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Wprowadzenie

Problematyka tzw. niemierzalnych aktywdéw przedsigbiorstwa przestata juz byc
jedynie praktyczng zagadka wynikajaca z obserwacji kapitalowych rynkow, ale stata sig¢
istotnym teoretycznym pytaniem, ktore czgsto prowadzi do podwazenia naszej wiedzy o
zatozeniach zarzadzania 1 ekonomii jako naukowych dyscyplin. Mimo, iz ukazuje si¢ wiele
publikacji poswigconych coraz czestszym propozycjom ,nowego pomiaru” zasobow
przedsigbiorstwa, nie towarzyszy jednak temu szersza refleksja na temat samych zasobow
oraz wartoSci przedsiebiorstwa. Szukajac ich miejsca na mapie zarzadzania
przedsigbiorstwami, w literaturze zaczgto uzywaé terminow ,kapital wiedzy”, ,kapitat
intelektualny”, ,,niemierzalne zasoby (intangibles)”, czy organizacyjny kapital wiedzy. We
wszystkich przypadkach chodzi o uchwycenie zaleznosci migdzy ksiggowa wartoscia
przedsiebiorstwa a jego kapitalizacjg na rynku.

Ostatnie dekady zasadniczo zmienity obraz tego, co okreslamy jako produkcyjna
funkcje przedsigbiorstwa — koncentracj¢ zasobdéw niezbednych do tworzenia wartosci
dodanej. Nie kwestionuje juz si¢ faktu, ze tradycyjne zasoby (kapital, praca i surowce) sg w
szybkim tempie zastepowane przez tzw. ,,zasoby niemierzalne”. Ponad dziesi¢¢ lat temu P.
Drucker' pokazat, jakie zmiany nastapity w strukturze wytwarzania w wysoko rozwinietych

panstwach w XX wieku. Na poczatkowy Srednioroczny spadek naktadu pracy fizycznej o 1%
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(do okoto 1945 r.) na wytworzong jednostke, wkrotce natozyt si¢ podobny spadek zuzycia
surowcow 1 energii, co bylo kompensowane wzrostem naktadow na wysoko kwalifikowang
prace. Jak si¢ wydaje, ten proces zastepowania tradycyjnych produkcyjnych zasobow ulegt
gwalttownemu przyspieszeniu w latach 80-tych i1 90-tych, czego dowody przedstawiono w
dalszej czesci artykutu.

Artykut ten nie ma intencji blizszej analizy tego zagadnienia. Niemniej, refleksja
dotyczaca zmieniajacej si¢ koncepcji samej warto$ci przedsiebiorstwa jest tu potrzebna,
poniewaz ogromna wigkszo$¢ publikacji proponuje pomiar aktywdéw przedsigbiorstwa
jedynie jako pewng innowacj¢ w systemie ksiggowo-rachunkowym, ignorujac fakt, ze zrédta
tych innowacji w réwnym stopniu udowadniajg konieczno$¢ nie tyle modyfikacji, ile
diametralnej zmiany systemu sprawozdawczosci finansowej i ksiggowe.

Tekst prezentuje popularng w USA 1 wielu innych krajach metode Knowledge Capital
Earnings w wycenie kapitalu wiedzy przedsigbiorstwa 1 jego rynkowej wartosci. Celem
autorOw jest prezentacja zastosowania tej metody na przykladzie dwoéch polskich
przedsigbiorstw telekomunikacyjnej branzy — TP SA oraz Netia SA. Artykul jest pierwsza z
dwoch zaplanowanych czedci, ktore na podstawie przyktadow tych samych przedsigbiorstw

prezentuja popularne metody wyceny kapitatu wiedzy przedsiebiorstwa.”

Uwagi o wartoSci i aktywach przedsi¢biorstwa

Coraz bardziej wyrazny rozdzwigk miedzy ksiggowym oszacowaniem firm a ich
rynkowg warto$cia, jak réwniez sukcesy ekonomicznych systemow krajow inwestujacych w
rozw0] wiedzy oraz informacyjnej infrastruktury spolecznej zwracaja uwage na te czynniki,
ktére do tej pory nie poddawaty si¢ analizie — informacje i wiedz¢. Gietdowe statystyki
pokrywajace ponad 70% s$wiatowego przemyshu (NYSE, NIKKEI, FTSE, DAX) wykazuja
stale rosnacy wskaznik MV/BV, tzn. stosunek wartosci rynkowej do ksiegowej
przedsigbiorstw notowanych na tych gietdach. Jak si¢ oblicza, wskaznik ten wynosi obecnie
co najmniej 6, to znaczy rynkowa warto$¢ przedsiebiorstw jest przecigtnie co najmniej 6 razy
wyzsza niz warto$¢ fizycznych aktywow tych przedsiebiorstw. Nawet przy uwzglednieniu
pewnego spekulacyjnego skladnika wartosci rynkowej, MV/BV posiada wartos¢
przekraczajaca 6 — np. amerykanska lista Standard&Poor 500 i Industrial Dow Jones

zawierajg okolo 35% przedsiebiorstw nie nalezacych do tzw. sektora zaawansowanych

? Druga czg$¢ artykutu poswiecona jest metodzie VAIC™ w oparciu o te same przypadki przedsigbiorstw.



