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STOPIEN UDZIALU AKTYWOW W PROCESIE TWORZENIA WARTOSCI
NA PRZYKLADZIE PRZEDSIEBIORSTW FARMACEUTYCZNYCH

1. Wprowadzenie

Problematyka warto$ci wydaje si¢ wazna w sterowaniu rozwoju organizacji. Zarzadza-
nie ukierunkowane na wartos$¢ pozwala zidentyfikowaé elementy przewagi konkurencyjne;j
oraz odpowiednio nimi kierowac.

W ostatnich latach tworzenie wartosci stato si¢ waznym elementem badan wsrod lide-
réw biznesu, inwestoroOw, ekonomistow oraz badaczy akademickich. Szablewski A.: rezul-
tat zmian zachodzacych w strukturze wlasno$ciowej przedsigbiorstw, thumaczy postepuja-
cym procesem globalizacji, liberalizacji, prywatyzacji oraz wzrostem znaczenia rynkow
kapitatowych dla przemieszczania si¢ kapitatu miedzy krajami i korporacjami.? Silna kon-
kurencja zmusza przedsigbiorstwa do wdrazania nowoczesnych i efektywnych metod
przedsigbiorczosei, dzigki ktorym mozna monitorowaé wzrost wartosci przedsigbiorstwa
w okreslonym czasie.

Mozna zauwazy¢, iz istotnym czynnikiem powodujacym rozwoj koncepcji zarzadzania
warto$cia jest rozwdj technologii zaréwno telekomunikacyjnych jak i informatycznych, co
umozliwia szybki przeptyw i dostep do informacji. Przy zatozeniu ogromnej presji konku-
rencji, jak rowniez koniecznosci ciaglej poprawy pozycji konkurencyjnej, przedsigbiorstwa
sa rowniez zmuszone do efektywnego zarzadzania swoimi aktywami. Odpowiednie wyko-
rzystanie aktywow prowadzi bowiem do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Aktywa to
potencjalne zrodto przysztych korzysci ekonomicznych, ktore posiadaja wartosciotworczy
charakter.

Nalezy zauwazy¢, iz funkcjonowanie kazdego przedsigbiorstwa wymaga zaangazowa-
nia wszystkich aktywow, dzieki ktorym realizowane sa procesy biznesowe, prowadzace do
wypracowania oczekiwanych rezultatow. Kazdy element majatku powinien by¢ zarzadzany
w taki sposob, aby niezmiennie utrzymywac optymalna relacje ekonomicznej i technicznej
sprawnosci. Rosnaca ztozono$¢ i wartos¢ aktywow angazowanych w procesach wytwarza-
nia produktéw i ustug jest przyczyna poszukiwania nowych koncepcji i podejs¢ do zarza-
dzania majatkiem przedsigbiorstw. Zarzadzanie majatkiem wspiera poszukiwanie wihasci-
wej rownowagi pomigdzy oczekiwanymi wynikami przedsigbiorstwa, wypracowanymi

Y W. Skoczylas, Wartosé¢ przedsiebiorstwa w systemie jego oceny, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecirskiego,
Szczecin 1998: 5.25.

2 A. Szablewski, Strategie wzrostu wartosci firmy, praca zbiorowa Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2000: s.9.

% E. Urbariczyk, Nowe tendencje w zarzqdzaniu wartosciq przedsiebiorstwa, aktualny stan i perspektywy rozwoju,
Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2003: s.17.
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przy wykorzystaniu posiadanych aktywow, wysokosci planowanych kosztow, a poziomem
akceptowalnego ryzyka.

