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Streszczenie. Ekonomisci sa zgodni ze stwierdzeniem, ze we wspotczesnych przedsigbiorstwach rosngcego znaczenia
nabiera zarzadzanie kapitatem intelektualnym i jego skladnikami. Teza ta nie dotyczy jedynie przedsigbiorstw
innowacyjnych, funkcjonujacych w tzw. nowych sektorach gospodarki. Wyodrebnienie kapitatu intelektualnego, pomiar
jego wartosci i ocena efektywnosci gospodarowania nim jest takze wazna dla branz tradycyjnych, m.in. dla przedsigbiorstw
z sektora energetycznego. Kazda spotka powinna by¢é bowiem nastawiona na innowacje i sprawne wykorzystywanie
zasobow nie tylko materialnych, ale rowniez pozamaterialnych. Powinna pozyskiwaé, wykorzystywa¢ i dba¢ o swoje
rzadkie, trudno mierzalne lub wrecz niemierzalne zasoby, m.in. takie jak: pozycja rynkowa, reputacja, marka, zasoby
ludzkie, klienci, relacje z otoczeniem itp. W wielu krajach wprowadzono w ostatnim okresie konieczno$¢ raportowania
wartos$ci kapitatu intelektualnego lub informowania o jego poziomie. Wydaje sig¢, iz niedtugo obowiazek ten dotyczy¢ moze
w szerszym zakresie rowniez polskich przedsigbiorstw. Przedmiotem wiodacym artykutu jest przedstawienie wybranych
metod pomiaru warto$ci 1 oceny efektywnosci gospodarowania kapitalem intelektualnym przedsigbiorstw. Stosowne
mierniki zostaty obliczone i skomentowane dla gietldowych spotek energetycznych z indeksu WIG-Energia. Celem
badawczym opracowania jest wykazanie wystgpowania kapitatlu intelektualnego w sektorze energetycznym, okreslenie jego
kluczowych sktadnikow i wykazanie stopnia efektywnosci zagospodarowania posiadanych zasobow nhiematerialnych przez
polskie spotki energetyczne. Analiza zostata oparta na danych zamieszczanych w rocznych raportach finansowych badanych
firm z okresu lat 2008-2010.

1. WSTEP Zhidnie wydawa¢ by sie¢ moglo, ze kapitat
intelektualny wart jest zainteresowania ze strony
menedzerow jedynie innowacyjnych przedsigbiorstw.
Niesie on szerokie korzysci dla wszystkich
organizacji, ktore inwestuja 1 =zabiegaja o jego
pomnazanie. Dlatego szczegdlnym zainteresowaniem
powinien by¢ darzony przez menedzeréw sektorow
wrazliwych, przemystu tradycyjnego, w tym takze
energetycznego.  Zainteresowanie to  powinno
przejawia¢ si¢ nie tylko w zakresie rozwijania
kapitatu intelektualnego, ale takze w zakresie jego
badania i pomiaru. Wtasciwe mierzenie jego poziomu
(ogodlnego, czy takze w rozbiciu na poszczegolne jego
wymiary) pozwala na monitorowanie jego rozwoju,
wpltywu na warto§¢ dodang przedsigbiorstwa, czy
wreszcie na przeprowadzanie poréwnan w ramach
Skoro aktywa materialne (rzeczowo-finansowe) sektora celem ustalenia rzeczywistej w nim pozycji

Ostatnie dekady to okres wzrastajacej dematerializacji
zasobow strategicznych przedsigbiorstw. Globalizacja
rynkéw, przejawiajaca si¢ zwigkszong konkurencja,
sktania  organizacje do podejmowania  prob
podnoszenia przewagi konkurencyjnej w inny niz
dotychczas sposob, m.in. poprzez rozwijanie
wewnetrznych warto$ci niematerialnych i prawnych.
Rozpoczely si¢ debaty na temat znaczenia kapitalu
intelektualnego, ktory staje si¢ coraz wazniejszym
czynnikiem w zakresie transferu wiedzy, podnoszenia
wydajnosci, innowacyjnosci  [4],  zyskownosci
przedsiebiorstw oraz uzyskiwania, utrzymywania (czy
nawet wzmacniania) stabilnej przewagi
konkurencyjnej w dlugim okresie [15].

przestaly odgrywaé znaczaca rolg w zakresie danej spotki. Tego rodzaju poréwnania wyznaczaja
ksztattowania pozycji konkurencyjnej wlasciwe kierunki dziatan w zakresie rozwijania
przedsigbiorstw, to zdaniem niektérych badaczy kapitatu intelektualnego.
'r‘ggtiiljég;fkmalnia;et‘;‘inizzc ;ffy“ym Ozgﬁféijz 2. KAPITAL INTELEKTUALNY I JEGO
konkurencyjnej pozycji rynkowej organizacji [22], SKLADNIKI

gtéwnym  wyznacznikiem  poziomu  zyskow Pojecia kapitatu intelektualnego uzyl po raz pierwszy
przedsiebiorstwa [20], a zatem kluczowym zasobem kanadyjski ekonomista Kenneth Galbraith w 1969 r.
strategicznym [21]. w liscie do polskiego ekonomisty Michata Kaleckiego

[3], utozsamiajgc go najczesciej z wiedzg i
doswiadczeniem organizacji. Mimo Ze nie jest to
pojecie nowe, to brakuje ostatecznej jego definicji [7].

