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Streszczenie: Interesariusze stanowig grupy, ktore bezposrednio lub posrednio, uczestnicza
w wymianie wartosci z przedsiebiorstwem. W wyniku oddziatywania na przedsigbiorstwo,
jak i siebie nawzajem tworza sie¢ relacji, stanowigcych niematerialne zasoby. Relacje z in-
teresariuszami stanowig integralne sktadowe wartosci przedsigbiorstwa i podlegaja wycenie.
Celem artykulu jest identyfikacja czynnikow determinujacych tworzenie relacji z interesa-
riuszami, okreslenie podejs¢ oraz wskazanie kluczowych problemoéw zwiazanych z ich wy-
ceng. Praca ma charakter teoretyczny, a do jej przygotowania wykorzystano studia literatury
oraz analiz¢ aktow prawnych. Badania wskazuja na wieloaspektowos¢ problemu, wynikaja-
cg z faktu zréznicowania grup interesariuszy i relacji, zmiennosci ich w czasie, jak rowniez
braku korzysci ekonomicznych osigganych wprost z tytulu relacji z czgscig interesariuszy.
W przypadku pomiaru i wyceny relacji istotnie ograniczone staje si¢ wykorzystanie metod
wyceny przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: interesariusze, relacje z interesariuszami, wycena.

Summary: Stakeholders are groups that directly or indirectly participate in the exchange of
values with an enterprise. As a result of their impact on the enterprise, as well as to each other,
they form a network of relations constituting intangible resources. Relations with stakeholders
are integral components of the company’s value and are subject to valuation. The aim of
the paper is to identify determinants of creation of relations with stakeholders, to identify
approaches and key problems related to their valuation. The work is of a theoretical nature
and its preparation has been based on literature studies and analysis of legal acts. Research
indicates the multifaceted nature of the problem resulting from a diversity of stakeholders and
relations, their changes in time, as well as a lack of economic benefits achieved directly from
the relations with some stakeholders. In the case of measuing and pricing of relation, the use
of enterprise valuation methods becomes strongly limited.
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1. Wstep

Interesariusze i relacje z nimi stanowia wspotczesnie obszar determinujacy dziatal-
nos$¢ wlasciwie kazdego podmiotu gospodarczego. Wspdlistnienie oraz wzajemna
interakcja w ramach jednego podmiotu potrzeb, oczekiwan oraz wpltywow réznych
grup interesu nalezacych zaréwno do jego wnetrza, jak i do szeroko rozumianego
otoczenia spoteczno-gospodarczego, powoduje konieczno$¢ poswigcania temu za-
gadnieniu coraz wigkszej uwagi oraz rozwoju zarzadzania relacjami z interesariu-
szami. Cho¢ w naukach ekonomicznych kategoria interesariuszy pojawita si¢ juz
w latach 30. XX wieku, na bazie wzrostu oczekiwan spotecznych w odniesieniu
do wielkich korporacji, to sama teoria interesariuszy zostata rozwinieta i komplek-
sowo zdefiniowana oraz spopularyzowana dopiero przez R.E. Freemana [Freeman,
Reed 1983; Freeman 1984] w latach 80. Teoria ta wykraczata poza tradycyjnie po-
strzegane relacje z otoczeniem gospodarczym, koncentrujac si¢ na identyfikacji
podmiotow, ktore jako grupa lub osoba moga mie¢ wptyw na funkcjonowanie orga-
nizacji iosigganie przez nig celow. Uwzgledniajac dtugookresowa perspektywe
dziatania organizacji oraz wymiar strategiczny podejmowanych decyzji, Freeman
wskazywat na koniecznos$¢ rozszerzenia tradycyjnego pojgcia interesariuszy, obej-
mujacego: akcjonariuszy, klientéw, dostawcow, o inne grupy interesow: pracowni-
kow, kredytodawcow, media, spoteczenstwo, wladze i instytucje rzadowe i samo-
rzagdowe. Spojrzenie przez ten pryzmat bylo fundamentem opracowania metod
zarzadzania interesariuszami oraz ich relacjami z przedsi¢biorstwem.