technologii, a jednak warto§¢ MV/BV przekracza magiczng liczbe 6. Sygnalizowat juz to
John W. Kendrick® pokazujac, jak produktywno$¢ gospodarki USA zmieniata si¢ w kierunku
coraz wiekszego zaangazowania niemierzalnych zasobow kosztem tradycyjnych $rodkow
pracy (ich udziat wynosit w 1990 r. jedynie 37%, a dane z roku 2003 operuja warto$cia
13%)*. Tendencja ta jest prawdziwa dla kazdego dtuzszego w czasie wzrostu gospodarczego”.
W praktyce oznacza to, ze istniejacy system sprawozdawczos$ci i finansowej kontroli
pokrywa jedynie okolo 15% produkcyjnych zasobow przedsigbiorstwa, pozostawiajac ich
ogromng czes¢ poza oficjalnym systemem sprawozdawczosci 1 podejmowania decyzji.
Istnieje wiele propozycji klasyfikowania niemierzalnych zasobow. Wielu autorow (np.
L. Baruch®, P. Strassmann’) definiuje je z rynkowego punktu widzenia, tzn. po$wiecajac
klasyfikacyjng rzetelno$¢ na korzys¢ ich rzeczywistego wktadu do dzialania przedsigbiorstwa
na rynku. Z tego punktu widzenia mozna wyrdznic:
e Kapital innowacyjny, tzn. badawczo-rozwojowe prace nad nowymi produktami i
ustugami (nowy produkt to wyzsza cena),
e Kapital marki/handlowego znaku (markowy produkt to wyzsza cena),
e Kapitat strukturalny (umozliwiajacy obnizenie kosztow zmiennych) oraz
e Kapitat wylgcznosci (np. licencje, patenty, koncesje/franchising — wszystkie te zasoby,

ktore zmuszaja konkurentoéw do ponoszenia dodatkowych kosztow).

Jakkolwiek nie jest trudne zidentyfikowanie tych zasobdw, to jednak ich ksiegowa
rejestracja czgsto nie ma nic wspolnego z ich rzeczywista wartoscig. Gléwnym zarzutem
stawianym stosowanemu obecnie ksieggowemu systemowi jest traktowanie ich jako kosztu. I
tak np. przedsigbiorstwo inwestujace w prace badawczo-rozwojowe musi odpisa¢ ich warto$¢
od swojego finansowego wyniku, 1 to bez wzgledu na ich rzeczywistg warto$¢ dla firmy.
Wartos$¢ ta staje sie uchwytna dopiero w chwili kapitalizacji nowego produktu; jesli jednak
do niej nie dojdzie i1 zdobyta w trakcie prac wiedza postuzy do innych celow (np. B&R moga
wskaza¢ na zupelnie nowe rynkowe mozliwos$ci), przedsiebiorstwo nigdy nie moze uznaé

tego jako ,,zasob”. Tak wiec ksiggowa rejestracja jest badz uznaniem poniesionego kosztu

? Kendrick W. John., U. S. Economic Policy And Productivity Growth, Raport Cato Institute, 15 grudzien
2003.

*  Zob. Brookings Institution Task Force and Research Project, Wydawnictwo ciagle;
http://www.brook.edu/dybdocroot/es/research/projects/intangibles/intangibles.htm.
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nabycia kapitatu wiedzy, badz tez przychodu z jego wykorzystania. Obydwa momenty sa
odlegte w czasie — tym samym, w ktorym zarzadzajaca kadra ma prawo oczekiwac
wiarygodnej informacji o tym, jak powstaje dodana warto§¢ w ich przedsigbiorstwach.
Informac;ji takiej jednak nie otrzymuje.

Jak mozna zarzadza¢ czyms$, czego nie potrafimy zmierzy¢ i oceni¢? Staje si¢ to
problemem nie tylko dla zastatych ekonomicznych systeméw, ale i tych, ktore dopiero
wchodza na droge rynkowych przemian. Jest konieczne uznanie nowych sktadnikow
organizacyjnych zasobow w postaci kapitatu ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego (rysunek
1):

Rysunek 1. Zasoby przedsigbiorstwa a jego wartos¢
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Zrodto: opracowanie wlasne

Kapitatowy rynek, przynajmniej dopoki nie zmienia si¢ zasady oceny dzialania
przedsigbiorstw, bedzie ,karal” te, ktore decyduja si¢ zainwestowaé w rozwdj posiadanego
kapitatu wiedzy, poniewaz jest on traktowany jako sktadnik kosztu, uznajac go za zaséb
dopiero w tym momencie, gdy pojawia si¢ wytwarzany przez nie zysk. Lata 90-te dostarczyly
tu wielu przyktadow, gtownie w USA. SABRE to skomputeryzowany system lotniczej
rezerwacji nalezacy do American Airlines (AA). W 1996 roku AA odsprzedato okoto 20%
SABRE, zatrzymujac reszte systemu. W roku 2003 warto§¢ SABRE przekraczata 50%
rynkowej warto§ci AMR, Inc., do ktorej nalezy American Airlines. Przypadek innego
przedsiebiorstwa, AOL (America Online) jest jeszcze bardziej wymowny. Firma ta wydata w

