnych
przeplywéw pienieznych, z ktérych zaspokajaja swoje oczekiwania dostawcy kapitatu®.

Pomijajac szczegdlowe typologie metod wyceny warto$ci przedsiebiorstwa mozna
stwierdzi¢, ze szeroko rozumiane korzysci witascicieli z tytulu wzrostu wartosci rynkowej
kapitatu przedsigbiorstwa moga by¢ postrzegane z dwojakiej perspektywy. Pierwsza z nich
wyznacza optyka bilansowa, historycznie najstarsza. W tym ujeciu taczna wartos¢ kapitatu
przedsigbiorstwa jest sumag wartosci jego aktywow skorygowang o kapital obcy, zwrotny.
Wielos¢ formut szczegdétowych wynika z rdznic w zakresie 1 sposobie szacowania aktywow
1 pasywow. Wyrozni¢ mozna dwa spojrzenia na majatek przedsiebiorstwa w procesie jego

wyceny: jako substancje znajdujaca odzwierciedlenie w aktywach przedsigbiorstwa

2 Fundamentalne znaczenie maja tu prace A. Rappaporta; por.: Rappaport, A. (1997). Creating Shareholder
Value.A Guide for Managers and Investor. New York: Free Press.

3 Poruszy¢ w tym miejscu nalezy przede wszystkim koncepcje Stakeholder Value — warto$ci dla interesariuszy,
ukierunkowujacej zarzadzanie firmg i wybor strategii dziatania nie tylko na interesy wtascicieli kapitatu, lecz
takze pozostalych partneréw korporacji. Jako pierwotny w tym zakresie wskaza¢ nalezy model koalicyjny
M. Cyerta i J.G. Marcha; por.: Cyert, and March, 1963, s. 1-16. Polaczy¢ nalezy ten punkt widzenia
z konieczno$cia uwzgledniania pozafinansowych uwarunkowan efektywnosci przedsigbiorstw w otoczeniu,
co zogniskowane jest w koncepcji zrownowazonego rozwoju; por.: Porter, and Kramer, 2007.

4 Poglad taki mozna znalez¢ miedzy innymi w: Ehrbar, 2000.
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raportowanych do otoczenia oraz jako elementy niematerialne, pomijane z przyczyn
formalnych, badz innych, w zestawieniach bilansowych (Jaki, 2000, s. 41).

Druga perspektywe wyceny wyznacza dorobek rachunku efektywnos$ci inwestycji. Kapitat
wlasny przedsiebiorstwa ksztattuje si¢ w procesie inwestowania i naturalng koleja rzeczy,
oczekuje si¢ zwrotu z zaangazowanych srodkéw. Tak wiec warto$¢ tego kapitatu determinuje
nie jest determinowana przez dochdd mozliwy do wygenerowania w przysztosci. Wbrew
niektorym obiegowym twierdzeniom, nie mozna w peini zgodzi¢ si¢, ze metody dochodowe
pomijajg aspekt majatkowy. Jest prawdziwe stwierdzenie, ze dany podmiot moze dysponowaé
niewielkim majatkiem, lecz wiele elementéw nieuwzglednionych w jego sprawozdawczosci
wygeneruje wysoki dochoéd (Metody wyceny spotki, 2006, s. 40). Jednakze struktura
aktywow, a takze wycena wartosci aktywow obcych zwrotnych, determinujg ocene ryzyka,
a co za tym idzie, stope aktualizacji warto$ci przysztych dochodow.

Obie przywolane perspektywy nie sg wiec alternatywne, a raczej komplementarne.
Niedoskonalo$ci pierwszego podejscia kompensuje drugie. W tym kontekscie pojawia si¢
pytanie, co jest zrodlem roznicy pomigdzy wyceng majatkowa i1 wycena dochodowa.
Ewidentnym potwierdzeniem istnienia tej roznicy sg notowania (Stewart, 1997). Jest to miara
bardzo popularna w analizie fundamentalnej; informuje o cenie, jakg trzeba zaptaci¢ za
ztotdéwke wartos$ci kapitalow, a wiec o kwestii fundamentalnej dla stron transakcji na rynku
kapitalowym. Jest on tez wykorzystywany, obok wskaznika q Tobina® do pomiaru kapitatu
intelektualnego (Nita, 2013, s. 645), co odzwierciedla zatozenie, ze nadwyzka warto$ci
rynkowej ponad wartos¢ ewidencyjng (w przypadku wskaznika q Tobina ponad warto$¢
odtworzeniowa) wynika z mozliwosci osiggnigcia przez przedsigbiorstwo ponadprzecig¢tnych
dochod6w dzigki zaangazowanym sktadnikom niematerialnym.

