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Zasoby niematerialne a wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstw rozwijajacych sie poprzez fuzje
i przejecia

Wstep

Fuzje i przejecia sq bardzo popularng metoda rozwoju przedsie-
biorstw, a w przypadku duzych podmiotéw czesto wiodaca strategia.
Glownymi przestankami decyzji o akwizydji zidentyfikowanymi w rapor-
cie KPMG 2015 M&A Outlook Survey Report jest chec szybkiego wzrostu
i realizadji strategii ukierunkowanych przede wszystkim na zwigkszenie
przychodow poprzez rozwoj nowych produktow, ekspansje geograficzna
lub wejscia na nowe segmenty rynku.

Cho¢ motywy dokonywania fuzji i przeje¢ moga mie¢ réoznorodny
charakter, jednak ich istota zawsze lezy w dazeniu do uzyskania tq droga
wyzszej efektywnosci gospodarowania w stosunku do stanu sprzed fuzji
lub przejecia, ktorej wyrazem jest wzrost wartosci. Aby zrealizowac ten
cel, menedzerowie staraja si¢ zidentyfikowac i wzmocnic¢ czynniki bedace
generatorami wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Na przestrzeni lat obserwuje si¢ zmniejszenie roli aktywdow mate-
rialnych w procesie kreowania warto$ci przedsigbiorstw na rzecz kapi-
talu marek i znakow towarowych oraz kapitatu ludzkiego skoncentrowa-
nego na kliencie [Szablewski, 2008, s. 23]. Z licznych badan wynika, Ze
stosunek aktywéw materialnych ksztattujacych wartos¢ przedsiebiorstw
do zasobow niematerialnych zmienia si¢ na korzysc tych drugich. W lite-
raturze przedmiotu coraz czesciej spotyka sie opinie, ze wspolczesnie to
wlasnie zasoby niematerialne stanowia istotne kryterium roznicujace
wartos¢ przedsigbiorstw, zapewniajac osiagniecie konkurencyjnej pozycji
rynkowej organizacji; sa tez gtléwnym wyznacznikiem poziomu zyskoéw
przedsiebiorstwa, a zatem kluczowym zasobem strategicznym [Staniew-
ski, Szczepankowski, s. 1].

Z badan przeprowadzonych przez autorke w 2014 roku koncen-
trujacych si¢ na problematyce zasobow niematerialnych w procesie
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budowania przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw' wynika, ze w spét-
kach notowanych na GPW w Warszawie zasoby niematerialne sa istot-
nymi generatorami wartosci rynkowej. Co wigcej, znaczenie zasobow
niematerialnych w badanych spoétkach wzrasta, co potwierdzajg syste-
matyczne wzrosty udziatu zasobow niematerialnych w poréwnaniu do
warto$ci rynkowej na przestrzeni lat 2011-2013, a takze w odniesieniu do
wynikéw wczedniejszych badan.

Na tle uzyskanych wynikéw rodza sie nastepujace pytania:

1. Czy podobne prawidlowosci mozna zaobserwowaé w przypadku
przedsiebiorstw rozwijajacych sie z wykorzystaniem procesow fuzji
i przejec?

2. Jakie wowczas zasoby odgrywaja zasadnicza role w procesie budo-
wania wartosci?

3. Czy sa to zgodnie z obserwowalnymi tendencjami zasoby niemate-
rialne?

W artykule podjeto prébe odpowiedzi na tak postawione pytania ba-
dawcze i zaprezentowano wyniki badan, ktérych gléwnym celem byto
oszacowanie wartosci zasobéw niematerialnych spotek uczestniczacych
w procesach akwizycyjnych i ich udziatu w tworzeniu wartosci rynkowej
w okresie trzech kolejnych lat po dokonaniu transakgji.

1. Czynniki wplywajace na postrzeganie wartosci
przedsiebiorstwa

Aktywa materialne, bedace czescig zasobow rozpoznawanag w ob-
szarze rachunkowosci finansowej jako sktadnik majatkowy i ujmowana
w wartosci ksiegowej, stanowiag zaledwie jeden z czynnikéow wplywa-
jacych na catkowita wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Znaczna czes¢
zasobOw niematerialnych identyfikowana w ramach komponentéw kapi-
tatu intelektualnego nie jest uyjmowana w bilansie [Michalczuk, 2013,
s. 109]. Ten ukryty potencjal organizacji wydaje si¢ by¢ rownie istotny,
a moze nawet o wiele wazniejszy niz pozostale elementy, ktore wpltywaja
na postrzeganie wartosci przedsiebiorstwa z punktu widzenia dostar-
czania wymiernych korzysci dla wyodrebnionych grup akcjonariuszy.
Wielu autoréw (m.in.: ]J. Calvert, R. S. Kaplan, D. P. Norton, B. Lev
iJ. H. Daum, E. Gluszek) podkresla, ze to wlasnie zasoby niematerialne