1996 roku 385 milionow dolarow na poszerzenie bazy klientéw uznajac to za powigkszenie



warto$ci przedsiebiorstwa o wilasnie takg kwote. Opinia analitykow byla jednoznaczna,
uznajac to za finansowg malwersacje. AOL byta zmuszona do odpisania tej kwoty, uznajac ja
(zgodnie z zaleceniami) nie za zasob, ale za koszt. Wydatek ten jednak spowodowat tak
znaczny naptyw nowych klientow, ze dzisiaj rynkowa warto§¢ AOL wynosi okoto 150
miliardow dolaréw, przy czym znaczna czg$¢ tej wartosci jest tzw. kapitalem relacyjnym
Podobne zdarzenia s3 tez ciggtym udzialem firmy Ebay, ktora rozszerzajac swoje dziatania
na ciggle nowe kraje nie moze kapitalizowa¢ zwigzanych z tym wydatkéw, uznajac je za
koszty.

Te 1 wiele innych przyktadow udowadniajg, ze potrzebne jest zupetie inne podejscie
do problemu warto$ci przedsigbiorstwa i do samej rachunkowos$ci. Oparta na zasadzie
réwnowagi miedzy przychodem i rozchodem rachunkowo$¢ nie oddaje natury informacji i
wiedzy jako nowych zasobdw przedsigbiorstw. Nie jest mozliwe otrzymanie jakiejkolwiek
informacji o produktywnosci wydawanych na nie pienigdzy, nie jest tez mozliwe uzyskanie
informacji o produktywnosci ich samych. W tej sytuacji pytania o to, jak mierzy¢ wartos$¢
przedsigbiorstwa jest rownie istotne jak inne — jak mierzy¢ warto$¢ informacji 1 wiedzy

zawartej w przedsigbiorstwie?

Pomiar organizacyjnego kapitalu wiedzy (OKW). Metoda KCE™

Jest wiele metod pomiaru OKW i wiele metod ich grupowania. Sveiby® oblicza ich
lo$¢ na ponad 80. W rodzacym si¢ nurcie zarzadzania kapitatem intelektualnym popularna
jest klasyfikacja metod jego pomiaru na cztery grupy:

1. Metody bezposredniego pomiaru — polegajace na wyodrebnieniu sktadnikow

OKW 1 ich bezposredniej finansowej lub parametrycznej ocenie — np. Skandia
Navigator.

2. Metody rynkowej kapitalizacji — wychodzace od réznicy migdzy ksiegowa i
rynkowa wartoscia przedsiebiorstwa, a nastepnie szukajace ekonomicznej i
finansowej interpretacji tej roznicy.

3. Metody zwrotu kapitatlowych aktywow — gdzie ROA przedsicbiorstwa jest

porownywany ze S$rednig przemystowej branzy. Roéznica jest mnozona przez

¥ Na stronie internetowej Autora znajduje sig¢ stale aktualizowana baza metod wraz z ich opisem:
www.sveiby.com.



srednig warto$§¢ materialnych zasobow przedsiebiorstwa, co pozwala na
obliczenie $redniego rocznego uzysku z niematerialnych zasobow.

4. Metody Kart Wynikow — w ktorych identyfikuje si¢ niematerialne zasoby oraz
rozwija wskazniki oceniajace ich uzycie. Stosuje si¢ tu podzial na cztery obszary:
finanse, klienci, wewnetrzne procesy oraz uczenie si¢ 1 rozw0j. Rezultatem jest
stworzenie operacyjnego zbioru celow/wynikéw, z mozliwoscig zagregowanej
parametrycznej oceny ich realizacji. Punkt cigzko$ci w tych metodach nie
spoczywa na pomiarze OKW, ale na parametryzacji dziatania przedsigbiorstwa w

oparciu o kryteria opisujace OKW (np. Balanced Scorecard Nortona i Kaplana®).

Niektore z nich opieraja si¢ na separacji sktadnikow OKW sposréd innych aktywow
przedsigbiorstwa, tracac efekt synergii migdzy kapitatem wiedzy a materialnymi zasobami
przedsigbiorstwa. Inne starajg si¢ o zintegrowane spojrzenie na role i wartos¢ OKW — jest ich
jednak bardzo niewiele. Jeszcze innym rozrézniajacym kryterium jest rezultat ich
zastosowania — s3 metody dokonujace jedynie szacunkowej analizy ekonomicznej wartosci

OKW, i sg wreszcie i takie, ktore nadajag mu konkretny, finansowy wyraz (Rysunek 2):

Rysunek 2. Metody pomiaru OKW

? Kaplan R.S., Norton P.D., Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dzialanie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001.
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Zrddlo: opracowanie wlasne

Metoda KCE™ (Knowledge Capital Earning — Przychod z Kapitalu Wiedzy) nalezy
do tych ostatnich; stara si¢ ona, poprzez analiz¢ zwrotu kapitatowych aktywoéw, ustali¢
ekonomiczng warto$¢ kapitatu wiedzy przedsigbiorstwa, ktora umozliwia analiz¢ rynkowe;j
pozycji 1 atrakcyjno$ci badanego przedsigbiorstwa na kapitatowym rynku. Opracowana na
poczatku lat 90-tych, KCE™ zostala opatentowana w roku 2001. Konceptualnym punktem
wyjscia metody KCE™ jest produkcyjna funkcja przedsiebiorstwa, zgodnie z ktora
ekonomiczny wynik jego dziatania jest sumg zasobow fizycznych, finansowych oraz
wykorzystanej w ich uzyciu wiedzy, modyfikowanych przez ich jednostkowa ekonomiczno$é¢

