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WYCENA KAPITALU INTELEKTUALNEGO
A PREZENTACJA W SPRAWOZDANIACH
FINANSOWYCH NA PRZYKEADZIE WYBRANYCH
SPOLEK PRZEMYSLU METALOWEGO W POLSCE

Streszczenie: Celem artykutu jest zaprezentowanie istoty wybranych metod wyceny
kapitatu intelektualnego, analiza warto$ci kapitalu intelektualnego badanych spotek
polskiego przemyshu metalowego przy uzyciu wskazanych metod oraz okreslenie moz-
liwosci ujecia wartosci kapitatu intelektualnego w sprawozdaniu finansowym. W artyku-
le jako podstawowe metody badawcze wykorzystano analizg literatury oraz sprawozdan
finansowych i danych gieldowych wybranych spétek. Zastosowano réwniez metody
indukeji i dedukeji.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wycena, rachunkowos¢, sprawozdawczosc.

Wprowadzenie

Na skutek wzrostu ztozonosci kompetencji pracownikow, ich produktywno-
$ci oraz koniecznos$ci wyptacania im wynagrodzen w odpowiedniej wysokosci,
problematyka kapitatu ludzkiego i kapitatu intelektualnego jest jednym z najcze-
sciej podejmowanych probleméw wspotczesnej ekonomii [Dobija (red.), 2014,
s. 155]. O ile coraz czgsciej mozna spotkac si¢ z przedsigbiorstwami, ktore stara-
ja sig zarzadzaé swoim kapitatem intelektualnym, o tyle na prozno szukaé przed-
sigbiorstw, ktore wykazuja warto$¢ swojego kapitatu intelektualnego w rocznym
sprawozdaniu finansowym. Wynika to z faktu, ze przedsigbiorstwa nie maja
takiego obowiazku. Nie zostaly réwniez opracowane jednolite standardy, na
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podstawie ktéorych mozna by wykazywaé warto§¢ kapitatu intelektualnego
w ksiggach rachunkowych. Zgodnie z podejsciem teorii wartosci wycena bilan-
sowa pelni kluczowa role w ukazaniu prawdziwego 1 wiernego obrazu [Mazur,
2015, s. 105]. Jednak wycena ta nie obejmuje zasobéw niematerialnych w posta-
ci kapitatu intelektualnego. W dobie gospodarki opartej na wiedzy pominigcie
kapitatu intelektualnego przez tradycyjna rachunkowos¢ przyczynia si¢ do znie-
ksztalcenia prawdziwego i wiernego obrazu przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu
wypracowanie powszechnie akceptowanych standardow wyceny i sprawozdaw-
czosci kapitatu intelektualnego jest duzym wyzwaniem wspotczesnej rachunko-
wosci.

Celem artykutu jest przedstawienie wartosci kapitatu intelektualnego w wy-
branych spotkach przemystu metalowego w Polsce przy pomocy wskaznika
wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej MV/BV (Market-to-Book Value) oraz
wskaznika wartosci niematerialnych CIV (Calculated Intangible Value). Dodat-
kowo w artykule zawarto odpowiedz na pytanie, czy warto$¢ kapitatu intelektu-
alnego obliczona wskaznikiem MV/BV oraz wskaznikiem CIV mogtaby by¢
prezentowana w sprawozdaniu finansowym przedsigbiorstwa.

Podstawowa metoda badawcza zastosowana w artykule jest analiza literatu-
ry, sprawozdan finansowych oraz danych gietdowych wybranych spotek. Meto-
dg analityczna wsparto indukcja i dedukcja.

