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KAPITAL INTELEKTUALNY
W PROSPEKTACH EMISYJNYCH
POLSKICH SPOLEK AKCYJNYCH

Streszczenie: Artykul ma na celu analize prospektow emisyjnych polskich spotek akcyj-
nych przeprowadzajacych emisjg z prawem poboru w latach 2010-2012 pod katem sktado-
wych kapitalu intelektualnego. Na poczatku zdefiniowano kapitat intelektualny i przedsta-
wiono najpopularniejsze jego kategoryzacje. W ostatnim podpunkcie ukazano przyktady ra-
portowania o kapitale intelektualnym w prospektach emisyjnych badanych spotek.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, emisja z prawem poboru, raportowanie o IC.

1. Wstep

Mimo Ze nie ma jeszcze opracowanych standardow raportowania o kapitale inte-
lektualnym, przedsigbiorstwa same informuja o jego istnieniu. Dowodem na to moze
by¢ analiza prospektow emisyjnych polskich spotek akcyjnych notowanych na GPW,
przeprowadzajacych emisj¢ z prawem poboru w latach 2010-2012 pod katem sktado-
wych kapitatu intelektualnego. W zadnym z analizowanych prospektéw emisyjnych
nie ma w prawdzie wymienionej kategorii ,,kapitat intelektualny”, jednak przedsigbior-
stwa opisuja poszczegdlne jego elementy. Ninigjszy artykul ma na celu uswiadomic
zarzadzajacym, ze wprowadzenie jednolitych standardow pomiaru i wyceny kapitatu
intelektualnego utatwitoby czytanie prospektu emisyjnego, poniewaz w usystematy-
zowany i syntetyczny sposob zwrocitoby uwage na najwazniejsze jego sktadowe oraz
zapewnitoby tatwa poréwnywalnos¢ migdzy spotkami.

2. Definicja kapitalu intelektualnego
Powstato wiele definicji kapitatu intelektualnego, ale zadna z nich nie zostala do-

tychczas uznana za wilasciwa i tym samym powszechnie przyjeta. Niewatpliwa
trudno$cia w opisywaniu kapitatu intelektualnego jest niewymierno$¢ jego sktadni-
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koéw, ktore nie maja postaci fizycznej. Wedtug T. Stewarda kapitat intelektualny to
,materiat intelektualny: wiedza, informacje, wtasnos¢ intelektualna i doswiadcze-
nie, ktére moga by¢ wykorzystane do tworzenia bogactwa” [Jarugowa, Fijalkow-
ska 2002, s. 58-59]. Ponadto dodaje on, ze kapitat intelektualny ,.,to suma wszyst-
kiego, co kazdy w przedsigbiorstwie wie, a co decyduje o przewadze konkurencyj-
nej przedsigbiorstwa na rynku” [Kasiewicz i in. 2006, s. 70]. Okresla on ponadto,
ze kapitat intelektualny to ,,materiat intelektualny, ktory zostal sformalizowany,
ujety 1 zmuszony do dziatania w celu stworzenia majatku o wyzszej wartosci” [So-
kotowska 2005, s. 12]. Podobna definicj¢ proponuje L. Edvinsson, uznajacy za ka-
pitat intelektualny ,,wiedzg, ktora moze by¢ zamieniona na warto$¢” [Edvinsson,
Malone 2001, s. 39]. Obie definicje ukazuja, ze wiedza i wlasciwe nia zarzadzanie
moze zadecydowac o osiagnigciu przez firmeg przewagi konkurencyjnej, ktora uta-
twi w dtuzszej perspektywie wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

3. Kategoryzacja kapitalu intelektualnego

R&zni autorzy proponuja odmienne podejscia do okreslenia sktadnikow kapitatu in-
telektualnego. Koncepcje zaproponowane przez K.-E. Sveiby’ego, L. Edvinssona
oraz H. Saint-Onge’a sa najbardziej znanymi sposobami jego kategoryzacji i moga
by¢ w przyszlosci przyjete jako standardy.

