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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Zasoby niematerialne:Zasoby niematerialne:

�� czynniki wytwczynniki wytwóórcze nie majrcze nie mająące postaci fizycznej, oparte ce postaci fizycznej, oparte 
na wiedzy (produkty wiedzy), na wiedzy (produkty wiedzy), 

WartoWartośści niematerialne:ci niematerialne:

�� identyfikowalne, nieposiadajidentyfikowalne, nieposiadająące postaci fizycznej ce postaci fizycznej 
niepieniniepieniężężne skne skłładniki aktywadniki aktywóów (MSR 38)  w (MSR 38)  
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Tab. 1. Odkrywanie ukrytych zasobTab. 1. Odkrywanie ukrytych zasobóów w 

-- wartowartośści niematerialne wedci niematerialne wedłług prawa bilansowego oraz MSR 38ug prawa bilansowego oraz MSR 38

WartoWartośści niematerialne i prawne wg prawa ci niematerialne i prawne wg prawa 
bilansowegobilansowego

WartoWartośści niematerialne wg MSR 38ci niematerialne wg MSR 38

PojPojęęcie: wartocie: wartośści niematerialne i prawneci niematerialne i prawne PojPojęęcie: wartocie: wartośści niematerialneci niematerialne

Ustawa o rachunkowoUstawa o rachunkowośści wymienia przykci wymienia przykłładowy adowy 
katalog tytukatalog tytułłóów prawnych zaliczanych do wartow prawnych zaliczanych do wartośści ci 
niematerialnych i prawnych:                                     niematerialnych i prawnych:                                     
1) prawa maj1) prawa mająątkowe wynikajtkowe wynikająących z tytucych z tytułłu wu włłasnoasnośści ci 
(kontroli, u(kontroli, użżytkowania) do: znakytkowania) do: znakóów towarowych, w towarowych, 
wzorwzoróów przemysw przemysłłowych, wzorowych, wzoróów uw użżytkowych, ytkowych, 
wynalazkwynalazkóów;        w;        

2) autorskie lub pokrewne prawa maj2) autorskie lub pokrewne prawa mająątkowe, tkowe, 
licencje, koncesje;  licencje, koncesje;  

3) prawo do wykorzystania wiedzy w dziedzinie 3) prawo do wykorzystania wiedzy w dziedzinie 
przemysprzemysłłowej, handlowej, naukowej lub owej, handlowej, naukowej lub 
organizacyjnej (knoworganizacyjnej (know--how), how), 

4) nabyta warto4) nabyta wartośćść firmy,firmy,

5) koszty zako5) koszty zakońńczonych prac rozwojowych                     czonych prac rozwojowych                     
(prace powinny by(prace powinny byćć przewidziane do wdroprzewidziane do wdrożżenia). enia). 

MSR 38 wskazuje warunki, jakie powinna speMSR 38 wskazuje warunki, jakie powinna spełłnianiaćć
kategoria wartokategoria wartośści niematerialnych: ci niematerialnych: 

1) mo1) możżliwoliwośćść zidentyfikowania danego skzidentyfikowania danego skłładnika,                  adnika,                  
2) sprawowanie nad nim kontroli,                             2) sprawowanie nad nim kontroli,                             
3) wp3) wpłływ w przyszyw w przyszłłoośści do jednostki korzyci do jednostki korzyśści ci 
ekonomicznych. ekonomicznych. 

Kryterium identyfikowalnoKryterium identyfikowalnośści jest speci jest spełłnione, jenione, jeśśli:li:

1) sk1) skłładnik moadnik możżna wyodrna wyodręębnibnićć, tzn. wy, tzn. wyłąłączyczyćć lub lub 
wydzieliwydzielićć z jednostki gospodarczej i sprzedaz jednostki gospodarczej i sprzedaćć, , 
przekazaprzekazaćć, licencjonowa, licencjonowaćć lub oddalub oddaćć do odpdo odpłłatnego atnego 
uużżytkowania osobom trzecim,ytkowania osobom trzecim,