Rozleglte korzysci ptynace z kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstw  powinny  by¢  wystarczajaco

zachgcajace i motywujace menedzerow
przedsigbiorstw do podejmowania wysitku na rzecz Kapitat intelektualny sktada si¢ z trzech gléwnych
jego rozwijania [14]. wymiarow (rys. 1), takich jak: kapital ludzki,

strukturalny i relacyjny [6].
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Rys. 1. Struktura kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstwa
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Kapitat ludzki jest wartoscig skumulowanej wiedzy i
doswiadczenia wszystkich zatrudnionych
pracownikéw [1]. Wiedza jest cennym zasobem
organizacji [24], kluczowym czynnikiem trwatego jej
rozwoju [18], budujagcym przewage konkurencyjng
[9]. Jest srodkiem stuzgcym przedsigbiorstwu do
kreowania warto$ci biznesu [11], podnoszenia
efektywnosci przedsiebiorstwa [15] i jego wynikow
finansowych. Moze tez  by¢  skutecznym
predykatorem wynikéw finansowych w przysztosci
(kapital intelektualny jest skorelowany z przysztym
wynikiem finansowym przedsigbiorstwa w tym
sensie, ze stopa wzrostu kapitalu intelektualnego
organizacji  jest  pozytywnie  zwigzana = ze
efektywnos$cig organizacji) [5].

Kapitat  strukturalny  stanowi  wspomagajaca
infrastrukture dla kapitalu ludzkiego, wspomaga
pracownikow w uzyskiwaniu optymalnej sprawnos$ci
intelektualnej [3]. Niektorzy badacze wskazuja, ze
kapital strukturalny zawiera w sobie kapital
procesowy (process capital) i kapital innowacji
(innovation capital).

Kapitat procesowy definiowany jest jako przeptyw
pracy (workflow), procesy pracy, specyficzne
metody, plany  rozwoju  biznesu,  systemy
informatyczne, kultura wspdlpracy itp. Za$ kapitat
innowacji to zbiér warto$ci intelektualnych
organizacji, w ktorych sktad wchodza: patenty, prawa
autorskie, znaki handlowe, know-how itp. [23].

Kapitat relacyjny to z kolei interakcje miedzy ludzmi
i relacje przedsigbiorstwa z otoczeniem, np.
odbiorcami czy kontrahentami, wzajemna wymiana
wiedzy przedsicbiorstwa z jego zewngtrznymi
interesariuszami oraz ich spostrzezenia na temat
organizacji [3]. Przyktadami kapitatu relacyjnego
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moga by¢: lojalnos$¢ wartosciowych klientow, bedaca
rezultatem zrozumienia ich potrzeb i stalego ich
zaspokajania przez organizacje, wzajemne zaufanie i
zaangazowanie = wykazywane przez glownych
dostawcow [10], wiarygodnos¢ partnerow, reputacja i
dobre stosunki, umacniane przez organizacje¢ w
lokalnym $rodowisku, znajomo$¢ prawa i regulacji,
jak réwniez umiejetnosci lobbowania i tworzenia sieci
wspotpracy, odpowiednia wiedza na  temat
konkurencji [13].

Z  licznych wynika, Ze  pomigdzy
poszczegdlnymi wymiarami (elementami
sktadowymi) kapitatu intelektualnego zachodza
wielokierunkowe zalezno$ci. Zauwazono mianowicie,
ze kapital strukturalny, utatwiajac dzielenie si¢
nieskodyfikowana wiedza miedzy pracownikami,
wplywa na ich zadowolenie z pracy i sklania do
pozostania w organizacji. Kapitat ludzki za§ wplywa
pozytywnie zarowno na kapital strukturalny, jak i
relacyjny. Jak pokazuja badania, inwestowanie w
kapitat ludzki wspomaga wzrost kapitatu relacyjnego
[9]. Ponadto kapital ludzki wraz =z kapitalem

badan

relacyjnym  znacznie  oddzialuyje na  Kkapitat
strukturalny. Inwestycje  prowadzone  przez
przedsigbiorstwo w kapital ludzki 1 relacyjny

wplywaja w sposob znaczacy na akumulacje kapitalu
strukturalnego (w tym procesowego i innowacji) [10].
Tak szerokie oddziatywanie kapitatu ludzkiego czyni
go glownym wymiarem (elementem sktadowym)
kapitatu intelektualnego [14].

3. METODY BADANIA KAPITALU
INTELEKTUALNEGO
Zgodnie z oczekiwaniami  Gieldy Papierow

Wartosciowych w Warszawie, zawartymi w raporcie
pt. ,.Jnnowacyjna gospodarka na GPW” z 2010 r.,
inwestorzy powinni mie¢ mozliwo$¢ rozpoznania roli
kapitalu intelektualnego w tworzeniu wartosci
rynkowej spolek, bez wzgledu na sektor ich
dziatalnosci. Raportowanie przez spotki wartosci
kapitatlu intelektualnego powinno stanowi¢ dla
inwestorOw wazne zréodlo wiedzy o kondycji i
potencjale  przysziego  wzrostu 1 rozwoju
przedsigbiorstw. Pomiar wartosci lub  ocena
efektywnosci gospodarowania kapitatem
intelektualnym stanowi najtrudniejszy etap procesu
zarzadzania zasobami niematerialnymi, przede
wszystkim dlatego, ze dotychczas nie skonstruowano
zadnego jednolitego, ogdélnego 1 uniwersalnego
miernika. Trudno$¢ analizy tego =zasobu polega
glownie na tym, ze kapitat intelektualny kreowany
jest poprzez wiasciwg jakos¢ czy efektywnos¢
gospodarowania specyficznymi aktywami
przedsigbiorstwa, czesto pozaewidencyjnymi.



Istniejagce metody pomiaru kapitatu intelektualnego

spotek pogrupowaé mozna na:

1. Wskazniki absolutne (bezwzgledne), ustalajace
warto$¢ posiadanego kapitatu intelektualnego. Do
rekomendowanych w wykorzystaniu
praktycznym narzedzi pomiaru wartosci kapitatu
intelektualnego najczesciej zalicza si¢ w tym
przypadku [12]:

e rynkowa wartos¢ dodang (Market Value
Added, MVA),

e oszacowang warto$¢ aktywow niematerialnych
(Calculated Intangible Value, CIV).