Powyzsze upowazniatoby do stwierdzenia, upowszechnionego w literaturze przedmiotu,
ze rdéznica pomiedzy wartos$cig ewidencyjng i wartoscig rynkowa odpowiada wartosci kapitatu
przedsigbiorstwa w tej jego cze¢$ci, ktora nie zostata odzwierciedlona w bilansie. Nie jest to
jednak w pelni wystarczajace. Przyktadowo, z reguty wyzszy poziom wskaznika C/WK
zachodzi w przypadku podmiotow charakteryzujacych si¢ korzystng rentownoS$cig
prowadzonej dziatalno$ci. Pomijatoby si¢ tez tak istotny aspekt analizy fundamentalnej, jak
zrodla pochodzenia kapitatu i jego struktura. Wazng determinanta jest ponadto struktura
branzowa; przedsigbiorstwa dzialajace w branzach kapitatochlonnych charakteryzuja sie
nizszymi wartosciami tego mnoznika C/WK 1 q Tobina. Uwzgledni¢ nalezy uwarunkowania
wynikajace z charakterystyki cyklu koniunkturalnego, a wigc parametréw ujawnianych na
gruncie analizy technicznej. W fazie wzrostow wigcej podmiotow wycenianych jest powyzej
wartosci ksiegowej 1 odwrotnie, bessa i nieche¢ do ryzyka sprawiajg, ze spotki wyceniane sg
ponizej wartosci kapitatu finansujgcego ich aktywa. Kolejnych argumentow dostarcza

zjawisko asymetrii informacji. Konkludujac ten ciag przypadkow, w ktorych rozpatrywanie

> Wskaznik zostal opracowany przez amerykafiskiego ekonomiste Jamesa Tobina (Tobin, 1969, s. 15 - 29) i byt
przedmiotem wielu niezaleznych badan potwierdzajacych jego interpretacyjng przydatnosc.
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réznicy pomigdzy warto$cig majatku netto przedsigbiorstwa i jego wyceng rynkowa wykracza
poza warto$ci niematerialne, nalezy stwierdzi¢, ze wszelka ocena bedzie niepelna bez
uwzglednienia wptywu szeroko rozumianego rynku, jego struktury i niedoskonatosci®.

Aktywa niematerialne budujace réznice pomiedzy wartoscia rynkowa i ewidencyjng
odpowiadaja tacznie przedsigbiorstwa. Swoista ilustracja tej konstatacji jest porownanie
kapitatu intelektualnego do korzeni drzewa, ktore chociaz niewidoczne, to jednak sg
decydujace dla jego wzrostu (Edvinsson, and Malone, 2001, p. 59). Nie istnieje jedna,
powszechnie akceptowalna definicja kapitatu intelektualnego. Tworcy uznawanej za wysoce
miarodajng koncepcji warto$ci rynkowej kapitatu przedsigbiorstwa w firmie ubezpiecze-
niowej Scandia AFS wskazali, Ze posiada on charakter zobowigzania wzgledem interesariuszy
organizacji (Edvinsson, and Malone, op.cit, p. 39). Zobowigzaniowa natura kapitatu
intelektualnego na tle dominujacej jego roli w procesie budowy pozycji strategicznej
przedsigbiorstwa, stawia w nieco innym S$wietle kilka probleméw zarzadzania. Mozna tu
wymieni¢ kwestie ekwiwalentno$ci splaty przedmiotowych zobowigzan w ramach
kontraktow zawieranych z interesariuszami, interpretacj¢ polityki CSR organizacji
gospodarczych czy znaczenie metod zarzadzania wiedza. Sa to czasem zagadnienia
traktowane jako odrebne wzgledem zarzadzania finansami, a w rzeczywistosci pozostajace
z nim w nierozerwalnym zwiazku.