! Badania zrealizowano w ramach badan statutowych Nowe myslenie w zarzqadzaniu strate-
gicznym przedsigbiorstwa — spojrzenie ku przysztosci zrealizowanych w Kolegium Nauk
o Przedsiebiorstwie w SGH w Warszawie w 2014 roku.



Zasoby niematerialne a wartos¢ rynkowa przedsigbiorstw... 243

poprzez wartos¢ ich poszczegdlnych elementéw, wzajemne interakgje, ja-
kie zachodza pomiedzy nim i zasobami materialnymi, oraz wystepowa-
nie zjawiska synergii odgrywaja istotng role w kreowaniu dodatkowe;j
warto$ci [Mikuta, Pietruszka-Otyl, 2010, s. 41]. To one pelnia zasadnicza
role w ksztaltowaniu przysztosci organizacji i od nich zalezy potencjat
przedsigbiorstwa w zakresie wzrostu i rozwoju.

W przypadku przedsigbiorstw rozwijajacych si¢ poprzez fuzjei prze-
jecia podstawowym czynnikiem umozliwiajacym generowanie wartosci
jest efekt synergii. Wedlug A. Damodarana mozna go zdefiniowac jako
dodatkowa wartos¢, ktora jest generowana dzigki polaczeniu dwoch pod-
miotow i nie bytaby mozliwa do uzyskania, gdyby kazdy z nich funkcjo-
nowat osobno [Damodaran, 2005, s. 3-7]. Efekt synergii moze by¢ wypra-
cowany w roznych obszarach funkcjonalnych, m.in.:

— w obszarze marketingu poprzez ujednolicenie oferty asortymentowej,
wprowadzenie wspdlnej wizualizacji, prowadzenie wspdlnych badan
i dziatart marketingowych;

— W obszarze produkgji, transportu, badan i rozwoju ze wzgledu na
zmiany konstrukcyjne produktéow, doskonalenie technologii, racjo-
nalne eksploatowanie zasobdw materiatowo-surowcowych i energe-
tycznych;

— wobszarze informacyjno-decyzyjnym poprzez wspolne wykorzystanie
systemow zarzadzania zaréwno operacyjnego, jak i strategicznego;

— W obszarze kapitatu ludzkiego za sprawa wspodlnej polityki zatrud-
nienia, wynagradzania, szkolen i rozwoju, wypracowania jednolitego
systemu motywacyjnego, tworzenia zespoldw zadaniowych kreu-
jacych efekt tworczego myslenia i wspdtpracy;

— W obszarze zarzadzania finansami poprzez obnizZenie kosztu kapitatu,
uzyskanie efektow podatkowych, dywersyfikacje ryzyka, wzrost
zdolnosci obstugi zadtuzenia itp.;

— na skutek integracji m.in. planowania i analizy ekonomicznej, marke-
tingu, zaopatrzenia, operacji finansowych na rynku kapitalowym, sy-
nergii sprzedazy, zaopatrzenia i produkgji, inwestydji;

— w wyniku organizacji zarowno systemu statycznego (struktura orga-
nizacyjna), jak i dynamicznego (struktura proceséw) [Staniszewski,
2014, s. 227].

Z perspektywy zarzadzania procesem transakcyjnym wypracowa-
nie efektu synergii odpowiedzialnego za kreacje wartosci jest pochodna
efektywnosci wykorzystania zwigzkéw zachodzacych miedzy zasobami
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materialnymi i niematerialnymi faczacych sie podmiotéw, za$ wzrost
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa nastepujacy w wyniku zrealizowa-
nej transakgji i przeprowadzonej integracji moze by¢ postrzegany jako
wyraz uznania inwestoréw dla trafnego zestawienia zasoboéw taczacych
sie organizacji i uzyskanego efektu synergii.

