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Niematerialny tancuch wartosci
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Wprowadzenie

podejsciu zasobowym przedsiebiorstwo jest
traktowane w kategoriach heterogeniczne-
go podmiotu, ktéry charakteryzuja jego
unikatowa baza zasob6w i szczegdlne kompetencje.
Zgodnie z teoria zasobowa firma moze uzyskac
ponadprzecietne dochody tylko wtedy, gdy ma lepsze
od konkurentéw zasoby i gdy sa one chronione
przez jakas forme mechanizmu izolacji, zapobiegaja-
cego ich rozprzestrzenianiu w sektorze. J. Barney
przedstawit szeroka definicje zasobow przedsiebior-
stwa; sktadaja sie na nie wszystkie aktywa, zdolno-
$ci, procesy, atrybuty, informacje, wiedza, kontrolo-
wane przez przedsiebiorstwo, umozliwiajace tworze-
nie i realizowanie strategii, ktéra poprawia jego
efektywnosé?. Zgodnie z teorig zasobowa czynnika-
mi, mogacymi tworzy¢ wyzszy od przecietnego zwrot
(tzw. rente ekonomiczna) sa aktywa, ktore wykazuja
nastepujace cechy: ® tworza istotng wartosé dla
klienta ® sa unikatowe ® nie moga byé tatwo pozy-
skane, skopiowane lub zastapione przez konkuren-
tow?. Kryteriom tym odpowiadaja w szczegdlnosci
aktywa niematerialne. Przewaga konkurencyjna
oparta na tej kategorii aktywéw moze mie¢ znamio-
na trwato$ci z racji tego, ze sa one chronione przed
rozprzestrzenianiem i dostepnoscia dla wielu pod-
miotéw przez mechanizm izolacji oparty miedzy in-
nymi na tzw. okazjonalnej niejasnosci®.
Zagadnienie tworzenia warto$ci przez aktywa
niematerialne jest bardzo zlozone. W procesie two-
rzenia renty ekonomicznej® przez przedsiebiorstwo
aktywa niematerialne wchodza ze soba w réznego
rodzaje interakcje i wzajemnie si¢ wspieraja. Celem
artykulu jest analiza wzajemnych relacji pomiedzy
zasobami niematerialnymi w tym procesie. Zrozu-
mienie tych relacji moze by¢ pomocne w optymaliza-
cji zarzadzania ta kategoria aktywow, przektadajacej
sie na wzrost renty ekonomicznej i w efekcie na
zwiekszenie wartosci dla akcjonariuszy. W artykule
opisano najpierw tworzenie ponadnormalnego zwro-
tu 1 jego wplyw na warto$é przedsiebiorstwa.
Nastepnie przedstawiono koncepcje przyporzadkowu-
jaca miejsce poszczegdlnych rodzajéw aktywow nie-
materialnych w tzw. niematerialnym lancuchu war-
tosci dodanej. W dalszej czesci opracowania opisano
najwazniejsze relacje pomiedzy wybranymi aktywa-
mi niematerialnymi i przyktady ich wzajemnego
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wspierania w ofercie rynkowej. Artykut koncza wnios-
ki i rekomendacje odno$nie do zalecanych dzialan
ukierunkowanych na optymalizacje zarzadzania
aktywami niematerialnymi w przedsiebiorstwie.

Aktywa niematerialne a renta ekonomiczna

wiekszona wartosé, dodawana przez czynni-

ki niematerialne do aktywéw materialnych,

jest nazywana czesto ,wartoscig w uzyciu”
tych ostatnich. Ta dodatkowa warto§é¢ moze byé
okreslona jako réznica pomiedzy wartoscia aktywow
materialnych ,w uzyciu” a warto$cia tychze akty-
wow mozliwa do uzyskania z ich sprzedazy jako
osobnych sktadnikéw majatku przedsiebiorstwa.
Aktywa niematerialne, podobnie jak aktywa mate-
rialne, sa poddane dzialaniom praw ekonomicznych,
ktore determinujag ich potencjat do tworzenia korzys-
ci ekonomicznych oraz ryzyko ich uzyskania. Istotna
réznica miedzy aktywami materialnymi (fizycznymi
1 finansowymi) a aktywami niematerialnymi jest ich
potencjal tworzenia wartosci w zalezno$ci od sytu-
acji przedsiebiorstwa Sposréd Wymienionych kate-
gorii, aktywa niematerialne ma]q na]w1ekszy poten—
cjal tworzenia ,warto$ci w uzyciu” i najmniejszy
w sytuacji likwidacji przedsiebiorstwa®.