Wybrana do badan branza farmaceutyczna jest postrzegana jako galaz przemystu,
W ktorej wartos$¢ przedsigbiorstwa odzwierciedla wykorzystanie zasobow rzeczowych,
finansowych oraz niematerialnych. Przedsigbiorstwa zgrupowane w koncernach globalnych
produkuja leki bardzo skuteczne, ktore przynosza zysk w wysokosci 1 mld dolaréw docho-
du rocznie. Przedsigbiorstwa farmaceutyczne osiagaja najwigksze zyski dzigki medykamen-
tom o szerokim spektrum dziatania, ktore zwalczaja takie rozpowszechnione plagi, jak
nadci$nienie, astma i reumatyzm. Duze ryzyko, ale jeszcze wyzsze zyski — takie motto
przy$wieca branzowym gigantom, inwestujacym coraz wigksze sumy w poszukiwaniu
nowych, skutecznych substancji.* W obliczu silnej konkurencji przedsigbiorstwa coraz
czgsciej stosuja unikalne modele biznesowe. Oznacza to, ze tworza warto$¢ zupeknie no-
wymi metodami, poslugujac si¢ w tym celu aktywami i kombinacjami aktywow, ktorych
tradycyjne systemy rachunkowe nie potrafia rozpoznaé i zmierzy¢.

Przemyst farmaceutyczny odgrywa niezastapiona role w poprawie warunkdéw zycia
dzigki dostgpnosci lekow, wzrostowi gospodarczemu i zapewnianym miejscom pracy.
Sektor farmaceutyczny byt i pozostanie w przysztosci kluczowym sektorem strategicznym.

Warto$¢ rynku farmaceutycznego w Polsce (w mld zt) w latach 2002-2010 (wraz
Z prognoza na 2011 rok) przedstawia wykres 1.
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Wykres 1. Wartos¢ (w mld zi) rynku farmaceutycznego w Polsce w latach 2002-2011
Zrédto: opracowanie na podstawie danych z raportu PMR i PharmaExpert.

Na calym §wiecie rynek farmaceutyczny nalezy do wiodacych technologicznie gatgzi
przemystu. Jest on jedna z najbardziej rentownych dziedzin gospodarki. Rynek ten jest
dosy¢ silnie rozdrobniony. Udziat ponad 35% w globalnym rynku nalezy jednak do dzie-
sigciu najwiekszych koncernow farmaceutycznych, ktorych roczna sprzedaz ksztaltuje sie

* E. Muller, Strategie w przemysle farmaceutycznym [w:] Manager Magazin; nr 3 marzec 2005: 5.25.
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na poziomie kilkunastu mld USD. Srednio kazdy z koncerndéw zatrudnia okoto 50 tys. pra-
cownikow na catym $wiecie. Polski rynek farmaceutyczny, wbrew obiegowym opiniom,
jest rynkiem interesujacym, rozwijajacym si¢ preznie i majacym swoja specyfike.

2. Istota i natura aktywow w aspekcie tworzenia wartoSci przedsigbiorstwa

Aktywa przedsigbiorstwa to kontrolowane przez przedsigbiorstwo zasoby majatkowe
0 wiarygodnie okreslonej warto$ci, powstale w wyniku przesztych zdarzen, ktére spowodu-
ja w przysztosci wptyw do przedsiebiorstwa korzyéci ekonomicznych.®> Aktywa bilansu
stanowig zasoby pozostajace w posiadaniu przedsigbiorstwa, w zwiazku z ktérymi plano-
wany jest wptyw korzysci ekonomicznych.® Podobna definicje przedstawil Amerykanski
Komitet Standardow Rachunkowosci — FASB wedtug, ktorego aktywa sa to przyszte ko-
rzysci ekonomiczne uzyskiwane i kontrolowane przez poszczegodlne jednostki, bedace efek-
tem przesztych transakcji lub zdarzen.’

W przedstawionych definicjach mozna zauwazy¢ powtarzajacy si¢ motyw przysztych
korzysci ekonomicznych, oraz sprawowanie kontroli. Korzysci ekonomiczne mozna utoz-
samiac z przysztymi przeptywami gotdéwkowymi jednostki badz tez zmniejszeniem wydat-
kow gotowkowych przez dang jednostkg. Sprawowanie kontroli odnosi si¢ do przyjecia
korzysci i ryzyka. Istotng rowniez cecha aktywow jest fakt, iz nie istnieje potrzeba posiada-
nia tytutu prawnego, poniewaz cato$¢ zasobéw majatkowych nie musi by¢ wtasnoscia da-
nego przedsigbiorstwa. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze dowolny sktadnik szeroko pojmowa-
nych zasobow majatkowych bedzie zaliczany do aktywow przedsigbiorstwa, jesli bedzie
charakteryzowany przez trzy nierozerwalnie zwiazane z soba cechy, a mianowicie: bedzie
mozna go wiarygodnie wyceni¢ i oczekiwaé korzys$ci zwiazanych z jego uzywaniem oraz
utrzymywaé kontrole nad tym skladnikiem.®