2) wynika z tytu2) wynika z tytułłóów umownych lub in. tytuw umownych lub in. tytułłóów w 
prawnych, bez wzglprawnych, bez wzglęędu na to, czy sdu na to, czy sąą one zbywalne one zbywalne 
lub molub możżliwe do wyodrliwe do wyodręębnienia z jednostki bnienia z jednostki 
gospodarczej lub z in. tytugospodarczej lub z in. tytułłóów lub zobowiw lub zobowiąązazańń..
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””
Tab. 1. Odkrywanie ukrytych zasobTab. 1. Odkrywanie ukrytych zasobóów w 

-- wartowartośści niematerialne wedci niematerialne wedłług prawa bilansowego oraz MSR 38ug prawa bilansowego oraz MSR 38

ŹŹrróóddłło: Por. Bo: Por. Bąąk M. (2008), Uwagi na temat pojk M. (2008), Uwagi na temat pojęęcia i klasyfikacji wartocia i klasyfikacji wartośści niematerialnych [w:] Informacyjna funkcja ci niematerialnych [w:] Informacyjna funkcja 
rachunkoworachunkowośści w gospodarce wspci w gospodarce wspóółłczesnej (red. ) A. Dyhalewicz, G. Klameckaczesnej (red. ) A. Dyhalewicz, G. Klamecka--Roszkowska, J. Sikorski, Wyd. Roszkowska, J. Sikorski, Wyd. 
Uniwersytetu w BiaUniwersytetu w Białłymstoku, s. 189.ymstoku, s. 189.

WartoWartośści niematerialne i prawne wg prawa ci niematerialne i prawne wg prawa 
bilansowegobilansowego

WartoWartośści niematerialne wg MSR 38ci niematerialne wg MSR 38

PojPojęęcie: wartocie: wartośści niematerialne i prawneci niematerialne i prawne PojPojęęcie: wartocie: wartośści niematerialneci niematerialne

WartoWartośści niematerialne i prawne to skci niematerialne i prawne to skłładniki, ktadniki, któóre:re:

1) s1) sąą wykorzystywane w produkcji, dostarczaniu wykorzystywane w produkcji, dostarczaniu 
ddóóbr lub br lub śświadczeniu uswiadczeniu usłług przez jednostkug przez jednostkęę,,

2) pozostaj2) pozostająą pod kontrolpod kontroląą jednostki,jednostki,

3) umo3) umożżliwiliwiąą jednostce w przyszjednostce w przyszłłoośści osici osiąągnignięęcie cie 
korzykorzyśści ekonomicznych.ci ekonomicznych.

Kryterium kontroli jest speKryterium kontroli jest spełłnione m.in., jenione m.in., jeśśli:li:

1) jest uprawdopodobniona do uzyskania korzy1) jest uprawdopodobniona do uzyskania korzyśćść
ekonomiczna,ekonomiczna,

2) jednostka kontroluje korzy2) jednostka kontroluje korzyśści ekonomiczne, ci ekonomiczne, 
wynikajwynikająące z wiedzy o rynku i wiedzy technicznej, ce z wiedzy o rynku i wiedzy technicznej, 
jejeśśli wiedza ta jest prawnie chroniona pod postacili wiedza ta jest prawnie chroniona pod postaciąą
praw autorskich,praw autorskich,

3) jednostka gospodarcza zatrudniaj3) jednostka gospodarcza zatrudniająąc wykwac wykwa--
lifikowanych pracowniklifikowanych pracownikóów, mow, możże zidentyfikowae zidentyfikowaćć ttęę
czczęśćęść ich kwalifikacji, wynikajich kwalifikacji, wynikająąccąą z z 
przeprowadzonych szkoleprzeprowadzonych szkoleńń, kt, któóra prowadzi do ra prowadzi do 
osiosiąągnignięęcia przyszcia przyszłłych korzyych korzyśści ekonomicznych. ci ekonomicznych. 
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

A pozostaA pozostałłe zasoby ?e zasoby ?

