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PIECZAREK
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Abstrakt. Polska stata si¢ w ostatnich latach najwigkszym w Europie producentem pie-
czarek. Dzigki temu znaczaco wzrosta réwniez produkcja podtoza do ich uprawy.
W opracowaniu zaprezentowano wyniki analizy danych finansowych za lata 2006-2010
sze$ciu najwigkszych producentéw podloza pod uprawe pieczarek fazy III w Polsce. Ce-
lem artykutu jest wstgpne rozpoznanie, czy rézne miary odzwierciedlajagce zasoby niema-
terialne tych przedsigbiorstw sa zwiagzane z miarami czysto ekonomicznymi. W badaniu
spotek reprezentujacych sektor produkeji podtoza pod uprawe pieczarek wykorzystano:
CIV (Calculated Intangible Value), miar¢ kapitatu intelektualnego zbudowang w oparciu
o koncepcje miary znanej jako Q-Tobina oraz miar¢ Z (model Dariusza Wierzby).

Stowa Kkluczowe: CIV (Calculated Intangible Value), miara kapitatu intelektualnego,
efektywnos¢ ekonomiczna, podtoze pod uprawe pieczarek

WPROWADZENIE

Produkcja pieczarek w Europie ulegla istotnym zmianom w ciagu ostatnich kilkuna-
stu lat. W Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii i Irlandii spadta o kilkadziesiat procent,
podczas gdy w Polsce wzrosta ze 100 tys. t w 2000 roku do ok. 200 tys. t w 2009 roku)
[Skup i ceny... 2006, 2011, Grogan 2008, Sakson 2007, 2008]. W wyniku intensywnego
wzrostu Polska stata si¢ najwigckszym w Europie producentem pieczarek. Niezwykle
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dynamicznie wzrasta (ilo$ciowo i wartosciowo) eksport polskich pieczarek (zwtaszcza
pieczarek Swiezych). Gtéwni odbiorcy polskiej pieczarki w Unii Europejskiej to: Niem-
cy, Holandia, Francja, Austria, Dania, Wielka Brytania, Szwecja i Irlandia [Smolenski
2008].

Produkcja pieczarek nie moze si¢ rozwija¢ bez odpowiedniego podtoza. Produkcja
podtoza dobrej jako$ci, na oczekiwana przez rynek skalg, jest podstawa kondycji bran-
zy. Produkcja podtoza jest podzielona na fazy okreslane jako: faza 1 — produkcja podto-
za zielonego, faza Il — podloze po pasteryzacji i dojrzewaniu z wsiang grzybnia lub nie,
faza III — podloze przero$nigte. Surowcami do produkcji sa odpady produkcji roslinnej,
przemystowej 1 zwierzecej (stoma, reagips, pomiot kurzy oraz woda), poddawane pro-
cesowi wymieszania oraz fermentacji. Uzyskana z wyzej wymienionych sktadnikow
masa, po odpowiednich zabiegach technologicznych z wykorzystaniem specjalistyczne-
go sprzetu, po uptywie kilkunastu dni tworzy gotowy produkt, okreslany mianem kom-
postu zielonego lub podtoza do uprawy pieczarek fazy 1. Kompost ten w tunelach paste-
ryzacyjnych zostaje poddany procesowi pasteryzacji. Po pasteryzacji w produkt zostaje
wsiana grzybnia pieczarki. Cato$¢ poddaje si¢ sprasowaniu i opakowaniu. W ten sposob
powstaje podtoze fazy II, ktore moze by¢ poddane kolejnemu procesowi, okre§lanemu
jako ,,przerost w masie”. Istota tego etapu jest uzyskanie catkowitego przerostu kompo-
stu przez wsiang w fazie Il grzybnie. Kolejne fazy produkcji kompostu generuja warto$é
dodang wyrobu ostatecznie wprowadzanego na rynek [Awantaz 2011]. Na poczatku
XXI wieku polskie przedsigbiorstwa na szeroka skale zaczely wykorzystywac do inten-
sywnej produkcji pieczarek podtoze fazy III.