Brak jest na chwile obecna rozwigzan kompensujacych niedostatki odzwierciedlania
czesci aktywow niematerialnych w ewidencji finansowej przedsiebiorstw 1 raportowania
interesariuszom o wykorzystywanym kapitale intelektualnym. W literaturze przedmiotu
wprawdzie mozna doszuka¢ si¢ licznych metod stuzacych (z mniejsza lub wieksza precyzja)
pomiarowi i analizie kapitatu intelektualnego lub wybranych jego segmentéw’, ale
praktycznie zadna w sposob ostateczny nie rozwigzala problemu ujawniania w sprawo-
zdawczosci przedsigbiorstw kapitatu intelektualnego pokrywajacego wartos¢ wszystkich
aktywow niematerialnych®. Jezeli przyjmuje sie powszechnie, Zze to wiasnie aktywa
niematerialne coraz to bardziej determinuja proces dostarczania wartosci przez
przedsigbiorstwo, to trudno si¢ dziwi¢, ze strumienie informacji pomijajace ten aspekt staja

si¢, w cze$ci przynajmniej, mniej miarodajne dla inwestorow.

¢ Podobny poglad prezentuje si¢ w Andriessen, 2004 oraz Marcinkowska, 2008.

" Por. m.in. zestawienia zawarte w Bratnicki, 2000, s. 12-15, Sveiby, 2001.

8 Przekroj pogladow krytycznych na temat zawartosci i przydatnosci informacyjnej sprawozdawczos$ci mozna
znalez¢ miedzy innymi w: Sobanska, 2007; Swiderska, 2011.
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3. Potencjal interpretacyjny wartosci ekonomicznej przedsiebiorstwa
w raportowaniu wykorzystania aktywow niematerialnych

Pomimo tego, ze rézna od jednosci wartos¢ wspdtczynnikdow: cena/warto$¢ rynkowa
1 q Tobina w sposéb ewidentny potwierdza oddzialywanie aktywow niematerialnych, to same
wskazniki nie spelniajg wszystkich poktadanych w nich oczekiwan, formulowanych tak
z perspektywy inwestorskiej, jak i1 kadry zarzadzajacej. Przede wszystkim ich zastosowanie
jest ograniczone wyltacznie dla przedsigbiorstw, dla ktérych istnieje rynek kapitalowy.
W pozostatych przypadkach ustalenie poziomu ceny rynkowej kapitalu moze by¢ utrudnione,
a nawet niejednoznaczne. Stosowana w jednej z przywotanych miar wartosci odtworzeniowej
powoduje konieczno$¢ pracochtonnych kalkulacji, a przy tym mocno dyskusyjnych,
w konteks$cie sensu odtwarzania istniejacej substancji materialnej w warunkach dynamiki
rynku i zmian otoczenia technicznego. Poza tym warto$¢ rynkowa sama w sobie obarczona
jest marginesem btedu wynikajacego z niedoskonatosci rynku kapitalowego 1 na jej wielkos¢
wplywaja zjawiska badane za pomocg analizy technicznej. Na warto$¢ rynkowa wptyw ma
caly szereg czynnikéw, a w tym sytuacja ogolnogospodarcza, naptywajace informacje (coraz
bardziej), czynniki psychologiczne. Z kolei warto$¢ ewidencyjna badz odtworzeniowa pomija
zdolno$¢ organizacji do generowania w przysztosci dodatnich strumieni przeptywow
pienieznych, uwzgledniajac w to miejsce konsekwencje jednorazowych zdarzeh gospo-
darczych o charakterze historycznym®. Nic wiec dziwnego, Zze poszukiwano miary, ktora
niwelowalyby konsekwencje przywotanych ograniczen.

U schytku lat osiemdziesigtych pojawito si¢ pojecie ,,wartosci dla akcjonariusza” (SHV —
»Shareholder value”) w znaczeniu nadwyzki stopy zwrotu dla akcjonariuszy ponad ustalony
benchmark taki jak np. koszt kapitatu. Wpisuje si¢ ono — zgodnie z przyjeta we
wprowadzeniu terminologia - bezposrednio w koncepcj¢ ostensywnego rozumienia wartosci
kapitatu intelektualnego. Oznacza to, ze inwestycja akcjonariuszy powinna przynie$¢ wyzszy
zwrot od innych aktywow o podobnym poziomie ryzyka. Wsrdd wielu autorow upowszechnia
si¢ stanowisko, ze warto$¢ dla akcjonariuszy tworzona jest poprzez wygenerowane przez
organizacj¢ przeptywy pieni¢zne.