Wspotczesnie w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ z opinig, iz to wias-
nie umiej¢tnos¢ nawigzywania przez organizacje relacji z wybranymi partnerami
otoczenia staje si¢ zrodtem strategicznych sukcesow rynkowych i zrodlem przewag
konkurencyjnych, poprzez uzyskiwanie wartosci dzigki tworzeniu, lgczeniu i wy-
mianie zasobow [Lechner i in. 2006; Skalik 2006; Adamik 2009]. Relacje tworzone
przez przedsigbiorstwo z réznymi grupami interesu powinny by¢ tym samym trak-
towane jako rodzaj kapitatu, zwanego relacyjnym lub tez intelektualnym.

Podstawowym problemem zwigzanym z procesem tworzenia i zarzadzania re-
lacjami jest pomiar i ocena efektywnosci poszczegdlnych relacji, w tym w szczego6l-
nos$ci ich wycena na potrzeby zarzadcze przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest identyfikacja kluczowych czynnikow wptywajacychna two-
rzenie i rozwoj relacji z interesariuszami, zaproponowanie podejs¢ do wyceny tych
relacji z punktu widzenia przedsigbiorstwa, a takze wskazanie gldownych proble-
méw zwigzanych z tg wyceng. W opracowaniu autorzy skoncentrujg si¢ zwlaszcza
na charakterystyce interesariuszy, procesie tworzenia relacji z nimi, a takze trakto-
wania relacji jako rodzaju aktywow niematerialnych, podlegajacych wycenie. Pra-
ca jest oparta przede wszystkim na bazie studiow literatury i ma charakter teore-
tyczny. Stanowi ona podstawe do dalszych badan w zakresie uwarunkowan, doboru
oraz zastosowania praktycznego metod wyceny relacji z interesariuszami.
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2. Interesariusze i ich znaczenie w dzialalnoS$ci przedsiebiorstwa

Opisywane w literaturze przedmiotu kluczowe klasyfikacje interesariuszy odnosza
si¢ do ich miejsca w strukturze jednostki [Dundee 2008, s. 346-358], typu powigzan
z jednostka [ Esty, Winston 2007, s. 65-68; Freeman i in. 2007, s. 8-9; Hawkins 2006,
s. 142-150; Lawrence, Weber 2008, s. 7-11], postawy [Johnson, Scholes 1999, s. 216]
oraz charakteru zaleznos$ci. Do interesariuszy zaliczane sg podmioty, ktére w spo-
sob bezposredni lub posredni oraz pieniezny lub niepieniezny uczestnicza w wy-
mianie wartos$ci z przedsigbiorstwem poprzez dostarczanie zasobow lub korzysta-
nie z nich. Jednocze$nie podmioty te, jak podkresla Obloj [2014, s. 44], sa w stanie
wywrze¢ efektywna presje na przedsiebiorstwo. Pozostaja one zatem w przymuso-
wym badz dobrowolnym zwigzku z nim, ponoszac pewne ryzyko, ale takze — jak
wskazuje Romanowska [2004, s. 151] — wptywaja na poziom ryzyka samego przed-
sigbiorstwa.

Z punktu widzenia niniejszego artykutu istotne jest miejsce interesariusza
w strukturze jednostki. W tym ujeciu wskazaé¢ nalezy na interesariuszy wewnetrz-
nych oraz interesariuszy zewnetrznych, do ktorych naleza jednostki pozostajace
w bezposrednim zwigzku biznesowym oraz jednostki bez bezposredniego zwigzku
biznesowego. W zaleznosci od branzy, otoczenia i rozmiaru podmiotu, grupy klu-
czowych interesariuszy moga r6zni¢ si¢ miedzy sobg.