2. Wskazniki relatywne (wzgledne), okreslajace
poziom efektywnosci czy sprawnosci zarzadzania
intelektualnymi zasobami przedsigbiorstwa, do
ktorych najczesciej zaliczane sg wspotczynniki:

e stosunku wartosci rynkowej kapitatu wlasnego
spotki do jego wartosci ksiggowej (Market to
Book Ratio, MV/BV), nazywanej rowniez
wskaznikiem Q — Jamesa Tobina,

o intelektualnej wartosci dodanej (Value Added
of Intellectual Coefficient, VAIC™).

W dalszej czesci artykutlu przedstawiony zostat opis
metodologii wyznaczania wybranych narzedzi
pomiaru kapitalu intelektualnego wraz z wynikami
ich kalkulacji dla szeSciu polskich spotek
energetycznych z indeksu gietdowego WIG-Energia,
tj. spotek PGE S.A., Enea S.A., Kogeneracja S.A.,
Polish Energy Partners PEP S.A., Tauron S.A. i EC
Bedzin S.A. Indeks WIG-Energia obejmuje jeszcze

dwie zagraniczne spotki energetyczne — czeska
(CEZ) 1 wegierska (E-Star), jednakze ze wzglgdu na
nieporéwnywalne dane finansowe (m.in.

nominowane w walutach tych krajow oraz inne
standardy sprawozdawczosci finansowej) zostaly one
pominicte w dalszej analizie. Wszelkie dane
finansowe potrzebne do wyliczenia wielko$ci
poszczegdlnych miernikow kapitatu intelektualnego
pochodza ze skonsolidowanych rocznych
sprawozdan finansowych badanych spotek z okresu
lat 2008-2010, zamieszczonych w raportach
okresowych opublikowanych na ich stronach
internetowych. Dane rynkowe pochodza z kolei z
notowan gietdowych na dzien 31 grudnia kazdego z
badanych okreséw rocznych.

4. OCENA KAPITALU
INTELEKTUALNEGO GIELDOWYCH
SPOLEK ENERGETYCZNYCH

4.1. Pomiar warto$ci kapitalu intelektualnego

Podstawowym  sposobem  pomiaru  warto$ci
posiadanego  przez  przedsigbiorstwo  kapitatu
intelektualnego jest obliczenie rynkowej wartoS$ci
dodanej (MVA), czyli réznicy miedzy wartoScia

rynkowa spotki (Market Value, MV) i wartoscia
ksiegowa jej kapitatu wlasnego (Book Value, BV).
Tak ujeta warto$¢ kapitatu intelektualnego, choc
szeroko wykorzystywana w praktyce analitycznej, jest
bez watpienia sporym uproszczeniem rzeczywistosci.
Obserwowane w ostatnim okresie silne zmiany na
rynkach finansowych moga doprowadzi¢ bowiem do
mylnego wniosku, iz wartos¢ kapitatu intelektualnego
spotek zalezy bezposrednio i jedynie od czynnikéw
zewnetrznych czy tez od sytuacji na rynkach
kapitatowych, a nie od skutecznosci dziatania firmy i
prowadzonych inwestycji w zasoby niematerialne. W
rzeczywisto$ci przeciez spadek rynkowej wartosci
spotek ponizej ich wartosci ksiggowej nie zawsze
oznacza, ze przedsigbiorstwa majg ujemny stan
kapitalu intelektualnego, lub Zze w ogdle nim nie
dysponuja. W tej metodologii oceny wielko$ci
kapitatu intelektualnego nalezy raczej oblicza¢ jego
warto$¢ z roznicy miedzy fundamentalng wartoscia
spotki (ustalong przez wycene spotki) a wartoscia
wynikajaca z aktywow Dbilansowych (wartoscig
ksiegowg aktywoOw netto). Ten sposob pomiaru MVA
i w konsekwencji wartosci kapitatu intelektualnego
nabiera  szerszego znaczenia 1 moze by¢
przeprowadzony w dowolnej spoétce, niekoniecznie
tylko tej notowanej na gietdzie.

Tabela 1. Rynkowa warto$¢ dodana (warto$¢ kapitatu
intelektualnego) spotek energetycznych WIG-Energia
w latach 2009-2010 (mln zt)

Wyszczegol- Zmiana
Spotka nienie 2009 2010 (%)

PGE MV 45 810 | 43360

BV 38850 | 37683

MVA 6 960 5677 -18,43
Enea MV 9447 | 10462

BV 9373 9876

MVA 74 586 688,84
Kogeneracja MV 1171 1638

BV 949 1036

MVA 222 602 171,07
PEP MV 652 661

BV 235 265

MVA 417 396 -4,76
Tauron MV n.a. 10 332

BV na | 15212

MVA n.a. -4 880 n.a.
EC Bedzin MV 87 145

BV 70 77

MVA 17 68 371,47

Zrodto: obliczenia wlasne.

Rynkowa wartos¢ dodang (MVA), czyli roznice
pomiedzy wartoscia rynkowag 1 ksiggowa spotek
energetycznych z indeksu WIG-Energia w latach
2009-2010 przedstawia tabela 1. W przygotowanym
badaniu  warto$¢ rynkowg ocenianych spotek
energetycznych wyznaczono poprzez pomnozenie
rynkowej ceny ich akcji z dnia 31 grudnia kazdego z
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badanych  okresow  rocznych  przez  liczbe
wyemitowanych akcji zwyktych. Warto$¢ ksiegowa
aktywow netto przedsigbiorstw ustalono natomiast na
podstawie skonsolidowanych bilanséw kazdej ze
spotek, sporzadzonego na koniec poszczegdlnych
badanych lat poprzez odjgcie od sumy aktywow
wartosci  ogélem zobowigzan 1 rezerw na
zobowigzania. W tym przypadku warto$¢ aktywow
netto odpowiadata warto$ci bilansowej kapitatu
wlasnego kazdej badanej spotki na koniec roku.