Pomiar dokonan przedsigbiorstwa w zakresie pozyskania i wykorzystania aktywow
niematerialnych, zgodnie z omawiang koncepcja, poszukuje wynikdw wykraczajacych poza
ewidencjg bilansowg, ale definiowang w oparciu o wielkosci w niej odzwierciedlone.
Kluczowym elementem jest stwierdzenie, ze warto$¢ dla akcjonariuszy kreowana jest poprzez
dolno$¢ kapitatu do generowania przysztych przeplywdéw pieni¢znych po oplaceniu
zaciggnigtych zobowigzan, a wiec:

SHV = warto$¢ przedsigbiorstwa — kapitat obcy

? Ograniczenia metod wskaznikowych omowiono m.in. w: Jarugowa, i Fijatkowska, 2002.
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W tym zapisie warto§¢ przedsigbiorstwa definiowana jest jako (w znacznym
uproszczeniu):

Warto$¢ przedsiebiorstwa = przyszte wolne przepltywy pieni¢zne (FCF) / sredniowazony

koszt kapitatu (WACC)

Bezposrednie odwotanie do wolnych przeplywoéw pienigznych podkresla znaczenie
czynnikéw ksztattujagcych warto§¢ firmy. Wsérod nich znajduja si¢ dynamika sprzedazy
1 marza gotowkowa (EBiTDA), realna stopa podatkéw bezposrednich, naktady w aktywa
trwate 1 obrotowe oraz $redniowazony koszt kapitalu. Dodatkowym, aczkolwiek bardzo
waznym czynnikiem jest zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania dochodéw ponad
oczekiwang stop¢ zwrotu, a wigc okres podtrzymywania przewagi konkurencyjne;j.
W pewnym sensie uwalnia to poszukiwang warto$¢ od determinacji zaszlo$ciami
gospodarczymi i posiadanymi zasobami. Oczywiscie to uwolnienie jest pozorne; determinuje
stope oczekiwanych zwrotow z zaangazowanych kapitalow wilasnych 1 obcych czy
mozliwosci wzrostu sprzedazy 1 marzy na niej osigganej. Oddaje jednak ,,prymat przysztosci
nad przesztoscig”. Zapis formalny odzwierciedlajacy warto$¢ przedsigbiorstwa przez pryzmat
zdolno$ci do maksymalizacji obecnej warto$ci prognozowanych strumieni pieni¢znych netto
jest zgodny co do zasady z dorobkiem szkoty zasobowej zarzadzania, pojmujacej przedsie-

biorstwo jako projekt inwestycyjny, ktory powinien przynosi¢ korzysci whascicielom.

4. Znaczenie wartosci godziwej w raportowaniu dla akcjonariuszy

Przyszte korzysSci okreslajagce warto$¢ kapitalu wlasnego sa czgsto ,,niewidoczne”
(‘intangile”) lub niedostatecznie wiarygodne dla interesariuszy zewnegtrznych przedsig-
biorstwa. Odpowiedzia na to ograniczenie moze by¢ warto§¢ godziwa. W ustawie
o rachunkowosci w art. 28, ust. 6 jest ona zdefiniowana jako'? kwota, za jakg dany sktadnik
aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg
stronami. MSSF 13 z 12 maja 2011 roku znajdujacy zastosowanie od 2013 roku praktycznie
ujednolicit interpretacje wartosci godziwej z US GAAP. MSR/MSSF 13 par. 9 stwierdza,
ze warto§¢ godziwa to cena, ktdrg otrzymanoby za zbycie sktadnika aktywow lub
zaplaconoby za przeniesienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyklych
warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny. Z kolei US GAAP (SFAS 157,
par. 5) zawiera stwierdzenie o cenie, ktora bylaby otrzymana w przypadku sprzedazy

sktadnika aktywow lub zaptacona w przypadku transferu zobowigzan w zwyktej transakcji

10 Obwieszczenie Marszalka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 22 czerwca 2016 r. w sprawie ogloszenia
jednolitego tekstu ustawy o rachunkowosci, DzU. 2016, poz. 1047.
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pomigdzy uczestnikami rynku w dniu wyceny. Oba ujecia poziom wartosci godziwej
utozsamiajg z ceng wyjscia (sprzedazy).

Znaczenie wartosci godziwej jako narzgdzia prezentacji wartosci, wynika z dazenia do
wzrostu przydatnosci danych w procesie podejmowania decyzji, ponad informacje bazujace
na koszcie historycznym. W szczegdlnos$ci wynika ze znaczenia informacji sprawozdawczej
dla inwestora lokujgcego swoj kapital (Mazur, 2011, s. 56). Wartos¢ godziwa odwotuje si¢ do
kategorii aktywnego i1 efektywnego rynku nawet w przypadkach, w ktorych stan ten nie
zachodzi (Gabrusewicz, 2010, s. 153).