Od czasow sformutowania teorii interesariuszy przez R.E. Freemana podejscie
do roli interesariuszy w dziatalnosci gospodarczej ulegto istotnym zmianom. An-
driof 1 Waddock [2002, s. 20-23, 31] upatruja tych zmian w wieloptaszczyznowosci
i interaktywnosci wspotczesnych relacji interesariuszy z organizacja. Wskazuja,
ze wymusza to na przedsi¢gbiorstwach koniecznos¢ budowy modeli biznesowych
zorientowanych relacyjnie i procesowo. Ciechan-Kujawa [2014, s. 27-28] zwraca do-
datkowo uwagg, ze zdolno$¢ przedsiebiorstwa do rozwoju jest tak naprawdg zalezna
od zdolnosci do zbudowania spirali kreowania wartosci w relacjach z interesariusza-
mi i wykorzystania efektu dziatania tej spirali do tworzenia wartosci przedsigbior-
stwa. Kompleksowa analiza przeptywu wartos$ci powinna by¢ prowadzona w dwoch
kierunkach: jednostka—interesariusze i interesariusze—jednostka. Jest to istotne,
poniewaz, jak podkreslaja Morsing [2006, s. 325] oraz Freeman, Harisson i Wics
[2007, s. 3-4], rzeczywisty wzrost poziomu zaangazowania interesariuszy w dlugo-
terminowe tworzenie warto$ci wymaga zarzadzania nie tyle interesariuszami, ile ja-
kos$cig i dynamikg wzajemnych relacji. Nalezy zwroci¢ przy tym uwage, ze miejsce
warto$ci w relacjach z interesariuszami przesuwa si¢ ze sfery kontraktow i transak-
cji dobrowolnych do sfery zaufania i wspoélpracy. Jak zauwaza Laszlo [2008, s. 15],
to dynamika interakcji i jako$¢ relacji z klientami, pracownikami, dostawcami, in-
westorami i innymi interesariuszami coraz czgsciej determinujg mozliwos¢ rozwoju
jednostki i tworzenie przez nig wartosci.
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3. Relacje z interesariuszami — rodzaje i czynniki kreacji

Wplyw interesariuszy na przedsigbiorstwo zalezy od celu podejmowanej wspotpra-
cy [Wit, Meyer 2007, s. 221-223], sposobu powigzania poszczegodlnych grup z przed-
sigbiorstwem [Niedzielski 2005, s. 59], charakteru relacji [Czakon 2008, s. 7-8],
ptaszczyzny oddziatywania na organizacj¢ [ Lawrence, Weber 2008, s. 12] i stopnia
wplywu na nig [Mitchell i in. 1997, s. 853]. Opis kluczowych relacji przedstawiono
w tabeli 1. Trwalo$¢ konkretnego zwiazku i kierunek zalezno$ci wynikaja z oko-
licznosci wystapienia danej relacji oraz celow, ktore chcg osiagnac obie strony.

Tabela 1. Czynniki ksztattujace relacje z interesariuszami

Kryterium Rodzaj relacji
Cel podejmowane;j
wspotpracy

relacje nastawione na dzielenie si¢ zasobami,

na integracj¢ dziatan,

na zgranie pozycji (wspieranie, lobbing)

Sposdb powigzania poszcze- kontraktowe — opierajace si¢ na formalnie ustalonych zasadach
g6lnych grup z przedsigbior- wspotpracy (np. relacje z pracownikami, bankami, indywidualny-
stwem mi inwestorami),

quasi-kontraktowe — opierajace si¢ na ogélnie obowiazujacych
przepisach (np. relacje z klientami, instytucjami samorzadowymi),
niekontraktowe — wystepujace w niesformalizowanej postaci, cze-
sto nieu§wiadomione do momentu pojawienia si¢ problemu (np. re-
lacje z grupami konsumenckimi, grupami ekologicznymi)

Charakter relacji konkurencyjny (relacje antagonistyczne),

operacyjny (relacje hierarchiczne — oparte na strukturach i syste-

mach kontroli, relacje rynkowe — oparte na kontraktach formal-

nych, zabezpieczeniach dwustronnych, relacje spoleczne — oparte
na zaufaniu, normach spotecznych, wymianie informacji)

glos w podejmowaniu decyzji — akcjonariusze,

* wplyw ekonomiczny — wynikajacy ze stopnia uzaleznienia od po-
szczegblnych grup interesariuszy, tj. klientow, dostawcow i hur-
townikow, ciagtosci dziatania, poziomu wynikéw finansowych,

e wplyw polityczny — wynikajacy bezposrednio zregulacji rza-
dowych iustawodawstwa oraz lobbingu innych grup interesow
na rzecz zmian prawnych,

* wplyw prawny — oddziatywanie na biznes w przypadku naduzy¢
i zniszczen spowodowanych przez przedsigbiorstwo zarowno kon-
sumentow, pracownikow, jak i dziataczy spotecznych

