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FINANSOWE SPOSOBY WYCENY KAPITALU
INTELEKTUALNEGO SPOLKI GIELDOWEJ

Celem poznawczym artykulu jest przedstawienie finansowych metod wyceny kapitatu
intelektualnego przedsigbiorstwa oraz ocena wartosci kapitalu intelektualnego na przykta-
dzie wybranej spotki gietdowej.Pierwsza czes¢ artykutu zawiera rozwazania definicyjne na
temat pojecia ,,kapitat intelektualny”. W drugiej czeséci przedstawiono wyniki przyktadowej
wyceny kapitatu intelektualnego firmy Mieszko. W trzeciej czesci tekstu zawarto wnioskKi.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wycena wartosci kapitatu intelektualnego
na przyktadzie spotki gietdowej

1. KAPITAL INTELEKTUALNY - SKLAD I ISTOTA

Jednym z probleméw, z jakim mamy do czynienia w rachunkowosci [2], jest
wycena warto$ci niematerialnej, jaka jest kapitat intelektualny firmy. Informacja o
warto$ci kapitatu intelektualnego moze by¢ wazna wskazoéwka dla réznych grup
interesariuszy, w tym m.in. dla inwestorow gietdowych.

Wspodlczesna gospodarka w coraz wigkszym stopniu jest oparta na wiedzy, in-
telekcie i dlatego tez naturalnie rodzi si¢ pytanie 0 sposob pomiaru kapitatu intelek-
tualnego. Pomiar ten jest tym bardziej uzasadniony, ze wedtug teorii T. Stewarda
musi by¢ powiazany z zyskownoscia i sukcesem rynkowym.

Celem poznawczym artykutu jest zbadanie, w jaki sposob mozna wyceni¢ kapi-
tat intelektualny wybranych spotek gietdowych. Skupiono si¢ w nim na finanso-
wych metodach wyceny tego kapitatu. W niniejszym opracowaniu przedstawiono
probe oszacowania wartosci kapitatu intelektualnego firmy Mieszko SA na dzien
22.02.2012.

Punktem wyjscia do tego badania jest sprecyzowanie pojecia kapitatu intelektu-
alnego.
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Dotychczas nie powstata definicja kapitatu intelektualnego, ktora zostataby po-
wszechnie zaakceptowana.

Wedhug K. E. Sveibego ,kapital intelektualny i zarzadzanie wiedzg to pojgcia
blizniacze — dwa konary tego samego drzewa” [10]. Zdaniem G. Urbanka kapitat
intelektualny stanowi niewidzialny zasob przedsigbiorstwa, ktory tworzy widzialne
efekty. Kapitat intelektualny wedtug tego autora to zaréwno ,,wiedza sama w sobie,
jak i rezultat jej transformacji na aktywa niematerialne” [8, s. 38] T. Stewart defi-
niuje kapital intelektualny jako ,,materiat intelektualny: wiedzg, informacje, wila-
sno$¢ intelektualng i doswiadczenie, ktore mogg by¢ wykorzystane do tworzenia
bogactwa"[5, s.70-71]. Z stworzonej wspoélnie przez L. Edvinssona i M.S. Malona
definicji wynika, ze kapitat intelektualny to ,,wiedza, do§wiadczenie i technologia
organizacyjna, stosunki z klientami oraz umiej¢tnosci zawodowe, ktore pozwalaja
firmie osiagna¢ przewage konkurencyjng” [3, s.39 - 40]. Ciekawa definicja zostata
przedstawiona przez L. Edvinssona; wedtug niego kapitat intelektualny to ,,wiedza,
ktora moze by¢ zamieniona na warto$¢” [6, S. 83].

Z kolei wedtug definicji G. Roosa i J. Roosa kapitat intelektualny jest sumag
,ukrytych aktywow nieuwzglednionych w sprawozdaniach finansowych, obejmu-
jacych zardéwno to, co zostaje w gtowach pracownikow, jak i to co zostaje po wyj-
$ciu pracownikéw do domu” [7]. L. Prusak rzecznik, prasowy Ernest & Young
zdefiniowat kapital intelektualny jako materi¢ intelektualna, ktora ,,zostata zmate-
rializowana, uchwycona i wykorzystana do stworzenia wysokowartosciowych ak-
tywow” [9, s.39].