(w prakseologicznym znaczeniu'®). Tak wiec (wzor 1):

Wz6ér 1. Produkcyjna funkcja przedsigbiorstwa
Ekonomiczny wynik = a(zasoby fizyczne) + b(zasoby finansowe) + ¢c(OKW)
gdzie:

a, b, c — wspotczynniki okreslajace produktywnos¢ poszczegdlnych rodzajow kapitatu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie G. Feng, L. Baruch, Intangible Assets Measurement,
Drivers, Usefulness, 2001, http://pages.stern.nyu.edu/~blev/intangibles.html (dostgp lipiec, 2005).

1% Ekonomiczno$¢ — to stosunek miedzy nabytkami a ubytkami, w ktérych cennoéé nabytkow jest wieksza od
ubytkow, gdy N/U>1, wystepuje nieekonomicznos¢ (Kotarbinski T., Traktat o dobrej robocie, PWN, Warszawa
1982).



KCE™ szuka zaleznosci miedzy zwrotami z tych trzech rodzajow zasobow, przy
czym — wbrew ,,czystemu” podej$ciu ksiggowemu i ekonomicznemu — zaleznos$¢ ta obejmuje
zarowno rzeczywiste przeszte przychody, jak i te, ktore dopiero sg prognozowane. Metoda ta
sktada si¢ z pieciu etapdw wymagajacych odrebnych obliczen. Dla uproszczenia

przedstawiono to wlasnie w takim uktadzie.

Etap 1 — Obliczenie tzw. znormalizowanego przychodu przedsigbiorstwa

L. Baruch proponuje tutaj uwzglednia¢ przychod osiggniety w trzech przesztych
latach (wliczajac w to obecny) oraz w trzech nastepujacych po nich, zgodnie z przyjeta w
przedsiebiorstwie prognoza. Chcac zwigzaé istniejacy w przedsigbiorstwie OKW z
przysztoscig (inwestycje w OKW charakteryzuja si¢ dluzszym zwrotem), znormalizowany
przychod oblicza si¢ jako $rednig wazong, gdzie wspolczynnik dla lat przyszlych jest

dwukrotnie wyzszy od wspotczynnika lat przesztych. Stosujemy tu wigc nastepujacy wzor:

Wz6ér 2. Znormalizowany przychdd przedsigbiorstwa (ZPP)

FP,, + PP, ; + PP, + 2(PP,4 1 + PP,,, + PP _.)
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
9

ZPP =

gdzie: PPTy; — przych6d w roku t-i

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tekstow L. Barucha

Ilo$¢ lat branych pod uwage jest sprawg umowng i prawdopodobnie zalezy ona od
dostepnosci danych oraz od charakterystyki rynku 1 galgzi przemystu, w ktorej
przedsiebiorstwo dziata. Te galezie, ktore charakteryzuja si¢ wysoka krzywa uczenia sig, i w
ktérych inwestycyjne wydatki zwracaja si¢ stosunkowo szybko (np. przemyst elektroniczny,
biotechnologiczny) nie wymagaja wigkszej ilosci lat do tego, aby okre§lic KCE™. W
gateziach o wolniejszej krzywej uczenia si¢ potrzebne bgdzie uwzglednienie dtuzszego czasu

(od 5 do 7 lat).

Etap 2 — Obliczenie wolnego od podatku znormalizowanego przychodu przedsigbiorstwa

wynikajacego z wykorzystania kapitalu finansowego




Bilansowe sprawozdanie dostarcza precyzyjnej informacji, co do wielko$ci
finansowego kapitatu istniejagcego w przedsigbiorstwie. Istnieje wiele metod mierzenia
produktywnos$ci tego kapitatu, od najbezpieczniejszych (rzadowe papiery wartosciowe) do
stopy zwrotu oczekiwanej od zaangazowania tego kapitatu w portfel projektow
przedsigbiorstwa. L. Baruch przyjat tutaj stope 4.5%, przez swdj konserwatyzm blizszy
pierwszej alternatywie. Tak wiec jesli ZPP przedsigbiorstwa wynosi 1 milion PLN i jego
finansowe aktywa sg rowne 800,000.00 PLN, to zgodnie z tym zatozeniem nalezy oczekiwac,
ze jedynie 36,000.00 PLN jest wytwarzane przy udziale finansowego kapitatu. Wzor 3

przedstawia sposob obliczenia zwrotu finansowego kapitatu:

Wzér 3. Udziat kapitatlu finansowego w ZPP
ZPPy, = ROAgi, X BVi,
gdzie:

ZPPyg, — cze$¢ ZPP wytworzona przez finansowy kapitat
ROA i, — stopa zwrotu finansowego kapitatu
BVi, — wielko$¢ finansowego kapitatu (jako cze$¢ ksiegowej wartosci przedsiebiorstwa)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tekstow L. Barucha