Najprostszym sposobem ustalenia warto$ci godziwej jest bezposrednia obserwacja
transakcji rynkowych. Ten przypadek nie zawsze jednak ma miejsce. Stosuje si¢ zatem inne
techniki wyceny, a w tym przede wszystkim rynkowa, wykorzystujac informacje
o transakcjach rynkowych, ktorych przedmiotem sg identyczne lub co najmniej
porownywalne aktywa. O ile jest to z dowolnych przyczyn niemozliwe, si¢ga si¢ do podejscia
dochodowego, bazujacego na aktualizacji przysztych nadwyzek finansowych. W tej
sekwencji ostatnie miejsce zajmuje podejscie kosztowe, okre$lajace wyceng¢ kosztow
odtworzenia sktadnika aktywow. W kazdym przypadku winno si¢ zatozy¢ tzw. najlepsze
wykorzystanie wycenianego aktywu z perspektywy uczestnikéw rynku, a przy tym takie,
ktore jest mozliwe, prawnie dopuszczalne 1 wykonalne finansowo.

Jako zasadnicza zalet¢ stosowania warto$ci godziwej wskazuje si¢ jej potencjalng
zgodnos¢ z aktualnymi realiami rynku, a przez to lepsze, anizeli w przypadku wartosci
historycznej, zaspokojenie potrzeb informacyjnych interesariuszy. Potrzeby informacyjne
interesariuszy, ewoluujagce wraz z pojawiajagcymi si¢ nowymi wyzwaniami turbulentnego
otoczenia 1 dynamika zasad sprawozdawczos$ci, znalazty swoj wyraz w sprawozdaniu
z calkowitych dochodow!!. Wskazuje sie, Ze pozwala ono ujawnié potencjal generowania
przysztych zyskow (Kanagaretman, Mathieu, and Shehata, 2009, s. 352) oraz jest spojne
z modelami wyceny przedsigbiorstw bazujacych na parametrach rynkowych i kategorii DCF
(Dhaliwal, Subramanyam, and Trezevant, 1999, s. 45). Tym samym w zmianach dochodow
catkowitych kryjg si¢ tez skutki zmian wartosci godziwe;.

W przeciwienstwie do kosztu historycznego, warto$¢ godziwa otwiera perspektywe
w przysztos¢, ujmujac korzysci mozliwe do osiggnigcia przez przedsiebiorstwo w przysztosci.
Z drugiej strony warto$¢ historyczna w wycenie wigze si¢ z prostota, jednoznacznoscig
1 niskim kosztem zastosowania. Wséréd badaczy zagadnienia i praktykow gospodarczych

toczy si¢ spor o stuszno$¢ stosowania warto$ci godziwej. U jego podstaw lezy przede

! Przyjeta aktualizacja MSR nr 1 wprowadza nowe nazewnictwo w sprawozdaniach finansowych. Od 1 stycznia
2009 roku pojawia si¢ kategoria catkowitych dochodéw obejmujacych zysk lub strate oraz inne dochody
catkowite. Owe inne dochody to przychody lub koszty rozliczane bezposrednio w kapitale wlasnym, a wigc:
zmiany w nadwyzce z przeszacowania, zyski i straty aktuarialne z tytutlu realizowanego programu $wiadczen
pracowniczych, zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki
dziatajacej za granica, zyski i straty z tytutu przeszacowania sktadnikéw aktywow finansowych dostgpnych do
sprzedazy, czg§¢ zyskow 1 strat zwigzanych z instrumentem zabezpieczajacym w ramach zabezpieczania
przeptywow pienigznych.
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wszystkim fakt, ze wprowadza ona do sprawozdawczo$ci przedsigbiorstwa wartos$ci
z transakcji czgsto tylko hipotetycznych. Metody wyceny w wielu przypadkach obarczone sg
marginesem btedu subiektywnego, a wiec interpretowania faktow bilansowych zgodnie
z oczekiwaniami sporzadzajacych sprawozdanie.

