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Wprowadzenie

Potrzeby w zakresie pomiaru, raportowania i oceny dokonan przedsigbiorstw ulegly
radykalnej zmianie w ostatnich dekadach. Jeszcze w latach osiemdziesigtych ubieglego
wieku systemy sprawozdawcze byly zorientowane gtéwnie na miary finansowe i wskazni-
ki operacyjne, poniewaz wyniki finansowe przedsigbiorstw byly zdeterminowane spraw-
nym zarzgdzaniem zasobami materialnymi. Czynniki, takie jak czas, jakos$¢, satysfakcja
nie byly powszechnie doceniane jako zrddta osiagania i utrzymywania przewagi konku-
rencyjnej, a ponadto jako kategorie niefinansowe nie poddawaty si¢ tatwo kwantyfikacji
i pomiarowi. Raportowanie finansowe stanowito podstawe zarzadzania glownie ze wzgle-
du na fatwos¢ interpretacji. Zmiany zachodzace w globalnym otoczeniu przedsi¢biorstw
w ostatnich dwoch dekadach minionego wieku wskazaly na niematerialne zrédta wartosci
przedsiebiorstw i tym samym wymusity uwzglednienie w zakresie raportowania czynni-
kow zwiagzanych z zasobami niematerialnymi i kapitatem intelektualnym.

Wspdlczesnie, sprawozdawczos¢ zarzadcza stanowi wzglednie wyodrebniony sy-
stem raportowania informacji na potrzeby wspomagania proceséw podejmowania decyzji
na roznych szczeblach zarzadzania, sprzyjajacy osigganiu celow organizacji. Odbiorcami
raportow wewnetrznych, stanowiacych produkt sprawozdawczosci zarzadczej, sa zawsze
pracownicy przedsigbiorstwa, poniewaz niektore informacje moga mie¢ charakter poufny
i strategiczny z punktu widzenia osiggania przewagi konkurencyjnej na rynku'.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie metod wyceny kapitatu intelek-
tualnego, w szczegdlnosci metod konfrontujacych wartos$¢ ksiegowa z wartoscig rynkowa

' Zob. szerzej w: B. Nita: Rola rachunkowosci zarzqdczej we wspomaganiu zarzgdzania dokonaniami
przedsiegbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2009, s. 286-307.
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oraz wskaznika intelektualnej wartosci dodanej. Teza opracowania zawiera si¢ w stwier-
dzeniu, ze ocena i raportowanie kapitatu intelektualnego i zasobéw niematerialnych przed-
sigbiorstw wymaga wieloaspektowego ujecia. W celu ilustracji rozwazanych problemow
przyjeto metode studium przypadku na przyktadzie przedsigbiorstwa Comarch S.A., nale-
zacego do sektora informatycznego.

Zakres raportowania o kapitale intelektualnym

Rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci dotyczy zardwno raportowania zewngtrzne-
go, skierowanego do srodowiska inwestycyjnego, jak i raportowania wewnetrznego, ukie-
runkowanego na potrzeby podejmowania decyzji. O ile zewngtrzne fakultatywne sprawo-
zdania mogg podlegaé probie unifikacji i standaryzacji, ze wzgledu na potrzebg poréwnan
réznych podmiotow, to projektowanie sprawozdawczo$ci zarzadcezej nie wymaga przyjecia
jednolitego wzorca. Syntetyczne poréwnanie obu modeli sprawozdawczych zaprezentowa-

no w tabeli 1.

Tabela 1

Poréwnanie wewngtrznego i zewngtrznego raportowania informacji
na temat kapitatu intelektualnego

Czynniki
roéznicujace

Sprawozdawczos¢ wewnetrzna

Sprawozdawczos¢ zewngtrzna

Cel raportowania

Zarzadzanie kapitalem intelektualnym

Komunikowanie informacji o gene-
ratorach warto$ci

Rodzaj interesa-
riuszy

Wewnetrzni, np. menedzerowie i pracow-
nicy

Zewngtrzni, np. inwestorzy

Zakres raporto-
wania

Definiowanie, identyfikowanie, katego-
ryzacja i pomiar kapitatu intelektualnego

Wycena kapitatu intelektualnego
i catego przedsigbiorstwa

Sposob prezen-
tacji

Okreélenie, czy w przedsigbiorstwie
wystepuja okreslone rodzaje i sktadniki
kapitatu intelektualnego i jaka jest ich
wielko$¢