Aktywa stanowia obok pasywow pozycje sktadnikoéw ujmowanych w bilansie. Bilans
jest zestawieniem sktadnikow majatku przedsigbiorstwa (aktywow) oraz zrodet jego finan-
sowania (pasywow) na dany moment.’ Bilans stanowi najwazniejsze zrédlo badania sytu-
acji finansowej i majatkowej przedsigbiorstwa oraz podstawe oceny prawidtowosci finan-
sowania §rodkow jednostki. Po stronie aktywow bilansu wykazuje si¢ cala warto$¢ majatku
w podziale na poszczegoélne elementy sktadowe (sytuacja majatkowa), a po stronie pasy-
woOw ujmuje si¢ pochodzenie majatku, co informuje o sposobie jego finansowania (sytuacja
finansowa).

Aktywa wykazywane sa w bilansie w kolejnosci uwzgledniajacej stopien ich ptynno-
$ci, poczynajac od sktadnikoéw najtrudniej zamienialnych na gotowke do sktadnikow szyb-
ciej przeksztalcanych na pieniadz az do plynnej gotowki, ktora mozna spozytkowaé bezpo-

S Art. 3, ust. 1, pkt 12 ustawy z 9 listopada 2000r. o zmianach ustawy o rachunkowosci (Dz.U nr 113 poz 1186 —
tekst jednolity Dz. U z 2002 r. nr 76 poz. 694 z pozn. zm., zwanej Ustawq o Rachunkowosci (UoR).

® J. Ellis, D. Williams, Strategia przedsiebiorstwa a analiza finansowa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1997: 5.162.

" Richard D. Irwin, Financial accounting Standards Bard, Statement of Financial Accounting Concepts No 6,
Homewood, Illinois, 1990.

S M. Gmytrasiewicz, A. Karminska, Rachunkowos¢ finansowa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2004: s.54.

® T. Kiziukiewicz, Rachunkowosé. Zasady prowadzenia po nowelizacji Ustawy o rachunkowosci. Cz. I, Wydawnic-
two Expert, Wroctaw 2001 : 5.410.
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srednio na regulowanie zobowiazan platniczych.'® Dlatego tez najpierw w grupie aktywow
wykazuje si¢ majatek trwaly zaangazowany w spolce na dtuzszy czas, nastepnie wykazuje
si¢ majatek obrotowy przedsigbiorstwa, ktorym obrét — zamiana na gotowke, nastepuje
w okresie nie dtuzszym niz jeden rok od dnia bilansu oraz stany zasobow pieni¢znych i ich
ekwiwalentéw umozliwiajacych bezposrednie regulowanie zobowiazan.

Zatem dla oceny sytuacji majatkowej jednostki oraz analizy jej ptynnosci wyptacalno-
$ci aktywa dzielimy na dwie zasadnicze grupy, w zaleznosci od terminu ich realizacji,
a mianowicie na: **

— aktywa trwate,

— aktywa obrotowe.

é’rzez aktywa trwale rozumie sie t¢ cze$¢ aktywow przedsiebiorstwa, ktore w przypad-
ku:
— rzeczowych aktywoéw trwalych sa przeznaczone do uzywania dhuzej niz 12 miesigcy
od dnia bilansowego,
— warto$ci niematerialnych i prawnych sa uzywane dtuzej niz 12 miesigcy od dnia bi-
lansowego,
aktywow finansowych i inwestycji zaliczonych do dlugoterminowych sa ptatne
i wymagalne lub przeznaczone do zbycia w okresie dluzszym niz 12 miesigey od
dnia bilansowego lub daty ich zatozenia, wystawienia lub nabycia,
nalezno$ci dtugoterminowych — termin splaty przypada w okresie dluzszym niz 1
rok, liczac od dnia bilansowego,
— dlugoterminowych rozliczen migdzyokresowych, jezeli trwaja dluzej niz 12 miesigcy
od dnia bilansowego.