W Raporcie Konrada K.-E. Sveiby i inni uczeni dokonali klasyfikacji kapitatu inte-
lektualnego na: kapitat intelektualny przypisany jednostce (kapitat indywidualny) oraz
kapitat intelektualny przypisany organizacji (kapitat strukturalny). W ramach swojej
kategoryzacji kapitatu intelektualnego, ktora jest okreslana jako Monitor Aktywow
Niematerialnych Sveiby zmodyfikowat koncepcje zaprezentowana w Raporcie Konra-
da, a mianowicie podzielit kapitat strukturalny na wewngtrzny i zewngtrzny. W zwiaz-
ku z tym Sveiby wyroznil w ramach kapitatu intelektualnego trzy kategorie: indywidu-
alne kompetencje, strukture¢ zewnetrzna oraz strukturg¢ wewnetrzna.

Pierwszy z elementow kapitatu intelektualnego, czyli indywidualne kompeten-
cje, K.E. Sveiby okresla jako umiejetnos¢ ludzi wtasciwego reagowania w okreslo-
nych sytuacjach [Sveiby]. Wynikiem pracy ludzkiej jest struktura wewngtrzna.
Przez pojecie struktury wewngtrznej wedtug Sveiby’ego nalezy rozumieé: patenty,
kompetencje, systemy komputerowe i administracyjne, organizacje nieformalne,
systemy wewngtrzne 1 kulture organizacji. Struktura zewnetrzna obejmuje nato-
miast relacje z odbiorcami i dostawcami, znaki handlowe, marki, reputacje i wize-
runek firmy [Sokotowska 2005, s. 53].

Najbardziej rozpowszechniong koncepcja podziatu kapitatu intelektualnego jest
kategoryzacja zaproponowana na poczatku lat 90. XX wieku przez L. Edvinssona,
ktory w ramach szwedzkiego przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego Skandia doko-
nat podzialu kapitatu intelektualnego na sum¢ dwoch podstawowych elementow:
kapitatu ludzkiego i kapitalu strukturalnego. Kapitat strukturalny podzielit z kolei
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na kapitat kliencki i organizacyjny. Kapitat organizacyjny jest suma kapitatu inno-
wacji 1 kapitatu procesow. Kapitat ludzki jest definiowany przez Edvinssona jako
umiejetnosci, wiedza i doswiadczenie pracownikdw oraz menedzerdw przedsig-
biorstwa [Edvinsson, Malone 2001, s. 34].

Kapitalintel el tualmy
|

1 1 1
. Indywidualnckompetencc
Kapital (strukturaloy) wewnetrzy Kapital zewnetrzny :
: ¢ ) ) Ll Al ez (kapitatlndzlki)
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inteleltualna

i — Klienci .
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Rys. 2. Kategorie i elementy kapitatu intelektualnego wedtug koncepcji K.-E. Sveiby’ego

Systemy
sleciowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Kasiewicz i in. 2006, s. 84].

Druga kategoria kapitatu intelektualnego to kapital strukturalny, okreslany przez
Edvinssona jako ,,wcielenie, upelnomocnienie kapitatu ludzkiego™ [Edvinsson, Malone
2001, s. 34]. Taka charakterystyka kapitatu strukturalnego podkresla fakt, ze kapitat
ludzki stanowi nadrzg¢dna kategori¢ w tej koncepcji kapitatu intelektualnego, poniewaz
jest ona podstawa tworzenia kapitatu strukturalnego w przedsigbiorstwie. Wedtug
Edvinssona na kapitat strukturalny przedsigbiorstwa sktada si¢ oprogramowanie, sprzet
komputerowy, bazy danych, struktura organizacyjna, patenty, znaki handlowe, relacje
z gtéwnymi klientami. W odroznieniu od kapitatu ludzkiego, kapitat strukturalny moze
by¢ wiasnoscia przedsigbiorstwa, ale istnieje rowniez mozliwos¢ jego odsprzedania.
Kapitat kliencki odnosi si¢ do powiazan i relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem, czyli
obejmuje relacje z dostawcami, lojalnos¢ klientow, wizerunek firmy na rynku.
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Koncepcja platformy wartosci, stwo-
rzona przez H. Saint-Onge’a, zaklada, ze
kapitat intelektualny sktada si¢ z: kapitatu
ludzkiego, kapitatu klientow (relacyjne-
go) oraz kapitatu organizacyjnego (struk-
turalnego) (por. rys. 3).