1. Raportowanie informacji o kapitale intelektualnym

Brak jednolitych standardow sprawozdawczos$ci kapitatu intelektualnego
nie oznacza, ze przedsigbiorstwa w ogodle nie ujawniajq informacji na jego temat.
Probie standaryzacji podlegaja jedynie fakultatywne sprawozdania zewngtrzne.
Sprawozdawczo$¢ zarzadcza nie wymaga przyjecia jednorodnego wzorca rapor-
towania [Nita, 2013, s. 642]. Dlatego tez menedzerowie moga sporzadza¢ do-
wolne sprawozdania zarzadcze dotyczace kapitatu intelektualnego przedsigbior-
stwa. Dane te moga zosta¢ uwzglednione w sprawozdaniu z dziatalnos$ci, nalezy
jednak pamigta¢, ze zgodnie z opinia Rady Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (International Accounting Standards Board — IASB) raport za-
rzadu stanowi cz¢$¢ raportu finansowego. Pozwala on na wyeliminowanie sta-
bosci sprawozdawczo$ci finansowej, ktore polegaja na pomijaniu niektorych
informacji, co moze przyczynia¢ si¢ do znieksztatcania rzeczywistosci finanso-
wej jednostki [Nita, 2013, s. 64]. Informacje te moga dotyczy¢ glownych tren-
dow jednostki oraz czynnikow wptywajacych na jej rozwoj, pozycj¢ finansowa
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i dokonania [Walinska i in., 2015, s. 63]. W spoleczenstwie informacyjnym do
czynnikow tych niewatpliwie nalezy zaliczy¢ wykwalifikowanych pracownikow
zatrudnionych w przedsigbiorstwie, ktorzy w gospodarce opartej na wiedzy sta-
nowia najwazniejszy zasOb ekonomiczny — kapitat intelektualny [Niemczyk,
2015, s. 65]. Z tego wzgledu wielu badaczy jest przekonanych, ze kapitat inte-
lektualny, jako istotny zasob niematerialny przedsigbiorstwa, powinien by¢ ujety
w sprawozdaniu finansowym.

Przedsigbiorstwo doradczo-szkoleniowe ,, INNpuls” Sp. z 0.0. opublikowato
raport finansowy o kapitale intelektualnym, stanowiacy zatacznik do sprawoz-
dania finansowego za 2014 rok. W opinii zarzadu spoiki, jako typowego przed-
sigbiorstwa opartego na wiedzy, jej kapitat intelektualny w wigkszym stopniu
wplywa na tworzenie wyniku finansowego, anizeli kapitat finansowy. Na raport
ten sktadajq si¢ m.in.:

1. Bilans oparty na wiedzy.

2. Objasnienia do bilansu opartego na wiedzy.

3. Rachunek zyskow i strat a koszty kompetencji.

4. Analiza finansowa przedsigbiorstwa opartego na wiedzy [Niemczyk, 2014].

Raport opracowany dla spotki ,,INNpuls” Sp. z 0.0. pokazuje, ze przedsig-
biorstwa coraz powazniej podchodza do problemu kapitatu intelektualnego, ma-
jac $wiadomos¢, jak bardzo istotne jest ujawnianie jego wartosci otoczeniu ze-
wnetrznemu firmy. By¢ moze stanie si¢ on inspiracja dla innych podmiotow
gospodarczych do opracowywania tego typu raportow.

2. Metodyka wyceny kapitalu intelektualnego w badanych spotkach

Przedmiotem badan empirycznych byly trzy spotki sektora metalowego, no-
towane na Gieldzie Papieroéw Warto§ciowych w Warszawie. Naleza do nich:
1. Polska Grupa Odlewnicza S.A.

2. Odlewnie Polskie S.A.
3. Grupa KETY S.A.

W ustaleniu wartos$ci kapitatu intelektualnego wykorzystano skonsolidowa-
ne dane finansowe, pochodzace z rocznych raportow badanych spotek w latach
2011-2013.

Metody pomiaru i wyceny kapitalu intelektualnego mozna podzieli¢ na
cztery grupy. Podzial ten zostal zaproponowany przez Karla-Erika Sveiby’ego,
ktory dokonat gradacji metod pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego na
metody:
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a) oparte na kapitalizacji rynkowej,

b) oparte na zwrocie na aktywach (ROA),

c) bezposredniego pomiaru kapitatu intelektualnego,
d) kart punktowych [Stanczyk i Krynski, 2007, s. 228].

W badaniu warto$ci kapitatu intelektualnego w wybranych spotkach wyko-
rzystano dwie metody: wskaznik MV/BV oraz wskaznik CIV. Dodatkowo obli-
czono wartos$¢ kapitatu intelektualnego przy pomocy wskaznika MVA. Zgodnie
z powyzszym podzialem, wskaznik MV/BV nalezy do grupy metod opartych na
kapitalizacji rynkowej, natomiast wskaznik CIV — do grupy metod opartych na
zwrocie na aktywach [Stanczyk i Krynski, 2007, s. 228].

Wskaznik MV/BV jest najprostszym miernikiem kapitatu intelektualnego.
Polega on na poréwnaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa z jego wartoscia
ksiggowa. Zaklada sig, ze wartos¢ rynkowa stanowi sume¢ wartosci ksiggowej
oraz wartosci kapitatu intelektualnego [Nita, 2013, s. 643]. Warto$¢ wskaznika
wyliczono wedtug formuty:

MV px*n
BV EBV

gdzie:

MYV — warto$¢ rynkowa,

BV — warto$¢ ksiggowa,

p —cena 1 akcji,

n —iloé¢ akcji,

EBV —wartosc¢ ksiggowa kapitatu wlasnego.