W przypadku aktywéw materialnych nie dziala
mechanizm izolacji (sa one dostepne dla wszystkich
zainteresowanych stron na tych samych zasadach),
dlatego tez aktywa te sa w stanie wygenerowaé tyl-
ko ,normalny” zwrot, na poziomie przecietnego
kosztu kapitatu potrzebnego do ich nabycia.
W zwiazku z tym cala nadwyzke - rente ekonomicz-
ng albo zysk ekonomiczny - tworzg aktywa niema-
terialne. Dlatego wyzszy niz ,normalny” zwrot
w przedsiebiorstwach jest zwigzany z posiadaniem
przez nie przewagi konkurencyjnej, opartej na nie-
doskonale mobilnych aktywach niematerialnych.

W podstawowym modelu wyceny przedsiebior-
stwa jego wartosé (V) zalezy od czterech kluczowych
parametr6w®:

NOPLAT, x(1-—5 )
_ ROIC
WACC — g
gdzie:
NOPLAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu

w nastepnym roku,
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ROIC - zwrot na zaangazowanym kapitale,
g - stopa wzrostu firmy,
WACC - éredni wazony koszt kapitatlu.

Podstawowy model wyceny przedsiebiorstwa,
opisany powyzszym wzorem, mozna przeksztalcié
w model wyceny oparty na zysku ekonomicznym,
w ktorym warto$é przedsiebiorstwa jest réwna
sumie zainwestowanego kapitalu i wartosci biezacej
przysztych rent ekonomicznych:

IC, x (ROIC — WACC)
WACC — g

V=IC,+ = IC, + PVEP

gdzie:

IC - zainwestowany kapitat przedsiebiorstwa,
PVEP - wartosé biezaca przyszlych ekonomicznych
rent (zyskéw ekonomicznych).

Zainwestowany kapitat jest w przyblizeniu réwny
sumie aktywoéw wykazywanych w bilansie przedsiebior-
stwa. Z kolei warto$é biezaca przyszlych ekonomicz-
nych rent odzwierciedla zdolno§é przedsiebiorstwa do
uzyskiwania zwrotu z zaangazowanego kapitatu (ROIC)
powyzej jego kosztu (WACC). Jak wspomniano wczes-
niej, zwrot z kapitalu powyzej kosztu jego pozyskania,
czyli renta ekonomiczna, jest efektem zaangazowania
aktyw6éw niematerialnych przedsiebiorstwa.
Niematerialny tancuch wartosci

zajemne relacje pomiedzy zasobami niema-

terialnymi w procesie tworzenia renty eko-
nomicznej mozna opisaé¢ za pomoca hiema-
terialnego taricucha wartosci dodanej. Analogicznie
do klasycznego taricucha wartosci dodanej M. Porte-
ra”, renta w przedsicbiorstwie jest tworzona przez
dzialania zwiagzane z aktywami niematerialnymi.
Cze$é tych dziatan przebiega sekwencyjnie, bezpo-
$rednio nadbudowujac warto$é oferty rynkowe;j
przedsiebiorstwa. Cze§é dzialan ma natomiast
charakter wspomagajacy, a ich udzial w tworzeniu
wartosci jest posredni. Z tego punktu widzenia
wsrod aktywow niematerialnych mozna wyréznié
aktywa podstawowe, ktore bezposrednio tworza

warto$é dla przedsiebiorstwa, oraz aktywa pomocni-
cze, ktére je wspomagaja w tym procesie. Do aktywow
podstawowych naleza: prace badawczo-rozwojowe,
patenty i know-how, a takze marki i relacje z klien-
tem. Do aktywéw pomocniczych naleza: kapitat ludz-
ki, przywédztwo, kultura organizacyjna i relacje
z partnerami biznesowymi (rysunek 1).

Aktywa podstawowe moga tworzyé wartosc
samodzielnie lub w powigzaniu z innymi aktywami
podstawowymi. Prace badawczo-rozwojowe prowa-
dza do powstania patentéw i know-how, jak réwniez
nowych odmian produktéw. Produkty te moga by¢c
oferowane na rynku przy wykorzystaniu uznanych
marek, ktére z kolei moga stanowié¢ baze do nawia-
zania relacji z klientami.