Etap 3 — Obliczenie wolnego od podatku znormalizowanego przychodu przedsigbiorstwa

wynikajacego z wykorzystania kapitalu fizycznego

W podobny sposob oblicza si¢ udzial kapitatu fizycznego w ZPP. Podobnie jak dla
kapitatu finansowego, warto$¢ kapitatu fizycznego jest tatwo dostepna i nie podlega dyskus;ji.
Istotnym problemem jest jednak tutaj okreSlenie stopy zwrotu fizycznego kapitatu. Gdyby
przyja¢ tu tzw. wewngtrzng stope zwrotu przedsigbiorstwa (ROA), tatwo jest o btad
wynikajacy z trudnosci odseparowania kapitalu fizycznego od OKW. Jest oczywiste, ze
kapital wiedzy jako taki nie wytwarza wartosci, moze to robi¢ jedynie podwyzszajac
produktywno$¢ innych zasobow istniejacych w przedsiebiorstwie (z wyjatkiem policzalnych
zasobow OKW jak patenty, licencje, itp.). Najbezpieczniej jest tu przyjaé stopg zwrotu
obliczang dla danej galezi przemystu. Lev Baruch przyjat tu wartos¢ 7%, przy czym warto$¢

ta si¢ zmienia z roku na rok. Przedstawia to wzor 4:



Wzor 4. Udziat kapitatu fizycznego w ZPP
ZPPs, = ROAg; x BVg,

gdzie:

ZPPys;, — czg$¢ ZPP wytworzona przez fizyczny kapital

ROAg§, — stopa zwrotu fizycznego kapitatu

BV, — wielkos¢ fizycznego kapitatu (jako czes$¢ ksiegowej wartosci przedsiebiorstwa)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tekstow L. Barucha

Etap 4 — Obliczenie udziatu OKW w znormalizowanym przychodzie przedsigbiorstwa

Tak wiec w prezentowanym przypadku, przy zalozeniu, ze fizyczny kapital
przedsigbiorstwa wynosi 5 milionéw PLN, udziat fizycznego kapitatu w ZPP wyrazalby sie
wartoscig 375,000.00 PLN. Jesli dodamy cze§¢ ZPP wytworzong przez finansowy kapitat do
otrzymanej wielkos$ci, otrzymamy warto$¢ 411,000.00 PLN (36,000.00 + 375,000.00). Jesli
ZPP przedsigbiorstwa wynosi 1,000,000.00 PLN, to r6znicy wynoszacej 589,000.00 PLN
(1,000,000.00 — 411,000.00) nie bedziemy mogli wytlumaczy¢ na podstawie bilansu
przedsiebiorstwa czy rozliczenia zysku. Jest to ta wartos¢, ktoéra nie ma oparcia w
mierzalnych zasobach przedsigbiorstwa i ktora jest wynikiem zastosowania wiedzy w jego

dziataniu. Przedstawia to wzor 5:

Wzor 5. Udzial OKW w ZPP
ZPPOKW = ZPP - (ZPPfin + ZPPfiZ)
gdzie:

ZPPoxw — czg$¢ ZPP przedsigbiorstwa wytworzona przez kapital wiedzy
ZPP — znormalizowany przychod przedsigbiorstwa

ZPPgs, — czg$¢ ZPP wytworzona przez kapital finansowy

ZPPg,— cze$¢ ZPP wytworzona przez kapitat fizyczny

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tekstow L. Barucha

Etap 4 — Obliczenie wartosci OKW

Wielkos¢ 589,000.00 PLN definiuje produktywnos$¢ organizacyjnego kapitatu wiedzy
istniejgcego w przedsigbiorstwie. Jesli kapital ten wytwarza te warto$¢, to istotnym jest

pytanie, jaka warto$¢ posiada on sam. To jest gléwna czeé¢é metody KCE™, i



prawdopodobnie jej najbardziej kontrowersyjna czes¢. W przypadku kapitatu fizycznego 1
finansowego ich wartosci byty znane, podobnie jak i stopy ich zwrotu. Pozwolito to na
obliczenie wytwarzanej wartosci w przedsigbiorstwie. Tu musimy postgpowac odwrotnie.
Znamy warto$¢ wytworzong w przedsiebiorstwie przez OKW i brakuje nam okreslenia jego
produktywnosci (stopy zwroty OKW). Znajac jg jest mozliwe uzycie jej jako dyskontowej
stopy wobec samego kapitatu wiedzy, co w ostatecznym rezultacie da nam obraz

ekonomicznej wartosci organizacyjnego kapitatu wiedzy (wzoér 6):

Wzor 6. Obliczenie ekonomicznej wartosci OKW
OKWw = ZPPokw/Sokw

gdzie:

OKWw — wartos¢ OKW

ZPPoxw — cze$¢ ZPP przedsiebiorstwa wytworzona przez kapitat wiedzy
Sokw — stopa dyskontowa OKW