Zgodnie z przeprowadzong w polskich spotkach
indeksu WIG-Energia wyceng kapitatu
intelektualnego miernikiem MVA mozna stwierdzic,
iz w wigkszosci przypadkow istnieje pewna jego
warto$¢, ktora wraz z uplywem czasu albo znacznie
rosnie, albo w niewielkim stopniu obniza sig.
Komentujac przyktadowo jeden z wynikéw obliczen
zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, iz na dzien
31.12.2010 r. spotka PGE S.A. odnotowata réznice
pomigdzy wartoscig rynkowa i ksiegowa na poziomie
ok. 5,7 mld zt. W roku poprzednim wartos¢ ta
wynosita ok. 7 mld zt. Byla to warto$¢ zasobow nie
odzwierciedlonych w bilansie spotki. Wedhug
najczesciej przytaczanej definicji [7] kwoty te, to
wlasnie warto$ci kapitatu intelektualnego PGE S.A.,
odpowiednio dla roku 2009 i 2010. Bez watpienia jest
to spore uproszczenie. Istnieje bowiem znaczna
réznica pomiedzy wartos$cig rynkowa wynikajaca z
kapitalizacji rynkowej w danym dniu a wartoscia
rynkowa (fundamentalng) bedaca dlugoterminowa
warto$cia ~ przedsigbiorstwa. Szczegblnie  te
niedogodnos¢ wyceny wartosci kapitalu
intelektualnego wida¢ na przyktadzie Tauron S.A.,
gdzie na dzien 31.12.2010 r. otrzymano wynik
ujemny, co wcale nie musi oznacza¢ niedoboru
zasobow niematerialnych w tej spotce. Mogt to by¢ w
tym przypadku tzw. efekt jednego dnia w ocenie
warto$ci rynkowej tego przedsigbiorstwa.

Innym 1 mniej wrazliwym na zmiany warto$ci
rynkowej spotek narzedziem wyceny wartosci
zasobow kapitatu intelektualnego jest wskaznik CIV,
wykorzystywany w USA od lat 30. XX wieku do
ustalania ~ warto§ci  aktywow  niematerialnych
przedsiebiorstw. W tym przypadku pomiar warto$ci

kapitatu intelektualnego danej spoiki jest powigzany z

oceng S$redniej efektywnos$ci zagospodarowania

zasobow intelektualnych w  sektorze dziatania
przedsiebiorstwa. Proces szacunku wartosci kapitatu
intelektualnego tym parametrem obejmuje kilka

etapow [19]:

1. Obliczenie sredniego zysku przed
opodatkowaniem z ostatnich trzech lat ($r. zysk
brutto).

2. Ustalenie sredniej wartosci rzeczowych aktywow
trwatych z ostatnich trzech lat (§r. RzAT).

3. Podzielenie sredniego zysku brutto przez srednia
wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych; w
efekcie otrzymuje sie wskaznik stopy zwrotu z
rzeczowych aktywow trwatych (Return on fixed
Assets, ROfA):

ROFA — sr.zysk brutto _
sr.RzAT

4. Obliczenie z okresu trzech lat sredniego
wskaznika ROfA dla catego sektora, w ktorym
przedsigbiorstwo funkcjonuje (jezeli S$rednie
ROfA spoéiki jest mniejsze od $redniego ROfA dla
sektora, to zaprzestajemy dalszych kalkulacji).

5. Wyliczenie nadwyzki zysku (ang. Excess Return,
ER) poprzez pomnozenie sredniego ROfA dla
sektora przez $rednig  wartos¢  aktywow
rzeczowych przedsigbiorstwa; otrzymang wartos¢
nalezy nastepnie odja¢ od srednich zyskow brutto
dla badanej spofki:

ER = sr.zysk brutto — sr.ROfA sektora x sr.RZAT.

6. Obliczenie Sredniej stopy podatkowej z ostatnich
trzech lat ($r. CIT) i pomnozenie jej przez
nadwyzke zysku ER; wynik nalezy odja¢ od
kwoty nadwyzki i w rezultacie powstaje zysk,
jaki mozna przypisa¢ aktywom niematerialnym;
jest to tzw. ,premia intelektualna” (ang.
Intellectual Premium, IP) co inaczej mozna
zapisa¢ wzorem:

IP=ER x (1 - $r.CIT).

7. Szacowanie biezacej wartosci premii
intelektualnej (IP) poprzez podzielenie jej przez
stope kosztu zaangazowanego kapitatu spotki
(WACC):

V= IP _
WACC

Efektem koncowym obliczen jest warto$¢ wyrazona

w jednostkach pienieznych, odpowiadajaca wartosci

aktywow intelektualnych nieuwzglednionych w

bilansie.

Szczegdlowe obliczenia wskaznikiem CIV wartosci
kapitalu intelektualnego dla spotek energetycznych z
indeksu WIG-Energia przedstawiono w tabeli 2.
Srednie wartoéci stosownych wielkosci czastkowych
miernika CIV obliczono na podstawie danych ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spotek z okresu lat 2008-2010. Natomiast
stope dyskontowsa kosztu kapitalu (po
opodatkowaniu) przyjeto jednolita dla wszystkich
spotek, zgodna z rekomendacjg jej wielko$ci na 2010
r. podang przez Urzad Regulacji Energetyki dla taryf
stosowanych przez operatoréw systemow
elektroenergetycznych i wynoszaca 8,5%.