Plaszczyzna oddziatywania

Stopien wptywu na organi- * wladza — zdolnos$¢ wptywania na organizacje,

7acje legitymizacja — prawne, zwyczajowe lub moralne prawo uzasadnia-
jace zwiazki z organizacja, definiujace prawa, ale rowniez ryzyka
wynikajace dzialalno$ci organizacji,

e pierwszenstwo — szybkos$¢ reakcji organizacji na roszczenia i ocze-
kiwania interesariusza, wynikajaca z wrazliwosci i stopnia krytycz-
nos$ci wzajemnych relacji

Zrédto: [Ciechan-Kujawa 2014, s. 56-57].
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Mozna przyjaé, ze im wigcej atrybutdw posiada interesariusz, tym jego wpltyw
na jednostke jest wigkszy, jednak nalezy mie¢ na wzgledzie, Ze rola poszczegolnych
interesariuszy iich znaczenie zmieniajg si¢ [Paliwoda-Matiolanska 2009, s. 58].
Motywy wspotpracy oraz wzajemne oczekiwania stron rowniez ulegaja zmianie
wraz z rozwojem danej relacji. Skrzypek [2015, s. 158] stusznie zauwaza, ze kazda
relacj¢ charakteryzuje unikalna dynamika rozwoju i unikalne oczekiwania.

Okreslajac znaczenie interesariuszy, nalezy ocenié, czy przedsi¢gbiorstwo moze
realizowac swoja strategie bez udziatu danego interesariusza. W szczeg6lnosci na-
lezy uwzglednic¢ trzy kryteria: (1) istotno$¢ dostarczanych przez interesariuszy za-
sobow dla odniesienia sukcesu biznesowego, (2) zaangazowanie wigzace si¢ Z ryzy-
kiem utraty lub wzrostu wartosci (np. kapitatu, kariery, dobrobytu) w zaleznosci od
stopnia powodzenia przedsiewzigcia, (3) poziom wladzy zapewniajacy mozliwosé
korzystnego lub niekorzystnego wptywu na wyniki dziatan organizacji [Kochan,
Rubenstein 2000, s. 373].

Poziom wptywu interesariuszy na dziatalno$¢ jednostki mozna ocenia¢ w kate-
goriach oddzialywania na generatory wartosci, wsrdd ktorych w literaturze najcze-
$ciej wymienia si¢ zdefiniowane przez Rappaporta [1999, s. 78-79]: tempo wzrostu
przychodow ze sprzedazy, marze na dziatalnoSci operacyjnej, efektywna stope po-
datkowa, inwestycje w aktywa obrotowe netto, inwestycje w aktywa trwate, koszt
kapitatu, okres trwania przewagi konkurencyjnej. Inni autorzy [Foley iin. 2007,
s. 19-20; Ciechan-Kujawa 2014, s. 52-55] podnosza koniecznos$¢ szerszego ujgcia
omawiane] problematyki z perspektywy tworzenia wartosci dla wszystkich inte-
resariuszy 1 wsrod kluczowych generatorow wskazujg: uczciwosc 1 przejrzystosé
finansowa, minimalizacje ryzyka dziatalnosci, jako$¢ ustug i produktow, zysk/war-
to$¢ dla udziatowcow/akcjonariuszy, innowacje, wiedzg¢, zdrowie i bezpieczenstwo,
wplyw na $rodowisko, etyke, integracje/bezpieczenstwo danych, skuteczne zarza-
dzanie oparte na PDCA, reputacje, zarzadzanie tancuchem dostaw, relacje spolecz-
ne, przywodztwo i kompetencje w zarzadzaniu.

4. Relacje jako rodzaj aktywow niematerialnych
przedsi¢biorstwa

Interesariusze moga w znaczacy sposob oddziatywac na realizacj¢ celow przedsig-
biorstw, a nawet trwale przyczynic si¢ do ich sukcesu finansowego. Umowne i po-
zaumowne powigzania i relacje z interesariuszami mozna zatem rozpatrywac jako
rodzaj zasobu strategicznego, posiadajagcego wartos¢, ktory efektywnie wykorzy-
stywany, moze doprowadzi¢ do uzyskania istotnej przewagi konkurencyjnej przed-
sigbiorstwa.

