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1. Wstep

Celem niniejszego artykuhu jest zwrdcenie uwagi na potrzebg identyfikowania
i mierzenia kapitatu intelektualnego w firmie jako przestanki do formulowania jej
strategii rozwoju i budowania przewagi konkurencyjnej. W czgéci teoretycznej
dokonano przegladu literatury na temat istoty kapitalu intelektualnego i jego roli
w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstwa oraz zaprezentowano metody pomiaru
z wykorzystaniem miar czastkowych lub zagregowanych nawiazujacych do
koncepcji integrowania miar ilosciowych i jakoSciowych zaczerpnigtej z koncepcji
zrownowazonej karty wynikow. Rozwazania te uzupetniono egzemplifikacja wyce-
ny kapitatu intelektualnego firmy reprezentujacej sektor ustug szkoleniowo-dorad-
czych. Firma ta, ujawniajac ogromna dysproporcj¢ migdzy wartoscig ksiggowa
spotki a wartoscia jej kapitatu intelektualnego, potwierdzila opinig, ze w przedsig-
biorstwach (szczegdlnie tych opartych na wiedzy) to wiasnie aktywa niematerialne,
mimo ze nie wykazywane w sprawozdaniach finansowych, przesadzaja o warto$ci
firmy.

2. Rola kapitalu intelektualnego

Zgodnie z teoria zasobowa, istotg przedsigbiorstwa jest gospodarowanie zaso-
bami i ich transformacja w produkty finalne — wyroby badz ustugi [14]. Pojgcie
zasob6w obejmuje zaréwno zasoby materialne (rzeczowe, finansowe), jak i niema-
terialne (ludzkie, organizacyjne). Racjonalizujac gospodarowanie tymi zasobami,
wczesniej, w epoce industrialnej, skupiano si¢ glownie na zasobach materialnych,
podczas gdy obecnie punkt cigzkosci w poszukiwaniu efektywnodci przesuwa sig
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na zasoby niematerialne. M. Sulimowska-Formowicz [21, s.41] zauwaza, ze
obecnie firma jest podmiotem rozwijajacym sig, akumulujacym zdobywang wie-
dze, tworzacym wewnetrzne kompetencje i umiejgtnosci, na ktérych sg budowane
jej zdolnoé¢ konkurencyjna i pozycja.

P.F. Drucker [3, s.27] stwierdza, ze wiedza w nowej gospodarce nie jest
jeszcze jednym czynnikiem produkcji, jak: ziemia, praca czy kapital, ale staje sig
czynnikiem determinujacym, ktory nadaje nowemu spoleczenistwu zupetnie unika-
towy charakter. Wynika to przede wszystkim z tego, ze wiedza w przeciwienstwie
do pozostalych czynnikéw produkeji nie poddaje sig prawu malejacych przycho-
déw [15, s. 68]. Przyczyny tego zjawiska sg nastepujace:

* wiedza jest kosztowna na etapie tworzenia, ale tania w fazie wykorzystywania,
e zasoby wiedzy s nieograniczone,

e wiedza jest no$nikiem zespolenia przedsigbiorstwa i klientéw,

® wiedza zapewnia ciaggla odnowe przedsigbiorstwa,

Podobnie jak P.F. Drucker, réwniez J.B. Quinn [17] postrzega Zrédto ekonomi-
cznej i wytworczej sity nowoczesnych korporacji w ich zdolnosciach intelektual-
nych i ustugowych, a nie w majatku produkcyjnym, tj. ziemi, maszynach i urzadze-
niach czy wyposazeniu. Co wigcej, podkresla on, ze wartos¢ wigkszosci produktow
i ustug zalezy od tego, czy ma si¢ dostgp do takich ,,wiedzopochodnych” czyn-
nikéw, jak: technologiczne know how, wzornictwo, wizerunek marketingowy, zro-
zumienie klienta, indywidualna kreatywno$¢ i innowacyjnos¢.

Ta ewolucja w postrzeganiu czynnikéw warunkujacych rozwoj zaro6wno gospo-
darki, jak i poszczeg6lnych przedsigbiorstw znajduje odzwierciedlenie w koncepcji
organizacji uczacej sig. Jak pisze M. Przybyla [16, s. 424], przestanki tej ewolucji
sa zwigzane z koniecznoscia dostosowywania sposobow zarzadzania przedsiebior-
stwem do ciaglych zmian zachodzacych w jego otoczeniu i checi osiggania
przewagi konkurencyjnej. We wspoélczesnej gospodarce przedsigbiorstwa nie moga
liczy¢ wylacznie na tradycyjne czynniki sukcesu, jak do$wiadczenie, ekonomia
skali czy marketing. Tym, co decyduje o ich powodzeniu, jest przede wszystkim
umiejetno$é dostosowywania sie do nowych, stale zmieniajacych sie¢ warunkéw
oraz umiejgtnos¢ tworzenia nowych rynkéw i wprowadzania na nie nowych pro-
duktow. Mozna to osiagna¢ dzigki wiedzy, rozumianej jako ogoét wiadomosci zdo-
bytych dzigki uczeniu sig. Owa zdolno$¢ tworzenia wiedzy, uczenia sig, pobudza-
nia innowacyjno$ci — to sg cechy organizacji opartej na wiedzy.

J. Brilman [2, s. 394] zauwaza, ze skuteczne dziatanie w $wiecie, ktéry komu-
nikuje si¢ z nami za pomoca komputerdw i sieci informatycznej oraz stopniowo
rozstaje si¢ z uzywanym od wiekéw olowkiem, trzeba mie¢ coraz wigcej wiedzy
z roznych dziedzin. W otoczeniu, w ktorym technologie i metodologie szybko sig
zmieniaja, czlowiek wciaz staje wobec koniecznosci uczenia si¢ nowych narzedzi,
sposobow dzialania, zachowan, zadan, rol i funkcji. Dzieje si¢ tak nawet, gdy nie
nastgpuje zmiana organizacji, struktury czy systemu wartosci.
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Podsumowujac, mozna wigc stwierdzic, iz stopniowo wzrasta $wiadomos¢ roli
zasob6w o charakterze niematerialnym. Nie towarzyszy temu jednak odpowiednio
zaawansowana operacjonalizacja, co oznacza, ze wciaz w narzgdziach zarzadzania
(w tym w sprawozdawczos$ci finansowej czy rachunkowosci zarzadczej) dominuje
tradycyjne podejscie, dajace priorytet zasobom ,twardym”, gdy tymczasem, jak
podkresla R. Karlgaard, ,,wiedza czlowicka i zasoby intelektualne sg najbardziej
wartoSciowymi aktywami kazdej spotki” [S, s. 10].