Kapitat ludzki to wiedza, ktora dyspo-
nuje kazdy pracownik zatrudniony w fir-
mie. Wedlug H. Saint-Onge’a jest on pod-
stawa pozyskania kapitalu organizacyjne-
go, ktory obejmuje wiedzg zdobyta przez
pracownikow, a nast¢pnie wykorzystang w
kreowaniu struktury, kultury, procesoéw
firmy. Kapitat klientow to powiazania i re-
lacje przedsigbiorstwa z otoczeniem. Uzna-
nie kapitatu klientow za odregbna kategorie
kapitatu intelektualnego podkresla fakt,
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Rys. 2. Model wartoéci rynkowej Skandii
Zrédlo: [Edvinsson, Malone 2001, s. 45].
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Rys. 3. Elementy kapitatu intelektualnego w modelu platformy wartosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Kasiewicz i in. 2006, s. 84].



108 Matgorzata Wasilewska

ze stosunki z klientami maja podstawowe znaczenie dla kreowania warto$ci przed-
sigbiorstwa oraz sg ,,odmienne od stosunkéw z pracownikami i partnerami strate-
gicznymi” [Edvinsson, Malone 2001, s. 35]. Kapitat klientéw jest generowany
dzigki efektywnej wspotpracy z nimi [Mikuta 2002, s. 66].

4. Przyklady raportowania o kapitale intelektualnym
w prospektach emisyjnych spolek przeprowadzajacych emisj¢
z prawem poboru w latach 2010-2012 — wnioski z badan

W celu okreslenia stopnia raportowania o kapitale intelektualnym przeanalizowano
prospekty emisyjne dwudziestu wybranych przedsigbiorstw, ktore w latach 2010-
-2012 przeprowadzily emisj¢ z prawem poboru. Do badania przyjgto spotki noto-
wane na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. W celu zbadania pro-
spektéw emisyjnych podzielono poszczegdlne elementy sktadowe kapitatu intelek-
tualnego na trzy podstawowe kategorie: kapital ludzki, kapitat strukturalny i
kliencki. Badanie miato za celu wyszukanie w prospektach emisyjnych poszcze-
golnych sktadowych kapitatu intelektualnego w ramach kazdej z jego kategorii.

W ramach kapitatu ludzkiego wszystkie badane firmy opisywaty w swoich pro-
spektach emisyjnych kompetencije kadry zarzadzajacej. Wynika to z faktu, ze w pro-
spekcie emisyjnym informacje dotyczace sktadu osobowego zarzadu oraz rady nad-
zorczej spotki sa wymagane przez Rozporzadzenie Ministra Finansow z 18 pazdzier-
nika 2005 r. Spotki akcyjne Solar i Work Service zwrocity uwage na ryzyko utraty do-
swiadczonej kadry menedzerskiej. Interbud SA oraz Ciech SA w odroznieniu od in-
nych spotek dodaly, ze czlonkowie organow zarzadzajacych lub nadzorczych stale
podnosza swoje kwalifikacje poprzez liczne szkolenia czy studia podyplomowe. Sie-
dem z badanych przedsigbiorstw podaje, jako jeden z czynnikdw ryzyka, odejscie klu-
czowych cztonkoéw kierownictwa oraz trudnosci zwiazane z pozyskaniem nowej wy-
kwalifikowanej kadry zarzadzajacej. Przyktadami moga by¢ spotki Solar, Work Se-
rvice. Sfinks SA stwierdzit ponadto, ze spotka jest uzalezniona od 0s6b zajmujacych
kluczowe stanowiska, ktorych szeroki zakres know-how i efektywnie rozbudowana
sie¢ kontaktow osobistych determinuje dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa.

W prospektach emisyjnych spotek chemicznych (Boryszew SA, Ciech SA) wska-
zano na ryzyko odej$cia wykwalifikowanych pracownikéw. Zmaterializowanie si¢ te-
go ryzyka jest postrzegane przez te przedsigbiorstwa jako zrédlo dodatkowych kosz-
tow zwigzanych z poszukiwaniem nowych pracownikow. Niektore przedsigbiorstwa
informuja w swoich prospektach emisyjnych o dziataniach podjgtych w celu zatrzyma-
nia pracownikoéw. Przyktadem moze by¢ Barlinek, ktory zapewnia, Ze stara si¢ ofero-
wac, zardowno dotychczasowym, jak i nowym pracownikom produkcyjnym, konkuren-
cyjne do warunkéw rynkowych zasady wynagradzania, proponuje szkolenia oraz dofi-
nansowanie nauki. Work Service SA zapewnia, ze rozwija swdj kapitat ludzki poprzez
dbanie o pracownikéw. W swoim prospekcie emisyjnym przedsigbiorstwo zapewnia,
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ze pracownicy otrzymuja konkurencyjne wynagrodzenie i maja optymalne warunki
pracy. Ciech SA jako jedna z nielicznych spotek odnosi si¢ do posiadanego ,,potencjatu
intelektualnego” — ogromnego doswiadczenia i fachowej wiedzy (know-how) kadry
technicznej, ktora zatrudnia w swoich spotkach, oraz podaje strukturg wyksztatcenia
zatrudnionych pracownikéw. Tabela 1 zawiera zbiorcze porownanie przeanalizowa-
nych spotek w kontekscie sktadowych kapitatu ludzkiego.