Warto$¢ godziwa oddaje rynkowe oczekiwania w stosunku do wycenianych aktywow.
Ujmuje wigc t¢ cze$¢ wartosci, ktorg szacujg wskazniki ekonomicznej wartosci dodane;.
Dewaluuje wiec w czesci ich przydatnos¢ interpretacyjng w procesach podejmowania decyzji
inwestorskich oraz w mechanizmach nadzoru korporacyjnego. Nalezy jednak wyraznie
podkresli¢, ze zastosowanie warto$ci godziwej tylko w ograniczonym zakresie pozwala
wlaczy¢ do prezentacji sprawozdawczych aktywa niematerialne, dotad w nich ,,niewidzialne”.
Wiaczenie dotyczy tylko warto$ci, nie za$ identyfikacji aktywu, co do rodzaju.. Nie jest wigc
zdecydowanie rozwigzaniem wszystkich probleméw raportowania o wartoSciach
niematerialnych.

Spojrzenie na zapisy Rozdzialu 4 wspominanej wczes$niej ustawy o rachunkowosci,
a w szczegolnos$ci art. 28, w ktorym zawarto zasady wyceny aktywow 1 pasywow, pozwala
postawi¢ hipotezg, ze odchylenia pomiedzy wartoscig aktywow ustalong wedhug ich kosztu
historycznego 1 wartos$cia godziwa (w dopuszczalnym zakresie), a takze odchylenia
zobowigzan, nie bylyby w wigkszosci przypadkéw krytyczne dla oceny wartosci kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa. Wyjatkiem jest pozycja inwestycji, w szczegolnosci inwestycji
dtugoterminowych, a w ich strukturze rodzajowej dlugoterminowe aktywa finansowe.
Szczegblng role odgrywaja tu akcje 1 udziaty.

Przedsigbiorstwa wspotczesnie coraz czesciej decyduja si¢ na dekonstrukcje tancucha
wartos$ci, co oznacza rezygnacje z bezposredniej kontroli nad catym tancuchem wartosci na
rzecz uzyskania zwigkszonej elastyczno$ci dziatania 1 efektow specjalizacji. Rezygnacja
z dazenia do kontroli mozliwie petnego tancucha wartosci na rzecz korzysSci wynikajacych
z relacji nastepuje w oczekiwaniu na rente sieciowa!%. Narastajace od szeregu lat znaczenie
sieci migdzyorganizacyjnych jest niepodwazalnym faktem, owocujacym wrecz wytonieniem
si¢ w naukach o zarzadzaniu nowego paradygmatu (Czakon, 2011, s. 3). Powstaja
w konsekwencji ,,poszerzone” organizacje, ktorych zakres dzialania wykracza poza ramy
raportowania bilansowego. Reaguja one lepiej i szybciej od tradycyjnych, scentralizowanych
organizacji, na zmieniajace si¢ potrzeby spoteczne Ilub ekonomiczne. Uzytecznos$ci
w procesach tworzenia przewagi konkurencyjnej towarzyszy jednoczesnie pojawienie si¢
nowych probleméw w sferze raportowania dokonan przedsigbiorstwa 1 jego relacji
z interesariuszami. Oto bowiem aktywa wykorzystywane w realizacji procesOw
gospodarczych mogg nie by¢ przedmiotem prezentacji w sprawozdaniach finansowych,
sg bowiem we witadaniu podmiotow wspotpracujacych nie dzigki zalezno§ciom kapitatowym,

ale w ramach powigzan horyzontalnych. W innych sytuacjach aktywa zaangazowane

12 Por.: Studium efektywnosci przedsiebiorstwa w sieci, 2015.
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w proces dostarczenia wartosci dla finalnego odbiorcy nie sg ujawniane wedtug ich struktury
rodzajowej, ale cze¢sciowo, jako wartos¢ kapitatu wilasnego finansujacego je, a begdacego
wlasnoscig podmiotu raportujgcego. W tym ostatnim przypadku istotng role odgrywa
sprawozdawczo$¢ skonsolidowana'®. Zakres jej stosowania i stosowane metody konsolidacji
sprawiaja, ze raportowanie jednostek dominujacych nie moze by¢ traktowane jako remedium
dla opisywanych problemow.