Rosnaca swiadomos¢ wplywu aktywow niematerialnych na warto$¢ firmy skut-
kuje narastaniem krytyki wobec tradycyjnego modelu sprawozdawczosci finanso-
wej, ukierunkowanego glownie na rejestrowanie zmian w aktywach materialnych
1 nie obejmujgcego tym samym wszystkich czynnikéw wptywajacych na przyszte
funkcjonowanie firmy, jej kondycjg finansowa lub pozycje rynkows. Ograniczenia
tradycyjnego modelu rachunkowosci sprawiaja, iz nie jest on w stanie wywiazac
si¢ z zadan dotyczacych rokowania o przysztosci firmy na podstawie jej sprawoz-
dan finansowych. Malejaca uzytecznos¢ tych sprawozdan jako narz¢dzia wspoma-
gajacego podejmowanie decyzji wiaze si¢ z koniecznoscia opracowania sposobu
pelniejszego raportowania sytuacji przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem jego zasobdw niematerialnych.

3. Identyfikacja i pomiar kapitalu intelektualnego

Punktem wyjécia do zarzadzania kapitalem intelektualnym jest jego identyfi-
kacja i pomiar. Kapitat intelektualny, podobnie jak wiele innych fundamentalnych
kategorii nauk ekonomicznych, nauk o zarzadzaniu, nie daje si¢ latwo i jedno-
znacznie zdefiniowaé. Badacze wywodzacy si¢ z réoznych dziedzin podejmujg ko-
lejne proby zdefiniowania kapitatu intelektualnego, co skutkuje mnogoscia defini-
¢ji i roznym stopniem ich uzyteczno$ci. W tabeli 1 zestawiono definicje wybranych
autorow, identyfikujace istotg kapitatlu intelektualnego.

W $wietle zaprezentowanych definicji trudno uznaé, Ze pojgcie kapitalu in-
telektualnego zostalo juz w pelni ustrukturalizowane. Jego identyfikacja trwa
nadal, a punkt cigzkos$ci przesuwa si¢ od ujgcia statycznego, sprowadzajacego sig
glownie do wylistowania elementéw sktadowych i sprecyzowania kryteriow do ich
pogrupowania, do ujgcia dynamicznego, podejmujacego probg odzwierciedlenia
relacji zachodzacych pomigdzy elementami skiadowymi i ulokowania kapitatu
intelektualnego na mapie kapitalu catkowitego organizacji. Nie oznacza to jednak,
ze nie podejmuje si¢ prob pomiaru tego kapitalu. Bezposrednia motywacja jest
z jednej strony $wiadomo$¢, jak krytyczne znaczenia dla rozwoju organizacji ma~
kapitat intelektualny, z drugiej strony jest to chg¢ uczynienia zado$¢ tradycji
wynikajacej z powiedzenia, ,,jesli nie mozna czego$ zmierzy¢, nie mozna tez tym
zarzadzac”.
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Tabela 1. Definiowanie kapitatu intelektualnego w $wietle literatury przedmiotu

Autor/organizacja

Definicja

L. Edvinsson, M. Malone

rozwini¢cie pojgcia kapitatu intelektualnego prezentuje za po-
moca nast¢pujacych rownan:
kapitat intelektualny =
= kapital ludzki + kapital strukturalny
kapitat strukturalny =
kapitat klientow + kapitat organizacyjny
kapitat organizacyjny =
kapital innowacyjny + kapitat procesowy

T.A. Stewart

kapital intelektualny stanowi sume wszystkiego, co kazdy w
przedsigbiorstwie wie i co decyduje o przewadze konkurencyj-
nej firmy. Sklada si¢ na niego wiedza, informacja, wiasnosé
intelektualna, doswiadczenie

Organizacja ds. Ekonomicznej
Wspotpracy i Rozwoju
(OECD) na bazie doswiadczen
i badan K. Sveiby’ego,

L. Edvinssona i M. Malone’a,
czy T.A. Stewarta

kapital intelcktualny zdefiniowany zostal jako ekonomiczna
warto§¢ dwoch kategorii nienamacalnych aktywow (intangible
assets) przedsigbiorstwa: kapitalu organizacyjnego (struktural-
nego) i kapitalu ludzkiego

L.A. Joia

kapital intelektualny jest sumg ,nieuchwytnych” aktywéw
przedsigbiorstwa, nie zawarlych w bilansie, a majacych wplyw
na jego warto$¢ rynkowa; wyraza si¢ to nastgpujacym réwna-
niem:
warto$¢ rynkowa =
= warto$¢ ksiggowa + kapitat intelektualny

Europejska Komisja
Stowarzyszenia Technologii
Informacyjnych (ECIST),
autorzy projektu Magic

kapital intelektualny jest efektem wzajemnych powiazan i za-
leznosci pomigdzy nastepujacymi skladnikami: kapitalem ludz-
kim, kapitalem organizacyjnym, kapitalem rynkowym i innowa-
cyjnym

J. Roos, G. Roos,
N.C. Dragonetti, L. Edvinson

kapitat intelektualny jako jezyk myslenia i zbidr technik dziala-
nia odnoszacych sig¢ do no$nikéw przysztych wynikéw przed-
sigbiorstwa obejmuje wiezi z klientami i partnerami, przedsig-
wzigcia innowacyjne, architekturg organizacyjna przedsigbior-
stwa, wiedzg i umiejgtnosci ludzi itp.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [5, s. 7; 20; 12, s. 158; 7, 5. 70; 19, s. 128; 18, 5. 15].