W badaniu spoétek reprezentujacych sektor podtoza pod uprawe pieczarek wykorzy-
stano trzy miary: tzw. CIV (Calculated Intangible Value), miarg kapitatu intelektualne-
go Q’, zbudowang w oparciu o koncepcje¢ miary znanej jako Q-Tobina, a takze miar¢ Z,
pochodzaca z modelu Dariusza Wierzby. Dobor miar odzwierciedlat cel zbadania efek-
tywnosci ekonomicznej oraz miar zakumulowanego kapitatu intelektualnego. Ich obli-
czenie ma umozliwi¢ wstgpne rozpoznanie tego, czy wartosci roznych miar odzwiercie-
dlajacych zasoby niematerialne przedsigbiorstwa przenosza podobng informacj¢ oraz
czy s one zwigzane z miarami czysto ekonomicznymi. W badaniu wykorzystano dane
finansowe sze$ciu najwickszych producentéw podloza pod uprawe pieczarek (fazy III)
w Polsce. Dane przedsigbiorstw za lata 2006-2010 pozyskano z Monitora Polskiego B.

MATERIALY ZRODLOWE I ZALOZENIA METODYCZNE

Analizie poddano dane finansowe podmiotéw zajmujacych si¢ produkcja podtoza
fazy III do produkcji pieczarek. Dobor proby byt celowy. Do proby wiaczono podmioty
zajmujace si¢ produkcja podtoza III fazy pod uprawe pieczarek, dzialajace na rynku
polskim, ktore spetnity co najmniej dwa z wymienionych warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmniej 50

0s0b,

— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowarto$é

w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro,

— przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych za rok

obrotowy stanowity réwnowarto§¢ w walucie polskiej co najmniej 5 000 000 euro.
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Wsrod badanych podmiotow znalazty sie:

— Hajduk Podtoze do Pieczarek Sp. z 0.0. — produkcja podioza od lat 80. XX wieku
(I fazy); od konca lat 90. XX wieku — produkcja podtoza III fazy; od 2005 roku —
produkcja podtoza IV fazy; zatrudnienie — okoto 150 osob,

— Produkcja Podtoza Pod Uprawe Pieczarek Ryszard Wrona — Ryszard Wrona roz-
poczynat dziatalno$¢ jako producent pieczarek; od 1989 roku — produkcja podio-
za; od 2004 roku — produkuje podtoze III fazy; zatrudnienie — okoto 100 o0so6b,

— Karol Kania i Synowie — w 1967 roku Karol Kania rozpoczat uprawe pieczarek
oraz produkcje podtoza; w 1988 roku powstata Wytwornia Podtoza pod Uprawe
Pieczarek Karol Kania, ktéra w 2001 roku zostata przeksztatcona w Karol Kania
i Synowie; zatrudnienie — okoto 400 oséb,

— Fungis Sp. z 0.0. — Fungis rozpoczeta dziatalnos¢ w 1991 roku; zatrudnienie —
okoto 100 oséb,

— Mykogen Kompost Michat i Piotr Matuszynscy — w 1970 roku Piotr Matuszynski
zatozyt pierwsza uprawe pieczarek; w 1982 roku bracia Matuszynscy (Piotr i Je-
rzy) uruchomili wytworni¢ podtoza; od 2004 roku Mykogen Kraszew produkuje
podtoze 111 fazy,

— Unikost Spoétka Jawna U. Sztandera & A. Gajowniczek — Spoétka Unikost rozpo-
czeta dziatalnos¢é w 1995 roku; zatrudnienie — okoto 100 o0sob.

Na podstawie danych z lat 2006-2010", opublikowanych w Monitorze Polskim B,
utworzono baze¢ danych o przedsigbiorstwach — podmiotach zajmujacych si¢ produkcja
podtoza fazy III do produkcji pieczarek: Hajduk Podtoze do Pieczarek Sp. z o.0., Pro-
dukcja Podloza Pod Uprawe Pieczarek Ryszard Wrona, Karol Kania i Synowie, Fungis
Sp. z 0.0., Mykogen Kompost Michat i Piotr Matuszynscy, Unikost Spotka Jawna U.
Sztandera & A. Gajowniczek. Ze wzgledu na fakt, ze produkcje podloza fazy III w
spotce Mycela SA (wczes$niej Agropex SA) rozpoczeto w kwietniu 2008 roku autorzy
opracowania nie zdecydowali si¢ na whaczenie do analizy danych tej spotki®.

W badaniu spotek reprezentujacych sektor podtoza pod uprawe pieczarek wykorzy-
stano trzy miary: tzw. CIV (Calculated Intangible Value), miarg kapitatu intelektualne-
go, zbudowang w oparciu o koncepcje miary znanej jako Q-Tobina, a takze miare Z,
pochodzaca z modelu Dariusza Wierzby.