Relacje z interesariuszami sg okreslane mianem kapitatu relacyjnego, stanowig-
cego element kapitatu intelektualnego [Roos, Roos 1998]. W literaturze przedmiotu
warto$¢ kapitatu intelektualnego okreslana jest réznica migdzy wartoscia rynkowa
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a ksiggowg przedsiebiorstwa, wynikajaca z wartosci kapitatu ludzkiego i struktu-
ralnego, w tym relacyjnego!, zgromadzonego przez jednostke [Herman 2008, s. 39;
Wroébel 2009, s. 11-15; Kasiewicz i in. 2006, s. 87]. M. Marcinkowska [2011, s. 496]
uwaza jednak, iz takie podejscie do okreslenia jego warto$ci jest niepoprawne.

Ujwary-Gil [2009, s. 15] zauwaza, ze zasoby materialne, jak i niematerialne
majg za zadanie wspotistnie¢ ze sobg i1 wylgcznie ich wspoétdziatanie moze two-
rzy¢ warto$¢ przedsiebiorstwa na rynku. Wycena przedsigbiorstwa powinna zatem
obejmowaé zaréwno czynniki materialne, jak iniematerialne, takie jak na przy-
ktad: kultura organizacyjna, know-how, reputacja organizacji, trwalos¢ relacji z in-
teresariuszami, kompetencje pracownikéw, innowacyjnos¢ dziatalnosci. Nalezy
jednak podkresli¢, ze w procesie budowania przewagi konkurencyjnej znaczenie
majg zasoby cenne i rzadkie, ale przede wszystkim trudne do imitacji, a sie¢ relacji
zewngtrznych i wewnetrznych podmiotu ma wtasnie takie cechy. Niepowtarzalna
architektura wewnetrzna tworzona jest przez interesariuszy stanowigcych przed-
sigbiorstwo, kreujacych atmosferg oraz zaufanie wewnatrz niego. Architektura ze-
wnetrzna obejmuje zbior relacji z subkontraktowymi i instytucjonalnymi interesa-
riuszami otoczenia i ma swoje odzwierciedlenie migdzy innymi w: sieci sprzedazy,
projektach badawczo-rozwojowych, bazie klientow, partnerstwie strategicznym
[Wilk 2004, s. 231].

Opisana powyzej architektura pozwala przedsigbiorstwom na elastyczne reago-
wanie na zmian¢ okoliczno$ci oraz zapewnia sprawny przeplyw informacji. Kay
[1996, s. 32] twierdzi, ze przewaga konkurencyjna uzyskana w nastepstwie kapitatu
relacyjnego jest bardziej trwata, co wynika z faktu, ze skopiowanie innych niema-
terialnych zrodet przewagi konkurencyjnej (np. rozwigzan innowacyjnych) nie sta-
nowi juz tak duzego problemu jak np. odzwierciedlenie relacji z klientami. Przed-
miot zainteresowania badaczy powinny stanowi¢ zatem narzedzia, formy i metody
kreowania kapitatu relacyjnego przedsigbiorstwa w kontek§cie wzmacniania ich
konkurencyjnosci, ale rowniez metody wyceny tych relacji. Z punktu widzenia
przedsigbiorstwa zaspokojenie wszystkich potrzeb nie zawsze jest mozliwe i zasad-
ne. Zarzadzanie relacjami z interesariuszami jako istotnym zasobem strategicznym
powinno przede wszystkim skutecznie oddzialywa¢ na dynamike przyrostu warto-
$ci przedsigbiorstwa — podkresla Jablonski [2011, s. 204-205]. Takie zalozenie zda-
niem autorow wymaga zbudowania modelu wyceny relacji z interesariuszami, a na-
stepnie efektywnego zarzadzania cyklem zycia interesariuszy z uwzglednieniem
rentownosci relacji oraz wyceny, z jednej strony, wkladu interesariuszy w procesy
kreowania wartosci przedsigbiorstwa, z drugiej — systemu zach¢t wobec nich.