Potrzeba pomiaru kapitatu intelektualnego wiaze sie wprost z wypelnieniem

zadan sprawozdawczos$ci jako narzgdzia zarzadzania, tj. dostarczenia pelnej i wia-
rygodnej informacji o zasobach przedsigbiorstwa, jego zobowiazaniach itp., czyli
o determinantach wykonania okre$lonych zadan w przyszlosci, zrealizowania misji
strategicznej i ostatecznie o utrzymaniu badz zmianie koncepcji biznesowego dzia-
tania. Pomiar kapitalu intelektualnego stwarza tez przestanki do podejmowania
decyzji o inwestowaniu w zasoby/aktywa intelektualne.

To, aby wybory (decyzje) zarzadzajacych firmami zagwarantowaly odpowied-
nig efektywno$¢ dzialania oraz osiagnigcie przewagi konkurencyjnej na rynku,
respektujac informacje, wynikajace ze sprawozdawczosci, jest istotne zaréwno
z ich punktu widzenia, jak i z punktu widzenia inwestoréw zewngtrznych (zainte-
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resowanych jednocze$nie pomnazaniem juz zaangazowanego kapitahu i szukaniem
przekonujacych zachgt do dalszego inwestowania). Potrzeba ujawniania informacji
o kapitale intelektualnym jest uzasadniona rowniez ze wzgledu na utrzymywanie
sprawnej komunikacji firmy z tzw. stakeholdersami.

Tymczasem obowiazujacy wciaz model sprawozdawczosci finansowej unie-
mozliwia adekwatne zobrazowanie sytuacji przedsigbiorstwa. Koncentruje on uwa-
ge na zasobach materialnych, co prowadzi do sytuacji, w ktdrej kapitat intelektual-
ny, zwigzany gldwnie z zasobami niematerialnymi, przesadzajac o przewadze kon-
kurencyjnej przedsigbiorstwa, nie jest uwzgledniany w wycenie ksiggowe] war-
tosci przedsigbiorstwa lub jest uwzgledniana tylko niewielka jego czg$c, zawarta
w tzw. goodwillu. Z tego powodu tradycyjne sprawozdania finansowe traca wiary-
godno$¢ i pojawia si¢ pilna potrzeba zintensyfikowania prac nad ustaleniem stan-
dardow pomiaru kapitalu intelektualnego. Do czasu ich wypracowania, co wiaze
si¢ z konieczno$cig osiggnigcia konsensusu m.in. co do ram koncepcyjnych, struk-
tury i rodzajow kapitalu intelektualnego, wydaje si¢ konieczne przyjgcie przej-
Sciowych rozwiazan, poprawiajacych uzytecznos$¢ istniejacego systemu sprawo-
zdawczosci np. poprzez wprowadzenie informacji dodatkowej w raportach rocz-
nych ujawniajacych dane o wybranych aktywach niematerialnych firmy.

Trudno jednoznacznie przesadzi¢, czy takie rozwiazanie powinno mie¢ charak-
ter obligatoryjny, czy fakultatywny. Nalezy zauwazy¢, iz obok racjonalnych prze-
stanek, np. zwigzanych z ograniczeniem ryzyka dziatalnosci danej firmy, ujaw-
nienie dodatkowych informacji o kapitale intelektualnym moze by¢ zrédlem jej
potencjalnego zagrozenia, tj. prowadzi¢ do odkrycia przez konkurencje uwarun-
kowan przewagi strategicznej. By¢ moze wystarczajagcym rozstrzygnigciem tej
kwestii powinno by¢ zachowanie analogiczne jak w przypadku wprowadzania
systemu zapewnienia jako$ci opartego na normach ISO. Decyzja o ich wprowa-
dzeniu jest dobrowolna decyzja poszczegolnych podmiotéw, wymuszang wszakze
stopniem nasilenia konkurencyjno$ci w otoczeniu rynkowym danej firmy.

Juz dzisiaj jest wiele firm, ktére w sposéb systematyczny badz sporadyczny
(wynikajacy z konkretnej sytuacji, np. z zamiaru zawarcia aliansu strategicznego
lub dokonania kolejnej emisji akcji) stosujg sig do zalecenia ujawniania stanu
1 struktury swojego kapitalu intelektualnego, rozbudowujac w tym celu odpowied-
nie stuzby w ramach swojej struktury organizacyjnej oraz decydujac si¢ na pono-
szenie zwiazanych z tym kosztow.

Uznajac konieczno$¢ sytuacyjnego podejscia do kwestii ujawniania kapitatu
intelektualnego podczas jego mierzenia oraz biorac pod uwagg kryterium celu
i adresata, mozna wyodrgbni¢ dwa sposoby pomiaru:

1) pomiar ciggly (monitorowanie) $cisle zwiazany z procesem kreowania war-
toéci firmy; skupia sig na konfiguracji r6znorodnych czynnikéw (aktywéw) w taki
sposob, aby zapewnialy one kontynuowanie koncepcji biznesowego dzialania i
utrzymywanie konkurencyjno$ci na rynku; jego adresatami sa przede wszystkim
kadra zarzadzajaca i pracownicy;
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2) pomiar ,,punktowy” (sprawdzajacy) sprowadzajacy si¢ do ustalenia wartosci

(wyceny) aktywow stanowiacych kapital intelektualny na okre$lony moment; jego
adresatami sa gtownie interesariusze, podmioty zewngtrzne.

Najogoélniej miary kapitatu intelektualnego mozna podzieli¢ na [4, s. 266]:
jakosciowe, majace charakter wylacznie opisowy, rejestrujace zmiany, okres-
lajace, co si¢ zmienilo,

ilosciowe, opisujace, ile si¢ zmienilo.