CIV jest w zalozeniu miara wartosci niematerialnych zgromadzonych w przedsie-
biorstwie (wtasnosci intelektualnej, marki, reputacji, kapitalu relacyjnego, wiedzy, kapi-
talu ludzkiego i spotecznego) [Urbanek 2007], ktora nie zmienia si¢ wraz ze zmianami
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. W niniejszym opracowaniu zostata ona wyliczona
W sposob nastgpujacy: pomnozono warto$¢ aktywow przez usredniong warto$¢ ROA
badanej grupy przedsiebiorstw’, a nastepnie odjeto wynik od zysku z dziatalnosci ope-

''W przypadku trzech badanych przedsigbiorstw brak danych za 2010 rok oraz danych za
2007 rok dla Hajduk Podloze do Pieczarek Sp. z o.0.

2 Z powodu klopotow z jakoscig podtoza firma Agropex SA pozyskata nowego inwestora
(UAB Ekozona z Litwy), ktory wniost kapital, niezbedne doswiadczenie oraz know-how. Jedno-
czesnie Agropex SA zmienita w lutym 2008 roku nazwe na Mycela SA. Zaprzestano sprzedazy
kompostu fazy II, a w kwietniu 2008 roku rozpocz¢to produkcje podtoza fazy II1.

* Zmiany formuty CIV na taka, ktora zamiast ROA branzy uwzglednia ROA badanej grupy
przedsigbiorstw, wynika z faktu, ze udziat szesciu badanych podmiotéw w rynku jest szacowany
przez autoro6w na okoto 70% . Autorzy zdecydowali o zrealizowaniu badania stosujac przyblize-
nie.
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racyjnej, aby otrzymac¢ sktadowg mozliwg do przypisania zasobom niematerialnym.
W kolejnym kroku powinno si¢ podzieli¢ sktadowa przez sredni wazony koszt kapitatu
firmy (WACC), aby uzyskaé jej NPV*. Ostatniego etapu obliczen nie przeprowadzono
z uwagi na nieznang warto§¢ WACC badanych przedsicbiorstw. W stosunku do wzor-
cowego sposobu liczenia CIV zastosowano tez zmiang¢ polegajaca na zastapieniu usred-
nionego ROA catego sektora, usrednionym ROA badanych przedsigbiorstw.

Druga z wyliczonych miar (Q’), w zatozeniu odzwierciedlajaca zgromadzony przez
przedsigbiorstwa kapitat intelektualny, zostala skonstruowana w oparciu o wartos¢
dochodowg i ksiegowa spotek. Zaproponowana miara Q’ jest w zatozeniu pewnym
substytutem miary znanej jako Q-Tobina [Tobin 1969, Lindenberg i Ross 1981,
Knowledge... 2003]. Oryginalnie Q-Tobina jest skonstruowana jako relacja warto$ci
rynkowej przedsigbiorstwa do wartosci ksiggowej badz odtworzeniowej [Zadora 2010].
Moze by¢ ona uznana za pewng miar¢ kapitatu intelektualnego, jaki zostat zakumulo-
wany przez przedsi¢biorstwo. W niniejszym badaniu nie bylo jednak mozliwosci postu-
zenia si¢ warto$cig rynkowa przedsigbiorstw. Wartos¢ oszacowano wigc za pomoca
tzw. metody szwajcarskiej [Machata 2009, Zadora 2010], wykorzystujac $rednig wazo-
na, liczong wedlug nastepujacej formuty:

W, +2W,
3

W=

gdzie W, jest wartoscig ksiggowa majatku, zas Wy $rednig zysku z trzech lat.

Warto$¢ ustalona metoda szwajcarskg w pewnym sensie zastgpuje warto$¢ rynkows,
gdyz mamy w niej komponent zysku, ktory jest pochodng w stosunku do wolnych stru-
mieni finansowych, tzw. FCF, bedacych baza wyceny wartosci rynkowej. Odniesiono jg
(w liczniku miary) do warto$ci ksiggowej majatku, co daje:

W, +2W,

" 3
Q Wm

W sytuacji brakéw danych (dla trzech spotek) za 2010 rok zdecydowano, ze miara
Q’ bedzie liczona jedynie dla 2009 roku.