Natomiast przez aktywa obrotowe rozumie si¢ t¢ cz¢$¢ aktywow przedsigbiorstwa, kto-
re w przypadku: *2

— aktywow rzeczowych (materiatow, produktow gotowych, potproduktow, produktow
w toku produkcji, towary) — sa przeznaczone do zbycia badz zuzycia w ciagu 12
miesigcy od dnia bilansowego lub w ciagu normalnego cyklu opresyjnego, wia-
sciwego dla danej dziatalnosci, jesli trwa on dtuzej niz 12 miesigey,

— aktywow finansowych (aktywa pienigzne, instrumenty kapitalowe wyemitowane
przez inne przedsigbiorstwa itp.) — sg platne i wymagalne lub przeznaczone do
zbycia w ciggu 12 miesigecy od dnia bilansowego lub daty ich zatozenia, wysta-
wienia lub nabycia,

— naleznosci krotkoterminowe — dotycza ogodtu naleznosci tytutow dostaw i ustug oraz
w catosci lub czg$ci naleznosci z innych tytulow niezliczonych do aktywow finan-
sowych, a ktore staja si¢ wymagalne w ciagu 12 miesigcy od dnia bilansowego,

W, Bien, Ocena efektywnosci finansowej spotek kapitalowych, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2005: $.37- 38.
1 I Olchowicz, A. Tlaczala, Sprawozdawczos¢ finansowa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2004, s.52.

2 W. Gabrusewicz, Z Kolaczyk, Bilans warnos¢ poznaweza i analityczna, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2005,
.26, patrz art. 3 ust 1 pkt 18 Ustawy 0 Rachunkowosci.

8 W. Gabrusewicz, Z. Kolaczyk, Bilans warto$¢ poznawcza i analityczna, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2005:
5.26, patrz art. 3 ust 1 pkt 18 Ustawy o Rachunkowosci.
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— rozliczen migdzyokresowych — jezeli trwaja nie dtuzej niz 12 miesiecy od dnia bi-

lansowego.

Ogolna klasyfikacje aktywow przedsigbiorstwa mozna réwniez przedstawi¢ w postaci
graficznej (rys.1)

Aktywa

| Maiatek trwatv |<:ﬁ:>| Maiatek ohro- |

l

Rzeczowy majatek trwaty,
Wartosci niematerialne

i prawne,

Inwestycje dlugotermino-
we,

Nalezno$ci dlugotermino-

l

Zapasy (materiaty, towary,
produkty),

Nalezno$ci i roszczenia,
Srodki pienigzne,
Kroétkoterminowe papiery
wartosciowe.

Rys. 1. Klasyfikacja aktywow w strukturze bilansu

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie: W. Brzezin, Ogoélna teoria rachunkowosci,

wydawnictwo Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 1998: s.77.

Skomplikowana istota wartosci przedsigbiorstwa oraz jego aktywow spowodowatla, ze
pomiar ich charakteryzuje si¢ swoista specyfika.
Pomiar wartosci skupia w sobie wiele cech i wilasnoSci pomiaru ekonomicznego

w réznych jego aspektach. Podzial celow wyceny wartosci przeprowadzi¢ mozna z ré6znych
punkdéw widzenia, przy czym kryteria klasyfikacyjne moga mie¢ posta¢ ogdlna, jak tez
bardziej szczegdtowa. Przyjmujac za punkt wyjscia rodzaj i charakter okoliczno$ci wymu-
szajacych przeprowadzenie wyceny, wskaza¢ mozna siedem zasadniczych grup przestanek
wyceny warto$ci samego przedsigbiorstwa, do ktorych zaliczono: **
— przestanki zwiazane z transakcjami kupna-sprzedazy oraz podobnymi prowadzacy-

mi do zmiany wlasciciela (whascicieli) przedsigbiorstwa;
przestanki zwiazane z restrukturyzacja przedsigbiorstw (kapitatlowa, organizacyjna);

przestanki zwiazane z koncepcja ,,zarzadzania wartos$cia przedsigbiorstwa”;

przestanki zwiazane z prowadzeniem transakcji finansowych-przede wszystkim
zwiazanych z ré6znymi formami finansowania przedsigbiorstwa kapitatami obcy-

mi;

przestanki zwiazane z prawem o spadkach i darowiznach oraz prawem rodzinnym;
przestanki zwiazane z wycena do celow podatkowych;
przestanki zwigzane z wymiarem odszkodowan;

inne przestanki.