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tekstow L. Barucha

W prezentowanym przyktadzie wartos¢ OKW wynosi 589,000.00/10.5% =
5,609,523.81 PLN. Zastosowana dyskontowa stopa dla OKW jest tym najbardziej
kontrowersyjnym elementem metody KCE™. L. Baruch przyjmuje, Ze wynosi ona 10.5%.
Jest interesujace zrodto tej wielkosci. W pracach L. Barucha przewija si¢ dwojakie
wyjasnienie tej wartosci. Po pierwsze — zespot L. Barucha przeprowadzit intensywne studium
produktywno$ci majatku przedsiebiorstw, szukajac korelacji miedzy zwrotem z kapitatu a
strumieniem gotowki, przychodem oraz ZPPokw: okazato sig, ze korelacja miedzy zwrotem
kapitatu a przeptywem gotowki wyniosta 0.11, miedzy zwrotem kapitatu a przychodem 0.29,
i az 0.53 korelacja miedzy zwrotem kapitatu a ZPPokw. Po drugie — L. Baruch przyjat $rednia
dla ,,dwoch strukturalnie sprzecznych galezi przemystu”, aby otrzymaé przecigtng
dyskontowa stopg. Jakkolwiek trudno jest znalez¢ precyzyjne wyjasnienie terminu
,strukturalnie sprzeczne galezie przemyshu”, to jednak wszystko wskazuje na to, ze za
kryterium oceny mozna przyja¢ istniejacag w nich krzywa uczenia si¢ (w tym sensie np.

przemyst wydobywczy bedzie strukturalnie sprzeczny z przemystem bio-technologicznym).



Warto§é¢ przedsiebiorstwa a metoda KCE™

Interesujacym aspektem metody KCE™ jest nowe spojrzenie na warto§é
przedsigbiorstwa. Bezposrednim powodem zainteresowania zarzadzaniem wiedza byla
rosngca dysproporcja migdzy wartoscig rynkowa i1 ksiggowa przedsiebiorstwa. Utozsamianie
tej r6znicy z warto$cig kapitatu wiedzy byloby jednak poprawne tylko pod warunkiem, ze
kapital ten catkowicie by si¢ zuzywal w jednym cyklu.

Nie jest wigc uzasadniony poglad, ze warto§¢ organizacyjnego kapitalu wiedzy
bedzie prosta roznica miedzy ksiggowa 1 rynkowa (gietdowa) warto$cig przedsiebiorstwa.
Jesli jest mozliwe wyliczenie ekonomicznej wartosci OKW (co nie znajduje odzwierciedlenia
w sprawozdaniu bilansowym firmy), to oprocz wartosci rynkowej i ksiggowej potrzebne jest
wyodrebnienie jeszcze jednej — tej, ktora uwzglednia OKW. L. Baruch okresla ja jako
,»Spojna warto$¢”. Spdjna wartos¢ jest rowna wartosci ksiggowe] powigkszonej o wartos¢
OKW. Ponizsze wyliczenie przedstawia mozliwe wersje wartosci dla badanego przyktadu
(tabela 1):

Tabela 1. Zasoby a wartos$¢ przedsigbiorstwa

ZASOBY ZASOBY OKW WARTOSC WARTOSC SPOJNA
FIZYCZNE | FINANSOWE KSIEGOWA RYNKOWA WARTOSC
A B C (BV) (A+B+0Q)
(A+B)
5,000,000.00 800,000.00 5,609,523.81 5,800,000.00 MV 11,409,523.81
gdzie:
MV — rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa (catkowita ilo$¢ akcji pomnozona przez

jednostkowa warto$¢ akcji)

Zrodlo: opracowanie wlasne

Czgsto podnoszonym zarzutem wobec oficjalnej sprawozdawczosci finansowej jest
brak informacji o rzeczywistej atrakcyjnosci przedsigbiorstw dla kapitalowych decyzji.
Bilanse przedsiebiorstw nie oddaja rzeczywistego obrazu ich rynkowej atrakcyjnosci, przez
co podejmowanie inwestorskich decyzji nastepuje w warunkach skrajnej niepewnosci.
Nalezy wigc oczekiwad, i praktyka to potwierdza w catej rozciaglo$ci, ze ogromna wigkszo$¢
przedsiebiorstw jest na gietdzie niedoszacowana lub przeszacowana, przez co decyzje musza
by¢ w duzej mierze spekulacyjne (niepewno$¢). Metoda KCE™, poprzez zaproponowanie

tzw. spojnej wartosci (CV), stara si¢ okresli¢, do jakiego stopnia nastepuje przeszacowanie



wzglednie niedoszacowanie wartosci przedsi¢biorstwa. Nastgpuje to poprzez poréwnanie
wartosci spdjnej z rynkowa. I tak:
1. Jesli MV>CV - przedsigbiorstwo jest przeszacowane i jednostkowa warto$¢ akcji
przekracza jej rzeczywistg warto$¢
2. Jesli MV<CV - przedsigbiorstwo jest niedoszacowane 1 jednostkowa wartos¢ akcji

jest nizsza od jej rzeczywistej wartosci
Zastosowanie metody KCE™., Przyklad Telekomunikacji Polskiej SA i Netii SA
Dla zobrazowania metody KCE™ przyjeto dwa przedsiebiorstwa dziatajace w branzy

telekomunikacji w Polsce, zakladajac rok 2004 jako bazowy. Ponizsza tabela przedstawia

dane potrzebne dla dokonania obliczen (tabela 2):

Tabela 2. Etap [ — ZPP Telekomunikacji Polskiej SA i Netii SA (2004; mln PLN)

KAPITAL KAPITAL .
PRZEDSIEBIORSTWO FIZYCZNY FINANSOWY PRZYCHOD PP
2002 18,000.86
2003 18,286.61
2004 18,563.56
TPSA 25,604,.00 6,087,.00 2005% | 19.112.00 19,051.89
2006* | 19,436.00
2007* | 19,760.00
2002 608.68
2003 701.12
2004 897.16
NETIA SA 1,901.42 703.89 2005* 195800 905.00
2006* | 998.00
2007* | 1,013.00

* - dane szacunkowe

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Grupa Kapitalowa Netia S.A. Raport uzupetniajacy opinie
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2004 r. oraz Reliable Innovative Close, TP Group Annual Report 2004.