Warto$¢ godziwa posiadanych przez dany podmiot akcji 1 udzialéw powinna urealnic¢
warto$¢ tych aktywow odnoszac si¢ bezposrednio lub posrednio do biezacych warunkow
rynku kapitatowego, badz uwzgledniajac je poprzez utozsamienie wartosci rynkowej
z szacunkiem prognozowanych strumieni pieni¢znych aktualizowanych racjonalng stopa
dyskonta. Metody rynkowe i metody dochodowe, znajdujace szerokie zastosowanie
w praktyce, sa wrazliwe na czynniki ksztattujace odchylenia od kosztéw historycznych,

a jednoczes$nie na bledy wycen powstajace w sposodb zamierzony lub niezamierzony.

5. Raportowanie jakosciowe aktywow niematerialnych

Pewng forma odpowiedzi na rosngce i zmieniajace si¢ zapotrzebowanie otoczenia na
informacje sa pozafinansowe raporty przedkladane interesariuszom przez zarzady
przedsigbiorstw. Nie sg one jednak w stanie zapewni¢ porownywalno$ci danych w przestrzeni
1 w czasie, a takze nie eksponujg dostatecznie zwigzku wykorzystywania czy pozyskiwania
aktywOw niematerialnych z wynikami finansowymi. MozZna wigc powiedzie¢, ze wyrazaja
raczej performatywna koncepcje pomiaru kapitatu intelektualnego. Atrybutem przekrojowosci
charakteryzuje si¢ koncepcja zintegrowanego raportu. Jego historia zaczyna si¢ w 2013 roku
(o ile nie liczy¢ wczesniejszych prac przygotowawczych) od publikacji przez IIRC
(International Integrated Reporting Council) dokumentu The International <IR> Framework'.
Celem bylo ukonstytuowanie mechanizmow sprawozdawczych dostarczajagcych wiedzy
0 otoczeniu przedsiebiorstwa oddzialujacego na nie, zasobach i1 relacjach w procesie
tworzenia wartosci nie tylko w krotkoterminowej perspektywie, ale tez w $rednim i dtugim
okresie. Wykorzystuje si¢ kategoryzacj¢ kapitatow przedsigbiorstwa wyrdzniajaca szes¢
rodzajow: kapital finansowy, produkcyjny, intelektualny, ludzki, spoteczny i relacyjny oraz
kapitat naturalny. Powyzsza kategoryzacja nie jest obligatoryjna. Co wigcej, wytyczne [IRC
nie domykaja katalogu wskaznikow efektywnosciowych 1 metod pomiaru. Pomimo szerokiej
sieci partnerow IIRC'>, mozna wigc moéwi¢ bardziej o rozwojowej koncepcji, anizeli

o narzedzi nadajacym si¢ do zestandaryzowania w procesach komunikacyjnych.

13 Opisana w rozdziale 6 ustawy o rachunkowosci, cytowanej wcze$niej.

14 The International <IR> Framework, 2013.

15 Sie¢ ta ma wymiar globalny I obejmuje bardzo liczne przedsigbiorstwa i organizacje branzowe. Wedtug stanu
na koniec 2016 nie ujawniono ogniw sieci w Polsce. Co cickawe, odnotowano je m. in. w Rosji I Indiach, czy
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Mozna zaobserwowaé proces narastania formalizacji obowigzkow przedsigbiorstw takze
w zakresie stosowanych modeli biznesowych. O$wiadczenie Practice Statement on
Management Commentary wskazuje na potrzebe przedstawiania przez zarzady
przedsigbiorstw opis realizowanego biznesu'®. W strukturze ramowej IIRC, termin ,,model
biznesowy” zostal zdefiniowany przez IIRC jako system obejmujacy naklady i1 aktywa
poczatkowe, dziatalno$¢ biznesowa wraz z jej rezultatami postrzeganymi w krotkim, $rednim
i dtugoletnim terminie!”. W UoR w art. 49b zostal ustanowiony obowiazek ujawniania
modelu biznesowego!®. Nie zostal jednak dookreslony sposdb i zakres prezentacji.
Standaryzacja tych ujawnien i publikacje poswigcone ich skuteczno$ci sg jeszcze w fazie
poczatkowej'®. Podkreslié¢ jednak nalezy, ze kierunek zmian implementacyjnych, jak to
zauwazono juz wczesniej, traktuje problem bardziej w kategoriach informacji niefinansowej,
anizeli uzasadnienia pomiaru wartosci. Ten jest zatem odpowiedzialnoscia interesariusza

dokonujacego decyzji na gruncie dostarczonych informacji.