! Kapitat relacyjny wskazywany jest jako czes¢ kapitatu strukturalnego lub jako wyodrgbniony
rodzaj kapitatu. Przegladu réznych klasyfikacji kapitatu dokonata mi¢dzy innymi A. Ujwary-Gil [2009,
s. 37].
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5. Wycena relacji z interesariuszami
w ramach kapitalu intelektualnego

Wycena relacji z interesariuszami jest wyzwaniem z punktu widzenia zar6wno ana-
litykow finansowych, inwestorow gietdowych, jak i samych zarzadzajacych przed-
sigbiorstwem tworzacym relacje. Jej zasadniczym celem jest ustalenie kwoty przy-
sztych korzysci ekonomicznych (np. dodatkowych przychodéw, zyskoéw Iub
przeplywow pienieznych), badz oszczgdnosci (np. kosztowych lub wydatkowych)
wynikajacych z istnienia i rozwoju relacji z interesariuszami. Motywacja sktaniaja-
ca do wyceny relacji jest niewatpliwie che¢ bardziej efektywnego zarzadzania rela-
cjami z r6znymi grupami interesu, wybor relacji, ktore powinny by¢ kontynuowane,
czy wreszcie uzasadnienie ponoszenia nakladow na tworzenie, podtrzymanie czy
rozwdj relacji z okreslonymi interesariuszami. Dzigki wycenie relacji mozliwe jest
okreslenie obszarow dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktore powinny zosta¢ zmienio-
ne celem uzyskania wzrostu jego wartosci.

Jednym z kluczowych uwarunkowan determinujacych proces wyceny relacji
jest niewatpliwie ich niematerialny charakter, ktory istotnie zaweza wykorzystanie
metod ustalenia ich wartosci, a takze zréznicowanie grup tworzacych relacje zarow-
no w ramach samego przedsigbiorstwa, jak i w jego otoczeniu blizszym i dalszym.
Zgodnie z ustawg o rachunkowosci relacje wewnetrzne badz zewnetrzne przedsie-
biorstwa nie podlegaja ewidencji bilansowej, a tym samym nie sg traktowane jako
aktywa zaliczane do wartos$ci niematerialnych i prawnych?. Relacje ujete tacznie
w postaci kapitalu intelektualnego podlegaja ujeciu bilansowemu tylko w przy-
padku przejecia/dotaczenia jednostki po cenie wyzszej niz jej ksiegowa/godziwa
wartos¢ netto [Sledzik 2011]. Podejscie takie pozwala na ujecie wszystkich relacji
w kategorii okreslonej jako warto$¢ firmy (goodwill) wraz z innymi zasobami nie-
materialnymi. Nie pozwala ona jednak kalkulowa¢ wartosci relacji z poszczegolny-
mi grupami interesariuszy.

W odniesieniu do kapitatu intelektualnego zaréwno w teorii, jak i praktyce zo-
stalo zidentyfikowanych oraz opisanych wiele metod jego wyceny. Strojny [2003,
s. 105-106] wskazuje na cztery zasadnicze grupy metod wyceny kapitatu intelektu-
alnego obejmujace: metody oparte na kapitalizacji gietdowej (wskaznik Q Tobina,
wskaznik MV/BV), metody oparte na wskaznikach rentownosci (EVA, CIV, KCE,
VAIC, HRCA), metody oparte na bezposrednim pomiarze kapitatu intelektualnego
(TIAV, TVC, IVM), metody oparte na kartach punktowych (BSC, Skandia Navigator,
IC-Rating, IAM). Wymienione metody, chociaz pozwalaja na ustalenie catosciowe
lub czgsciowe wartos$ci kapitatu intelektualnego, nie moga by¢ bezposrednio zasto-
sowane do ustalenia warto$ci poszczegdlnych relacji z roznymi grupami interesa-
riuszy.

2 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 1994, nr 121, poz. 591, wskazuje
na powstanie warto$ci niematerialnych i prawnych poprzez nabycie badz poprzez poniesienie kosztow
zakonczonych prac rozwojowych. Relacje nie moga by¢ réwniez ujete jako inwestycje, ktdre co do za-
sady nie sa uzytkowane przez jednostke, ale posiadane celem osiagniecia korzysci finansowych.
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6. Wycena relacji z poszczegélnymi grupami interesariuszy

Relacje z poszczegdlnymi grupami interesariuszy sg integralnymi sktadowymi
warto$ci przedsigbiorstwa i podlegaja wycenie. Problemem w procesie ustalenia ich
wartosci jest niewatpliwie zroznicowany charakter poszczeg6élnych grup interesu,
zmienno$¢ relacji w czasie (wystgpowanie ich cyklu zycia), a takze mozliwy brak
bezposrednich korzysci ekonomicznych osigganych wprost z tytulu wspotpracy
z wybranymi interesariuszami (zwlaszcza z otoczenia dalszego).