2. Cel, hipoteza badawcza i metodyka badan

Przeprowadzone dotychczas badania nie pozwalaja na stwierdzenie
jednoznacznego pozytywnego lub negatywnego zwiazku pomiedzy 13-
czeniem sie przedsigbiorstw a ich wartoscia rynkowa [Czerwonka, 2010,
s. 156]. Korzysci wynikajace z transakcji nie zawsze wystepuja na zapla-
nowanym poziomie, czesto majq charakter czastkowy i w konsekwencji
nie przektadaja si¢ na osiaganie lepszych wynikow ekonomicznych, kreo-
wanie przewagi konkurencyjnej oraz wzrost wartosci potaczonych przed-
siebiorstw [Staniszewski, 2014, s. 225]. Oczekiwanie wzrostu wartosci
faczacych si¢ podmiotéw wydaje si¢ by¢ uzasadnione chociazby ze
wzgledu na wzrost wartosci aktywoéw materialnych. Jednak kluczowa
role z punktu widzenia wyceny rynkowej wydaja si¢ w tym zakresie od-
grywac szeroko rozumiane czynniki niematerialne.

Celem przeprowadzonych badan bylo oszacowanie wartosci zaso-
boéw niematerialnych spdtek uczestniczacych w procesach akwizycyjnych
i ich udzialu w tworzeniu wartosci rynkowej w okresie trzech kolejnych
lat po dokonaniu transakgji’.

Przystepujac do badan, sformutowano nastepujaca hipoteze badaw-
cza: , W przedsiebiorstwach uczestniczacych w procesach fuzji i przeje¢
warto$¢ zasobow niematerialnych bedaca pochodna wartosci poszczegdl-
nych sktadowych tych zasobow i przejawem efektywnosci wykorzystania
zwiazkéw zachodzacych miedzy zasobami materialnymi i niematerial-
nymi taczacych si¢ podmiotdw oraz efektu synergii ulega zmniejszeniu
w okresie trzech lat po zamknigciu transakcji. Zmniejszenie wartosci
zasobdw niematerialnych jako kluczowych dla rozwoju organizacji znaj-
duje odzwierciedlenie w spadku warto$ci rynkowej tych przedsiebiorstw”.

Szacujac warto$¢ zasobow niematerialnych badanych spdtek gietdo-
wych i ich udzial w tworzeniu wartosci rynkowej, zastosowano metody-

> W literaturze przedmiotu przyjmuje sie, ze efekty transakcji powinno sig¢ oceniaé po
uptywie ok. 2-3 lat, czyli po zakonczeniu procesu integracji i faktycznym zbadaniu wy-
nikéw ekonomicznych potaczenia.
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ke stosowana w badaniach GIFT™ (Global Intangible Finance Tracker)’
[Michalczuk, 2013, s. 122], w ktorej wartos¢ przedsiebiorstw jest suma
wartosci aktywow materialnych netto (w tym aktywow finansowych),
ujawnionych w bilansie aktywdw niematerialnych (wartosci niematerial-
ne i prawne) oraz zasobow niematerialnych nieujetych w bilansie jako
sktadnik majatkowy (kapital ludzki, kapitat strukturalny, kapitat relacji).

Zgodnie z formuta GIFT™ warto$¢ przedsigbiorstwa uzalezniona jest
od dwoch grup czynnikéw odpowiedzialnych za jej tworzenie: czynni-
kéw materialnych i niematerialnych. Poziom czynnikéw materialnych
odzwierciedlany jest poprzez warto$¢ aktywow materialnych, natomiast
czynnikdw niematerialnych — przez zasoby niematerialne. Zasoby nie-
materialne przedsigebiorstwa moga by¢ ujmowane w dwie kategorie: jako
aktywa niematerialne, czyli takie zasoby niematerialne przedsigbiorstwa,
ktore zostaty zidentyfikowane i wycenione zgodnie z zasadami standar-
dow rachunkowosci i wykazane w bilansie jako skiadnik majatkowy
(w pozycji wartosci niematerialne i prawne), oraz zasoby niematerialne,
bedace elementami kapitatu intelektualnego, ktore ze wzgledu na specy-
ficzne cechy i trudno$ci pomiaru nie zostaty ujete w bilansie jako skadnik
majatkowy [Michalczuk, 2013, s. 122-123]. Warto$¢ zasobow niemate-
rialnych obliczono jako réznice pomiedzy wartoscia rynkowaq przedsie-
biorstwa (market value — MV) a jego wartos$cia ksiegowa netto (book value —
BV).