Polski system ksiggowosci nie ulatwia tu zadania; w szczeg6lnosci utrudnione jest
rozroznienie aktywow materialnych od finansowych, przez co powyzsze dane nie pretenduja
do catkowitej doktadnosci (np. rézne zrodta podaja rozne wartosci dla ksiggowej wartosci
obydwu analizowanych przedsigbiorstw). Celem tego artykulu jest jednak zbadanie roli
OKW w dzialaniu wspomnianych przedsigbiorstw w $wietle metody KCE™, bez ambicji
doktadnego okres$lenia jego wartosci dla wspomnianych przedsigbiorstw. Dodatkowym

utrudnieniem jest tu brak danych statystycznych dotyczacych produktywnosci




poszczegbdlnych sktadnikow majatku, przyjeto wiec stopy produktywnos$ci zaproponowane

przez L. Barucha (co nie oznacza, ze postawiono tu znak réwnosci miedzy gospodarkag polska

i amerykanska). Przedstawia to tabela 3:

Tabela 3. Etapy II, III, IV - Telekomunikacja Polska SA i1 Netia SA (mln PLN)

PRZEDSIEBIORSTWO ZPP;, ZPP;, ZPPoxw OKWw
TP S.A. 273.92 1,920.30 16,857.67 160,549.20
NETIA SA 31.68 142.61 730.71 6,959.14

Zrodto: opracowanie wlasne

Z kolei tabela 4 przedstawia dane dotyczace wartosci obydwu przedsigbiorstw:

Tabela 4. Telekomunikacja Polska SA i Netia SA. Zasoby a warto$¢ przedsigbiorstwa

(mIn PLN)

PRZEDSIEBIORSTWO TPSA NETIA SA
ZASOBY FIZYCZNE 25,604,00 1,901.42
ZASOBY FINANSOWE 6,087,00 703.89
WARTOSC KSIEGOWA 31,691.00 2,605.31
WARTOSC OKW 160,549.20 6,959.14
SPOJNA WARTOSC (CV) 192,240.20 9,564.45
WARTOSC RYNKQWA (ilos¢ akceji X 26,544.00 2.031.24
nominalna cena akcji)
WARTOSC RYNKOWA/WARTOSC
KSIEGOWA 0.8375 0.7796
CENA NOMINALNA JEDNOSTKOWE]
AKCIL 18.96 4.69
PRZE/NIEDOSZACOWANIE WARTOSCI -165,696.20 -7,533.21
ILOSC AKCII 1,400.00 433.1
PRZESZACOWANIE (+) LUB
NIEDOSZACOWANIE (-) WARTOSCI -118.35 -22.08
AKCJI
% PRZESZACOWANIALUB 840 2876
NIEDOSZACOWANIA WARTOSCI AKCJI : :

Zrodto: opracowanie wlasne




Analiza

Na pierwszy rzut oka dane te wygladaja niewiarygodnie, szczegodlnie w czeSci
poswieconej ocenie niedoszacowania/przeszacowania wartos$ci przedsigbiorstw. Jest trudno
uwierzy¢ w to, ze rynkowe akcje obydwu firm sa sprzedawane okolo 80% ponizej ich
wartosci, a ich calkowita kapitalizacja rynkowa jest jedynie niewielkim procentem ich
rzeczywistej wartosci. Nalezy tu jednak wzia¢ pod uwage kilka faktow, ktore rzucaja nieco
wigce] $wiatta na rynkowa kapitalizacje¢ TPSA 1 Netii SA. Pierwszym z nich jest poziom
rozwoju kapitatowego rynku. Polska gietda, i rynkowy mechanizm wyceny przedsigbiorstw,
znajduje si¢ w poczatkowym stadium rozwoju, przez co kapitalizacja firm niewiele odbiega
od ich ksiegowej warto$ci. Czas nie pozwolitl jeszcze na docenienie ,,niemierzalnych”
aktywow przedsigbiorstw, ani tez na uwzglednienie popytu na akcje w wycenie wartosci
przedsigbiorstwa. Jest to nie tylko chakterystyczne dla polskiego rynku kapitatowego, ale jest
wlasciwoscig wszystkich rynkéw znajdujacych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju. Jeden z
autorow przeprowadzil analiz¢ czterech kapitatlowych rynkoéw (Argentyna, Costa Rica,
Meksyk, Czechy), ktora wykazata identyczne zjawisko, co opisywane tutaj.