Okreslenie warto$ci poszczegol-
nych sktadnikéw kapitatu intelek-
tualnego w mierniku pieni¢znym
oraz oszacowanie udzialu wartosci
zasobow niematerialnych w catko-
witej warto$ci przedsigbiorstwa

Rodzaj infor-

Ilosciowa, jakos$ciowa, szczegdtowa,

Ilo$ciowa, jakos$ciowa, ogdlna,

zewnetrzne benchmarki

macji zdezagregowana zagregowana

Standaryzacja Niewystandaryzowane raporty Standaryzowane zestawienia
sprawozdan

Benchmark Wewngtrznie okreslone wielkosci oraz Benchmarki zewnetrzne: inne pod-

mioty, wskazniki branzowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska: Kapital intelektual-
ny. Spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 179.
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Metody raportowania informacji o zasobach niematerialnych i kapitale intelektual-
nym przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na dwie grupy ze wzgledu na jednostki pomiaru wy-
korzystywane w sprawozdaniach, co ukazano na rysunku 1. Metody pomiaru jako$ciowego
wykorzystujg do oceny kapitatu intelektualnego przede wszystkim jednostki niepieni¢zne
i uwzgledniaja zardwno proste wskazniki, jak tez bardziej rozbudowane systemy mierni-
kow. Metody wyceny pozwalaja natomiast na wartosciowy pomiar réznych sktadnikow ka-
pitatu intelektualnego, co prowadzi do wyrazenia zasobow niematerialnych w kategoriach
pienigznych. Do metod warto$ciowych zalicza si¢ najczgsSciej takie wskazniki, jak:

— pordéwnanie warto$ci rynkowej z ksiggowa,

— wskaznik Q Tobina,

intelektualna warto$¢ dodana VAIC,

kalkulowana warto$¢ niematerialna.

Metody raportowania informacji
o kapitale intelektualnym w przedsigbiorstwie

A A
Metody pomiaru jakosciowego Metody wyceny kapitatu
i niepieni¢znego intelektualnego
4 A
Wielowymiarowe
karty dokonan

Rysunek 1. Metody raportowania informacji o kapitale intelektualnym

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Obie grupy metod sga wykorzystywane do budowania wielowymiarowych kart doko-
nan, takich jak zréwnowazona karta wynikow (balanced scorecard). Na potrzeby pomiaru
kapitatu intelektualnego stosuje si¢ monitor warto$ci niematerialnych, nawigator Skandii,
broker technologiczny.

Wskaznik wartosci rynkowej do wartos$ci ksiegowej

Najprostszy miernik warto$ciowy polega na porownaniu wartosci rynkowej przedsig-
biorstwa z jego warto$cia ksiggowa. Na potrzeby oceny kapitatu intelektualnego przyjmuje
si¢ zatozenie, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa stanowi sume wartos$ci ksiggowej oraz
wartosci kapitatu intelektualnego. Ponadto, zaktadajac, ze warto$¢ rynkowa zadluzenia
przedsigbiorstwa jest w przyblizeniu rowna wartos$ci ksiegowe]j dtugu, wartos¢ kapitatu in-
telektualnego stanowi nadwyzke wartosci rynkowej kapitatu wlasnego nad jego wartoscia
ksiggowa. Jesli przedsigbiorstwo jest prowadzone w formie spotki akcyjnej, ktorej akcje
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sa notowane na gietdzie, wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej jest naste-
pujacy:

MV _pxn (1)
. BV  EBV
gdzie:
MV — warto$¢ rynkowa,
BV — wartos¢ ksiggowa,
p — cena jednej akcji,
n  — liczba akcji,
EBV — warto$¢ ksiggowa kapitatu wtasnego.