Jako trzecig zmienng przyjeta do badania byla warto$¢ Z pochodzaca z modelu
D. Wierzby [Wierzba 2000], a bedaca syntetyczng miara kondycji ekonomicznej przed-
sigbiorstwa liczong na podstawie miar szczegotowych®. Choé pierwotnie model zostat
skonstruowany do badania zagrozenia przedsiebiorstw upadioscia®, sens jego stosowa-

* CIV (Calculated Intangible Value), www.businessdictionary.com

> Pomimo ze warto$¢ Z nie jest wprost ilorazem wynikéw i naktadow, to autorzy uznali, Ze
moze ona by¢ rozpatrywana jako miara efektywnosci ekonomicznej. Warto§é Z, jako zmienna
syntetyczna, zastgpuje opis wielu cech. Zmienne objasniajace w modelu Wierzby zawieraja, na
zasadzie sktadowych, m.in. relacj¢ zysk z dziatalnosci operacyjnej/aktywa, ktore sg przez autorow
postrzegane jako klasyczne miary efektywnosci ekonomiczne;.

® W czasie badania zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstwa wystepuje najczesciej podziat tyl-
ko na dwie grupy, tzn. przedsigbiorstwa zagrozone i przedsigbiorstwa niezagrozone upadkiem.
Ustalana na podstawie cech klasyfikowanego obiektu warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej, poprzez
poréwnanie z warto$cig graniczng, daje odpowiedZ na pytanie, do ktorej grupy nalezy dany
obiekt.
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nia w badaniu efektywnosci ekonomicznej polega nie na dyskryminacji grupy przedsig-
biorstw zagrozonych upadtoscia i tych o dobrej kondycji ekonomicznej, lecz raczej na
zastosowaniu miar mozliwie pojemnych, ktore wiele sktadowych szczegdétowych spro-
wadzaja do jednej miary syntetycznej, bedacej miarg efektywnosci (w szeregu modeli
dyskryminacyjnych wickszej warto$ci wskaznika odpowiada lepsza kondycja ekono-
miczna przedsigbiorstwa).

W modelu D. Wierzby funkcja dyskryminacyjna przyjmuje postac:

V4 :3,26X1 + 2,16X2 + 0,3X3 + 0,69X4

gdzie:
X1 — (zysk z dziatalnoS$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem,
X, — (zysk z dziatalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X3 — aktywa obrotowe/zobowigzania catkowite,
X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem.

Wartoscig krytyczng funkcji jest zero. Zagrozone upadtoscia sg firmy, dla ktorych
wyliczone wartosci funkcji Z sa ujemne. Przedsigbiorstwa o najlepszej kondyc;ji finan-
sowej maja wysoka wartos¢ Z.

WYNIKI I DYSKUSJA

Obliczone wartosci CIV dla badanych spotek w latach 2006-2010 zostaty w tys. zt
zaprezentowane w tabeli 2. Ujemne warto$ci wyrazaja deficyt w zakresie warto$ci nie-
materialnych w stosunku do $redniej w badanej grupie.

Tabela 2. CIV dla spoétek, lata 2006-2010 (tys. zt)
Table 2. CIV of firms, 2006-2010 (thous. of PLN)

Wyszezegblnienie | ¢ 2007 2008 2009 2010 Srednia
Specification Mean
Kania 582327 605935 | 1037569 | —198391 6273,18 4425
Hajduk ~1178,13 b.d. 315,25 5310,63 b.d. 1483
Wrona -328925 | 285185 -57975 | —2605,16 b.d. -2332
Unikost 2 144,80 ~606,03 | —1656,01 —617,40 29,88 ~141
Fungis ~651,46 234,49 ~167,46 -320,56 ~392,43 -259
Mykogen 4559,18 526347 6 059,71 7 149,59 b.d. 5758

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitora Polskiego B [2006-2010].
Source: own calculation based on Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2006-
-2010].