“ R. Borowiecki, J. Czaja, A. Janki, M. Kulczyriski, Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo
TWIGER, Warszawa 2002: s.64.
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Powodem wyceny warto$ci przedsigbiorstw moga by¢ obowiazki wynikajace z przepi-
soOw prawa, lub tez decyzje wlascicieli zwigzane z prowadzona lub planowana strategia
rozwoju przedsiebiorstwa.

Warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa odpowiada jego warto$ci w stanie obecnym.
Nie uwzglednia si¢ przy tym zadnych efektéw zamierzonej fuzji, tzn. potencjalnej syner-
gicznosci z przedsigbiorstwem-nabywca, efektow przysztych dziatan naprawczych czy
zysku z ewentualnej odsprzedazy przejetych aktywow. ™

Warto$¢ firmy jest istotnym sktadnikiem przedsigbiorstwa, gdyz moze znacznie pod-
nies¢ jego site oddziatywania na otoczenie rynkowe. Z uwagi na ztozono$¢ zagadnienia
i jego niejednorodne traktowanie w praktyce, wystepuja duze trudnosci w jego wycenie.'®

W praktyce wystgpuje wiele metod wyceny wartoSci przedsigbiorstwa. Na potrzeby
badan wykorzystano metod¢ ksiggowa ktdra, opiera si¢ na obliczeniu wartosci firmy na
podstawie zapiséw bilansowych (aktywow i pasywow). Metoda ta zwana inaczej metoda
wartosci aktywow netto polega na pomniejszeniu bilansowej wartosci aktywow o kapitaty
obce, czyli wszelkie zobowiazania dlugo- i krotkoterminowe. Mozna takze podejs¢ do
wyceny ta metoda od strony pasywow. W tym przypadku, warto$¢ przedsigbiorstwa jest
rowna wartosci kapitatlow wlasnych tego przedsigbiorstwa. Niezaleznie od wybranego
podejécia powinni$my otrzymaé t¢ sama wartos¢.'

Warto$¢ ksiggowa aktywow netto przedsigbiorstwa to suma wartosci jego aktywow
pomniejszona 0 zobowiazania (dtugoterminowe i krotkoterminowe). W zaleznosci od cha-
rakteru (zobowiazania lub kapital wlasny przedsigbiorstwa) warto§¢ aktywoéw pomniejszaja
takze rezerwy oraz rozliczenia migdzyokresowe bierne i przychody przysztych okresow.
Podstawa oszacowanie wartosci ksiggowej aktywow netto jest sporzadzony na okreslony
dzien bilans przedsigbiorstwa. Warto$¢ ksiggowa aktywow netto przedsigbiorstwa mozna
wyrazié za pomoca formuty®:

W= A-K,

gdzie:
W - wartos$¢ przedsigbiorstwa
A -warto$¢ aktywdw ogotem
K, -wielko$¢ kapitatdéw obcych
Metoda ta zwana jest rowniez metoda historyczna, nominalna lub klasyczna.

3. Analiza relacji aktywéw na warto$¢ przedsigbiorstw farmaceutycznych

Celem badan bylo zbadanie zaleznosci jaka zachodzi pomiedzy poszczegdlnymi akty-
wami a warto$cia przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na brak informacji dotyczacych catej grupy

5 Strategor, Zarzqdzanie Firmq, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001 5.232.

8 7 Waskowski, Wycena wartosci firmy - metody i zastosowanie, informacje dostepne na stronie
www.swiatmarketingu.pl/index.php?rodzaj=01&id _numer=931427, (dostgp: 20.02. 2011).

Y G. Stupski, Wycena wartosci malych i $rednich przedsiebiorstw, Departament Spotek Publicznych i Finanséw,
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd w Warszawie, Serock 22-23 pazdziernika 2002: s.6.