Tabela 2. Oszacowana warto$¢ aktywow
intelektualnych (CIV) spotek WIG-Energia (wielko$ci
$rednie z lat 2008-2010 w min zi)

Dane | PGE Enea | Kogene | PEP | Tau- Be-

-racja ron dzin
Zysk 4275 587 150 59 911 11
brutto
RzAT | 39400 8105 1154 | 204 | 16801

96

ROfA 10,8 7,2 13,0 | 288 54 | 11,6
(%)
ROfA 12,8%
sektor
ER 0 0 2 33 0 0
IP 0 0 2 26 0 0
Clv 0 0 21 | 311 0 0

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Zaleta wskaznika CIV jest prostota obliczenia oraz
fatwos¢ uzyskania danych do wyznaczenia jego
poziomu. Poza tym miernik ten jest do$¢ obiektywna
miarg warto$ci niematerialnych. Istnieje jednak kilka
jego mankamentow. Dyskusyjne jest uzaleznienie
istnienia kapitatu intelektualnego od osiggania
ponadprzecigtnej rentownosci w relacji do sektora.
Sugeruje to, ze spotki o $redniej lub nizszej
rentowno$ci niz sektor nie dysponuja kapitalem
intelektualnym, co niekoniecznie jest prawda. Z
drugiej za$ strony mozna przyjaé, ze w niektorych
sferach aktywnosci okre§lone zasoby niematerialne sg
niezbedne, a jedynie ich najlepsze wykorzystanie
(czyli kreowanie kapitatu intelektualnego) daje sukces
W postaci wyzszej rentownosci niz ta osiggana przez
konkurentow.

Spotki sektora energetycznego indeksu WIG-Energia
generowaly z lat 2008-2010 przecigtng stope zwrotu z
aktywoéw rzeczowych wynoszaca 12,8%. Cho¢
wszystkie analizowane spotki byly w tym czasie
rentowne, to jedynie dwie z nich osiagnety swoja
srednig stope zwrotu ROfA powyzej wielkosci
przecigtnej dla sektora. Tylko w tych przypadkach
mozna bylo ustali¢ warto$¢ kapitatu intelektualnego,
ktora dla spotek Kogeneracja S.A. i Polish Energy
Partners S.A. wynosita odpowiednio ok. 21 min zt i
311 miln zt.

Ewentualnym przeciwdziataniem takiego stanu rzeczy
jest obliczanie poszczegodlnych wielko$ci w oparciu
nie tyle o $rednig, lecz na podstawie mediany, co
pozwoli zneutralizowaé¢ wplyw wielkosci krancowo
wysokich i niskich. W rozpatrywanym przez nas
przypadku mediana stopy ROfA dla sektora wynosi
11,2%, co spowodowatoby mozliwos¢ obliczenia
warto$ci kapitatu intelektualnego wskaznikiem CIV
jeszcze dodatkowo dla EC Bedzin S.A.

Podsumowujac, bez wzgledu na wykorzystywany
miernik wartosciowy dla kapitatu intelektualnego

napotka¢ mozemy problemy z brakiem mozliwosci
obliczenia jego wielko$ci, co nie musi oznacza¢ nie
tworzenia przez spolki energetyczne zasobow
niematerialnych. Kazda z firm dysponuje bowiem
pewnymi zasobami intelektualnymi, a w ich ocenie
wazniejsze jest raczej okreSlenie efektywnosci
gospodarowania nimi.

4.2. Ocena efektywnosci kapitalu intelektualnego

Najpopularniejszym wskaznikiem oceny
efektywnos$ci posiadanego przez spotke kapitatu
intelektualnego moze by¢ opisana wskaznikiem Q J.
Tobina relacja wartosci rynkowej spotki do warto$ci
ksiggowej jej aktywow netto (MV/BV). Miemik Q
jest obliczany z formuty:

MV
Q= BV

gdzie: MV — rynkowa warto$¢ kapitatlu wihasnego; BV —
ksiggowa wartos$¢ kapitatu wtasnego.

W tabeli 3 przedstawiono obliczenia z okresu lat
2008-2010 wskaznika Q dla gietdowych spotek
energetycznych indeksu WIG-Energia.

Tabela 3. Wskaznik Q (MV/BV) spotek indeksu
WIG-Energia (dane w mln zt na dzien 31 grudnia)

Wyszczeglnienie | 2008 | 2009 | 2010
PGE
MV n.a. 45 810 43 360
BV n.a. 38 850 37683
MV/BV (wskaznik Q) n.a. 1,18 1,15
Enea
MV n.a. 9 447 10 462
BV n.a. 9373 9876
MV/BV (wskaznik Q) n.a. 1,01 1,06
Kogeneracja
MV 776 1171 1638
BV 813 949 1 036
MV/BV (wskaznik Q) 0,95 1,23 1,58
Polish Energy Partners PEP
MV 391 652 661
BV 181 235 265
MV/BV (wskaznik Q) 2,16 2,77 2,50
Tauron
MV n.a. n.a. 10 332
BV n.a. n.a. 15212
MV/BV (wskaznik Q) n.a. n.a. 0,68
EC Bedzin

MV 100 87 145
BV 68 70 77
MV/BV (wskaznik Q) 1,48 1,23 1,89
SREDNIO W

SEKTORZE:

MV/BV 1,53 1,48 1,48

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podobnie jak opisana wcze$niej MVA, roéwniez
wskaznik Q jako narzedzie pomiaru Kkapitatu
intelektualnego zostat poddany krytyce przez
niektorych ekspertow z dziedziny finansow. Miedzy
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innymi stwierdzono, iz to stosowana polityka
rachunkowos$ci moze decydowaé¢ o jego wartosci.
Wykorzystywana we wskazniku warto§¢ ksiggowa
wyznaczana jest bowiem na dzien sporzadzania
bilansu i opiera si¢ na koszcie historycznym, ktory
moze roézni¢ si¢ od obecnej wartosci aktywow. Z
kolei wartos¢ rynkowa, oparta na biezacej cenie
rynkowe;j akcji, nie zawsze odzwierciedla rzeczywista
warto$¢ spotki, gdyz nie musi opisywaé oczekiwan
inwestorow co do przyszlego wzrostu wartoSci
przedsigbiorstwa. Przyktadowo w 2010 r. spotka
Tauron S.A. wyceniana byla przez rynek ponizej
swojej warto$ci ksiggowej, co wcale nie oznacza, ze
w tej dos¢ wartosciowej i istotnej dla sektora firmie
nie stworzono zadnego kapitatu intelektualnego lub
ten, ktéry juz jest w dyspozycji przedsigbiorstwa jest
dla inwestorow bez znaczenia ekonomicznego.
Odpowiedzia na taki mankament moze by¢
wykorzystanie §redniej wartosci MV/BV z kilku lat
obliczonej zarowno dla badanej pojedynczej spotki,
jak i dla sektora jej dzialania. W takim ujeciu spotki
sektora energetycznego charakteryzowaly sie w
analizowanym okresie staltym poziomem wskaznika
MV/BV w wysokosci ok. 1,50. Oznacza to, iz spotki
energetyczne dysponuja pewna wysokoscig kapitatu
intelektualnego, utrzymuja jego poziom na wzglednie
stabilnym poziomie, a ich warto$¢ rynkowa jest
srednio o 50% wyzsza od wartosci ksiggowe;.

Ustalona wysoko$¢ nadwyzki wartosci spolek
energetycznych na rynku jest m.in. skutkiem
dysponowania 1 zarzadzania =zasobami kapitatu

intelektualnego. Nalezy w tym miejscu doda¢, iz
wystepujaca nadwyzka wartosci rynkowej kapitalu
wlasnego nad jego wartoscia ksiggowa nie tyle
konkretnie wyznacza wartos¢ kapitatu
intelektualnego, a jedynie potwierdza jego istnienie w
przedsigbiorstwie.

W poszczegdlnych spotkach z indeksu gietdowego
WIG-Energia obserwowany jest rowniez stopniowy
wzrost wielkosci miernika MV/BV w badanym
okresie, co moze wskazywac na przyrost posiadanego
kapitatlu intelektualnego lub uwzglednianie zasobdw
intelektualnych przez inwestoréw w wycenie danej
spotki.

Innym i jednym z bardziej interesujacych miernikow
efektywnos$ci gospodarowania zasobami kapitatu
intelektualnego jest wspélezynnik intelektualnej
wartosci dodanej (VAIC™), zdefiniowany i opisany
przez Ante Pulicia w 1998 r. [16]. Wspotczynnik
intelektualnej wartosci dodanej sprowadza si¢ do
oceny wartosci dodanej generowanej przez firme i
ustalenia, w jakim stopniu zasoby kapitatu
rzeczowego 1 niematerialnego  wplywaja na
osiggniecie tej wartosci. Przy opracowaniu tego
wskaznika przyjeto dwa zatozenia [17]. Metoda
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powinna pozwala¢ na szacunek wartosci aktywow
intelektualnych w przedsigbiorstwach notowanych
oraz nienotowanych na gietdzie oraz ma dostarczac
informacji, czy kapital ludzki 1 strukturalny
przyczyniaja si¢ do procesu kreowania wartosci czy
tez nie, oraz w jakim stopniu.

VAIC™ jest sumg nastgpujacych wskaznikow
czastkowych: (1) stopy efektywno$ci wykorzystania
zaangazowanego  kapitalu  wilasnego  (Capital
Employed Efficiency, CEE), co jest rozumiane jako
pomiar  sprawno$ci  wykorzystania  kapitalow
wlasnych przedsigbiorstwa w osigganiu tzw. wartosci
dodanej; (2) stopy efektywnosci wykorzystania
kapitatu ludzkiego (Human Capital Efficiency, HCE),
co jest opisywane jako wskaznik znaczenia kapitatu
ludzkiego w  ksztaltowaniu wartosci  dodanej
przedsigbiorstwa; (3) stopy efektywnosci kapitatu
strukturalnego (Structural Capital Efficiency, SCE),
co jest miernikiem efektywnos$ci wykorzystania
kapitalu strukturalnego w ksztaltowaniu wartosci
dodanej podmiotu gospodarczego.

Formule na wspotczynnik intelektualnej warto$ci
dodanej (VAIC™) mozna zapisa¢ w ostatecznosci w
nastgpujacy sposob:

VAIC,;™ = CEE; + HCE; + SCE;

gdzie: VAICI™ — wspotezynnik intelektualnej wartosci
dodanej i-tego przedsigbiorstwa; CEE; — wskaznik
efektywnosci wykorzystania kapitatu wiasnego
zaangazowanego przez i-te przedsigbiorstwo; HCE; —
wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego
przez i-te przedsiebiorstwo; SCE; — wskaznik efektywnosci
wykorzystania  kapitatu  strukturalnego  przez  i-te
przedsigbiorstwo.