Aktywa pomocnicze, takie jak kapital ludzki, przy-
wodztwo 1 kultura organizacyjna, reputacja oraz relacje
z partnerami biznesowymi, stanowia czynniki
wspierajace aktywa podstawowe i wzmacniajace ich
potencjal tworzenia wartosci. Na przyklad relacje
z partnerami biznesowymi moga dotyczyé realizacji
wspélnych prac badawczo-rozwojowych, krzyzowego
korzystania z wlasno$ci intelektualnej (patentow),
lacznego stosowania marek w ofercie rynkowej, czy
tez wspdlnego programu lojalnos$ciowego dla klientow.

Udziat aktywow niematerialnych w tworzeniu

renty ekonomicznej
k M. Portera, w przypadku niematerialnego
lanicucha wartosci przedsiebiorstwo moze
realizowaé wszystkie lub tylko czes¢ dzialan z cale-
go zestawu. Badania i rozwéj sa jednym z podsta-
wowych proceséw prowadzacych do doskonalenia
aktywow technologicznych w przedsiebiorstwie.
Wydatki na B+R maja charakter inwestycji w two-
rzenie aktywow technologicznych (tajemnic
handlowych, patentéw), ktére moga by¢ zrédiem
renty ekonomicznej] w przedsiebiorstwie. Tego
rodzaju inwestycje sa zauwazane i doceniane przez
rynek, co przeklada sie na wzrost wartosci przed-
siebiorstw juz w momencie oglaszania przez nie
programu inwestycyjnego zwigzanego z pracami
badawczo-rozwojowymi. Analiza danych

odobnie jak ma to miejsce w tancuchu

Reputacja

Kapitat ludzki

Przywddztwo i kultura organizacyjna
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historycznych pokazuje, ze firmy, kto-
re uzyskiwaly wyzszy od przecietnego
przyrost wartosci akcji, wydawaty wie-
cej niz przecietnie na inwestycje
w badania i rozwé;j®.

W wyniku przeprowadzonego pro-
gramu badawczo-rozwojowego moze
dojé¢ do uzyskania oryginalnego roz-
wigzania problemu technicznego, kté-
re moze stanowi¢ tajemnice handlowa
lub zostaé opatentowane. Patent moz-
na zdefiniowa¢ w kategoriach prawa
do wylacznego korzystania z wynalaz-
ku przez okreslony czas. Dzieki syste-
mowi ochrony patentowe]j firma moze
uzyskac rente bedacg efektem posiada-
nia monopolu na jego stosowanie.

Zrédlem renty ekonomicznej w wie-
lu firmach jest silna marka. Warun-

Rys. 1. Niematerialny lancuch warto$ci w przedsiebiorstwie

Zrodlo: opracowanie wlasne.

kiem stworzenia silnej marki, oprocz
oferowania poszukiwanych przez kon-
sumentow korzysci, jest jej wyrdznienie
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na rynku sposréd innych ofert. Silna marka musi
by¢ unikatowa, wyrdzniaé sie swoimi obietnicami
oraz miec jasna 1 wyjatkowa identyfikacje. W efekcie
stosowania rozpoznawalnych marek firmy moga uzy-
skiwaé wieksza sprzedaz lub Wleksza Jednos‘ckowaz
marze, co niekiedy nastepuje réwnoczesnie.

Silna marka moze oddzialywac na cztery zrédia
generowania przychodéw w przedsiebiorstwie, to zna-
czy moze zwiekszaé: @ liczbe klientéw @ uzywalnosé
marki przez obecnych klientow ® lojalnosci klientéw
® mozliwo$é rozszerzenia marki na nowe produkty”.
Pozytywny wplyw silnych marek na tworzenie wartos-
ci przedsiebiorstw znajduje potwierdzenie w wynikach
wielu badan empirycznych. Na przyklad badania
T. Maddena, F. Fehle i S. Fourniera wykazaty, ze firmy
z warto$ciowymi markami (wedlug rankingu Inter-
brand z lat 1994-2000) uzyskiwaly wyzszy miesieczny
zwrot z akcji od przecietnego na rynku przy nizszym
jednocze$nie od przecietnego poziomie ryzyka'”.
Z kolei R. Kerin i R. Sethuraman wskazali na wystepo-
wanie dodatniej relacji miedzy wartoscia marki
a wskaznikiem wartosé rynkowa do wartosci ksiegowej
dla firm dysponujacych warto§ciowymi markami
wedlug rankingu firmy Interbrand z lat 1995-1996%.