Majac swiadomos$¢ ograniczen przyjetej metodyki (m.in. historyczna
wartos¢ aktywow spotek, brak mozliwosci odizolowania wptywu cyklow
koniunkturalnych i czynnikéw o charakterze behawioralnym na wartos¢
akgji) zdecydowano sie na jej zastosowanie ze wzgledu na:

— prostote obliczen i interpretacji oraz fatwy dostep do danych (sprawo-
zdania finansowe),

— mozliwos¢ poréwnywania przedsigbiorstw pod wzgledem udziatu
zasobow niematerialnych w wartosci rynkowe;j,

— mozliwos¢ monitorowania zmian wartosci zasobéw niematerialnych
w badanych przedsigbiorstwach w czasie.

Badaniem objeto spétki notowane na GPW w Warszawie, ktére w la-
tach 2010-2012 uczestniczyty w procesach potaczenia, przejecia kontroli

* Te samg metode zastosowano w badaniach koncentrujacych sie na problematyce za-
sob6éw niematerialnych w procesie budowania przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw
zrealizowanych w ramach badan statutowych Nowe myslenie w zarzqdzaniu strategicznym
przedsiebiorstwa — spojrzenie ku przysztosci zrealizowanych w Kolegium Nauk o Przed-
siebiorstwie w SGH w Warszawie w 2014 roku.
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lub nabycia zorganizowanej czesci mienia podlegajacych obowigzkowi
zgloszenia koncentracji Prezesowi UOKiK®. Na podstawie danych z ra-
portow obliczono warto$¢ aktywow materialnych netto, wartos¢ ksiego-
wa oraz wartos¢ rynkowa badanych spdtek w roku dokonywania trans-
akqji oraz w trzech kolejnych latach. Wyjatek stanowity spolki, ktére
zrealizowaly transakcje w 2012 roku. W ich przypadku analizowano dane
za lata 2012-2014. Dalsza analiza objeto te podmioty, w przypadku kto-
rych warto$¢ rynkowa byla wyzsza lub rowna wartosci ksiegowej
(MV/BV 2 1) oraz wartos¢ aktywow netto byta dodatnia.

Sposrdéd 34 spdtek gieldowych uczestniczacych w procesach kon-
centracji przyjete kryteria badania spehito jedynie 6 podmiotéw’. Do
analizy danych zastosowano podstawowe statystyki opisowe: mediane
i srednia. Interpretujac dane, bazowano na medianie, ze wzgledu na jej
duza odpornos¢ na elementy odstajace w pordwnaniu do $redniej aryt-
metycznej i na mata liczebnos¢ proby. Dodatkowo wyniki przeprowa-
dzonych badan odniesiono do rezultatow spdtek notowanych na GPW
w Warszawie z lat 2011-2013.

3. Udzial zasobow niematerialnych w wartosci rynkowej
przedsiebiorstw dokonujacych procesdw koncentracji w swietle
badan empirycznych

Przystepujac do badan, w pierwszej kolejnosci dokonano identyfika-
¢ji zmiany poziomu udziatu wartosci aktywdéw niematerialnych w war-
tosci rynkowej badanych spolek i jej zmiany w okresie trzech lat po za-
warciu transakgcji (rysunek 1).

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze przecigtnie wartos¢ akty-
wow niematerialnych wykazana przez badane spotki w bilansach zna-
czaco wzrosta w pierwszym roku po transakcji z poziomu 1,6% do 3,5%
wartosci rynkowej przedsigbiorstw. W kolejnych latach widoczny jest na-
tomiast jej sukcesywny spadek do poziomu 2,7% w trzecim roku.

* Zamiar koncentracji podlega obowigzkowi zgloszenia, jezeli faczny swiatowy obrét
przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok
zgloszenia przekracza rownowarto$¢ 1 mld euro lub faczny obrdt na terytorium Polski
przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok
zgloszenia przekracza rownowartos¢ 50 mln euro, dotyczy wiec znaczacych transakcji.

® Taka wielkoé¢ proby badawczej nie pozwala na formutowanie wnioskéw uogélnia-
jacych. Badania potraktowano zatem jako pilotazowe.
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Rysunek 1. Udzial wartosci aktywow niematerialnych w wartosci rynkowej
spotek dokonujacych fuzji lub przeje¢ w latach 2010-2014 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wilasne.