�� pracownicypracownicy

�� kapitakapitałł relacji z otoczeniem,relacji z otoczeniem,

�� model biznesowy, model biznesowy, 

�� kultura organizacyjna,kultura organizacyjna,

�� reputacja,reputacja,

�� ……

�� trudnotrudnośćść wydzielenia oraz wykazania przyszwydzielenia oraz wykazania przyszłłych korzyych korzyśści z zasobci z zasobóów w 

niematerialnych skutkuje ich niematerialnych skutkuje ich „„ukrywaniemukrywaniem””

Wyzwanie dla nauk ekonomicznych!Wyzwanie dla nauk ekonomicznych!
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

„„ KsztaKształłtowanie postaw innowacyjnych,                                   towanie postaw innowacyjnych,                                   
śświadomowiadomośści znaczenia zasobci znaczenia zasobóów niematerialnychw niematerialnych

w strategiach przedsiw strategiach przedsięębiorstw                                             biorstw                                             
oraz staoraz stałłe podnoszenie spoe podnoszenie społłecznej kultury w tym ecznej kultury w tym 

obszarzeobszarze

sprzyjasprzyja

wzrostowi konkurencyjnowzrostowi konkurencyjnośści gospodarki i jej podmiotci gospodarki i jej podmiotóów.w.””
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

1. Czy uzasadnione jest stwierdzenie, 1. Czy uzasadnione jest stwierdzenie, żże w tzw. innowacyjnych e w tzw. innowacyjnych 
przedsiprzedsięębiorstwach w strukturze aktywbiorstwach w strukturze aktywóów dominujw dominująą wartowartośści ci 
niematerialne i prawne? niematerialne i prawne? 

2. Czy zasoby niematerialne wp2. Czy zasoby niematerialne wpłływajywająą na wycenna wycenęę rynkowrynkowąą
przedsiprzedsięębiorstwa? biorstwa? 

3. Czy rynek kapita3. Czy rynek kapitałłowy jest efektywnym miejscem wyceny? owy jest efektywnym miejscem wyceny? 

4. Ilu przedsi4. Ilu przedsięębiorcbiorcóów potrafi precyzyjnie odpowiedziew potrafi precyzyjnie odpowiedziećć, jaki , jaki 
udziaudziałł w wartow wartośści rynkowej jego przedsici rynkowej jego przedsięębiorstwa stanowibiorstwa stanowiąą
wartowartośści niematerialne? ci niematerialne? 
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Alternatywne systemy obrotu instrumentami udziaAlternatywne systemy obrotu instrumentami udziałłowymi owymi 

-- nowy trend na rynkach kapitanowy trend na rynkach kapitałłowych owych 

�� decentralizacja obrotu instrumentami finansowymi            decentralizacja obrotu instrumentami finansowymi            
((AIM, Alternext, Entry Standard, First North, ChiAIM, Alternext, Entry Standard, First North, Chi--X, Turquoise,  X, Turquoise,  
BATS Europe, NYSE Arca Europe, BATS Europe, NYSE Arca Europe, ……, New Connect), New Connect)

�� ASO przeznaczone sASO przeznaczone sąą ggłłóównie dla przedsiwnie dla przedsięębiorstw:biorstw:

-- z sektorz sektoróów opartych na niematerialnych aktywach, w poczw opartych na niematerialnych aktywach, w począątkowej fazie tkowej fazie 
rozwoju,rozwoju,

-- poszukujposzukująących cych źźrróódedełł finansowania swojej dziafinansowania swojej działłalnoalnośści w relatywnie ci w relatywnie 
niewielkiej kwocie (w Polsce od ok. 500 tysiniewielkiej kwocie (w Polsce od ok. 500 tysięęcy do ok. 20 mln zcy do ok. 20 mln złł),),
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

PrzedsiPrzedsięębiorstwa kwotowane na rynku NewConnect na koniec biorstwa kwotowane na rynku NewConnect na koniec 
2008 roku reprezentowa2008 roku reprezentowałły nasty nastęępujpująące brance branżże polskiej e polskiej 

gospodarki:gospodarki:

›› technologie/informatyka technologie/informatyka –– 20 sp20 spóółłek,ek,

›› ususłługi wspierajugi wspierająące przedsice przedsięębiorczobiorczośćść (us(usłługi inwestycyjne, usugi inwestycyjne, usłługi ugi 
finansowe, usfinansowe, usłługi dla firm) ugi dla firm) –– łąłącznie 26 spcznie 26 spóółłek,ek,

›› handel handel –– 13 sp13 spóółłek,ek,

›› budownictwo oraz nieruchomobudownictwo oraz nieruchomośści ci –– 10 sp10 spóółłek,ek,

›› media media –– 6 sp6 spóółłek,ek,

›› rekreacja/wypoczynek rekreacja/wypoczynek –– 6 sp6 spóółłki, ki, 

›› telekomunikacja telekomunikacja –– 2 sp2 spóółłki,ki,

›› biotechnologia biotechnologia –– 2 sp2 spóółłki, ki, 

Graph
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

1.1. Czy uzasadnione jest stwierdzenie, Czy uzasadnione jest stwierdzenie, żże w tzw. innowacyjnych e w tzw. innowacyjnych 
przedsiprzedsięębiorstwach w strukturze aktywbiorstwach w strukturze aktywóów dominujw dominująą wartowartośści niematerialne i ci niematerialne i 
prawne?prawne?

TAK TAK 

SpSpóółłki z sektorki z sektoróów uwaw uważżane za innowacyjne dysponujane za innowacyjne dysponująą relatywnie relatywnie 
wiwięększymi (na tle innych reprezentowanych sektorkszymi (na tle innych reprezentowanych sektoróów)                     w)                     

aktywami niematerialnymi.aktywami niematerialnymi.
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

NajwiNajwięększymi aktywami niematerialnymi dysponujkszymi aktywami niematerialnymi dysponująą: : 

1)1) telekomunikacja (53,67%), telekomunikacja (53,67%), 

2)2) media (21,97%), media (21,97%), 

3)3) biotechnologia (14,69%), biotechnologia (14,69%), 

4)4) informatyka (10,66%). informatyka (10,66%). 

Najmniej aktywNajmniej aktywóów niematerialny wykorzystuje sektor usw niematerialny wykorzystuje sektor usłług.ug.

ŚŚrednia dla sektora usrednia dla sektora usłług: ug: 

1)1) finansowych i inwestycyjnych,finansowych i inwestycyjnych,

2)2) ususłług dla firm, oraz  ug dla firm, oraz  

3)3) ususłług rekreacyjnych ug rekreacyjnych 

wynosi  (1,78%).wynosi  (1,78%).
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

2.2. Czy zasoby niematerialne wpCzy zasoby niematerialne wpłływajywająą na wycenna wycenęę rynkowrynkowąą przedsiprzedsięębiorstwa?biorstwa?

? ? 

Trudno dostrzec wyraTrudno dostrzec wyraźźnnąą zalezależżnonośćść mimięędzy wielkodzy wielkośściciąą posiadanych posiadanych 
aktywaktywóów niematerialnych a wycenw niematerialnych a wycenąą rynkowrynkowąą spspóółłek reprezentujek reprezentująących cych 

poszczegposzczegóólne sektory.lne sektory.