Druga kwestia to zarzadczo$¢ firm 1 struktura wtasnosci. W okresie kapitalizacyjnej
konsolidacji rynku zarzadczy model przedsigbiorstw w wigkszym stopniu uwzglednia cheé
zachowania ich struktury wlasnosci, niz operacyjne wymagania finansowe. Na rozwinigtych
rynkach istnieje daleko posuniety ,,ludowy kapitalizm”, przejawiajacy si¢ tym, ze akcje sg w
posiadaniu wielkiej liczby interesariuszy, a pakiet kontrolny odznacza si¢ bardzo waskim
marginesem przewagi. Akcje przedsigbiorstw sg wigc w duzym stopniu rozwodnione; na
polskim (i podobnych mu) kapitatowym rynku stopien rozwodnienia akcji jest niewielki, co
jest czesto podkreslane w gietdowych analizach ekspertow.

Jeszcze innym czynnikiem jest sam rynek. Male rozwodnienie akcji, niska
kapitalizacja oraz wysoka koncentracja wtasnosci powoduja, ze przedsicbiorstwa upatruja
swoich szans gléwnie w probach zwiekszenia swojego udziatu na rynku, czy nawet jego
monopolizacji (TP S.A). Srodkiem prowadzacym do tego nie jest zwickszenie inwestorskiej
bazy, ale koncentracja wtasnosci umozliwiajaca wicksza operacyjno$¢ dzialania firm.
Oznacza to, ze kapitalizacja przedsigbiorstw nastepuje w ,,akwaryjnych warunkach”, gdzie
ustalony jest kapitalizacyjny limit ograniczajacy dostepno$¢ akcji. W warunkach

niewielkiego dyspozycyjnego kapitalu na rynku nie sprzyja to otwieraniu si¢ na nowych



inwestorow, przez co rynek nie ma wigkszych mozliwosci docenienia niemierzalnych
zasobOw przedsigbiorstw.
Z drugiej strony przedstawione wyniki nie s3 az tak niewiarygodne, jesli porownamy

je z badaniami przeprowadzonymi przez L. Barucha i Feng Gu (tabela 5):

Tabela 5. Analiza porownawcza: wybrane przedsiebiorstwa telekomunikacyjne w USA a

Telekomunikacja Polska SA i Netia SA

PRZEDSIEBIORSTWO OKWw/BV MV/BV MV/CV
SBC COMMUNICATIONS | 4.0 5.0 1.00
AT&T CORP 0.7 1.1 0.62
BELLSOUTH CORP 3.3 43 1.00
WORLDCOM INC 0.4 1.9 1.35
TPSA 6.0 0.84 0.14
NETIA SA 2.7 0.78 0.21

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie G. Feng. L. Baruch, Intangible Assets Measurement,
Drivers, Usefulness, 2001, http://pages.stern.nyu.edu/~blev/intangibles.html.
Jak juz dzisiaj wiadomo, dwie firmy (AT&T 1 WorldCom) musiaty przejs¢ drastyczng

reorganizacj¢, aby utrzymac si¢ na rynku. Tradycyjne wskazniki nie wskazywaty na to (z
wyjatkiem zysku netto, ktoéry gwattownie si¢ pogorszyl na krotko przed reorganizacja),
natomiast analiza metoda KCE™ wykazywala staty spadek udzialu OKW w ich dziataniach
juz na kilka lat przed kryzysem. Nowym wskaznikiem, ktory w intencjach L. Barucha ma
zastagpi¢ tradycyjny MV/BV jest stosunek warto$ci rynkowej do wartosci spdjnej
przedsiebiorstwa. Jak bylo przedstawione wczesniej, najistotniejszym skladnikiem tego
wspotczynnika jest warto§¢ OKW.

Prawdopodobnie jest za weze$nie, aby dokonywaé pelnej oceny metody KCE™" tym
bardziej, ze wymagatoby to kilkuletnich obserwacji zachowania akcji reprezentatywnych dla
wybranych branz przedsi¢gbiorstw na kapitalowym rynku. Metoda ta jednak jest powaznie
rozpatrywana w USA jako podstawa do utworzenia nowego sprawozdawczego standardu
finansowego, a w ostatnich latach zostata przez L. Barucha opatentowana.

Jak si¢ wydaje, metoda KCE™ oddaje lepiej, niz metody powszechnie stosowane,
zmiany w funkcjonowaniu wspodtczesnych rynkéw, szczegdlnie w krajach wysoko
gospodarczo rozwinigtych. W szczegolnosci umozliwia ona w wiekszym stopniu:

* wlaczenie do oceny przedsigbiorstwa biezacego dziatania firmy oraz przysztych

perspektyw,



1)

2)

3)

4)
5)

6)
7)
8)

9

odroznianie ,,zdrowej” warto$ci od spekulacyjnej zawartosci pakietu akcji
przedsigbiorstwa,

wlaczenie relacji migdzy zasobami, a szczegdlnie materialnymi i niematerialnymi, do
oceny dziatania przedsigbiorstwa,

wykorzystanie pelniejszej informacji finansowe] w podejmowaniu decyzji,
szczegolnie inwestorskich,

mozliwo$¢ analizy firm o rynkowej wartosci nizszej niz ich ksiggowa warto$¢,

szukanie korelacji migdzy OKW 1 gietdowa warto$cig przedsigbiorstwa.
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