6. Podsumowanie

Obserwacje notowan wartosci rynkowej kapitalu wlasnego przedsigbiorstw, a takze
analiza literatury przedmiotu potwierdzajg rosngca role kapitatu intelektualnego w ksztatto-
waniu wartos$ci postrzeganej przez wszystkich interesariuszy, w tym przede wszystkim
wilascicieli kapitalu. Tendencje te poglebia rosnace ,,usieciowienie” przedsigbiorstw. Wzrost
znaczenia sieci miedzyorganizacyjnych sprawia umozliwia dostgp w procesach gospo-
darczych do aktywow pozostajacych poza bezposrednim wiadaniem dzieki kompetencjom
sieciowym, ktorych raportowanie finansowe pozostaje aktualnie poza mozliwosciami
systemow ewidencyjnych. Naturalng odpowiedzig $rodowiska jest poszukiwanie miar,
sposobow czy rozwigzan formalnych, ktorych celem jest dostarczenie miarodajnej informacji
o wielkosci kapitatu intelektualnego badz o wykorzystywanych sktadnikach tego kapitatu.

W niniejszym artykule okreslono przestrzen rozwigzan stosowanych w przedmiotowym
zakresie. Wyznaczaja ja formuly kalkulacji ekonomicznej warto$ci dodanej, wiaczanie tej
wartosci do wyceny niektorych aktywow, a wreszcie wzbogacanie struktury rodzajowe;j

Turcji., a ponadto w USA. Z krajow europejskich partnerzy IIRC maja swoje siedziby we Francji, Niemczech,
Holandii, Norwegii, Wielkiej Brytanii (https://integratedreporting.org/ir-networks/, 31.08.2017.).

16 JFRS, 2010, s. 12, §26.

7TIRC, 2013a, s. 25.

18 Mozna tez odwota¢ si¢ do KSR nr 9 ,,Sprawozdanie z dziatalno$ci”.

19 7 analizag i oceng jakoSci praktyk ujawnieh na temat wykorzystywanych modeli biznesu zawartych
w sprawozdaniach z dziatalno$ci (wedtug stanu na rok 2015 polskich spétek notowanych w ramach WIG 20)
mozna spotkac si¢ w: Bek-Gaik, B., Rymkiewicz, B. (2017). Model biznesu w sprawozdawczo$ci organizacji —
ocena ujawnien w sprawozdaniu z dziatalnosci. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1(85), Zarzqdzanie
Finansami, s. 201-214.
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raportowania. Z obecnej perspektywy trudno jest wyrokowac, ktére z tych podejs¢ zdominuje
pozostate lub czy beda rozwijane rownolegle? Zaangazowanie wartosciowych zasobow,
w tym réwniez niematerialnych, ,,niewidzialnych” dla tradycyjnej rachunkowosci, wspiera
osigganie wysokich przychodow i rentownosci. Wzrastajace dochody z drugiej strony
finansuja szeroko rozumiane inwestycje w aktywa. Konstatacja tych pozornie prostych
zaleznosci potwierdza narastanie problemu wiasciwego (w szerokim znaczeniu tego stowa)
raportowania o aktywach niematerialnych.

Wskaza¢ mozna na dwie, niewykluczajace si¢ $ciezki rozwoju. Pierwsza z nich ma
charakter ewolucyjny, wykorzystujacy dorobek dziatan na rzecz standaryzacji raportowania
polaczonego z rozwojem raportowania zintegrowanego. Podnosi si¢ tez czesto w literaturze
przedmiotu potrzebe $cislejszego zwigzku pomiedzy rachunkowos$cig finansowa i1 rachunko-
woscig zarzadczg. Druga z omawianych $ciezek opiera si¢ na upowszechnieniu §wiadomosci
nieuniknionych konsekwencji ryzyka w ,ponowoczesnym” $wiecie i w rezultacie,
rekonstrukcji znaczeniowej warto$ci raportowanej przez przedsiebiorstwa. Z tym drugim
wariantem wigza si¢ glebokie przeobrazenia w zakresie modelowania zachowan dostawcow
kapitalu. Z obecnej perspektywy trudno wyrokowaé, ktora z drog wyznaczy glowny trakt
rozwojowy raportowania przedsiebiorstw. Przyjac¢ tez trzeba mozliwos¢, ze przysztos¢ w swej
zmienno$ci, przyniesie rozwigzanie odmienne, zmieniajace interpretacj¢ dokonan korporacji

oraz sposobOéw pomiaru i informowania o nich.
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