Im wigksza jest w danym przedsigbiorstwie wielko$c¢
wskaznika VAIC™, tym lepsza jest efektywnosé
wykorzystania przez spotke jej wszystkich zasobow i
korzystniejszy jest stan kapitalu intelektualnego.
Istotng cechg omawianej metody jest szacowanie
stopnia wykorzystania kapitalu  intelektualnego
poprzez  zastosowanie  tradycyjnych  danych
ksiegowych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych  spotki.  Wyznaczanie =~ wartosci
wskaznika VAIC™ sklada si¢ z nastepujacych
etapow:

1. Oszacowanie catkowitej wartosci dodanej firmy
VA (Value Added) wg wzoru:

VA =Zop + Am + HC
gdzie: VA — warto$¢ dodana przedsigbiorstwa; Zop - zysk
operacyjny; Am — amortyzacja roczna; HC - wartoé¢
naktadéw na pracownikow, rozumianych jako koszty
$wiadczen pracowniczych, czyli suma wynagrodzen i
sktadek na ubezpieczenia spoleczne.



2. Obliczenie wskaznika efektywnosci wykorzystania

zaangazowanego  kapitalu =~ wilasnego  (CEE).
Wyznaczenie tego wskaznika nastepuje w wyniku
podzielenia wartosci dodanej danego

przedsichiorstwa VA, przez wartos¢ zaangazowanych
w nie w danym okresie kapitatow wtasnych CE;:

CEE; _VA
CE;
Wzrost wartosci tego wskaznika obrazuje bardziej
skuteczne wykorzystanie przez przedsighiorstwo
kapitatlu wlasnego w kreowaniu jego wartosci
rynkowej.

3.Ustalenie wskaznika efektywnosci wykorzystania
kapitatu ludzkiego firmy (HCE). Wg A. Pulicia
wartos¢ kapitatu ludzkiego odpowiada ogoétowi
wydatkow na pracownikow, takich jak: place,
szkolenia, nagrody. Wskaznik ten obliczany jest
zatem jako relacja catkowitej wartosci dodanej firmy
VA, oraz kosztéw zatrudnienia HC;:

HCE, =ﬂ
HC,
Wzrost wskaznika HCE; obrazuje  poprawe

wydajnosci pracownikéw, co z kolei przeksztalca sie
we wzrost wartosci catej organizacji.

4.Ustalenie  wielkosci  kapitalu  strukturalnego
organizacji (SC). Wskaznik ten oblicza si¢ odejmujac
od catkowitej wartosci dodanej firmy VA, wartos¢ jej
kapitatu ludzkiego HC;:

SCi = VA| — HC,

W praktyce gospodarczej obserwuje sie istnienie
odwrotnej zaleznosci pomigdzy wielkoscig kapitatu
ludzkiego firmy (HC;) a wielkoscia jej kapitatu
strukturalnego (SC;). Na tej podstawie wskaznik
efektywnosci wykorzystania przez firme kapitatu
strukturalnego SCE; jest ujmowany w nastepujacy
Sposob:

SCE,; = >

VA,

5.Zsumowanie wskaznikow wyliczonych w etapach
2, 3 1 4, co daje wskaznik ogolnej efektywnosci
tworzenia  wartosci  dodanej w  oparciu 0
wykorzystanie aktywow materialnych i
niematerialnych firmy.

Wyniki kalkulacji wspotczynnika VAIC™ oraz jego
sktadowych ~ dla  polskich  spotek  sektora
energetycznego z indeksu gietdowego WIG-Energia,
przeprowadzone na podstawie danych
zamieszczonych w raportach rocznych za okres lat
2008-2010, prezentowane sg w tabeli 4.

Tabela 4. Intelektualna warto$¢ dodana (VAIC™)

spotek WIG-Energia w latach 2008-2010

Wyszczegol- ]
Spotka nienie 2008 2009 2010 | Srednio
VA(minzt) | 9702| 11849 10912
PGE CEE 0,32 0,31 0,29 0,31
HCE 2,52 3,07 2,68 2,75
SCE 0,60 0,67 0,63 0,63
VAIC 3,44 4,04 3,60 3,69
VA(minzh | 1823| 1991| 2289
Enea
CEE 0,20 0,21 0,23 0,22
HCE 1,94 2,42 2,48 2,28
SCE 0,48 0,59 0,60 0,56
VAIC 2,63 3,21 3,30 3,06
VA (min zb) 354|  450| 400
Kogeneracja | CEE 044| 047 039 043
HCE 2,47 3,19 3,16 2,94
SCE 0,60 0,69 0,68 0,66
VAIC 3,50 4,35 4,23 4,03
VA (min zb) 66 68 113
PEP
CEE 0,36 0,29 0,43 0,36
HCE 3,71 3,86 4,94 4,17
SCE 0,73 0,74 0,80 0,76
VAIC 4,81 4,89 6,16 5,29
VA (min zt) na| 4973| 5351
Tauron
CEE n.a. 0,35 0,35 0,35
HCE n.a. 2,13 2,06 2,10
SCE n.a. 0,53 0,52 0,52
VAIC n.a. 3,01 2,93 2,97
| VA (min zb 38 41 45
EC Bedzin
CEE 0,57 0,59 0,59 0,58
HCE 2,43 2,42 2,42 2,42
SCE 0,59 0,59 0,59 0,59
VAIC 3,59 3,59 3,59 3,59
Sredniow | CEE 0,38 0,37 0,38 0,38
sektorze HCE 2,61 2,85 2,96 2,81
SCE 0,60 0,63 0,63 0,62
. VAIC 3,59 3,85 3,97 3,81
Zroédto: obliczenia wiasne.
Pomiar  wskaznikiem  VAIC™  efektywnos$ci