Interpretacja przedstawionego wskaznika jest bardzo prosta, poniewaz przedstawia
on stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksieggowej kapitatu wlasnego. Jesli wskaznik
MV/BV ksztaltuje si¢ na poziomie wigkszym od jedno$ci, wowczas uznaje si¢, ze przed-
sigbiorstwo posiada sktadniki kapitatu intelektualnego, ktore nie zostaly odzwierciedlone
w bilansie, a wptywaja na warto$¢ rynkowa. Jesli wskaznik jest rowny jednos$ci, wtedy war-
tos¢ ksiggowa jest rowna wartosci rynkowej i tym samym uwaza sig, ze przedsicbiorstwo
nie posiada sktadnikow kapitatu intelektualnego. Natomiast, jesli wskaznik przybiera war-
tosci mniejsze od jednosci, to rynek wycenia przedsigbiorstwo ponizej wartosci ksiggowe;j
1 tym samym nalezatoby uznaé¢, ze kapitat intelektualny ma warto$¢ ujemna.

Wskaznik MV/BV charakteryzuje si¢ czytelna interpretacja i pozwala na dokonywa-
nie poréwnan w zakresie kapitatu intelektualnego zar6wno migdzy przedsigbiorstwami, jak
réwniez z okresu na okres w ramach tej samej organizacji. Oprocz tego wskaznik ten nie
nastr¢cza wielu problemow przy obliczeniach praktycznych.

Tabela 2
Kalkulacja wskaznika MV/BV dla przedsigbiorstwa Comarch SA

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010 2011
Cena rynkowa (z}) 61,00 95,00 84,00 55,65
Liczba akcji 7 960 596 7 960 596 8 051 637 8 051 637
Warto$¢ rynkowa (tys. zt) 485 596 756 257 676 338 448 074
Warto$¢ aktywow (tys. zt) 915 247 895 106 968 105 1022 474
Kapital wlasny przypadajacyna | 94 194 537270 574 947 600 354
akcjonariuszy (tys. z})
MV/ BV 0,98 1,41 1,18 0,75

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych grupy Comarch

SA za lata 2008-2011.

Nalezy jednak podkresli¢, ze pod adresem tej miary kieruje si¢ wiele zarzutow.
Po pierwsze, watpliwosci wzbudza podstawowe zalozenie konstrukcji MV/BYV, ktore glosi,
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ze o wartoS$ci kapitatu intelektualnego przesadza réznica miedzy warto$cia rynkows i ksie-
gowa. Akceptacja tego zalozenia jest kontrowersyjna, poniewaz kapitat intelektualny jest
to w praktyce kategoria niejednoznaczna i znacznie bardziej ztozona. Po wtdre, podobnie
jak w przypadku rynkowej wartos$ci dodanej (MVA), krytyce poddaje si¢ poréwnywanie
wielkos$ci rynkowej z ksiegowa. Pierwsza z nich jest ustalana w procesie wymiany wolno-
rynkowej i nie zawsze wiarygodnie odzwierciedla rzeczywista warto$¢ rynkowa, stano-
wi czgsto rezultat zdarzen losowych, a nawet czynnikow o charakterze psychologicznym.
Druga z wartosci jest natomiast okreslana w trybie ex post na podstawie obowigzujacych
standardéw rachunkowosci oraz przyjetych w przedsigbiorstwie zasad i polityki rachun-
kowosci. W celu ilustracji procesu obliczeniowego, w tabeli 2 zaprezentowano kalkulacje
wskaznika warto$ci rynkowej do warto$ci ksiggowej dla przedsi¢biorstwa Comarch SA.

Wskaznik Q Tobina

Konstrukcje zblizong do wskaznika MV/BV ma wskaznik Q (Tobin’s Q ratio) za-
proponowany przez Jamesa Tobina w 1968 roku jako relacja wartosci rynkowej do kosztu
odtworzenia aktywow materialnych?. Wskaznik ten poczatkowo stuzyt analizom makro-
ekonomicznym, a wspolczesnie okazuje si¢, ze wysokie wartosci wskaznika Q wykazuja
zwigzek z naktadami na inwestycje w kapitat ludzki i rozwigzania technologiczne. Wysoki
poziom wskaznika wskazuje, ze wartos¢ rynkowa jest wyzsza od kosztow odtworzenia,
co sugeruje ponadprzecietny zwrot z inwestycji. Innymi stowy, nawiazujac do pierwotne;j
wersji wskaznika, mozna stwierdzi¢, ze w warunkach konkurencyjnych przedsi¢biorstwo
bedzie angazowaé w swojg dziatalno$¢ kapitat tak dtugo, jak marginalna stopa zwrotu jest
wyzsza od stopy kosztu kapitatu. Jesli rynek odznacza si¢ efektywnoscia, wowczas takie in-
westycje powinny wywota¢ wzrost wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. W zwiazku z tym
inwestycje traktuje si¢ jako bodzce wyzwalajace kreowanie wartosci, a tym samym wskaz-
nik Q powinien przekraczaé jedno$¢. Oczywiscie, blgdne decyzje inwestycyjne spowoduja,
ze marginalny poziom Q bedzie nizszy od jednosci.