B Wyceny przedsiebiorstw, udzialéw i inwestycji, informacje dostepne na stronie internetowej

www.strategor.pl/doradztwo_gospodarcze/wycena.htm, (dostep: 12.03.2011).
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aktywow badanych spoélek, analiza zaleznosci zostata przeprowadzona na aktywach ujetych
w bilansach.

Do zbadania zachodzacego zwiazku pomigdzy aktywami a warto$cia przedsigbiorstwa
wykorzystano metode analizy korelacji. Metoda ta pozwolita na wyodrgbnienie spos$rod
wszystkich badanych aktywow tylko te aktywa, ktore wykazywaly najwigkszy wptyw na
tworzenie wartosci przedsigbiorstw.

Zalezno$¢ korelacyjna charakteryzuje si¢ tym, ze okreslonym wartoscia jednej zmien-
nej przyporzadkowane sa $cisle okreslone $rednie wartosci drugiej zmiennej. Stopien za-
leznosci liniowej pomigdzy badanymi cechami mierzalnymi okreslany jest za pomoca
wspotczynnika korelacji.

W analizach statystycznych zwykle przyjmuje sie, ze jezeli wspotczynnik korelacji
wynosi:0,2-0,4 — wowczas jest to zalezno$¢ liniowa wyrazna, lecz niska; 0,4-0,7 - zalez-
no$¢ umiarkowana; 0,7-0,9 - zalezno$¢ znaczaca; powyzej 0,9 - zalezno$¢ bardzo silna.®®

Probe badawcza stanowilo pie¢ przedsigbiorstw farmaceutycznych dziatajacych na
rynku polskim. Materialem do badan byly otrzymane bilanse oraz rachunki zyskow i strat
z okresu od 2005 roku do 2010 roku. Przeprowadzone badania wykazaly rdéznorodne
wspolczynniki zaleznosci (Tabela 1 oraz Tabela 2) zar6wno w przypadku aktywow trwa-
tych jak i aktywow obrotowych.

Tabela 1. Wspétczynniki zaleznosci aktywéw w procesie tworzenia wartosci

przedsiebiorstwa

Wartosci Rzeczo- |Nalezno- | Inwesty- | Dlugotermi-

Przedsiebiorstwa Aktywa | niematerial- | we akty- |sci d_}ugo- cje d_}ugo- nowe roz_ll-
trwale |ne wa trwa- |termino- |termino- |czenia mig-

i prawne fe we we dzyokresowe
Jelfa S.A. 0,6 0,2 0,8 0,5 08  |-me-
0Novartls Poland Sp. z o. 0.9 0.2 08 0.2 08 07
Roche Polska Sp. z 0. 0. | 0,6 0,9 0,7 0,7  |-------- 0,5
Bayer Sp. z 0. 0. 0,8 0,6 0,4 0,4 1,0 0,7
Berlin Chemie Menarini 0.2 0.8 Y R P 0.9
Polska Sp. z 0. 0.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 2. Wspélczynniki zaleznosci aktywéw w procesie tworzenia wartosci

przedsigbiorstwa
Aktywa Za0a- Naleznosci Inwestycje | Krotkoterminowe
Przedsiebiorstwa obroto- | £ P& 1 \rotkotermi- | krotkoter- | rozliczenia mie-
we Y nowe minowe dzyokresowe
Jelfa S.A. 0,0 0,7 0,7 0,6 0,7
c)Noc:/artls Poland Sp. z 02 01 01 0.7 01

19 st. Stasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka, elementy teorii i zadania, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1999: 5.276.
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(I;«’oc():he Polska Sp. z 0.9 0.8 08 01 0.9
Bayer Sp. z 0. 0. 0,7 0,6 0,7 0,2 0,7
Berlin Chemie

Menarini Polska Sp. | 0,3 0,6 0,4 0,5 0,3
Z0.0.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Badania mialy na celu zbadanie relacji zachodzacych pomigdzy aktywami a warto$cia
przedsigbiorstwa oraz znalezienie odpowiedzi na pytanie czy zachodzi zwigzek pomigdzy
tymi wielkosciami.