Druga z wyliczonych miar (tab. 3) — warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana za pomoca
metody szwajcarskiej odniesiona (w liczniku miary) do wartosci ksiegowej (w mianow-
niku miary) — w zatozeniu odzwierciedla zgromadzony przez przedsigbiorstwa kapitat
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Tabela 3. Warto$¢ Q’ (2009 rok)
Table 3. Q’ value (2009)

Wyszczegodlnienie Miara kapitatu intelektualnego Q’
Specification Intellectual capital rate Q’
Kania 0,45
Hajduk 0,43
Wrona 0,40
Unikost 0,45
Fungis 0,47
Mykogen 0,81

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitora Polskiego B [2006-2010].
Source: own calculation based on Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2006-
-2010].

intelektualny. Jesli miara oparta na warto$ci dochodowe;j oraz ksiggowej spotek istotnie
odzwierciedla — podobnie jak Q-Tobina — zakumulowany przez spotki kapitat intelektu-
alny, to na tle badanych przedsiebiorstw wyroznia si¢ spotka Mykogen Kompost Michat
i Piotr Matuszynscy. W przypadku badanych spotek mozna sadzi¢, ze ksztaltuje si¢ na
rynku pewnego rodzaju intersubiektywna opinia o efektywnosci stosowania w uprawie
podtoza okreslonego rodzaju. Znajduje ona uzasadnienie takze w komponencie niemate-
rialnym (technologicznym, intelektualnym) produktu oraz przektada si¢ na wyniki sprze-
dazowe, a wigc tez na warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa.

Wyniki korelacji usrednionych CIV oraz miary kapitatu intelektualnego (Q’) wstep-
nie wskazuja na istnienie zwigzku (w zalozeniu obydwie mialy odzwierciedla¢ zgroma-
dzony przez przedsigbiorstwa kapitat intelektualny czy tez zasoby o charakterze niema-
terialnym). Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona r = 0,72, a zatem obydwie miary
przenosza podobna informacj¢ o kapitale intelektualnym czy zasobach niematerialnych.
Korelacja nie jest bardzo silna, niemniej jednak jest zauwazalna (rys. 1).

Jako trzeciag zmienng przyjeto do badania warto$¢ Z (model D. Wierzby), bedaca
syntetyczng miarg kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Wyniki obliczen zaprezen-
towano w tabeli 4.

Wyniki analizy korelacji 1 regresji pokazuja istnienie dos$¢ wyraznej zaleznos$ci
(rys. 2) pomiedzy usrednionymi wartosciami syntetycznej miary efektywnos$ci ekono-
micznej Z oraz usrednionymi warto$ciami CIV dla badanych spotek (wartos¢ wspot-
czynnika korelacji liniowej Pearsona r = 0,71). Mozna, jak si¢ wydaje, na tej podstawie
sformutowac¢ wstepng hipotezg, ze w badanej grupie przedsigbiorstw obserwujemy
swoiste wspotwystepowanie wysokiej efektywnosci ekonomicznej oraz wyrdzniajacych
si¢ (wyzszych od przecigtnej) warto$ci zasobow niematerialnych. Trudno jest orzec, ze
dobra kondycja ekonomiczna umozliwia budowanie wyr6zniajacych si¢ zasobow nie-
materialnych lub Zze wyrdzniajace si¢ zasoby niematerialne przyczyniaja si¢ do osiaga-
nia bardzo dobrej kondycji ekonomicznej. Raczej na zasadzie sieciowych zalezno$ci
nalezy podejrzewac, ze obydwa kierunki sa prawdziwe, a oddziatywania synergicznie
si¢ wspomagaja.
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Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy usrednionymi warto$ciami CIV oraz miarg kapitalu
intelektualnego (Q’)
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z Monitora Polskiego B
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Fig. 1. Relationship between CIV mean value and intellectual capital rate (Q’)
Source: own calculation based on Official Journal of the Republic of
Poland “Monitor Polski B” [2006-2010].
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Tabela 4. Wartosci Z (model D. Wierzby), lata 2006-2010
Table 4. Z value (model of D. Wierzba), 2006-2010

4000

6000

WyszezegOlnienie 2006 2007 2008 2009 2010 Srednia
Specification Mean
Kania 0,88 0,80 1,02 0,43 0,61 0,75
Hajduk 1,03 b.d. 1,29 2,20 b.d. 1,51
Wrona -0,34 -0,22 -0,01 -0,28 b.d. -0,21
Unikost 1,37 0,69 0,25 0,54 0,56 0,68
Fungis 0,49 0,71 0,50 0,65 0,45 0,56
Mykogen 1,38 1,22 1,28 1,56 b.d. 1,36

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitora Polskiego B [2006-2010].
Source: own calculation based on Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2006-

2010].