Wsrod tych ostatnich z kolei mozna wyodrebnic:

e wektory bgdace bezposrednimi miarami kapitatu intelektualnego — dostar-
czajq informacji o stanie i wartosci tego kapitahu, stuza do pomiaru kapitatu
intelektualnego jako calo$ci; zalicza sig¢ tu, zgodnie z definicja przyjeta
przez OECD, m.in. roéznicg pomigdzy wartoscia ksiggowa a wartoscia ryn-
kowgq firmy, wskaznik P/BV, czyli relacjg ceny do wartosci ksiggowej, tzw.
wskaznik Q Tobina, ktéry okresla stosunek wartoéci rynkowej do wartosci
odtworzeniowej posiadanych przez przedsigbiorstwo aktywow, algorytm
B. Leva, metod¢ CIV (Calculated Intangible Value) [1], tzw. formule
P. Strassmana, metodg DIC (Direct Intellectual Capital) [1, s. 422];

¢ informatory bedace poSrednimi miarami kapitahu intelektualnego — infor-
muja gltéwnie o kierunkach jego zmian, stosuje sig je w sytuacji, gdy wyste-
puja trudnosci z zastosowaniem wektorow, najczesciej wykorzystuje sie je
do pomiaru elementéw sktadowych kapitatu intelektualnego; najpopular-
niejszym, a zarazem najobszerniejszym zestawem informatoréw jako miar
kapitatu intelektualnego jest propozycja L. Edvinssona i M. Malone’a [5,
s. 129-132], obejmujaca 5 obszarow, tj. obszar finansowy, obszar klientow,
obszar proceséw, obszar rozwoju i obszar ludzki; przeglad pozostalych in-
formacyjnych miar kapitatu intelektualnego (w tym metode ICM Group,
metod¢ CMA, propozycje¢ J. Rossa i wspotpracownikow) zaprezentowali
J. Liebowitz 1 C.Y. Suen [10, s. 54-67].

Jak wynika z powyzszych rozwazan, dostepna mnogo$¢ miar czastkowych

pozwala na ich konfigurowanie, tworzenie syntetycznych agregatéw dostosowa-
nych do specyfiki branzowej, wielkosci firmy czy jej fazy cyklu zycia itp. Kon-
struowane w ten sposob modele/standardy raportowania, wykorzystujac bardzo
czgsto koncepcje zrownowazonej karty wynikow opracowana przez R. Kaplana
i D. Nortona [8], zapewniaja:

przez wymiar retrospektywny — mozliwos$¢ kontrolowania w czasie i w prze-
strzeni (np. w odniesieniu do poszczegélnych jednostek wewngtrznych) stanu
i struktury kapitahu intelektualnego jednoczesnie shuza ocenie realizacji wybra-
nej strategii rozwoiju,

przez wymiar prospektywny — mozliwo$¢ ksztatltowania (w ramach decyzji
alokacyjnych) okre$lonych zasobdw, procesow zapewniajacych realizacje sfor-
mulowanej strategii rozwoju.

Dodatkowym uzasadnieniem ich stosowania jest to, Zze gwarantuja wigksza

systematyczno$¢ w ujmowaniu zlozonej natury kapitatu intelektualnego.
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Do najbardziej znanych standardow raportowania kapitalu intelektualnego
naleza:
¢ monitor aktywdw niematerialnych (Intangible Asset Monitor) [22],

e nawigator Skandii [5, s. 56],
¢ platforma wartosci [6, s. 84],
e karta fancucha wartosci (Value Chain Scorebord) [9, s. 111].

Wyzej wymienione modele z jednej strony moga stanowi¢ komplementarny
system sprawozdawczosci, z drugiej strony moga by¢é narz¢dziem do podejmo-
wania decyzji o przyszlosci firmy. Przykladowo karta tancucha wartosci, nawia-
zujac wprost do modelowego przebiegu procesu innowacji, od pomystu na nowy
produkt/proces poprzez wskazanie zrédel wiedzy, informacji niezbednych do po-
zyskania dla urzeczywistnienia koncepcji biznesowego dziatania opartej na danej
innowacji (w tym elementéw wlasnosci intelektualnej, mozliwosci technologicz-
nych itp.), a takze poprzez przeanalizowanie uwarunkowan zwigzanych z mozli-
wosciami ulokowania tej innowacji na rynku i oszacowanie jej skutkéw ekono-
miczno-finansowych oraz zarysowanie perspektyw dalszego rozwoju — daje pod-
stawy do rejestrowania stanu kapitalu intelektualnego (w ramach perspektywy ex
post) 1 jednocze$nie moze stuzy¢ do wytyczania kolejnych zadan (w ramach
perspektywy ex ante) urzeczywistniajacych cele rozwojowe firmy.

4. Charakterystyka spotki T&C na tle rynku uslug
szkoleniowo-doradczych w Polsce’

Spotka T&C jest firma zalozona przez grupg przedstawicieli $rodowiska
naukowego i gospodarczego Wroctawia i Dolnego Slaska w potowie lat osiemdzie-
sigtych. Obecnie zatrudnia 10 etatowych pracownikéw, pracujacych w zespolach
zadaniowych, oraz ponad 60 treneréw i konsultantow, pracujacych na podstawie
umoéw cywilnoprawnych. Siedziba firmy miesci sig w centrum Wroctawia w pobli-
zu kilku innych firm z branzy zarzadzania biznesem. W ciagu 18 lat dziatalno$ci
firmy w organizowanych przez nig szkoleniach, seminariach i studiach wziglo
udziat ponad 23 000 os6b z 1100 przedsigbiorstw. Jednocze$nie w ramach dziatal-
nosci konsultingowej zrealizowano ponad 350 projektéw doradczych. Misja firmy
zostala sformulowana w nastgpujacy sposob: ,,Pomaga¢ menedZzerom w rozwoju
ich kariery oraz firmom w osiaganiu sukcesow i czyni¢ to tak, by by¢ dumnym ze
swojej dziatalnosci”

Dzialalnos¢ firmy obejmuje dwa podstawowe obszary (domeny):

e dzialalno$é szkoleniowa,
dziatalnos¢ konsultingows.

! Analizg branzowa oparto na materiatach zgromadzonych w bazie danych Internet Securi-
ties Inc. Wykorzystano m.in. fragmenty artykuléw z nast¢pujacych wydawnictw ciaglych:
»Rzeczpospolitej”, ,,Pulsu Biznesu”, ,,Gazety Prawnej”, ,,Parkietu”, ,,Handlu i Zarzadzaniu”,
oraz raporty branzowe.
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W ramach dziatalnosci szkoleniowej T&C oferuje zarowno cykle szkolen ot-
wartych, jak i szkolenia zamkniete, dostosowane do potrzeb zamawiajacego. Oferta
szkoleniowa T&C jest wzbogacona rowniez przez studia podyplomowe realizo-
wane we wspotpracy z wyZszymi uczelniami.