Przeprowadzone badania wykazaty, iz istnieje zalezno$¢ pomigdzy tymi wielkoSciami,
a najwigkszy zwiazek, w badanych grupach aktywow, uwidocznity rzeczowe aktywa trwa-
te. Oznacza to, ze grupa tych aktywow, a wlasciwie elementy tego majatku, petnia zasadni-
cza, bo operacyjna rolg w przedsigbiorstwach farmaceutycznych. Inaczej méwiac stanowia
one o uzbrojeniu potencjatu gospodarczego badanych spotek. Rzeczowe aktywa trwale sa
niezwykle istotnym obszarem zarzadzania w sektorze farmaceutycznym. W zarzadzaniu
nimi istotne sa plany gospodarcze, sprawnos¢, uzytecznos$¢ oraz przydatno$é gospodarcza
posiadanego majatku. Wszystkie te elementy wptywaja na warto$¢ bilansowa tych akty-
wow. W $wietle ustawy o rachunkowosci (art. 3 ust. 1 pkt 15), wérdd srodkow trwatych,
ktére obejmuja rzeczowe aktywa trwale i sa przeznaczone na potrzeby jednostki, nalezy
wyr6zni¢: nieruchomos$ci, maszyny, urzadzenia, $rodki transportu oraz inne $rodki trwate.
W przypadku przedsigbiorstw farmaceutycznych, ktore sa jednostkami wytworczymi, te
wiasnie elementy stanowia niezbedny trzon do produkcji na szeroka skalg. Nalezy zazna-
czy¢, iz ogromna ilo$¢ hal produkcyjnych, laboratoriow badawczych, sterylnych pomiesz-
czen, specjalistycznych urzadzen typowych dla wytworstwa farmaceutykéw stanowi
0 potencjale wytwdrczym posiadanego majatku rzeczowego.

Wyniki z przeprowadzonych badan, pozwolity rowniez na sformutowanie nastgpuja-
cych wnioskow:

— zapotrzebowanie na rzeczowe aktywa trwale jest potrzeba realizacji okreslonych ce-

low przedsigbiorstw farmaceutycznych,

— rzeczowe aktywa trwale przedsigbiorstw farmaceutycznych przyczyniaja si¢ do
zwigkszenia przychodoéw, wzrostu jakosci produktow, poprawy satysfakcji pacjen-
ta, spelnienia norm naktadanych przez rézne regulacje oraz do wzrostu bezpie-
czenstwa wytwarzania,

— rzeczowe aktywa trwale wypetniaja zadania, ktore sg zbiezne z realizacja celow stra-
tegii dziatania przedsigbiorstw farmaceutycznych,

— wykorzystanie rzeczowych aktywow trwatych w dzialalno$¢ gospodarcza przedsie-
biorstw farmaceutycznych zwiazane jest z okre§lonymi kosztami. Koszty te wyni-
kaja z naktadow ponoszonych w trakcie ich pozyskiwania.

— w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstw, konieczne jest analizowanie wyni-
kow osiaganych przez rzeczowe aktywa trwate.

W przeprowadzonych badaniach zauwazono, ze obok materialnych aktywow, niebaga-
telng rolg odgrywaja aktywa niefinansowe (organizacyjne). Jednak z powodu braku dostgpu
do materiatow Zrodlowych z tego zakresu, te aktywa nie zostaty objete badaniami. Aczkol-
wiek mozna przypuszczac, iz z grupy tych aktywow mozna wyodrgbni¢ takie, ktore maja
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szczegdlny wplyw na tworzenie warto$ci przedsigbiorstw farmaceutycznych. Istotne zna-
czenie spetniaja wiedza oraz nowe pomysty, ktére uwidaczniajq si¢, w jakosci i skuteczno-
$ci produkowanych farmaceutykow. Do wzrostu wartosci przedsigbiorstw przyczyniaja si¢
réwniez strategie badawczo-rozwojowe, ktore stosowane sa w procesie wytwarzania No-
wych lekow. W przypadku badanych spoétek strategie badawczo-rozwojowe, obejmuja
réwniez polityke patentowa, ktora zwigzana jest z wynalazczoscia nowych produktow.