Brak jest wyraznej sugestii co do istnienia zwigzku zaproponowanej miary kapitalu
intelektualnego Q’ opartej na wartosciach dochodowych i ksiggowych spolek z usred-
niong miarg efektywnosci ekonomicznej Z (warto$¢ wspolczynnika korelacji liniowej
Pearsona r = 0,51). Jednakze mozna sformutowac wstgpng hipoteze, ze rowniez w tym
przypadku w badanej grupie przedsigbiorstw obserwujemy swoiste wspotwystepowanie
wysokiej efektywnosci ekonomicznej oraz wyrozniajacych si¢ wérod konkurencji zaso-
béw niematerialnych (rys. 3). Jako ze miara Q’ byta liczona wylacznie dla 2009 roku,

jej zwiazek z miarami efektywnosci ekonomicznej wymaga dalszych studiow.
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Relationship between CIV mean value and Z-value
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Source: own calculation based on Official Journal of the Republic of
Poland “Monitor Polski B” [2006-2010].
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WNIOSKI

Celem artykutlu bylo wstepne rozpoznanie, czy wartosci miary odzwierciedlajacej
zasoby niematerialne i miary kapitatu intelektualny przedsigbiorstw zajmujacych sie
produkcjg podioza pod uprawg pieczarek przenosza podobng informacjg, oraz czy sa
one zwigzane z miarami czysto ekonomicznymi. Przeprowadzona analiza pozwala na
sformutowanie nastepujacych wnioskow:

1. Dane ze sprawozdan odzwierciedlajg procesy o charakterze gospodarczym, jakie
zachodza w przedsigbiorstwach. Wprawdzie nie mierzg ich wprost, ale np. zysk z dzia-
alnosci operacyjnej pozostaje zar6wno pod wpltywem polityki sprzedazowej i logistyki
jak i praktyki HR, a takze kapitalu intelektualnego, jaki zdotato wypracowaé przedsig-
biorstwo. Na przyktadzie spotek dziatajacych w dynamicznie rozwijajacym si¢ sektorze
producentéw podioza pod uprawe pieczarek mozna mowié o sporym znaczeniu dla ich
sukcesu na rynku takich niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa, jak: wiedza i do-
swiadczenie w zakresie produkcji podloza przektadajace si¢ na efektywnosé produkcji,
reputacje, organizacje¢ kontaktow z otoczeniem rynkowym itp.

2. Wyliczone za pomocg miary CIV wartosci zasobow niematerialnych poszczegol-
nych badanych przedsigbiorstw sg zréznicowane i — co szczegodlnie istotne — w znacz-
nym stopniu zbiezne ze zrdznicowaniem wynikajacym z syntetycznej miary oceny
kondycji ekonomicznej Z. W badanym sektorze mozna wigc mowié o istnieniu zalezno-
$ci miedzy dobra kondycja ekonomiczng a wyrdzniajaca si¢ pozycja w zakresie zaso-
béw niematerialnych.

3. Zaproponowana miara pochodna wobec Q-Tobina — Q’, oparta na wartosciach
ksiegowych i dochodowych spoélek, wykazuje na istnienie umiarkowanego zwigzku
z efektywnoscig ekonomiczna, a takze CIV. Jej uzyteczno$¢ pozostaje jednak kwestig
otwarta wobec faktu, ze mozna ja bylo obliczy¢ na bazie posiadanych danych tylko dla
2009 roku.
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IMPACT OF INTANGIBLE ASSETS ON THE ECONOMIC
EFFECTIVENESS AS ILLUSTRATED BY NATIONAL ENTERPRISES
IN THE MANUFACTURING MUSHROOM COMPOST

Summary. As a result of intensive increase in the production of mushrooms in recent
years, Poland has become the biggest provider of this produce in Europe. The fact has en-
tailed also a considerable rise in the production of compost. The paper, analyses the finan-
cial data relating to the six biggest manufacturers of phase III compost for growing mush-
rooms in Poland, for 2006-2010. The aim of the paper is to advance an initial reconnais-
sance whether different rates meant to reflect intangible assets of these companies are
connected with purely economic measures. In order to examine the companies represent-
ing the sector of mushroom compost production, the following were made use of: CIV
(Calculated Intangible Value), intellectual capital rate built on the basis of that known
as Q Tobin, and rate Z (the model provided by D. Wierzba).

Key words: CIV, intellectual capital rate, economic effectiveness, mushroom compost
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