Graph
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Uzasadnienie Uzasadnienie -- spspóółłki o najwyki o najwyżższym wskaszym wskaźźniku C/WK niku C/WK 

a)a) EUROIMPLANT SA (biotechnologia) EUROIMPLANT SA (biotechnologia) –– 133 (poziom 133 (poziom 
wskawskaźźnika C/WK)nika C/WK); ; przy przy śśrednim dziennym obrocie na poziomie 104 tys. zrednim dziennym obrocie na poziomie 104 tys. złł.,.,

b)b) PHARMENA SA (biotechnologia) PHARMENA SA (biotechnologia) –– 7373; ; przy przy śśrednim dziennym obrocie rednim dziennym obrocie 
na poziomie 10 tys. zna poziomie 10 tys. złł.; warto.; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą 29,37%29,37% wartowartośści ci 

aktywaktywóów ogw ogóółłem;em;

c)c) SAKANA SA (rekreacja) SAKANA SA (rekreacja) –– 6666; ; przy przy śśrednim dziennym obrocie na poziomie rednim dziennym obrocie na poziomie 

81 tys. z81 tys. złł.; warto.; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą 0,04%0,04% wartowartośści aktywci aktywóów ogw ogóółłem;em;

d)d) DOMZDROWIA.PL SA (handel) DOMZDROWIA.PL SA (handel) –– 6363; ; przy przy śśrednim dziennym obrocie na rednim dziennym obrocie na 
poziomie 3 tys. zpoziomie 3 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą 4,77%4,77% wartowartośści aktywci aktywóów w 

ogogóółłem;em;

e)e) INTELIWISE SA (informatyka) INTELIWISE SA (informatyka) –– 6161; ; przy przy śśrednim dziennym obrocie na rednim dziennym obrocie na 
poziomie 16 tys. zpoziomie 16 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą 6,81%6,81% wartowartośści aktywci aktywóów w 

ogogóółłem;em;
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

2.2. Czy zasoby niematerialne wpCzy zasoby niematerialne wpłływajywająą na wycenna wycenęę rynkowrynkowąą przedsiprzedsięębiorstwa?biorstwa?

Ale, jakie sAle, jakie sąą wwłłaaśściwie caciwie całłkowite zasoby kowite zasoby 
niematerialne tych przedsiniematerialne tych przedsięębiorstw?biorstw?
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Uzasadnienie Uzasadnienie -- spspóółłki o najniki o najniżższym wskaszym wskaźźniku C/WK niku C/WK 

a)a) IQ PARTNERS SA (usIQ PARTNERS SA (usłługi inwestycyjne) ugi inwestycyjne) –– 0,320,32; ; przy przy śśrednim rednim 
dziennym obrocie na poziomie 46,13 tys. zdziennym obrocie na poziomie 46,13 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą
1,39%1,39% wartowartośści aktywci aktywóów ogw ogóółłem;  em;  

b)b) PPÓÓŁŁNOC NIERUCHOMONOC NIERUCHOMOŚŚCI SA (nieruchomoCI SA (nieruchomośści) ci) –– 0,370,37; ; przy przy 
śśrednim dziennym obrocie na poziomie 7,58 tys. zrednim dziennym obrocie na poziomie 7,58 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne ci niematerialne i prawne 

stanowistanowiąą 14,63%14,63% wartowartośści aktywci aktywóów ogw ogóółłem;em;

c)c) MERA SCHODY SA (budownictwo) MERA SCHODY SA (budownictwo) –– 0,390,39; ; przy przy śśrednim dziennym rednim dziennym 
obrocie na poziomie 87,71 tys. zobrocie na poziomie 87,71 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą 1,77%1,77%

wartowartośści aktywci aktywóów ogw ogóółłem;em;

d)d) RODAN SA (technologie/informatyka) RODAN SA (technologie/informatyka) –– 0,530,53; ; przy przy śśrednim rednim 
dziennym obrocie na poziomie 24,38 tys. zdziennym obrocie na poziomie 24,38 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne stanowici niematerialne i prawne stanowiąą

36,88%36,88% wartowartośści aktywci aktywóów ogw ogóółłem;em;

e)e) STARK DEVELOPMENT SA (nieruchomoSTARK DEVELOPMENT SA (nieruchomośści) ci) –– 0,560,56; ; przy przy 
śśrednim dziennym obrocie na poziomie 100 tys. zrednim dziennym obrocie na poziomie 100 tys. złł; warto; wartośści niematerialne i prawne ci niematerialne i prawne 

stanowistanowiąą 0,07%0,07% wartowartośści aktywci aktywóów ogw ogóółłem;em;
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

2.2. Czy zasoby niematerialne wpCzy zasoby niematerialne wpłływajywająą na wycenna wycenęę rynkowrynkowąą przedsiprzedsięębiorstwa?biorstwa?