Nie mniej, dzigki studiom literaturowym oraz wybidrczym badaniom innych przedsig-
biorstw farmaceutycznych mozna przypuszczaé, ze dalsze badania nalezatoby rozszerzy¢,
0 rozwazania w kierunku wiedzy, wtasnosci intelektualnej, przywodztwa oraz klienta. Bo-
wiem wszystkie te czynniki réwniez biora czynny udzial w organizowaniu i zarzadzaniu
procesem tworzenia wartoSci, a tym samym przektadaja si¢ na wzrost wartosci catego
przedsigbiorstwa.

4. Podsumowanie

Reasumujac funkcjonowanie kazdego przedsigbiorstwa wymaga zaangazowania
wszystkich aktywow, dzigki ktorym realizowane sa procesy biznesowe, prowadzace do
wypracowania oczekiwanych rezultatow. Kazdy element majatku powinien by¢ zarzadzany
w taki sposob, aby niezmiennie utrzymywac optymalna relacje ekonomicznej i technicznej
sprawnosci. Rosnaca ztozono$¢ 1 wartos¢ aktywow angazowanych w procesach wytwarza-
nia produktéw i ustug jest przyczyna poszukiwania nowych koncepcji i podejs¢ do zarza-
dzania majatkiem przedsigbiorstw. Zarzadzanie majatkiem pomaga w poszukiwaniu wia-
$ciwej rownowagi pomiedzy oczekiwanymi wynikami przedsiebiorstwa wypracowanymi
przy wykorzystaniu posiadanych aktywow, wysoko$cia planowanych kosztow a poziomem
akceptowalnego ryzyka. Poprzez efektywne zarzadzanie majatkiem poszukuje sig, wigc
optymalizacji kosztow zwiazanych z wykorzystaniem aktywow na kazdym z etapow cyklu
ich zycia, zapewniajac osiagnigcie zaktadanych poziomow. Dobrze zaprojektowane zarza-
dzanie majatkiem - sterowane przez poszukiwanie rdwnowagi w niniejszych perspekty-
wach - dostarcza informacji, bedacych wsparciem dla podejmowania skomplikowanych
decyzji i pomiaru ich efektywnosci. Podstawa pozyskania i wykorzystania aktywow
W organizacji jest kazdorazowo osiagnigcie okreslonych celow, ktore sa zbiezne z celami
strategicznymi. Zarzadzanie aktywami zwigzane jest z ciaglym rdwnowazeniem i optyma-
lizacja relacji oczekiwanych wynikow, kosztow i ryzyka.
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Streszczenie

Uwzgledniajqc dotychczasowy stan badan jak rowniez obserwujqc praktyke go-
spodarczq prowadzong w przedsiebiorstwach nalezy zauwazy¢ iz nie wszystkie
sktadniki aktywow przedsiebiorstwa wplywajq w jednakowy sposob na tworze-
nie wartosci. Nalezy zatem zidentyfikowaé, ktore z aktywéw wywierajq najwiek-
szy wplyw. Wydaje sie, ze rézne przedsiebiorstwa branzowe posiadajq szczegol-
ne aktywa, ktore przyczyniajq sie do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Stqd
istotnq kwestiq jest badanie i ocena wplywu takiej zaleznosci. Analiza taka po-
zwoli wylonié z grona wszystkich aktywow takie, ktorve w najwigkszym stopniu
kreujq wartos¢ przedsiebiorstwa. Skoncentrowanie uwagi na identyfikacji ta-
kich zaleznosci pozwoli w swiadomy sposob zarzqdzaé wartosciq przedsiebior-
stwa.

Stowa kluczowe: zarzadzanie, warto$¢ przedsigbiorstwa, aktywa.
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THE LEVEL OF ASSETS PARTICIPATION IN THE PROCESS OF PRODUCING
VALUE IN AN EXAMPLE OF A PHARMACEUTICAL BUSINESSES

Summary

Considering the studies so far as well as looking at the economic practice
undertaken in businesses, it has to be noted that not all of the components of
business assets impact the production of value in the same way. It is therefore
necessary to identify which assets have the biggest influence. It appears that
different trade businesses have specific assets which contribute to the in-
crease of the business value. Hence, it is important to investigate and eva-
luate the influence of such relationship. Such analysis will allow to select as-
sets which are the largest contributors to the creation of business value. Con-
centrating on identifying such relationships will allow to manage the business
value in a more conscious way.

Keywords: management, business value, assets.
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