Kapitat intelektualny mozna zdefiniowa¢ rowniez jako roéznice miedzy warto-
$cig rynkowag a warto$cig ksiegowa organizacji [10]. Roznica ta Stanowi sume
ukrytych aktywow nie ujetych w bilansie firmy. Kapitat intelektualny stanowi wigc
kapitat niefinansowy odzwierciedlajacy ukryta luke migdzy wartosciami rynkows i
ksiegowa.

W literaturze nie istnieje rowniez $ciste okreslenie sktadu kapitatu intelektual-
nego. Wedtug jednej z najpopularniejszych koncepcji stworzonej przez H. Saint-
Onga w sktfad kapitatu intelektualnego wchodza: kapital ludzki, kapitat klientow
(relacyjny) oraz kapitat organizacyjny (Strukturalny).

Kapitat ludzki to wiedza, ktérg dysponuje i ktorg tworzy kazdy zatrudniony w
firmie pracownik. Kapitat klientow to relacje pomigdzy przedsigbiorstwem a oto-
czeniem. Na kapital organizacyjny skladaja si¢ umiejetnosci firmy rozwijane w
celu sprostania wymaganiom rynkowym. Kapitat ludzki jest podstawa pozyskania
kapitatu organizacyjnego firmy, oba za$ wspottworza kapitat klientow.

Efektem wspotdziatania kapitatu ludzkiego i organizacyjnego oraz kapitatu
klientow jest kapital finansowy. Warto$¢ przedsigbiorstwa wynika z relacji zacho-
dzacych migdzy wszystkimi skladnikami kapitatu intelektualnego. Im wigksze
wspotdziatanie tych sktadnikow, tym wicksza wartos¢ przedsigbiorstwa. Gdy jeden
z trzech elementow kapitatu intelektualnego nie dziata w sposob optymalny, wow-
czas kapitat intelektualny moze nie powodowaé wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.
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2. PRZYKLADOWA WYCENA WARTOSCI KAPITALU
INTELEKTUALNEGO

Jednym z podstawowych sposobdéw obliczania przyblizonej warto$ci kapitatu
intelektualnego jest odjecie wartosci rynkowej od wartosci ksiegowej. W takim
ujeciu wzor na kapitat intelektualny przedstawia si¢ nastgpujaco:

kapital intelektualny = wartos$¢ rynkowa - warto$é¢ ksiegowa
Wartos$¢ rynkowa spotki gietdowej jest tozsama z jej kapitalizacja (czyli iloczy-

nem liczby akcji oraz kursu biezacego). Dane finansowe firmy Mieszko SA za-
mieszczono w tabeli nr 1.

Tabela 1. Dane finansowe firmy Mieszko SA

Kurs biezacy (PLN) [TKO]: 4,37
Liczba akcji w obrocie (tys. szt.): | 40 866,00
Kapitalizacja (tys. z}): 178 584,42

Zrédto: http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka

Nastegpnie oblicza si¢ warto$¢ ksiggowa, czyli roznice migdzy aktywami
ogblem i zobowigzaniami ogotem. Wszelkie dane finansowe podano w tabe-
li 2.

wartos$¢ ksiegowa = aktywa ogotem - zobowigzania ogélem

Tabela 2: Dane finansowe firmy Mieszko SA

Aktywa ogdtem (w tys. zh) 427 178,00

Zobowigzania ogdtem (w tys. zt) 290 717

Zrédto: http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka

Warto$¢ ksiegowa w przypadku firmy Mieszko SA wynosi 136 461 tys. z1.