Patent i marka stanowia kategorie aktywow, kto-
re czesto moga wspélnie przyczyniac sie do zwieksze-
nia i utrzymania renty ekonomicznej przedsiebior-
stwa. Licznych przykladéw wspoétdziatania aktywow
w tworzeniu warto$ci dostarcza branza farmaceu-
tyczna. Firma Bayer, mimo Zze patent na aspiryne
wygasl na poczatku XX wieku, caly czas uzyskuje
wyzsze marze na sprzedawanym przez siebie specyfiku
dzieki marce. Klienci sa sklonni nadal placié wiecej
za substanCJQ aktywna (kwas acetylosalicylowy) fir-
my Bayer niz za ten sam specyfik innych producen-
tow. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku specy-
fiku Sildenafil, powszechnie znanego pod marka
Viagra. Mimo ze patent chroniacy Viagre zostal ,zla-
many” przez inne firmy, ktére oferuja jej odpowiednik,
wlasciciel Viagry - firma Pfizer jest w stanie sprze-
dawaé swdj lek po cenie ponad dwukrotnie wyzsze;j.

Opisywane powyzej zjawisko synergii miedzy akty-
wami niematerialnymi nie ogranicza sie wylacznie
do branzy farmaceutycznej. Innym przykladem na
wzajemne wspieranie aktywéw niematerialnych jest
strategia firmy Apple. Apple sprzedaje swoje kolejne
uzytkowe produkty elektroniczne: iPod, iPhone czy
iPad pod wspdlng marka. Produkty te znajduja sie
na podobnym poziomie technologicznym, co oferta
konkurentéw; sg one jednak sprzedawane ze znacz-
nie wyzsza marza dzieki wizerunkowi marki.

Kolejnym zZrédltem renty ekonomicznej moga by¢
szczegodlne relacje przedsiebiorstwa z klientami.
Jak syntetycznie ujal to P. Drucker, celem kazdej
dzialalnosci biznesowej jest ,stworzenie klienta”?.
W sytuacji, gdy produkty od strony funkcjonalnej
upodabniaja sie do siebie, sukces przedsiebiorstwa
jest w coraz wiekszym stopniu pochodna jakosci
jego relacji z klientami, a w mniejszym stopniu efek-
tem jakosci samych produktow. W ,starej ekonomii”
wysitki menedzeréw bylty skoncentrowane na nakla-
nianiu klientéw do kupienia wyrobu. Obecnie coraz
wiekszego znaczenia nabieraja relacje z konsumen-
tem, majace na celu jego utrzymanie Nacisk dziatan
marketlngowych przesuwa sie z faz zwigzanych
z przyciaganiem nowych klientéw na faze zwieksza-
nia lojalnosci dotychczasowych. Poprzez odpowiednie
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zabiegi firma moze wykreowac korzystne dla siebie
zachowania konsumentéw. Oddziatywanie na klienta
moze dotyczyé takich zagadnien, jak na przyktad
uznanie i szacunek, serwis, informacja, niezbedna
pomoc, jako$é produktu czy uczciwa cena.

Wsrod aktywéw pomocniczych szczegélnag role
odgrywa kapital ludzki. Na kapitat ludzki sktadaja sie
zaréwno tatwa do zastapienia sita robocza, pracownicy
wykwalifikowani, jak 1 nowa kategoria - pracownicy
wiedzy. Ta ostatnia grupa ma szczegdlne znaczenie
w procesie tworzenia wartosci dla przedsiebiorstwa.
Pracownicy wiedzy dysponuja bowiem umiejetno$ciami,
ktorych nie maja 1 nie sa w stanie pozyskaé pozostale
grupy. P. Drucker juz dawno zauwazyl, ze pracownik
wiedzy, oprécz posiadania formalnego wyksztalcenia,
potrafi pozyskiwaé i wykorzystywaé w swoich dziata-
niach wiedze analityczna, a takze ma nawyk ciaglego
doskonalenia swoich umiejetnosci'®.