Atutami szkolen prowadzonych przez T&C sa:

— autorskie programy, charakteryzujace si¢ bogatym zasobem nowoczesnej
wiedzy,

— niekonwencjonalne metody prowadzenia zaje¢ i nowatorskie rozwiazania
w zakresie aktywizowania shuchaczy; szkolenia te sa ukierunkowane nie tylko
na dostarczenie niezbgdnej wiedzy i ksztaltowanie praktycznych umiejgtnosci,
ale takze na wzrost integracji zespolu oraz lepsza identyfikacj¢ pracownikéw
z firma,

~ kadra treneréw ~ w celu sprostania wysokim wymogom jakosciowym w tym
zakresie utrzymywana jest stala wspdlpraca z polskim i zagranicznym $rodo-
wiskiem naukowym, praktykami zycia gospodarczego oraz trenerami dydak-
tykami.

W ramach dzialalnoéci doradczej i konsultingowej T&C realizuje projekty
ukierunkowane na popraw¢ funkcjonowania calej firmy lub poszczegélnych jej
czgsci. Dotycza one giownie zmian strukturalnych, probleméw ekonomicznych,
organizacyjnych i prawnych. Kazdy z tych projektow ma indywidualny charakter
(metody, czas trwania), ktdry uwzglednia specyfikg firmy - klienta.

Katalog ustug doradczych swiadczonych przez T&C obejmuje:

— analiz¢ i diagnozg podmiotdw gospodarczych oraz okreslanie strategii rozwoju
i programé6w dzialalnosci,

— konstruowanie programoéw restrukturyzacyjnych i naprawczych oraz wspoma-
ganie ich wdrozenia,

— tworzenie podmiotoéw gospodarczych i ugrupowan kapitatlowych,

— wyceng jednostek gospodarczych na potrzeby ich wydzielenia i zaciagania
zobowiazan,

— oceng efektywnosci podejmowanych dzialan, a w szczegdlnosci analizg przed-
sigwzigc inwestycyjnych i dywestycyjnych,

— analizg sytuacji marketingowej podmiotow gospodarczych oraz sytuacji ekono-
miczno-finansowej, projekty planéw marketingowych,

- budowg i modyfikowanie systemdéw wynagradzania i oceny pracownikéw,

— budowg i modyfikowanie systeméw obstugi klienta,

— budowe i modyfikowanie systeméw wewngtrznego planowania i kontroli pro-
dukcji 1 kosztoéw, opartego na samodzielno$ci finansowej i wyodrebnieniu jed-
nostek odpowiedzialno$ci (centréw),

— projekty systeméw rachunku kosztéw i controllingu oraz projekty rocznych
budzetéw firm,

— biznesplany i wnioski kredytowe,

—~ systemy zapewnienia jako$ci wedhug standardéw migdzynarodowych,
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— projekty struktur organizacyjnych podmiotéw gospodarczych oraz regulami-
ndéw i instrukcji regulujacych ich wewnetrzne funkcjonowanie,

— wydzielanie zorganizowanych czg$ci podmiotoéw gospodarczych i ich usamo-
dzielnienie.
W najblizszej przyszlosci spdtka rozszerzy ofert¢ swoich ustug doradczych o

projekty zwigzane z doradztwem technicznym.

5. Wycena kapitalu intelektualnego w spolce T&C.
Okreslenie wartosci rynkowej spolki

T&C jest nie jest spotkg akcyjna, a jej udzialy nie znajduja si¢ w publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi, co pocigga za soba trudnosci w ustalaniu
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa — rynek nie dokonuje biezacej wyceny war-
tosci udzialéw w tej spolce.

Aby ustali¢ warto$¢ rynkowa spotki poshuzono sig metoda zdyskontowanych
przeplywow pienieznych, ustalajac wartos¢ rynkowa spoétki jako obecng warto$c
generowanych przez nig w przyszioéci przeptywoéw pienigznych (FCF). Wycena
zostata dokonana na dzien 1 stycznia 2004 r., z uwzglednieniem prognozy zarzadu
dotyczacej przychodéw i kosztow dziatalnosci przedsigbiorstwa, sporzadzonej
z uwzglednieniem podpisanych i aktualnie negocjowanych umoéw o §wiadczenie
ustug doradczych i szkoleniowych (tab. 2).

Tabela 2. Prognoza dotyczaca przychoddw i kosztow dziatalnosci spotki T&C
w latach 2004-2006 (w z})

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006
Przychody, w tym: 1 635 000 2 860 000 4 530 000
— szkolenia 1 015 000 1250 000 1 300 000
— konsulting 620 000 830 000 1 270 000
— projekty techniczne - 780 000 1 960 000
Koszty bezposrednie 1070 250 1 880 000 2 875 000
Koszty posrednie 540 000 890 000 1 420 000
Razem koszty 1 610 250 2770 000 4 295 000
Zysk brutto 24 750 90 000 235 000

Zrodlo: dane pozyskane od zarzadu spotki.