Tabela 1. Sktadniki kapitalu ludzkiego opisywane w prospektach emisyjnych
badanych spétek akcyjnych

S . Spotki*
Skiadniki kapitahu ludzkiego o T T TR To [0 1 [ 12 [ 13 [ 14 15 ] 16| 17 | 18] 19 20
I(.ompeténCJ.ekadry e e I e e e T I S o R B R
kierowniczej
Odwolame si¢ do know-how 4 I O B 4
pracownikow
Rodzaj zatrudnienia + + | + +| +
Kompetencje zatogi + + |+ + |+ + |+ + + + | +
Wprowadz.eme programow + 4 4
motywacyjnych
Szkolenia dla pracownikéw | + + + + + +
Realizowanie projektu
majacego na celu rozwdj +
zasobow ludzkich
Ciagle podnoszenie
kwalifikacji przez kadrg + +
zarzadzajaca
Niewielka rotacja N
pracownikow
* Oznaczenia:
1 Ciech SA 6  Vistula SA 11 Ferro SA 16 Azoty SA
2 Boryszew SA 7  Vantage SA 12 Berling SA 17  CP Energia SA
3 Work Service SA 8 GTCSA 13 Interbud SA 18  Getin SA
4 Solar SA 9 Barlinek SA 14 Midas SA 19  Sfinks SA
5 Berling SA 10 Krynicki SA 15 Cersanit SA 20 EMC SA

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie prospektow emisyjnych badanych spotek.

Jednym z kryteriow oceny kapitatu organizacyjnego jest sposob sformutowania
strategii rozwoju przedsigbiorstwa. Jasno sformutowana strategia powinna zawie-
rac cele strategiczne oraz sposoby ich realizacji. Kazde z badanych przedsigbiorstw
w swoim prospekcie emisyjnym odwotywato si¢ do strategii. Sposéb sformutowa-
nia strategii byt ro6zny. Niektore przedsigbiorstwa formutowaly ja w sposob ogolny.
Przyktadem moze by¢ Boryszew SA, ktory podkreslat, Ze jego strategia jest ukie-
runkowana na ciagly rozwoj. Inne przedsigbiorstwa podawaty tres¢ swojej strategii
dos¢ szczegdtowo. Work Service SA jako strategi¢ przyjal zdobycie pozycji lidera
w dostarczaniu zaawansowanych rozwiazan w dziedzinie zarzadzania personelem
w Europie Srodkowej i Wschodnie;.
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Na szczegolna uwage pod wzgledem kapitatu organizacyjnego zastuguje spotka
Ciech, ktora jako jedyna z badanych przedsigbiorstw informuje w prospekcie emi-
syjnym, ze przy wykonywaniu zadan badawczych korzysta ze wspotpracy z wyspe-
cjalizowanymi instytutami oraz uczelniami. Ponadto w ramach realizowanych przez
spotke badan w sktad rady ekspertow wchodza wybitne autorytety w dziedzinie na-
uki i badan, m.in.: prof. dr hab. inz. Henryk Gorecki, prof. dr hab. Ryszard Gérecki.

Za nowoczesne rozwiazania strukturalne przyjeto si¢ uwazaé nastepujace for-
my struktur organizacyjnych: struktur¢ dywizjonalna, projektowa i macierzowa.
Dwa z badanych przedsigbiorstw podaty w swoim prospekcie emisyjnym, ze maja
nowoczesny typ struktury organizacyjnej. Jednym z tych przedsigbiorstw byta
spotka akcyjna Work Service, ktora okreslita, ze poprzez utworzenie macierzowe;
struktury zarzadzania, dublujacej odpowiedzialnos¢ za poszczegoélne kluczowe
procesy biznesowe, ma mozliwo$¢ minimalizowac¢ ryzyko.