K.H. Chung i S.W. Pruitt wyrazaja poglad, zgodnie z ktéorym na potrzeby praktycz-
nych obliczen wskaznika Q mozna zastosowac¢ nastepujacg formule®:

0- MVE + PS + DEBT

T4 @
gdzie:
MVE — wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego (iloczyn ceny jednej akcji i liczby
akeji),
PS - warto$¢ likwidacyjna akcji uprzywilejowanych,

2 Zob. szerzej w B. Nita: Rachunkowosé w zarzqdzaniu strategicznym przedsigbiorstwem, Wolters Klu-
wer Polska, Krakow 2008, s. 408.

3 K.H. Chung, S.W. Pruitt: 4 Simple Approximation of Tobin’s g, ,,Financial Management”, Autumn
1994, Vol. 23, Iss. 3, s. 71.
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DEBT- wartos¢ ksiegowa zobowigzan krétkoterminowych, pomniejszona o warto$§¢
aktywow obrotowych oraz warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych,
T4 - wartos$¢ ksiegowa wszystkich aktywow przedsiebiorstwa.

Konstrukcja wskaznika Q jest zblizona do wskaznika MV/BYV, przy czym wskaznik
Tobina uwzglednia warto$¢ odtworzeniowa aktywow, ktora jest blizsza wartosci rynkowe;.
Nalezy jednak podkresli¢, ze zarzuty stawiane pod adresem wskaznika Q sg zblizone do
tych, ktore wskazywano przy oméwieniu wskaznika MV/BV. Ponadto, w praktyce wartos¢
odtworzeniowa jest trudna do ustalenia, w szczegdlnos$ci, gdy aktywa nie stanowia przed-
miotu obrotu gietdowego.

Kalkulowana warto$¢ niematerialna

Kalkulowana warto$¢ niematerialna CIV zostata opracowana na potrzeby wyceny ka-
pitatu intelektualnego przez T.A. Stewarta w 1995 roku, ktéry zaproponowat siedmioetapo-
wa procedur¢ wyznaczenia kalkulowanej warto$ci niematerialnej*:

1) obliczenie $redniego zysku brutto z ostatnich trzech Ilub pigciu lat prowadzenia

dziatalnoSci;

2) ustalenie na podstawie bilansu przecigtnej wartosci aktywow o charakterze mate-
rialnym dla tego samego okresu;

3) kalkulacja przecigtnej stopy zwrotu z aktywow (ROA) jako ilorazu wielko$ci uzy-
skanych w etapach poprzednich;

4) okreslenie przecigtnej stopy zwrotu z aktywow (ROA) dla sektora, w ktérym dziata
przedsigbiorstwo, dla tego samego okresu (ostatnich trzech lub pieciu lat);

5) obliczenie zysku nadwyzkowego (excess return) poprzez odj¢cie od zysku brutto
iloczynu ROA dla sektora i przecigtnego poziomu aktywow materialnych przedsie-
biorstwa;

6) kalkulacja nadwyzki zysku po opodatkowaniu (odjecie od nadwyzki zysku ilo-
czynu przecietnej stawki podatku dochodowego w badanym okresie i nadwyzki
zysku);

7) sprowadzenie nadwyzki zysku po opodatkowaniu do wartosci biezgcej za pomocg
odpowiedniej stopy kosztu kapitatu.