Ale, jakie sAle, jakie sąą wwłłaaśściwie caciwie całłkowite zasoby kowite zasoby 
niematerialne tych przedsiniematerialne tych przedsięębiorstw?biorstw?
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

3. Czy rynek kapita3. Czy rynek kapitałłowy jest efektywnym miejscem wyceny? owy jest efektywnym miejscem wyceny? 

Co najmniej wCo najmniej wąątpliwym tpliwym ……
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

KrKróótka charakterystyka rynku New Connect:  tka charakterystyka rynku New Connect:  

1.1. WartoWartośćść rynkowa akcji sprynkowa akcji spóółłek notowanych na rynku New Connect wyniosek notowanych na rynku New Connect wyniosłła a 
na koniec grudnia 2008 r. 1,44 mld zna koniec grudnia 2008 r. 1,44 mld złł. . 

2.2. ŚŚrednia wartorednia wartośćść rynkowa sprynkowa spóółłki ksztaki kształłtowatowałła sia sięę na poziomie 16,9 mln zna poziomie 16,9 mln złł., ., 
co stanowi ok. 2% co stanowi ok. 2% śśredniej wartoredniej wartośści spci spóółłki z rynku regulowanego.ki z rynku regulowanego.

3.3. ŁąŁączna wartoczna wartośćść ksiksięęgowa 85 spgowa 85 spóółłek wynosiek wynosiłła 417,7 mln za 417,7 mln złł. Wska. Wskaźźnik C/WK nik C/WK 
liczony dla caliczony dla całłego rynku wyniego rynku wynióóssłł zatem 3,44. zatem 3,44. 

4.4. Dzienna wartoDzienna wartośćść obrotu wyniosi 3,37 mln zobrotu wyniosi 3,37 mln złł. . 

5.    Kapitalizacja najwi5.    Kapitalizacja najwięększej ze spkszej ze spóółłek na koniec grudnia 2008 r. wyniosek na koniec grudnia 2008 r. wyniosłła a 
151,98 mln z151,98 mln złł (Pharmena SA), a najmniejszej 1,09 mln z(Pharmena SA), a najmniejszej 1,09 mln złł (Fabryka Diet SA). (Fabryka Diet SA). 
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

KrKróótka charakterystyka rynku New Connect:  tka charakterystyka rynku New Connect:  

WskaWskaźźnik C/WK liczony dla canik C/WK liczony dla całłego rynku: ego rynku: 

1)1) na koniec 2007 roku wynina koniec 2007 roku wynióóssłł 27,9 27,9 

2)2) po pierwszym ppo pierwszym póółłroczu 2008 r. roczu 2008 r. –– 9,7 9,7 

3)3) a na koniec grudnia 2008 r. a na koniec grudnia 2008 r. –– 3,43,4

4)4) 15 czerwiec 2009 r. 15 czerwiec 2009 r. –– 2,5 2,5 
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

4. Ilu przedsi4. Ilu przedsięębiorcbiorcóów potrafi precyzyjnie odpowiedziew potrafi precyzyjnie odpowiedziećć, jaki udzia, jaki udziałł w wartow wartośścici

rynkowej jego przedsirynkowej jego przedsięębiorstwa stanowibiorstwa stanowiąą wartowartośści niematerialne? ci niematerialne? 

Tak naprawdTak naprawdęę –– chyba nikt!chyba nikt!

Dlaczego?Dlaczego?