Wsrdd interesariuszy na szczego6lng uwage zastuguja klienci irelacje z nimi,
poniewaz ich wplyw na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa jest wigkszy niz w przy-
padku innych grup interesu, a korzysci ekonomiczne z nimi zwigzane sg stosun-
kowo najtatwiej kwantyfikowalne [Dagbrowski 2013, s. 199-201]. W ich przypadku
dostepnych jest wiele wskaznikow pomiaru wartosci, w tym: RFM, SOW, PCV,
CLV [Dobiegata-Korona, Doligalski (red.) 2010]. Niemniej w praktyce funkcjono-
wania przedsiebiorstw nie mozna poming¢ innych grup interesariuszy (zwlaszcza
zewnetrznych), ktorych interakcja z przedsigbiorstwem bedzie determinowata jego
rozwoj i tworzenie warto$ci rynkowej (np. dostawcow, inwestorow, organizacje po-
zarzadowe, spoteczno$¢ lokalng, wladze samorzadowe). W ich przypadku wycena
bedzie zdecydowanie trudniejsza, poniewaz relacje nie bedg przektadaty si¢ wprost
na biezace korzys$ci ekonomiczne jednostki, a ich wptyw na korzysci przedsiebior-
stwa bedzie jedynie posredni i oddalony istotnie w czasie.

Wycena relacji z poszczegdlnymi interesariuszami moze by¢ przeprowadzona
zasadniczo na podstawie trzech podejs$¢ znanych z wyceny catego przedsigbiorstwa:
kosztowego, dochodowego oraz rynkowego. Specyfika oraz niepowtarzalnos¢ rela-
cji bedzie wlasciwie uniemozliwiala zastosowanie tego ostatniego. Z racji $cistego
zindywidualizowania, relacje jednostki nie beda mogty by¢ przedmiotem porow-
nania rynkowego ani wyceny na rynku kapitatlowym. W przypadku zastosowania
podejscia dochodowego przedsigbiorstwo bedzie musiato zidentyfikowaé przyszte
korzysci ekonomiczne relacji w postaci zyskow lub przeplywow pienigznych oraz
stope dyskontowa odzwierciedlajaca ryzyko mozliwosci niepodjecia, zmiany lub
zakonczenia relacji. Relatywnie najprostsze do zastosowania w wycenie relacji be-
dzie podejscie kosztowe, jednakze bedzie ono przydatne przede wszystkim do usta-
lenia wartosci relacji z interesariuszami wewnetrznymi. Do wyceny relacji nie bg-
dzie mozna zastosowa¢ wprost metodyki wyceny stosowanej dla ustalenia wartosci
catego przedsigbiorstwa. W szczegodlnosci nie beda miaty tu zastosowania metody
oparte na wartosci ksiegowej z racji braku mozliwosci uznania relacji za aktywa
bilansowe.
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7. Podsumowanie

Przemiany spoteczno-gospodarcze obserwowane wspotczesnie potwierdzaja wzrost
znaczenia zasobow niematerialnych w dziatalnosci zarowno podmiotow gospodar-
czych, jak i instytucji non profit. Zasoby (aktywa) niematerialne, ktére sg unikato-
we, niepowtarzalne i charakteryzujg konkretny podmiot, stajg si¢ determinantami
osiggania przewag konkurencyjnych oraz tworzenia wartosci przedsi¢gbiorstwa, wy-
pierajac przy tym aktywa materialne. Jednym z kluczowych obszaréw wartos$ci nie-
materialnych staja si¢ relacje z roznymi grupami interesariuszy. Pomiar i wycena
relacji staja si¢ o tyle istotne, iz w ramach podmiotu gospodarczego wystepuje zwy-
kle interakcja wielu réznych relacji, ktore w polaczeniu z zasobami rzeczowymi
sktadajg si¢ na catkowita warto§¢ dla wiascicieli. Poznanie problematyki wyceny
relacji pozwala na zoptymalizowanie dziatan zarzadczych w przedsicbiorstwie,
a w efekcie na maksymalizowanie warto$ci przedsigbiorstwa. Badania prowadzone
w ramach niniejszej pracy stanowig przyczynek do dalszej dyskusji oraz oceny
mozliwosci wykorzystania réznych metod wyceny do ustalenia warto$ci poszcze-
golnych relacji.
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