Analiza zaprezentowanej procedury prowadzi do uzyskania nastepujacego wzoru na

kalkulowang warto$¢ niematerialna:

(GP—ROAyy -TA)-(1-T) _TA-(ROAco —RO4y)-(1-T)
k k

ClV =

©)

gdzie:
GP — $redni zysk brutto,

* T.A. Stewart: Trying to Grasp the Intangible, ,,Fortune” 1995, Vol. 132, Iss. 7, s. 158.
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ROA,, — przecigtna stopa zwrotu z aktywow dla sektora,
ROA, — przecigtna stopa zwrotu z aktywow dla przedsigbiorstwa,

T4 — $rednia warto$¢ aktywow materialnych przedsigbiorstwa,
T — przecigtna stopa podatku dochodowego,
k — stopa dyskontowa.

Ze wzoru (3) wynika, ze nadwyzka zysku po opodatkowaniu jest dyskontowana przy
zatozeniu utrzymania jej poziomu w przysztosci. Oznacza to, ze na potrzeby sprowadzenia
przysztych nadwyzek do warto$ci obecnej stosuje si¢ wzor na wartos¢ biezaca renty wie-
czystej, ptatnej z dotu przy rocznej kapitalizacji.

Kalkulowana warto$§¢ niematerialna jest dodatnia wowczas, gdy stopa ROA dla
przedsigbiorstwa ksztattuje si¢ na poziomie wyzszym od przeci¢tnego poziomu dla sektora,
w przeciwnym przypadku CIV wykazuje warto§¢ ujemng. Stopa dyskontowa powinna od-
zwierciedla¢ poziom ryzyka charakterystyczny dla catego sektora, w ktérym dziata przed-
sigbiorstwo.

Licznik utamka, opisanego formuta (3), stanowi nadwyzke¢ zysku po opodatkowaniu
i czesto jest okreslany jako premia intelektualna. Owa premia wskazuje przecietny zysk
przedsigbiorstwa, uzyskany dzigki posiadanemu przez nie kapitalowi intelektualnemu
w poréwnaniu z typowym przedsigbiorstwem, dziatajgcym w tym samym sektorze. Poziom
wskaznika CIV mozna wyznaczyé w prosty sposob, korzystajac z informacji zawartych
w sprawozdaniach finansowych z ostatnich trzech lub pigciu lat oraz danych dotyczacych
sektora. Kalkulowang warto$¢ niematerialng mozna zatem pordwnywaé migdzy rozny-
mi przedsigbiorstwami, zarowno w ramach jednego sektora, jak rowniez migdzy réznymi
branzami.

W odniesieniu do CIV stawiane sg dwa zasadnicze zarzuty. Pierwszy z nich dotyczy
wykorzystania przecigtnej wartosci wskaznika zwrotu z aktywow (ROA), nie za$ rzeczywi-
stego zwrotu na aktywach uzyskanego w konkretnym okresie. Dane usrednione nie sg do-
ktadne i mogg zanizac lub zawyzaé dane rzeczywiste. Po drugie, na potrzeby wyznaczenia
wartoS$ci biezacej premii intelektualnej nalezy zastosowa¢ odpowiednia stope dyskontowa,
ktéra powinna odpowiadaé przecigtnemu kosztowi kapitatu dla sektora. Rowniez w tym
przypadku usrednianie stopy dyskontowej oddala ostateczny wynik od rzeczywistej kalku-
lowanej warto$ci niematerialnej.

Intelektualna warto$¢ dodana (VAIC)

Wskaznik intelektualnej warto$ci dodanej VAIC (value added intellectual coefficient)
zostal opracowany przez A. Pulica. Podstawowe zatozenie modelu sprowadza si¢ do stwier-
dzenia, ze intelektualna warto$§¢ dodana w przedsigbiorstwie stanowi sume¢ wskaznikow,
opisujacych efektywnos¢ trzech sktadowych wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, czyli
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kapitalu finansowego, ludzkiego oraz strukturalnego. W zwiazku z tym, wskaznik VAIC
mozna najbardziej ogdlnie zapisa¢ za pomocg wzoru®:

VAIC = CEE + HCE + SCE @)

gdzie:
VAIC — wskaznik intelektualnej wartosci dodanej,
CEE — efektywnos¢ kapitatu finansowego (capital employed efficiency),
HCE — efektywno$¢ kapitatu ludzkiego (human capital efficiency),
SCE — efektywnos¢ kapitatu strukturalnego (structural capital efficiency).