Kapitat ludzki tworzy wartosé dodang dla przed-
siebiorstwa w dwojaki sposéb. Po pierwsze, poprzez
bezposrednie stosowanie wiedzy i umiejetnosci pra-
cownikow w procesach gospodarczych. Tego typu
dzialania podejmowane sg na przyktad w procesach
negocjacji, obstugi klienta, realizacji dziatan produk-
cyjnych i administracyjnych w przedsiebiorstwie.
Efekty tych dzialann znajduja odzwierciedlenie we
wzroscie biezacych przychod6w i obnizeniu kosztéw,
czyli bezposrednio w rachunku zyskéw 1 strat przed-
siebiorstwa. Po drugie, poprzez akumulacje wiedzy
w innych aktywach niematerialnych, ktérych poten-
cjal tworzenia wartosci dzieki temu wzrasta. Ta
czesé wartosci nie zawsze znajduje bezposrednie
odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych,
natomiast uzewnetrznia sie w przyroscie wartosci
pozabilansowych aktywéw niematerialnych. Poten-
cjal zwigzany z aktywami niematerialnymi moze by¢
uruchamiany w celu zwiekszenia przychodéw i redu-
kowania kosztow w kolejnych okresach, w przypad-
ku ich zastosowania przez przedsiebiorstwo.

Kapital ludzki mozna traktowac jako pierwotne
zrédto akumulacji opartych na wiedzy niematerial-
nych aktywéw. Wykorzystanie aktywéw technologicz-
nych, na przyklad patentéw czy tajemnic handlowych
w ofercie rynkowej, wymagato wcze$niejszego zaanga-
zowania kapitatu ludzkiego w pracach badawczo-roz-
wojowych. Stosowanie marki z kolei wymagalo jej
wczeéniejszego zbudowania, wykorzystujacego na
przyktad kreatywne rozwigzania promocyjne. Takze
relacje z klientami sg efektem podejmowanych wczes-
niej §wiadomych dzialan z zakresu ich tworzenia.

Kolejna grupe aktywéw pomocniczych stanowia,
$cisle ze sobg zwiazane, kultura organizacyjna
1 przywodztwo. Ich znaczenie polega na mobilizo-
waniu innych aktywéw i zdolnosci firmy. Gdy dyspo-
nentami najcenniejszych, z punktu widzenia tworze-
nia wartosci dla przedsiebiorstwa, umiejetnosci sg
profesjonalisci, stworzenie dla nich odpowiedniego
Srodowiska pracy jest kluczowym czynnikiem powo-
dzenia ich dziatari. Aby profesjonalista mégt i, co
réwnie wazne, chcial wykorzystywaé w pracy na
rzecz firmy swoja wiedze ukryta, musi byé do tego
odpowiednio umotywowany i musi mieé¢ stworzone
odpowiednie warunki, spo$réd ktérych kultura orga-
nizacyjna nalezy do najwazniejszych.

Kultura organizacyjna odgrywa zasadniczg role
w formutowaniu wartosci organizacji. Jest ona zbu-
dowana na kluczowych warto§ciach, normach
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1 przekonaniach podzielanych przez pracownikéow.
Jednoczesnie warto$ci wyznawane przez poszczegol-
nych czlonkéw organizacji moga by¢ bardzo rézne.
Moze by¢ to zrédlem konfliktu wartosci organizacyj-
nych i1 indywidualnych. Konflikt ten moze byé zmi-
nimalizowany poprzez odpowiednie przywodztwo,
jezeli liderzy organizacji cieszacy sie realnym auto-
rytetem potrafia stworzyé i promowaé pozadana
z jej punktu widzenia hierarchie wartosci.

Odpowiednio sformutowane zasady kultury orga-
nizacyjnej i przywédztwa sprzyjaja pozyskiwaniu
najlepszych pracownikéw i powoduja, ze chetniej
realizuja oni wspélne cele organizacji, w pelni angazu-
jac sie w nie i utozsamiajac z nimi. Z drugiej strony
koherentne postawy pracownikéw ksztattuja pozada-
ne elementy kultury organizacyjnej i utatwiaja efek-
tywne przywdédztwo, ktére w takich przypadkach
czesciej polega na motywowaniu, a rzadziej na wymu-
szaniu oczekiwanych zachowan organizacyjnych.