W ten sposob uzyskane wyniki zinterpretowano wedlug nastepujacej zasa-
dy [Beyer, 2014, s. 11]:

a) MV/BV > 1 — przedsigbiorstwo posiada kapitat intelektualny; oznacza to, ze
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest wyzsza od tej prezentowanej w spra-
wozdaniu finansowym;

b) MV/BV <1 — przedsigbiorstwo nie posiada kapitatu intelektualnego.

Warto$¢ pienigzna kapitatu intelektualnego mozna wyliczy¢ tez przy pomo-
cy réznicy migdzy wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa a jego wartoscia ksig-
gowa [Beyer, 2014, s. 12]. Wskaznik ten nosi wowczas nazwg rynkowej warto-
$ci dodanej MVA. Kalkulacje wskaznika przeprowadzono zgodnie z formuta:

MVA=MV—-BV
Metodg te nalezy jednak traktowac jako wstep do badania wartosci kapitatu

intelektualnego w jednostce gospodarczej. Uzyskane wyniki pozwolity okresli¢,
czy w danym przedsigbiorstwie istnieje kapitat intelektualny.
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Bardzo czgsto wykorzystuje si¢ metode CIV. Jest to szacowana warto$¢ ak-
tywow niematerialnych, ktora opiera si¢ na danych czysto finansowych. Okre-
slenie wartos$ci kapitatu intelektualnego w obecnej postaci tej metody, zapropo-
nowanej przez T. Stewarta, przebiega w siedmiu etapach, ktore wykorzystano na
potrzeby przeprowadzonego badania. Etapy te polegaty na [Stanczyk i Krynski,
2007, s. 231]:

1. Obliczeniu $redniego zysku przed opodatkowaniem (EBIT) za okres 3 lat.

2. Obliczeniu, na podstawie bilansu, $redniej warto$ci aktywow materialnych za
okres 3 lat.

3. Kalkulacji przecigtnej stopy zwrotu z aktywoéw (ROA) — podzieleniu wyniku
Z pierwszego etapu przez wynik uzyskany w drugim etapie.

4. Obliczeniu s$redniej przecigtnej stopy zwrotu z aktywow (ROA) dla catego
sektora.

5. Obliczeniu nadwyzki zysku wedlug formuty:

nadwyzka zysku = sredni EBIT — srednie ROA dla sektora * sSrednia
wartos¢ aktywow materialnych

6. Obliczeniu tzw. premii intelektualnej, czyli zysku, jaki mozna przypisac¢ ak-
tywom niematerialnym, wedtug formuty:

premia intelektualna = nadwyzka zysku — (Srednia stopa podatkowa (T) *
* nadwyzka zysku)

7. Oszacowaniu biezacej wartosci premii poprzez podzielenie jej przez stope
dyskontowa (lub alternatywny koszt kapitatu):

CIV = wartos¢ aktywow intelektualnych = premia intelektualna / stopa dys-
kontowa

Warto$¢ wskaznika CIV w badanych spotkach zostata oszacowana przy
wykorzystaniu §redniowazonego kosztu kapitatu WACC.

3. Wartos$¢ kapitalu intelektualnego w badanych spotkach

Wstepne okreslenie wartosci kapitatlu intelektualnego przeprowadzono przy
wykorzystaniu wskaznika warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa do jego warto$ci
ksiggowej MV/BV oraz wskaznika MVA. Wskazniki te pozwolily przede
wszystkim okresli¢, czy w badanych spotkach w ogdle wystepuje kapitat intelek-
tualny. Wyniki uzyskane dzigki wskaznikom zostaty zestawione w tab. 1.



Wycena kapitatu intelektualnego a prezentacja...

231

Analizujac uzyskane wyniki, mozna zauwazy¢, ze w spotkach, w badanym
okresie, warto§¢ wskaznika MV/BV kazdorazowo wyraznie przekraczata 1.
Oznacza to, ze wystgpuje w nich kapitat intelektualny.

Tabela 1. Kalkulacja wartosci kapitatu intelektualnego w badanych spotkach wskaznikiem
MV/BV i wskaznikiem MVA w latach 2011-2013

Polska Grupa Odlewnicza

Nazwa spotki S.A Odlewnie Polskie S.A. Grupa KETY S.A.