Na kapital organizacyjny przedsigbiorstwa skladaja si¢ posiadane przez nie
systemy IT, a takze ogoélny poziom informatyzacji. Przyktadem raportowania o
tych sktadnikach moze by¢ spotka akcyjna Ferro, ktora podata, ze srodki uzyskane
Z emisji zostang przeznaczone na inwestycje zwiazane z rozbudowa infrastruktury
IT poprzez oprogramowanie ERP. O tym, jak wazne dla badanych przedsigbiorstw
sa sprawnie dziatajace systemy informatyczne, $wiadczy fakt, ze 12 z 20 badanych
spotek jako jedno z ryzyk w swojej dziatalnosci podaje ryzyko awarii systemow in-
formatycznych. Work Service SA, aby w pelni zaspokaja¢ potrzeby klientoéw nale-
zacych do sektora malych przedsigbiorstw, rozbuduje funkcje transakcyjne w ra-
mach istniejacych serwiséw internetowych. W przypadku spotki Solar SA ma
miejsce zwigkszenie efektywnosci zarzadzania poprzez wprowadzenie systemu in-
formatycznego Microsoft Dynamics NAV.

Kapital organizacyjny firmy tworza posiadane przez nia bazy danych. Jedyna z
analizowanych spoétek informujaca o posiadanych bazach danych jest grupa Work
Service SA, ktora stworzyta najwigksza w Polsce rekrutacyjna bazg danych, zawiera-
jaca profile ponad 200 tys. kandydatéw do pracy. W tabeli 2 ukazano, ktére z bada-
nych przedsigbiorstw wykazywaty poszczegdlne sktadowe kapitatu organizacyjnego.

Kapitat klienta moze by¢ mierzony poprzez okreslenie udziatu w rynku lub
stope wzrost udziatu rynkowego, ktora przesadza o sukcesie przedsigbiorstwa. Po-
winna by¢ ona wyzsza od dynamiki sektora dzialania przedsigbiorstwa lub co naj-
mniej jej rowna. Zadna z firm nie poréwnywata udziatu w rynku z dynamika sekto-
ra. Wigkszo$¢ z badanych przedsigbiorstw podawata w swoich prospektach emi-
syjnych udzial w rynku.

Boryszew SA odwoluje si¢ w prospekcie emisyjnym do procesu gromadzenia
wiedzy na temat wilasnej pozycji na rynku w odniesieniu do potrzeb odbiorcow
oraz w relacji do podmiotow konkurencyjnych. Zdobywanie wiedzy na ten temat
odbywa si¢ poprzez: bezposrednie kontakty z dostawcami i odbiorcami, publikacje
branzowe, wlasne badania marketingowe, raporty i analizy zlecane do wykonania
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Tabela 2. Sktadniki kapitalu organizacyjnego opisywane w prospektach emisyjnych
badanych spétek akcyjnych

Sktadniki kapitatu Spotki*

organizacyjnego 1[2(3[4[5]6|7]|8|9(10[11[12[13[14[15|16]|17]|18]19]20
Nowoczesny typ struktury N + .
organizacyjnej
Wysoki poziom informatyzacji + |+ + +
Jasne s‘for.mu%owame strategii el alalalalalalalalalalaelalalalaelalals
przedsigbiorstwa
Wspotpraca w charakterze N
doradztwa
Istnienie baz danych +
Nakfady na B+R + |+ + + 1+ +
Rozwdj sieci dystrybucji + |+ + + + + + |+
Szerokos¢ asortymentu + |+ |+ ]+ + | + + + + |+ + +
Opis oprogramowania
zarzadzajacego zasobami +
ludzkimi
Poziom informatyzacji, systemy a4 .
informatyczne
Wdrozenie systemow jakosci . + 4 4 ol 4
(np. ISO 9001, ISO 14001)
Posiadane licencje + | + + + + + | +
Patenty + |+ + +
Znaki towarowe + |+ |+ |+ |+ |+ [+ +]+]+ + |+ |+ |+ |+ |+]+
.InwestyCJg w technologig . 4 + . .
informacyjng
Wspbtpraca z uczelniami + +
Wspolpraca z jednostkami B+R | + | + +
Strategiczne przejgcia + |+ |+ + |+ |+ + +
Realizowanie projektow
europejskich, np. Programu ol 4
Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka
I@owacy]ny proces proguk- el - 4 4 N
cyjny\sposob swiadczenia ustug
Wys<.>ka jakosé produkt(')'w N 4 + + N + +
potwierdzona nagrodami
Duzy udziat w wydatkach
inwestycyjnych wydatkow + + +
na nabycie WNiP