Efektywnos$¢ kapitalu finansowego jest rozumiana jako relacja wartosci dodanej dla
catego przedsigbiorstwa oraz kapitatu zainwestowanego, rozumianego na potrzeby kalkula-
cji jako warto$¢ ksiggowa aktywow netto przedsigbiorstwa:

CEE=VE/CE ®
gdzie:
VA — warto$¢ dodana przedsigbiorstwa,
CE — kapital zainwestowany.

Warto$¢ dodang (VA) mozna wyznaczy¢ na dwa sposoby. Bezposrednio wartos$é do-
dang mozna ustali¢ jako nadwyzke przychodow ze sprzedazy produktow przedsigbiorstwa
nad kosztami operacyjnymi bez kosztow $wiadczen pracowniczych i amortyzacji. W uje-
ciu posrednim warto$¢ dodana moze by¢ obliczona jako suma zysku ze sprzedazy, kosz-
tow $wiadczen pracowniczych i amortyzacji. Zdaniem A. Pulica, warto$¢ dodana stanowi
obiektywny wskaznik pozycji przedsigbiorstwa i odzwierciedla jego zdolnos¢ do kreowa-
nia warto$ci. Kalkulacja wartosci dodanej umozliwia obliczenie efektywnosci kapitatu
ludzkiego w nastgpujacy sposob:

HCE = VA /HC ©6)

gdzie: HC — warto$¢ kapitatu ludzkiego.

Zgodnie z koncepcja VAIC, warto$¢ kapitatu ludzkiego jest rozumiana jako suma
naktadow ponoszonych na pracownikow przedsi¢biorstwa i moze by¢ w uproszczeniu sk-
wantyfikowana jako ogot kosztow wynagrodzen oraz kosztéw szkolen.

Kapitat intelektualny stanowi sume kapitatu ludzkiego i kapitatu strukturalnego, moz-
na zatem przyjac, ze kapitat strukturalny stanowi wielko$¢ rezydualng i oznacza nadwyzke
warto$ci dodanej nad kapitatem ludzkim:

SC=VA-HC 7)

5 A. Pulic: Intellectual Capital — Does it Create or Destroy Value?, ,Measuring Business Excellence”
2004, Vol. 8, Iss. 1, s. 65.



Wycena kapitatu intelektualnego w raportach menedzerskich 649

Z przedstawionej zalezno$ci wynika, ze jesli udzial kapitatu ludzkiego w tworzeniu
warto$ci wzrasta, wowczas odpowiednio zmniejsza si¢ znaczenie kapitatu strukturalnego.
Ostatecznie efektywnos¢ kapitatu strukturalnego mozna obliczyé¢, korzystajac z nastepuja-
cej zaleznosci:

SCE =S8C/VA ®)

W tabeli 3 ukazano oszacowanie wskaznika VAIC dla przedsigbiorstwa Comarch SA.
Warto$¢ dodang obliczono w tym zestawieniu zarowno bezposrednio, jak i posrednio. Ob-
liczenia ukazane w przyktadzie wskazuja, ze w 2008 roku 1000 zt zainwestowane w finan-
sowy kapital wlasny przyniosto 620 zt warto$ci dodanej, natomiast dla kapitatu ludzkiego
i strukturalnego odpowiednio 1290 i 220 zt.

Tabela 3
Kalkulacja wskaznika VAIC dla Comarch SA

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 2011
Przychody ze sprzedazy (OUT) 700 965 729 403 761 361 785 653
Koszty operacyjne bez kosz.t.(')w $wiadczen 372 062 299 795 305 701 300 611
pracowniczych i amortyzacji (IN)
Wartos$¢ dodana (VA) 328 903 429 608 455 660 485 042
Zysk ze sprzedazy 53913 16 146 38 873 34713
Amortyzacja 20 058 41 845 41 426 42 044
Koszty $wiadczen pracowniczych (HC) 254 932 371 617 375 361 408 285
Kapitat strukturalny (SC) 73 971 57 991 80 299 76 757
Kapitat zainwestowany (CE) 534 174 554 316 584 189 609 851
Efektywnos¢ wykorzystania kapitatu
finansowego (CEE) 0,62 0,78 0,78 0,80
Efektywno$¢ wykorzystania kapitatu
ludzkiego (HCE) 1,29 1,16 1,21 1,19
Efektywno$¢ wykorzystania kapitatu
strukturalnego (SCE) 0,22 0,13 0,18 0,16
VAIC 2,13 2,07 2,17 2,14

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych grupy Co-
march SA za lata 2008-2011.