Rok 2011 2012 2013 2011 | 2012 | 2013 2011 2012 2013
My 365,94 | 381,35 | 44587 | 45,67 | 4547 | 4691 | 1743,28 | 1912,30 | 2 188,22
(w mln z)

BV 144,53 | 171,36 | 193,10 | 18,80 | 23,96 | 29,14 | 949,51 | 1022,64 | 112538
(w mln z1)

MV/BV 2,53 2,23 2,31 2,43 1,90 1,61 1,84 1,87 1,94
MVA 221,42 | 200,98 | 252,78 | 26,86 | 21,51 | 17,76 | 793,77 | 889,66 | 1062,84
(w mln zt)

Zgodnie z przeprowadzona wyceng kapitatu intelektualnego mozna zauwazy¢,
7e zmiana jego warto$ci z roku na rok w kazdej z badanych spolek wykazuje od-
mienng tendencj¢ (rys. 1). W Polskiej Grupie Odlewniczej S.A. wartos¢ kapitatu
intelektualnego w 2012 r. zmalata w stosunku do roku poprzedniego, natomiast
w 2013 r. wzrosta. Warto$¢ kapitatlu intelektualnego w Odlewniach Polskich S.A.
wykazuje tendencje malejaca, natomiast w Grupie KETY S.A. — tendencjg rosnaca.
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S.A.
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Rys. 1. Wycena kapitalu intelektualnego w badanych spotkach w latach 2011-2013

wskaznikiem MV/BV

Kolejnym krokiem bylo okre$lenie w sposob bardziej precyzyjny wartosci
kapitatlu intelektualnego w wybranych spotkach. Bylo to mozliwe dzigki obli-
czeniu wskaznika szacowanej wartosci aktywow niematerialnych CIV. Wyniki
uzyskane podczas kalkulacji zostaly zaprezentowane w tab. 2.
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Tabela 2. Kalkulacja wartosci kapitatu intelektualnego w badanych spotkach wskaznikiem
CIV (wielkosci srednie z lat 2011-2013)

Dane Polska Grupa . .

(w mln 7) Odlewnicza SA. Odlewnie Polskie S.A. Grupa KETY S.A.
EBIT 28,48 6,39 146,03
Srednia wartos¢ akty- 212,48 59,13 1137,93
woOw materialnych
Srednie ROA 13,61 10,82 12,89
(W %)
Srednie ROA dla sektora 10,41
(w %)
Nadwyzka zysku 6,37 0,24 27,61
Premia intelektualna 5,16 0,19 22,37
CIV 40,83 1,53 177,38

Badane spotki sektora metalowego w latach 2011-2013 generowaty prze-
cigtna stopg zwrotu z aktywow rzeczowych wyzsza od sredniej przecigtnej stopy
zwrotu z aktywow rzeczowych dla catego sektora metalowego w Polsce. Dzigki
temu byto mozliwe ustalenie wartosci kapitatu intelektualnego w tych spotkach.

Wskaznik CIV pozwolil wartoSciowo okresli¢ kapitat intelektualny bada-
nych jednostek gospodarczych (rys. 2).
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Rys. 2. Warto$¢ kapitatu intelektualnego w badanych spoétkach okreslona wskaznikiem
CIV (w min zt)
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Warto$¢ kapitatu intelektualnego w analizowanych spotkach jest na wyso-
kim poziomie. Wielko$ci te sa mocno zroéznicowane. Wynika to jednak z faktu,
ze przedsigbiorstwa te roznia si¢ rozmiarem prowadzonej dziatalnoéci oraz osia-
ganymi wynikami. Mimo to, otrzymane wartosci stanowia istotne wielkosci,
ktore powinny by¢ ujete w sprawozdaniach finansowych tych spotek.

4. Mozliwos¢ zaprezentowania otrzymanych wynikow
w sprawozdaniach finansowych spoétek

Jak juz wczesniej wspomniano, nie wypracowano jeszcze ogolnie przyje-
tych standardow wyceny i sprawozdawczosci finansowej kapitatu intelektualne-
go. Oznacza to, ze wskazniki zastosowane na potrzeby niniejszego opracowania
rowniez nie zostaty zaadaptowane przez rachunkowos$¢. Zaréwno wskaznik war-
tosci rynkowej do wartosci ksiggowej MV/BV oraz wskaznik rynkowej warto$ci
dodanej MVA, jak rowniez wskaznik szacowanej wartosci aktywow niemate-
rialnych CIV, posiadaja zestaw zalet sktaniajacych do ich zastosowania. Jednak
to ich wady przesadzily o tym, ze wskazniki te nie sa stosowane w sprawozdaw-
czosci finansowe;.