Wartos¢ kapitatu intelektualnego jest roznica miedzy wartoscia rynkowa,a war-
toscig ksiegowa. W przypadku firmy Mieszko SA wartos¢ ta wynosi 42 123,42 tys.
7k

Znajgc warto$¢ kapitatu intelektualnego, mozna oceni¢ jego rentownos¢. Aby
tego dokona¢, mozna zaproponowaé wprowadzenie wskaznika ROKI. Wskaznik
ten bylby ilorazem zysku netto i wartosci kapitatu intelektualnego. Wskaznik ten
pokazywalby ile ztotych zysku netto generuje jedna ztotowka kapitatu intelektual-
nego. Podobnego rodzaju wskazniki oblicza si¢ dla sprzedazy (ROS - rentownos¢
netto sprzedazy), aktywow (ROA - rentownos$¢ aktywow), czy tez rentownosci
kapitatu wlasnego (ROE - rentowno$¢ kapitatu wlasnego).

ROKI = zysk netto / kapital intelektualny
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Tabela 3. Dane finansowe firmy Mieszko SA

Zysk netto (w tys. zt) 5682
Kapitat intelektualny (w tys. zt) | 42 123,42
Zrédto: http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka

Na podstawie tego wskaznika mozna by wysnu¢ wniosek,ze jedna ztotowka kapi-
talu intelektualnego generuje zysk netto na poziomie 0,13 zt.
Kolejnym wskaznikiem, ktory moze by¢ pomocny w oszacowaniu kapitatu inte-
lektualnego, jest wskaznik MV/BV, czyli iloraz wartosci rynkowej firmy i wartosci
ksiggowej.

wskaznik MV / BV= warto$¢ rynkowa(MV)/ wartos$¢ ksiegowa(BV)

Tabela 4. Wskaznik MV/BV na dzief 1.01.2014
Warto$¢ rynkowa (w tys. zb) 178 584,42
Warto$¢ ksiegowa (w tys. zl) 136 461
MV/BV 1,31
Zrédto: http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka

Warto$¢ tego wskaznika mniejsza niz 1 bylaby sygnatem, ze firma jest zle zarza-
dzana, poniewaz cena firmy na rynku bylaby mniejsza niz jej warto$¢ ksiegowa.
Mozna wigc powiedzieé, ze firma Mieszko SA jest odpowiednio zarzadzana.

Duza warto$¢ wskaznika MV/BV cechuje spotki, ktore nie majg duzego majat-
ku rzeczowego - biurowcoéw, maszyn, nieruchomosci, ale opierajg si¢ przede
wszystkim na kapitale intelektualnym.

Wskaznik Q-Tobina jest kolejnym wskaznikiem przydatnym w szacowaniu ka-
pitatu intelektualnego. Stuzy on do interpretowania roéznych zjawisk w przedsie-
biorstwie, od skutkow podejmowanych decyzji po polityke finansowania i polityke
dywidendy.

Wszelkie dane niezbedne do wyliczenia wskaznika Q-Tobina znajduja si¢ w tabeli
5.

Tabela 5. Dane finansowe niezbgdne do wyliczenia wskaznika Q-Tobina

MVCS — warto$¢ rynkowa akcji zwyktych 178 584,42
BVPS — warto$¢ ksiegowa akcji uprzywilejowanych 0

BVLD — warto$¢ ksiegowa zobowigzan dtugoterminowych 141 985,00
BVINV — warto$¢ ksiegowa zapaséw 54 469
BVCL — warto$¢ ksiegowa zobowigzan krétkoterminowych 148 732
BVCA — warto$¢ ksiegowa aktywow obrotowych 181 033
TA — Igczna warto$¢ ksiggowa aktywow 427178

Zrédto: http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka
http://www.relacje.mieszko.pl/pl/c,31,0kresowe-raporty.html

wskaznik Q-Tobina = (MVCS + BVPS +BVLTD + BVINV + BVCL - BVCA) / TA
gdzie:


http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka
http://www.relacje.mieszko.pl/pl/c,31,okresowe-raporty.html

Finansowe sposoby wyceny kapitatu intelektualnego spotki gietdowej 5

MVCS — warto$¢ rynkowa akcji zwyktych

BVPS — warto$¢ ksiegowa akcji uprzywilejowanych

BVLD — wartos¢ ksiegowa zobowiazan dlugoterminowych
BVINV — wartos¢ ksiggowa zapasow