* Oznaczenia jak w tab. 1.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie prospektow emisyjnych badanych spotek.

wyspecjalizowanym podmiotom. Zasi¢g znajomos$ci marki jest jednym z czynni-
kéw wplywajacych na warto$¢ kapitatu rynkowego przedsigbiorstwa. O znajomo-
$ci marki moga $wiadczy¢ nagrody uzyskane przez przedsigbiorstwo. Na przyktad
marka spotki akcyjnej Ciech zostata uhonorowana licznymi nagrodami, m.in.: Bu-
siness Superbrands Polska 2007, a marka Barlinek w 2010 r., w dowod uznania jej
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rosnacej wartosci, znalazta si¢ w rankingu najcenniejszych polskich marek, przy-
gotowywanym przez dziennik ,,Rzeczpospolita”.

Tabela 3. Sktadniki kapitatu klienckiego opisywane w prospektach emisyjnych
badanych spotek akcyjnych

Spétki*
1[2]34a]s5]6[7]8]ol1o]nuf2]13]1a]15]16]17]18]19]20

Sktadniki kapitatu klienckiego

Znaczny udziat
przedsigbiorstwa w rynku
Ocena rentownosci klientow
Przecigtna wielko$¢ klienta
Stopien satysfakeji klientow
Wielkos$¢ klienta +1+
‘Wprowadzanie nowych t
produktow \ustug na rynek
Zroznicowane kanaty
dystrybucji

Franszyza + + |+
Przyktady zawartych
kontraktow z klientami
Znaczni klienci + + | +
Mate uzaleznienie od
odbiorcow
Dhugotrwate relacje z klientami +
Ciagte doskonalenie
oferowanych produktow, ustug
Przeprowadzanie badan
marketingowych

Znajomos¢ marki + + + + + | + + + | +

|+ +]+ +]+ +

++ |+ |+

* Oznaczenia jak w tab. 1.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie prospektow emisyjnych badanych spotek.

Kapitat kliencki jest rozwijany poprzez utrzymywanie dlugotrwatych relacji. Gru-
pa GTC w swoim prospekcie emisyjnym informuje, ze pozyskuje i zatrzymuje reno-
mowanych najemcow, w tym uznane mig¢dzynarodowe sieci handlowe, takie jak:
C&A, Carrefour, Cinema City, H&M. W budowaniu przewagi konkurencyjnej przed-
sigbiorstwa szczegoélne istotne sa strategiczne przejecia innych podmiotéw. Przykta-
dem moze by¢ Boryszew SA, ktory w 2010 r. zawart transakcj¢ nabycia przedsigbior-
stwa Maflow Polska z branzy automotive. W tabeli 3 zamieszczono zbiorcze porow-
nanie przeanalizowanych spotek w kontekscie sktadowych kapitatu klienckiego.

S. Podsumowanie
Raportowanie o kapitale intelektualnym moze stanowi¢ dodatkowa, uzupetniajaca

informacjg, ktora nie jest podrzgdna w stosunku do informacji finansowych,
a zwraca uwage na czynniki, ktore nie moga by¢ wyrazone w wartosciach pieni¢z-
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nych, ale maja istotny wptyw na rozwoj przedsigbiorstwa. Podsumowujac, mozna
stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa raportuja o poszczegolnych kategoriach kapitatu
intelektualnego w swoich prospektach emisyjnych. Informacje na ten temat sa
przedstawiane gtdéwnie w formie opisowej. Zastosowanie w raportowaniu o kapita-
le intelektualnym jednolitej formy raportowania o jego sktadnikach umozliwitoby
poréwnywalno$¢ w czasie oraz migdzy przedsigbiorstwami.
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INTELLECTUAL CAPITAL IN THE PROSPECTUSES
OF POLISH JOINT-STOCK COMPANIES

Summary: This article aims to analyze the prospectuses of Polish joint-stock companies
which organized a rights issue over the 2010-2012 in terms of the components of intellectual
capital. At first, the concept of intellectual capital was defined. Secondly, its most popular
categorizations were presented. In the final section, the examples of intellectual capital cate-
gories and its components were shown.
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