Wskaznik MV/BYV jest prosty do obliczenia, charakteryzuje si¢ czytelna in-
terpretacja i pozwala porownywaé migdzy soba przedsigbiorstwa [Nita, 2013,
s. 644]. Nie moze on jednak by¢ wykorzystany na potrzeby rachunkowosci ze
wzgledu na fakt, ze jego wynik nie jest okreslony w mierniku pienigznym. Jed-
nak wskaznik MVA okresla juz kapitat intelektualny w ujeciu warto§ciowym.
Mozna go zastosowa¢ jedynie w spotkach akcyjnych. Wynika to z parametrow
stosowanych do jego obliczenia — ceny 1 akcji i ilosci akcji. Poza tym porow-
nywanie wartosci rynkowej z wartoscia ksiggowa wzbudza watpliwosci. War-
tos¢ rynkowa stanowi czgsto rezultat zdarzen losowych, natomiast warto$¢ ksig-
gowa ustalana jest na podstawie danych stanowiacych rezultat przyjetych
w przedsigbiorstwie zasad i polityki rachunkowosci [Nita, 2013, s. 645].

Do stosowania wskaznika CIV zachegca fakt, ze jest on prosty do wyznacze-
nia i opiera si¢ na danych ksiggowych, do ktorych jest tatwy dostep. Ponadto
dane te pozbawione sa spekulacyjnego charakteru, ktorym cechuja si¢ informa-
cje na rynku papierow wartosciowych. Gléwna wada tej metody jest to, ze ope-
ruje na danych historycznych, co powoduje, ze moze nie uwzgledniac¢ aktualnej
strategii realizowanej przez spotke. Metoda ta jest bardzo wrazliwa na zmiany
stop procentowych i stop dyskontowych [Paliszkiewicz, 2009, s. 120]. Ponadto
jej wada jest wykorzystanie przecigtnej warto$ci wskaznika zwrotu z aktywow
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(ROA) zamiast rzeczywistego zwrotu na aktywach, co moze zaniza¢ lub zawy-
zac rzeczywiste dane [Nita, 2013, s. 647].

Podsumowanie

Artykut prezentuje problematyke wyceny kapitatu intelektualnego w ra-
chunkowosci, a co za tym idzie rowniez jego sprawozdawczo$ci. Glownym ce-
lem bylo zaprezentowanie istoty wybranych metod wyceny kapitatu intelektual-
nego wraz z analiza wartosci kapitatu intelektualnego trzech spoétek przemystu
metalowego w Polsce, obliczonych przy uzyciu tych metod. Kalkulacji podlega-
ty: warto$¢ rynkowa i wartos¢ ksiggowa badanych spotek, warto§¢ wskaznika
MV/BA, warto$¢ wskaznika MVA, $redni zysk przed opodatkowaniem (EBIT),
srednia stopa zwrotu z aktywow (ROA), nadwyzka zysku, premia intelektualna,
a w konsekwencji wysokos¢ wskaznika szacowanej (kalkulowanej) warto$ci
aktywow niematerialnych CIV. Wyniki te sg rezultatem wstepnych badan w za-
kresie ksztattowania si¢ kapitatu intelektualnego w polskich przedsigbiorstwach.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna zauwazy¢, ze wartos¢ kapitatu
intelektualnego polskich przedsigbiorstw przemystu metalowego jest wysoka.
Posiadaja one zasoby niematerialne niewykazywane dotychczas w sprawozda-
niach finansowych. Ujawnienie ich warto$ci w ksiggach rachunkowych i bilansie
jednostek gospodarczych doprowadzitoby do poprawy funkcji informacyjnej ra-
chunkowosci. Przyczynitoby si¢ to do przedstawienia sytuacji majatkowej oraz
finansowej przedsigbiorstw w sposob wierniejszy i rzetelniejszy niz dotychczas,
a takze przetozylto bezposrednio na decyzje jednostek gospodarczych i ich intere-
sariuszy, ktére z kolei moga prowadzi¢ do zwigkszenia wartosci przeptywow pie-
ni¢znych przedsigbiorstwa, a wigc rowniez do wzrostu jego wartosci.
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THE EVALUATION OF THE INTELLECTUAL CAPITAL
BUT THE PRESENTATION OF COMPANIES
IN FINANCIAL STATEMENTS ON THE EXAMPLE
CHOSEN OF THE METALLURGICAL INDUSTRY IN POLAND

Summary: Introducing nature of chosen methods of measurement to the value of the
intellectual capital is a purpose of the article, the value engineering of the intellectual
capital of examined companies of the Polish metal industry of methods at using shown
and determining the possibility of including the value of the intellectual capital in the
financial statement. In drawing up, as essential research methods, analysis was used
literatures and of financial statements and stock market data of chosen companies.
Metods the ones they backed up with the method of the induction and the deduction.

Keywords: intellectual capital, measurement of the value, evaluation, accounting.