Stworzony na potrzeby wyceny model DCF obejmuje lata 2004-2006, ponie-
waz prognozy dotyczace okreséw pozniejszych obarczone sa znacznym ryzykiem.
Zalozono, iz wolne przeplywy pienig¢zne w latach 2004-2006 bgda rowne wielkosci
zysku netto powigkszonego o amortyzacjg. Zysk netto spotki ustalono przy zaloze-
niu 19-procentowej stawki CIT, natomiast amortyzacj¢ w latach 2004-2006 przyje-
to na poziomie z roku 2003 wynoszacym 16 200 zt rocznie (na lata 2004-2006 nie
zalozono nakladow inwestycyjnych). Tabela 3 przedstawia prognozg wolnych
przeplywow pienigznych FCF.
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Tabela 3. Prognoza wolnych przeplywow pienigznych w spotce T&C
w latach 2004-2005 (w zb)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006
Zysk brutto 24 750 90 000 235 000
Podatek dochodowy 4703 17 100 44 650
Zysk netto 20 048 72 900 190 350
Amortyzacja - 16 200 16 200 16 200
FCF 36248 89 100 206 550

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Model DCF przewiduje dyskontowanie wolnych przeplywoéw pienigznych
wedhug stopy dyskonta réownej $redniemu wazonemu kosztowi kapitatu przedsie-
biorstwa. Spotka T&C w swojej strukturze finansowania nie wykorzystuje diugu
dlugoterminowego. Jedyny sposob finansowania dlugiem to odroczenie ptatnosci
dostawcom, nie ma on jednak istotnego wplywu na strukturg finansowania. Z tego
powodu uznano, iz $redni wazony koszt kapitahu bedzie rowny kosztowi kapitalu
wlasnego, a jego poziom ustalono z wykorzystaniem modelu CAPM, tj. wedlug
formuty:

koszt kapitatu wlasnego =
= stopa wolna od ryzyka + beta - premia za ryzyko rynkowe.

(1)

Warto$¢ wspolczynnika beta modelu CAPM dla firmy z branzy szkoleniowo-
-doradczej ustalono na poziomie 1,2, wykorzystujac jako punkt odniesienia wyceng
konkurencyjnej firmy z tej branzy (DGA SA), dokonang przez analitykéw z domu
maklerskiego BDM PKO SA.

Wartos¢ stopy wolnej od ryzyka (risk free) ustalono na poziomie 6%, a premig
za ryzyko rynkowe (risk-premium) na poziomie 5,5%. Sa to wartosci wykorzysty-
wane w analizach przez PricewaterhouseCoopers. Wyliczony zgodnie z powyzsza
formula koszt kapitalu wilasnego w firmie szkoleniowo-doradczej wynidst zatem
6%+1,2 - 5,5% = 12,6%.

Ze wzgledu na niewielkie rozmiary dziatalnos$ci spotki T&C uznano, iz warto$é
kosztu kapitatu wilasnego dla tej spotki bedzie odbiegata od warto$ci wynikajacej
z modelu CAPM, konieczne zatem jest uwzglednienie w koszcie kapitalu wlasnego
dodatkowej premii za tzw. small company risk. Premi¢ t¢ oszacowano na 3%,
a ustalony w ten sposob koszt kapitalu wynosi 15,6%. Koszt ten w dalszych
obliczeniach zwigzanych z dyskontowaniem przeptywow pienigznych jest dodat-
kowo obciazany dwuprocentowa premia uwzgledniajaca ryzyko prognoz oraz inne
niezidentyfikowane ryzyka. Ostatecznie przyjeto, Ze stopa dyskontowa wykorzy-
stywana w obliczeniach modelu DCF wyniesie 17,6%.

Ustalenie warto$ci biezacej wolnych przeptywoéw pienigznych w latach 2004-
2006 zostalo dokonane poprzez przemnozenie wartosci FCF w danym okresie
przez odpowiedni wspotczynnik dyskontujacy, co prezentuje tab. 4.
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Tabela 4. Warto$¢ biezaca wolnych przeptywow pienigznych w latach 2004-2006

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006
FCF (w z}) 36248 89 100 206 550
Wspoélczynnik dyskontujacy 85,0% 72,3% 61,5%
Warto$¢ biezaca (w zi) 17 047 52712 117 039
Suma wartosci biezacych FCF (w zt) 186 799

Zroédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym krokiem w procedurze wyceny za pomocg zdyskontowanych prze-
plywow pienigznych jest obliczanie tzw. wartosci rezydualnej firmy po okresie
prognozowanym (wynika to z teoretycznego zalozenia sprzedazy firmy w ostatnim
okresie objgtym prognoza, co generuje dodatkowy przeptyw pieni¢zny). Poniewaz
poszczegdlne domeny spotki T&C, tj. obszary szkolen i konsultingu, sa zrdéznico-
wanie, trudno ustali¢ tg warto§¢ dla calej spotki w roku 2006. Z tego wzgledu
pojawia sig potrzeba ich rozdzielenia i ustalenia wartosci rezydualnych dla kazdej
z nich oddzielnie.

Obszar szkolen charakteryzuje si¢ zatem niewielkim ustabilizowanym wzros-
tem poziomu przychodow i nie wystgpuja tu wigksze wahania, dlatego do ustalenia
warto$ci rezydualnej tego obszaru wlasciwe wydaje si¢ zastosowanie formutly na
wartos$¢ biezaca renty wieczystej:

TV() = FCF(t+1)/(1-g), )
gdzie: TV(z) — warto$¢ rezydualna w okresie ¢,
FCF(t+1) ~ wolny przeplyw pienigzny w okresie r+1,
g — zalozone tempo wzrostu rynku.

FCF z ustug szkoleniowych w roku 2007 ustalono na podstawie przyjgtej
prognozy przychoddéw na rok 2006, przy uzgodnionych z zarzadem zalozeniach, tj.
4-procentowym tempie wzrostu rynku i S-procentowej marzy zysku brutto.

Ustalony w ten sposob zysk brutto z tytuhn ushug szkoleniowych w roku 2007
zaprognozowano w wysokosci 67 600 z1, co po uwzglednieniu 19% stawki podatku
CIT daje zysk netto w wysokosci 54 756 zi. Zalozono, ze przeptyw pienigzny
z tytulu amortyzacji (zalozony w stalej wysokosci 16 200 zt rocznie) w 100%
zostat alokowany do ushig szkoleniowych. Do dalszych obliczen przyjgto zatem,
ze FCF z ushug szkoleniowych w roku 2007 wyniesie 70 956 zi.

Na podstawie ustalonego FCF z ustug szkoleniowych w roku 2007 i zatozo-
nego stalego wzrostu przychodow z ushug szkoleniowych w wysokosci 4% ustalo-
no warto$¢ rezydualng obszaru szkoleniowego T&C w roku 2006 w wysokosci
521 735 zt. Tabela 5 przedstawia obliczenia potrzebne do ustalenia wartosci rezy-
dualnej obszaru szkoleniowego firmy T&C w roku 2006.