BVCL — warto$¢ ksiggowa zobowigzan krotkoterminowych
BVCA — warto$¢ ksiggowa aktywow obrotowych

TA — taczna warto$¢ ksiggowa aktywow

wskaznik Q-Tobina = (MVCS+BVPS +BVLTD + BVINV + BVCL - BVCA) / TA=
=(178 584,42+ 0 +141 985,00 + 54 469 + 148 732 - 181 033)/ 427 178=0,8

A. Cravera i inni uwazaja,ze gdy wskaznik Q - Tobina jest dodatni, wowczas
fima moze wypracowac zyski monopolistyczne lub wyzszg od przecigtnej stope
zwrotu z inwestycji [1]. Im wigksza jest warto$¢ wskaznika Q-Tobina tym wigksza
jest warto$¢ kapitatu intelektualnego. W teorii, gdy warto$¢ tego wskaznika jest
wigksza od jednosci i wigksza od takiego samego wskaznika firm konkurencyjnych
wowczas firma moze uzyskac¢ wigksze zyski ze wzgledu na posiadany kapitat inte-
lektualny. W przypadku firmy Mieszko SA warto$¢ tego wskaznika jest dodatnia -
mozna wiec mowi¢ o mozliwosci wypracowania zyskéw monopolistycznych lub
wyzszej od przecietnej dla branzy stopy zwrotu z inwestycji.

3. WNIOSKI

Warto$¢ kapitatu intelektualnego firmy Mieszko SA wynosi 42 123,42 tys. zt.
Na podstawie analizy rentownosci tego kapitatu mozna wysnu¢ wniosek, ze jedna
ztotdwka kapitatu intelektualnego generuje zysk netto na poziomie 0,13 zt. Ponie-
waz wartos¢ MV/BV jest wigksza niz jeden, mozna stwierdzié¢, ze firma jest dobrze
zarzadzana. Firma moze wypracowa¢ zyski monopolistyczne lub wyzszg od prze-
cietnej stope zwrotu z inwestycji

Pomimo, ze r6zni autorzy podaja rozne definicje kapitatu intelektualnego i roz-
nie opisuja jego sktad, to o istnieniu jego $wiadczy roznica miedzy wartoscig ryn-
kowga ,a wartoscig ksiggowa. Im wigksza jest ta roznica, tym wigksza jest wartos¢
kapitatu intelektualnego.

Kapitat intelektualny mozna zmierzy¢ metodami finansowymi i metodami jako-
sciowymi. Wyceny wartosci kapitatu intelektualnego danej spotki gietdowej mozna
dokonac¢ na podstawie ogolnie dostgpnych danych .

Trudniejszym zadaniem jest z pewno$cia liczenie tego typu wskaznikow dla
firm, ktore nie sg notowane na gietdzie. Brak rynkowej wyceny sprawia, ze cze$Ci
wskaznikow nie mozna obliczy¢ (np. wskaznika cena/warto$¢ ksiggowa).

Na podstawie stworzonego przez autora wskaznika ROKI (rentownos$¢ kapitatu
intelektualnego) mozna wywnioskowac, ze przy duzej wartosci kapitatu intelektu-
alnego zmniejsza si¢ jego rentownosc.
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FINANCIAL MEANS OF ESTIMATING INTELLECTUAL CAPITAL
Summary

This article regards estimating intellectual capital. The first part of this text is focused on
the term intellectual capital. The second part of this text shows results of estimating intel-
lectual capital for Mieszko company. The third part contains conclusions.

The goal of this text is to demonstrate how to make financial valu.ation of an intellectu-
al company.


http://www.slideshare.net/mandreasik/wycena-kapitau-intelektualnego-dla-grupy-ywiec-sa-i-grupy-ambra-sa
http://www.slideshare.net/mandreasik/wycena-kapitau-intelektualnego-dla-grupy-ywiec-sa-i-grupy-ambra-sa
http://gielda.onet.pl/mieszko,18648,101,0,88,profile-spolka