Odnotowany wzrost wielko$ci udziatu wartosci aktywow niemate-
rialnych w wartosci rynkowej przedsiebiorstw bezposrednio po transak-
¢ji moze wynikac¢ z nabycia praw majatkowych, np.: autorskich praw
majatkowych, licengji, koncesji, praw do patentow, znakéw towarowych,
wzordw uzytkowych oraz know-how lub wartosci firmy. Obnizenie ana-
lizowanego parametru w kolejnych latach wpisuje si¢ w trend zidentyfi-
kowany w przypadku wszystkich spotek gietdowych w latach 2011-2013.
W ich przypadku poziom wartosci aktywoéw niematerialnych odnotowa-
nych w bilansie w odniesieniu do wartosci przedsiebiorstwa w 2013 roku
nie przekroczyt 2,5% (rysunek 2).

Jak wynika z przeprowadzonych badan, wartosci niematerialne ujete
w bilansie sa w niewielkim stopniu odpowiedzialne za generowanie war-
tosci rynkowej badanych przedsiebiorstw zaangazowanych we wzrost
zewnetrzny. Zdecydowanie wigksza role w tym zakresie odgrywaja za-
soby niematerialne nieujawnione w sprawozdaniach finansowych, okres-
lane mianem ukrytego potencjatu przedsigbiorstwa (rysunek 3).
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Rysunek 2. Udzial wartosci aktywow niematerialnych w wartosci rynkowej
spolek gieldowych w latach 2011-2013 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Udzial wartosci zasobéw niematerialnych nieujmowanych
w bilansach w wartosci rynkowej spotek dokonujacych fuzji lub przejec
w latach 2010-2014 (w %)

70% 65,9%
52,7%
60%
0,
o 48,6% 52,5% . 48,5%
50% - 446% g 4%
40% —
30% —
20% —
10% —
0% -t 1
rok transakgji 1 rok 2 rok 3 rok
B mediana $rednia

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 3 wynika, Ze w potowie ba-
danych przedsiebiorstw udziat wartosci zasobdéw niematerialnych nieuj-
mowanych w bilansie w odniesieniu do wartosci rynkowej podmiotow
w roku dokonania transakgji stanowit prawie 66%. W pierwszym roku po
transakcji ulegt on znacznemu obnizeniu do 48,6%, przez 52,5% w dru-
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gim, do jedynie 44,4% w trzecim roku po transakcji. Oznacza to, ze
w przypadku potowy badanych przedsigebiorstw ich wartos¢ rynkowa
w roku dokonywania fuzji lub przejecia w blisko 66% byta determinowa-
na posiadanymi przez spotki zasobami niematerialnymi nieujmowanymi
w bilansie, by w kolejnych latach obnizy¢ sie o ponad 21 pp.

Poréwnujac zaprezentowane dane do rezultatéw badan spotek no-
towanych na GPW w Warszawie, widoczna jest rozbieznos¢ uzyskanych
wynikow (rysunek 4). W latach 2011-2013 w spdtkach gietdowych udziat
wartosci zasobow niematerialnych nieujmowanych w bilansie w warto$ci
rynkowej sukcesywnie wzrastat, uzyskujac poziom 52,6% w 2013 roku.

Rysunek 4. Udzial wartosci zasobow niematerialnych nieujmowanych
w bilansach w wartosci rynkowej spotek gietdowych w latach 2011-2013 (w %)

60%

52,6%52,4%

50% 44,6%43"5“0
41,0%

40% 377% —

30% I

20% I

10% A ——

0%
201 2012 2013

m mediana Srednia

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Mozna zatem przypuszczad, ze w przypadku podmiotéw zaangazo-
wanych w akwizycje wzajemne interakcje zachodzace pomiedzy zaso-
bami przedsigbiorstwa i wygenerowany w okresie trzech lat efekt syner-
gii uksztattowaly sie ponizej poziomu oczekiwanego przez inwestoréw,
co znalazto odzwierciedlenie w zmniejszajacym si¢ udziale wartosci zaso-
béw niematerialnych nieujawnionych w bilansie w odniesieniu do war-
tosci rynkowe;j.