Ze wzgledu na nieustabilizowany poziom przychodéw spotki T&C z tytulu
$wiadczonych ustug doradczych, podlegajacy duzym wahaniom z powodu burzli-
wego rozwoju rynku i znacznej rozbieznosci wartosci pojedynczych kontraktow,
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zastosowanie formuly na rentg wieczysta do ustalenia wartosci rezydualnej obszaru
doradczego nie jest zasadne.

Tabela 5. Ustalenie wartosci rezydualnej obszaru szkoleniowego spotki T&C
w roku 2006 (w z1)

Wyszczeg6lnienie Warto$¢
Przychody z tytulu ustug szkoleniowych w 2006 r. 1 300 000
Przychody z tytuu ustug szkoleniowych w 2007 r. 1 352 000
Zysk brutto z tytutu ustug szkoleniowych w 2007 r. 67 600
Zysk netto z tytutu ustug szkoleniowych w 2007 r. 54 756
FCF z ustug szkoleniowych w 2007 r. 70 956
Zalozone tempo wzrostu 4%
Warto$é rezydualna w 2006 r. - TV 521735

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poniewaz do konca roku 2006 polski rynek ustug doradczych upodobni sie
zapewne do rynku konsultingu w krajach rozwinigtych, zdecydowano sig na ustale-
nie przyszlej wartosci obszaru konsultingowego spotki T&C metodg pordwnawcza
(wskaznikowa). W tym celu wyznaczono przecietne wartosci wskaznikow P/E
(cena/zysk) i EV/S (wartos¢ spotki/przychody) dla spotek z branzy doradczej noto-
wanych na rynkach kapitalowych i dzialajacych w warunkach rozwinigtej gospo-
darki rynkowej. Wartoéci tych wskaznikow dla poszczegdlnych spotek oraz war-
to§¢ przecigtna ustalona jako srednia wazona kapitalizacja rynkowa spotki zostaly
przedstawione w tab. 6.

Na podstawie obliczonych przecigtnych wskaznikow branzowych ustalono
implikowane wyceny spotki T&C, z ktorych nastgpnie wyznaczono wyceng osta-
teczng, przypisujac rowne wagi obu wskaznikom. Obliczenia zwiazane z wycena
warto$ci rezydualnej obszaru konsultingowego spotki T&C w roku 2006 zaprezen-
towano w tab. 7.

Tabela 6. Wartoéci wskaznikéw P/E oraz EV/S dla wybranych spoélek
z branzy doradczej

Spotki poréwnywane EV/S P/E
Accenture 1,72 243
Bearing Point 0,71 34,2
Cap Gemini Ernst & Young 0,69 41,2
EDS 2,97 41,3
IDS Scheer 1,65 28,7
Navigant Consulting 2,5 474
Right Management Consultants 1,25 10,3
Watson Wyatt 0,94 18,4
Warto$¢ $rednio wazona wskaznika 1,55 31,13

Zrodio: Bloomberg.
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Tabela 7. Wycena wartosci rezydualnej obszaru konsultingowego spotki T&C w roku 2006

Wskaznik EV/S P/E
Warto$é przecigtna w branzy doradczej 1,55 31,13
Implikowana wycena czg¢Sci doradczej T&C na rok 2006 (w zt) 5006 500 3902 146
Waga wskaZnika 50% 50%
Warto$¢ konicowa w 2006 r. (w zi) 4454 323

Zrédio: opracowanie wiasne,
6. Ustalenie wartosci rynkowej spolki

Zgodnie z modelem DCF, warto$¢ rynkowa spotki T&C obliczono przez
dodanie wartosci biezacych generowanych przez nia przeplywow pienieznych,
oraz warto$ci rezydualnych poszczegoélnych obszarow dzialalno$ci zdyskontowa-
nych do momentu wyceny wedtug tej samej stopy dyskontowej, co przeptywy go-
téwkowe.

Obliczenia zwiazane z ustaleniem wartosci rynkowej spotki T&C przedsta-
wione sa w tab. 8.

Ustalona w ten sposéb warto$¢ rynkowa spotki T&C wynosi 3 291 343 zi
Warto$¢ ta zostala wykorzystana w dalszym ciagu do wyceny wartosci kapitatu
intelektualnego znajdujacego si¢ w tej spolce.

Tabela 8. Ustalenie wartosci rynkowej spotki T&C (w zt)

Wyszezesdlnicnie Wartos$¢ biezaca Wartosc
y & na moment wyceny w roku 2006

Przeptywy pienigzne w latach
2004-2005 186 799
Warto$¢ rezydualna czgsci
szkoleniowej T&C 247 555 402 618
Warto$¢ rezydualna czgsci
doradczej T&C 2856 990 4454323
Warto$¢ rynkowa spotki 3291 343

Zrodto: opracowanie whasne.

7. Ustalenie wartos$ci kapitalu intelektualnego

Zgodnie z formulg drzewa wartoéci Skandii [5, s. 7], warto$¢ kapitatu intelek-
tualnego mozna ustali¢ jako réznicg pomigdzy warto$cia rynkowa przedsiebior-
stwa, a jego wartoscig ksiggowa;

kapitat intelektualny = warto§¢ rynkowa — warto$¢ ksiggowa. 3)
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Warto$¢ ksiggowa spotki T&C ustalono na podstawie bilansu na dzien 31 gru-
dnia 2003 r. Wersja uproszczona bilansu spotki T&C jest przedstawiona w tab. 9.

Tabela 9. Uproszczony bilans spétki T&C na dzien 31 grudnia 2003 r.