Zgodnie z zatozeniami A. Pulica, przedstawiona metoda moze znajdowac¢ zastosowa-
nie na potrzeby szacowania wartosci kapitatu intelektualnego réwniez przez przedsigbior-
stwa, ktorych akcje nie stanowia przedmiotu obrotu gietdowego. Konstrukcja wskaznika
VAIC pozwala na biezagce monitorowanie stopnia, w jakim kapitat ludzki przyczynia si¢ do
powigkszania wartos$ci dodanej w przedsigbiorstwie. Nalezy przyznac, ze metoda jest dosy¢
prosta i tatwa w interpretacji, a takze pozwala na prowadzenie poréwnan miedzy przedsie-
biorstwami. Wskaznik VAIC umozliwia ocen¢ udziatu poszczegolnych kategorii kapitatu
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w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Im wyzszy poziom VAIC, tym wigksza efektyw-
no$¢ wykorzystania posiadanych zasobow (materialnych i niematerialnych). Wskaznik in-
telektualnej wartosci dodanej nie pozwala jednakze na bezposrednie oszacowanie wartosci
kapitatu intelektualnego, informuje wytacznie o zdolnosci kapitatu intelektualnego do kre-
owania wartosci.

Podsumowanie

Wewnetrzne raportowanie informacji o kapitale intelektualnym ma duze znaczenie
w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem z dwoch zasadniczych powodow. Przede wszystkim,
wspomaga podejmowanie decyzji ukierunkowanych na wzrost wartosci kapitatu intelek-
tualnego. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na podstawowych miernikach, umozliwia-
jacych warto§ciowe oszacowanie kapitatu intelektualnego, przy czym, jak wskazywano,
spektrum dostgpnych rozwigzan jest znacznie szersze. Zaréwno podejScie zorientowane na
wyceng kapitatu, jak i wieloaspektowe zbiory wskaznikow, ktore sg ustrukturyzowane na
ramach kart wynikow, stanowia podstawe do monitorowania, oceny i sterowania kapitalem
intelektualnym przedsiebiorstwa. Drugi aspekt zwigzany z prowadzeniem wewnetrznych
analiz i raportow ma znaczenie dla interesariuszy zewnetrznych. Przedsigbiorstwa moga
bowiem ujawnia¢ wybrane informacje w sprawozdaniach, ktére sg generowane fakulta-
tywnie na potrzeby obecnych lub przysztych inwestorow zainteresowanych niematerial-
nymi zrodlami tworzenia przewagi konkurencyjnej i wzrostem wartos$ci przedsi¢gbiorstwa
w przysztosci.
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Streszczenie

W opracowaniu ukazano znaczenie wewnetrznego raportowania na potrzeby zarzadzania
kapitatem intelektualnym przedsigbiorstwa. W pierwszej czgsci artykulu wyjasniono zakres rapor-
towania zarzadczego w kontekscie kapitatu intelektualnego i wskazano na dwa podejscia: wycene
kapitatu intelektualnego w ujgciu warto§ciowym oraz jakosciowa oceng kapitatu intelektualnego za
pomoca miar niepieni¢znych. Nastepnie rozwazania ograniczono do wyceny i ukazano zastosowanie
w praktyce szacowania wartos$ci rynkowej w stosunku do wartosci ksiegowej oraz wskaznika inte-
lektualnej wartos$ci dodanej. Rozwazania zilustrowano krotka analiza na podstawie danych empi-
rycznych z przedsigbiorstwa Comarch SA.

VALUATION OF INTELLECTUAL CAPITAL IN MANAGERIAL REPORTS
Summary

The paper illustrates the importance of internal reporting for intellectual capital management
in a company. In the first part of the article, the scope of management reporting in the context of
intellectual capital was explained and two approaches were pointed out: the valuation of intellectual
capital and qualitative assessment of intellectual capital by means of non-monetary measures. In the
second part of the paper, the discussion is limited to the valuation of intellectual capital. The practical
applications of estimating the market value relative to book value and the value added intellectual
coefficient were discussed. The considerations are illustrated with brief analysis based on empirical
data from the company Comarch SA.