W ostatnim etapie badart dokonano analizy zmiany udzialu wartosci
aktywdéw niematerialnych i zasobéw niematerialnych nieujmowanych
w bilansie w wartosci rynkowej spotek zaangazowanych w procesy akwi-
zycyjne (rysunek 5).
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Rysunek 5. Udzial zasobow niematerialnych w wartosci rynkowej spotek
dokonujacych fuzji lub przeje¢ w latach 2010-2014 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Badajac udziat wartosci zasobow niematerialnych w wartosci ryn-
kowej spotek dokonujacych fuzji i przeje¢, odnotowano ich znaczacy spa-
dek (0 17,7 p.p.) w pierwszym roku po przeprowadzeniu transakcji z po-
ziomu 72,6% do niespelna 55%, a nastepnie dalszy spadek do poziomu
48% w kolejnych dwoch latach (facznie o 24,6 p.p.). Oznacza to, ze w ba-
danych przedsigbiorstwach nastgpita ewidentna utrata wartosci zasobow
niematerialnych, co moze by¢ istotnym czynnikiem ksztaltujacym war-
tos¢ przedsigbiorstwa.

Zaobserwowang tendencje poréwnano do wynikéw uzyskanych
przez spdtki gietdowe w latach 2011-2013 (rysunek 6).

Na przestrzeni lat 2011-2013 w potowie spotek notowanych na GPW
w Warszawie systematycznie wzrastal udziat wartosci zasobow niema-
terialnych w wartosci rynkowej tych podmiotow (z poziomu 49,9% do
63,5%), czyli w okresie analizowanych trzech lat sukcesywnie wzrastata
ich rola w ksztaltowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstw, co wpisuje
sie w trend swiatowy. Na tle takich prawidlowosci zaobserwowana utrata
wartosci zasobdéw niematerialnych w spdtkach rozwijajacych sie poprzez
fuzje i przejecia jest szczegdlnie niepokojacym zjawiskiem, tym bardziej,
ze W tym samym okresie nastapilo zmniejszenie wartosci rynkowej ba-
danych podmiotéw o 5,43%, przy wzroscie wartosci ksiegowej o 4,3%.
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Rysunek 6. Udzial zasobow niematerialnych w wartosci rynkowej spotek
gietdowych w latach 2011-2013 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zakonczenie

Wartosc¢ przedsiebiorstwa kreowana jest w roznych obszarach dzia-
falnosci organizacji. Determinujg ja zaréwno aktywa materialne (finanso-
we i rzeczowe), jak i aktywa niematerialne. Szczegolne znaczenie w tym
zakresie odgrywaja zasoby niematerialne, ktére sa nosnikiem warto$ci
rynkowej przedsigbiorstwa (jako jego osobno identyfikowane skiadowe)
lub istotnym czynnikiem w jej kreowaniu [Morawska, 2008, s. 81].

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w badanych przedsigbior-
stwach uczestniczacych w procesach fuzji i przeje¢ warto$¢ zasobow nie-
materialnych uleglta zmniejszeniu w okresie trzech lat po zamknieciu
transakgcji, co wigcej — zmniejszenie wartosci zasobow niematerialnych
znalazlo odzwierciedlenie w spadku wartosci rynkowej tych przedsie-
biorstw. Takiego stanu rzeczy mozna dopatrywac si¢ w zmniejszeniu
wartosci poszczegdlnych sktadowych zasobéw niematerialnych, w nis-
kiej efektywnosci wykorzystania zwiazkéw zachodzacych miedzy zaso-
bami materialnymi i niematerialnymi faczacych si¢ podmiotoéw oraz nie-
wystarczajacego w odniesieniu do oczekiwan efektu synergii. Wydaje sie,
ze nie bez znaczenia pozostaja tez czynniki o charakterze makroekono-
micznym oraz koniunkturalnym charakterystyczne dla danej branzy.
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Streszczenie

W artykule ukazano role zasobow niematerialnych w ksztattowaniu war-
tosci przedsiebiorstwa oraz zaprezentowano wyniki badan, ktoérych gtownym ce-
lem byto oszacowanie wartosci zasobéw niematerialnych spoétek uczestniczacych
w procesach akwizycyjnych i ich udziatu w tworzeniu wartosci rynkowej w okre-
sie trzech kolejnych lat po dokonaniu transakgji.

Stowa kluczowe
zasoby niematerialne, aktywa niematerialne, wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa,
fuzje i przejecia

The intangible resources and the market value of enterprises
developing through mergers and acquisitions (Summary)

In this paper the author appeared role of the intangible resources in shaping
the market value of company and presented the results of studies whose main ob-
jective was to estimate the value of intangible resources of the companies in-
volved in the processes of acquisition and their participation in the creation of
market value in the three subsequent years after the transaction.

Keywords
intangible resources, intangible assets, the market value of companies, mergers
and acquisitions