Stan na 31.12.2003
Wyszczeg6lnienie
(wzh

Aktywa
A. AKTYWA TRWALE 473617,80
II. Rzeczowe aktywa trwale 4781781
V. Dugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 425800,00
B. AKTYWA OBROTOWE 180668,60
II. Naleznosci krotkoterminowe 153015,10
II1. Inwestycje krétkoterminowe 26455,96
w tym: $rodki pienigzne w kasie 11243,72
srodki pienigzne w banku 15212,24
1V. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1197,49
AKTYWA RAZEM 654286,40

Pasywa
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 197060,10
I. Kapital (fundusz) podstawowy 96000,00
IV. Kapital (fundusz) zapasowy 86271,61
VIII. Zysk (strata) netto 14788,47
B. ZOBOWIAZANIA 1 REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 457226,30
1. Rezerwy na zobowiazania 418,00
II. Zobowigzania dlugoterminowe 0,00
1I1. Zobowiazania krétkoterminowe 319381,60
1V. Rozliczenia migdzyokresowe 129426,70
PASYWA RAZEM 654286,40

Zrodtlo: dane spotki T&C.

Warto$¢ ksiegowa spotki T&C zostata obliczona jako réznica pomigdzy suma
warto$ci posiadanych przez spotke aktywdw pomniejszonych o pasywa biezace,
zobowiazania dlugoterminowe oraz rozliczenia migdzyokresowe. Ustalona na
31 grudnia 2003 r. warto$¢ ksiggowa spotki T&C wyniosta 197 060 z! i byta rowna
wartos$ci kapitalu wlasnego spotki.

Zgodnie z podana wcze$niej formuta, warto$¢ kapitalu intelektualnego w
spolce T&C ustalono na 3 094 283 zt. Obliczenia zwiazane z ustalaniem warto$ci
kapitatu intelektualnego zaprezentowano ponizej:

Okreslenie warto$ci kapitalu intelektualnego firmy T&C (w z1)
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warto$¢ rynkowa 3291 343
— warto$¢ ksiggowa —-197 060
= kapital intelektualny 3094 283

Obliczona wartos¢ kapitatu intelektualnego stanowi ponad 90% szacowanej
wartosci rynkowej spotki T&C. Swiadcezy to o tym, iz to wlasnie aktywa niemate-
rialne, niezawarte w bilansie stanowia gtéwne zrodto generowania przychodéw.

8. Raportowanie kapitalu intelektualnego w spolce T&C

Sytuacja taka stwarza zatem przestanki do opracowania zestawu miar uzupel-
niajacych tradycyjna sprawozdawczo$¢ finansowaq i sluzacych do monitorowania

rozwoju poszczegb6lnych skladnikéw kapitatu intelektualnego.

Tabela 10 przedstawia przykladowy raport o stanie kapitatu intelektualnego
w spotce T&C, stanowiacy zbior ilosciowych informacyjnych miar kapitatu inte-
lektualnego wybranych z zestawéw proponowanych w literaturze przedmiotu,
z uwzglednieniem specyfiki dzialalno$ci i rozmiaréw firmy. Miary te zostaly za-
prezentowane w rozbiciu na poszczegélne rodzaje kapitatu intelektualnego, tj.

kapitat ludzki, kapital strukturalny i kapitat klientow.

Tabela 10. Proponowane sprawozdanie z kapitalu intelektualnego spotki T&C za rok 2003

Kapitat ludzki Dane za rok 2003
1 2
Liczba pracownikéw 10
Liczba 0sob wspolpracujacych w ciagu roku 239
Udziat oso6b wspolpracujacych w ogodlnej liczbie pracownikow
i wspotpracownikéw 0,72
Przecigtny wiek pracownikow 5
Przecig¢tne do§wiadczenie w branzy 6
Udziat os6b z wyksztalceniem wyzszym w liczbie pracownikow 80%
Udzial 0s6b po studiach doktoranckich i podyplomowych w ogolnej liczbie
pracownikéw 40%
Udzial samodzielnych pracownikéw naukowych w liczbie oséb
wspdlpracujacych ok. 10%
Koszty wynagrodzen/przychody ogoétem 65%
Koszty szkolen dla pracownikéw/przychody ogotem naklady nieznaczne
Kapitat strukturalny Dane za rok 2003

Inwestycje ogdtem/przychody ogotem

nakiady nieznaczne

Inwestycje w 1T/przychody ogotem

naklady nieznaczne

Liczba komputeréw w firmie 23
Liczba komputeréw przypadajaca na jednego pracownika 0,7
Liczba wykorzystywanych baz danych 1
Akredytacje, certyfikaty 3
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1 2
Posiadane certyfikaty jakosci rozpoczgto procedure
wdrazania

Liczba nowych produktéw szkoleniowych 4
Liczba nowych produktéw konsultingowych 2
Udzial przychodow generowanych przez nowe produkty w przychodach

ogotem 25%
Liczba instytucji wspdtpracujacych 18
Udzial przychodow generowanych dzigki wspoétpracy programowe;j

z innymi instytucjami w przychodach ogétem 40%
Udzial kosztow marketingowych w przychodach ogétem 7%

Kapitat klientow Dane za rok 2003

Liczba uczestnikéw szkolen w ostatnim roku 1112
Liczba statych uméw o szkolenie pracownikéw 13
Udziat stalych klientow w ogdlne;j liczbie uczestnikow szkolen 27%
Udzial przychodéw generowanych przez stale umowy szkoleniowe

w przychodach z dzialalnosci szkoleniowej 25%
Liczba zrealizowanych kontraktéw doradczych 11
Udziat kontraktéw z klientami stalymi w ogolnej liczbie kontraktow 55%
Liczba waznych klientdw ustug doradczych w historii firmy 87
Liczba klientdéw zamawiajacych ustuge doradcza wigcej niz jeden raz

w historii firmy 12
Udzial przychodéw generowanych przez kontrakty ze stalymi klientami

w przychodach ogélem 40%
Zrodlo: opracowanie wiasne.
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VALUATION AND REPORTING INTELLECTUAL CAPITAL (IC)
IN TRAINING & CONSULTING FIRM (CASE STUDY)

Summary

This article emphasizes that IC is both a very important condition of development strategy of
firm and the element of its competition advantage.

The review of literature shows that IC could be defined and measured in many ways. For the
meantime in our practice still dominate standards which don’t take into consideration the intangible
assets of firm. It was exemplified of firm which belongs to services sector of training and consulting.
First, the firm’s IC was evaluated and it turned out that its value is higher than the value of assets
presented in financial report. So in this situation the authors suggested instrument of reporting some
elements of IC. It should be a supplement of traditional reporting system.
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