Teoria ekonomii nie wypracowaTeoria ekonomii nie wypracowałła dota dotąąd d 

kompleksowego modelu pomiaru i wyceny kompleksowego modelu pomiaru i wyceny 

zasobzasobóów niematerialnych.w niematerialnych.
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Wnioski :Wnioski :

1.1. Budowanie gospodarki opartej na zasobach niematerialnych wymaga Budowanie gospodarki opartej na zasobach niematerialnych wymaga 
wypracowania powszechnie akceptowalnych metod pomiaru poziomu orwypracowania powszechnie akceptowalnych metod pomiaru poziomu oraz az 
tempa jej rozwoju.tempa jej rozwoju.

2.2. WzrastajWzrastająący udziacy udziałł i znaczenie wartoi znaczenie wartośści niematerialnych w procesach ci niematerialnych w procesach 
realnych gospodarki determinuje koniecznorealnych gospodarki determinuje koniecznośćść wypracowania ogwypracowania ogóólnie lnie 
przyjprzyjęętych i akceptowalnych metod ich: identyfikacji, pomiaru, wyceny,tych i akceptowalnych metod ich: identyfikacji, pomiaru, wyceny,
prezentacji i ujawniania na gruncie systemu rachunkowoprezentacji i ujawniania na gruncie systemu rachunkowośści.ci.
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Rekomendacje:Rekomendacje:

1.1. WaWażżnym zadaniem polskich menednym zadaniem polskich menedżżereróów powinno staw powinno staćć sisięę wprowadzenie wprowadzenie 
w swoich firmach polityki oraz mechanizmw swoich firmach polityki oraz mechanizmóów zarzw zarząądzania portfelem dzania portfelem 
wartowartośści niematerialnych (szerzej: zasobci niematerialnych (szerzej: zasobóów niematerialnych), zarw niematerialnych), zaróówno na wno na 
poziomie zarzpoziomie zarząądzania strategicznego jak i operacyjnego.dzania strategicznego jak i operacyjnego.

2.2. DobrDobrąą praktykpraktykąą polskich przedsipolskich przedsięębiorstw winno stabiorstw winno staćć sisięę raportowanie raportowanie 
posiadanych zasobposiadanych zasobóów niematerialnych. Sprawozdanie z posiadanych w niematerialnych. Sprawozdanie z posiadanych 
wartowartośści intelektualnych powinno zostaci intelektualnych powinno zostaćć wwłąłączone do raportczone do raportóów okresowych w okresowych 
(p(póółłrocznych i rocznych) jako istotne rocznych i rocznych) jako istotne źźrróóddłło informacji dla interesariuszy.o informacji dla interesariuszy.
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

Wyzwania dla nauk ekonomicznych:Wyzwania dla nauk ekonomicznych:

1.1. Jaki jest wpJaki jest wpłływ zasobyw zasobóów niematerialnych (w tym, aktyww niematerialnych (w tym, aktywóów niematerialnych) w niematerialnych) 
na tworzenie wartona tworzenie wartośści przedsici przedsięębiorstwa?biorstwa?

2.2. Jak skutecznie mierzyJak skutecznie mierzyćć (wycenia(wyceniaćć) warto) wartośćść zasobzasobóów niematerialnych? w niematerialnych? 

KonsekwencjKonsekwencjąą obecnego stanu rzeczy sobecnego stanu rzeczy sąą::

1)1) asymetria informacji miasymetria informacji mięędzy interesariuszami przedsidzy interesariuszami przedsięębiorstwa,biorstwa,

2)2) przypadkowa wycena rynkowa,przypadkowa wycena rynkowa,

3)3) nieefektywna alokacja nieefektywna alokacja śśrodkrodkóów inwestycyjnych. w inwestycyjnych. 
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„„Budowa kompetencji MBudowa kompetencji MŚŚP w zarzP w zarząądzaniu wdzaniu włłasnoasnośściciąą intelektualnintelektualnąą””

DziDzięękujkujęę za uwagza uwagęę..

Dr RafaDr Rafałł WisWisłłaa

Instytut Ekonomii i ZarzInstytut Ekonomii i Zarząądzania UJdzania UJ

rafalwisla@econ.uj.edu.plrafalwisla@econ.uj.edu.pl
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