Wsérod aktywéw pomocniczych coraz wieksze
znaczenie majg relacje z partnerami biznesowy-
mi w ramach alianséw i sieci ekonomicznych.
Jest to efekt przeobrazen rynkowych zwiazanych
z nowymi wymogami konkurowania. Dzi§ klienci
chea otrzymywaé natychmiast wysokiej jakosci pro-
dukty i by¢ kompleksowo obslugiwani Dostarczenie
takle] obstugi, w sytuacji szybkich zmian rynkowych
i ciagle rosnacych oczekiwan klientéw, przekracza
zwykle mozliwo$ci pojedynczego podmiotu. Wymu-
sza to na przedsiebiorstwach podejmowanie wspét-
pracy z partnerami biznesowymi w celu dostarcza-
nia najlepszej wartosci dla swoich klientéow.

Inna przyczyna wzrostu znaczenia partnerstwa
biznesowego sa jego malejace koszty. W efekcie roz-
woju technik informatycznych zmniejszyly sie kosz-
ty transakeyjne i koordynacji outsourcingu, co zwiek-
sza jego oplacalno$§é. W rezultacie coraz wiecej firm
kupuje na zewnatrz to, co do tej pory realizowalo
wlasnymi sitami. Dzieki temu firmy moga skoncen-
trowaé swoje zasoby w tych obszarach, w ktérych
maja najlepsze kompetencje.

Ostatnim z omawianych aktywéw pomocniczych
przedsiebiorstwa jest reputacja'¥. Reputacje mozna
traktowac jako funkcjonujaca na rynku opinie na temat
przedsiebiorstwa. Opinia ta jest wypadkowa pogladow
réznych grup interesu na temat strategii firmy, jej
sytuacji finansowej i perspektyw rozwojowych marek
produktéw, kultury orgamzacy]ne], etykl dziatania,
wspolpracy z partnerami, innowacyjnosci, poziomu
kwalifikacji pracownikéw i jakoSci zarzadzania, otwar-
tosci, innowacyjnosci, atrakcyjnosci branzy itp. Moz-
na ja zatem traktowaé jak zagregowany zas6b firmy,
ktéry, z jednej strony, podsumowuje postrzeganie
przez rynek innych aktywéw niematerialnych,
a z drugiej strony wplywa na sposéb postrzegania
1 tym samym potencjal tworzenia wartosci tych akty-
woéw. Pozytywny wizerunek i reputacja daja firmie
przewage nie tylko na rynku produktéw, ale takze na
rynku pracownikéw i partneréw biznesowych.

Podsumowanie

podejsciu zasobowym posiadanie przewagi
konkurencyjnej i uzyskiwanie renty ekono-
micznej przez przedsiebiorstwo zwigzane jest
z posiadaniem przez nie cennych aktywow niemate-
rialnych. Relacje pomiedzy zasobami niematerialnymi

W procesie tworzenia renty ekonomicznej mozna opi-
sac, stosujac koncepcje niematerialnego tancucha war-
tosci dodanej. W ramach lancucha wartosci mozna
wyréznié aktywa podstawowe, ktére w kolejnych eta-
pach dodaja wartosci do oferty przedsiebiorstwa, oraz
aktywa wspomagajace, ktore wzmacniaja potencjat
rynkowy aktywéw podstawowych. Poszczegdlne akty-
wa niematerialne przedsiebiorstwa sa zarzadzane zwy-
kle w ramach okreslonej funkcji przedsiebiorstwa:
aktywa technologiczne w ramach funkcji produkeji lub
komoérek B+R, marka i relacje z klientami w ramach
marketingu. Stosowanie podejscia ,silosowego” w zarza-
dzaniu aktywami niematerialnymi moze prowadzi¢ do
zaprzepaszczenia okazji do wygenerowania przez przed-
siebiorstwo dodatkowej renty ekonomicznej, bedacej rezul-
tatem wspoéldziatania tej kategorii aktywéw. Dlatego
optymalizacja zarzadzania aktywami niematerialnymi
przedsiebiorstwa wymaga podejécia caloéciowego
w ramach ktérego poszukuje sie synergii pomiedzy r6z-
nego rodzaju aktywami.
dr hab. Grzegorz Urbanek, prof. UL
Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Wydzial Zarzadzania
Uniwersytetu Lodzkiego
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Summary

This article aims to analyze the relationship between intan-
gible assets in the process of economic rent generation. The
concept of intangible value chain is presented, in which the
assets are divided into: primary - directly creating value for
the firm, and supporting - that assist them in this process.
Understanding the relationships that exist between the intan-
gibles may be helpful in optimizing the management of this
category of assets. That should translate into an increase in
firm’s economic rent and ultimately shareholder value.