wykorzystania kapitalu intelektualnego uwidocznit
niewielka réznicg poziomu zasobow intelektualnych
w  poszczegolnych  przedsigbiorstwach  sektora
energetycznego. W wiekszosci badanych przypadkow
efektywnos¢ gospodarowania zasobami
intelektualnymi jest podobna do $redniej wielkosci
wskaznika VAIC™ dla catego sektora. W wiekszosci
badanych spotek widoczny jest rowniez w kolejnych
latach wzrost stopnia efektywnosci wykorzystania
kapitatu intelektualnego i jego sktadnikow.
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Jak wynika z przeprowadzonego badania, w sektorze
energetycznym najwickszy wplyw na efektywnos$¢
wykorzystania zasoboéw kapitatu intelektualnego ma
czynnik ludzki. Ten sktadnik kapitalu intelektualnego
obejmuje w analizowanym okresie S$rednio 75%

udziat w  ocenie efektywnosci  zarzadzania
catkowitymi zasobami intelektualnymi
przedsiebiorstw energetycznych. Mniejsze znaczenie
w ocenie efektywnosci potencjalu  kapitatu

intelektualnego odgrywaja w przypadku sektora
energetycznego zasoby kapitalu finansowego i

strukturalnego. Prawidlowos$¢ ta zostata
zaobserwowana we  wszystkich analizowanych
firmach z indeksu WIG-Energia. Kazdy ztoty

zainwestowany w pracownikow stworzyt przecigtnie
prawie 2,81 z wartosci dodanej. Sytuacja ta Swiadczy
o tym, iz przedsigbiorstwa kreujagce warto$¢ rynkowa
w oparciu o kapital intelektualny powinny wigksza
uwage zwraca¢ na aspekty zarzadzania personelem
niz na dysponowanie odpowiednim wyposazeniem
infrastrukturalnym czy aktywami materialnymi, gdzie
zaangazowany W nie 1 zt przynosi ok. 62 gr. wartosci
dodanej. W koncu mozna stwierdzi¢, iz w
przedsigbiorstwvach ~ energetycznych  kreowanie
wartosci dodanej kapitatu intelektualnego powinno
odbywa¢ si¢ poprzez umiejetne wykorzystanie
posiadanego kapitalu ludzkiego. Obserwacja ta
potwierdza, ze kapital ludzki jest w warunkach
polskich podstawowym skladnikiem intelektualnego
kapitatu przedsiebiorstw, takze sektorow
tradycyjnych, w tym energetycznego. Podniesienie
efektywnosci jego wykorzystania sprzyja¢ bedzie
poprawie sprawnos$ci dziatania spotek.

Do gtéwnych zalet wskaznika VAIC™ zaliczy¢
mozna prostote kalkulacji oraz to, ze umozliwia on
analize poréwnawcza pomiedzy przedsigbiorstwami
funkcjonujacymi  w  tym  samym  sektorze,
wprowadzajgc  podstawowe  standardy  pomiaru
efektywnosci ich dziatalnosci. Krytyce poddane
zostalo  jednak zatozenie, iz kapitat ludzki
utozsamiany jest tylko od strony kosztow
wynagrodzen ($wiadczen na rzecz pracownikow) i nie
uwzglednia naktadow ponoszonych na rozwdj kadry,
w tym m.in. wydatkow na szkolenie i doskonalenie
zawodowe pracownikow. Ma to swoje dodatkowe
konsekwencje. Ze wzgledu na sposoéb pomiaru
efektywnos$ci  kapitatu  ludzkiego  wskaznikiem
VAIC™ niestety okazuje si¢, ze mamy czesto do
czynienia z sytuacja, w ktorej spotka o relatywnie
niewielkim poziomie kosztow wynagrodzen wykazuje
wysokie wartosci tego wskaznika.

5. PODSUMOWANIE

Przedstawione przyklady wykorzystania wybranych
wskaznikow do  oceny  poziomu  kapitalu
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intelektualnego przedsigbiorstw nie wyczerpuja
problematyki pomiaru zasobow niematerialnych.
Cechg charakterystyczng opisanych miernikéw jest
fatwos¢ ich obliczen, wynikajagca z dostgpnosci
podstawowych danych finansowych. Dlatego tez
zaprezentowang grupe wskaznikdOw mozna nazwaé
og6Inymi miernikami kapitatu intelektualnego.

Zarzadzanie kapitatem intelektualnym jest procesem
ztozonym, ktéry ze wzgledu na brak standardow
pomiaru nie nalezy do tatwych. Do glownych
korzy$ci  wynikajacych z oceny wartosci i
efektywnosci  kapitalu  intelektualnego  spolek
gieldowych mozna zaliczy¢:

a) wsparcie dla procesu zarzadzania warto$cig
spotki,

b) wzmocnienie komunikacji zarowno z
akcjonariuszami w ramach relacji inwestorskich,
jak i z pozostatymi interesariuszami spotki,

C) wzmocnienie reputacji spotki.

Stosowane obecnie praktyki sprawozdawczos$ci
finansowej niestety nie nadazaja za zmianami
wynikajagcymi ze wzrostu znaczenia w praktyce
gospodarczej kapitatu intelektualnego. Sprawozdania
nie  dostarczaja ~ wystarczajacych  informacji
dotyczacych pozycji konkurencyjne;j
przedsigbiorstwa, jesli chodzi o posiadane przez nie
zasoby niematerialne.

Rosngca rola kapitalu intelektualnego  jako
integralnego elementu procesu kreowania warto$ci
spotki powoduje, iz tworza si¢ nowe wyzwania dla
spotek, znaczaco zmieniajgce srodowisko biznesowe.
Przewaga konkurencyjna i sukces dzisiejszych
przedsigbiorstw zalezy migdzy innymi od umiejetnej
identyfikacji, pomiaru, zarzadzania i raportowania
informacji o kapitale intelektualnym. Dotyczy to
zaréwno kapitalu ludzkiego, jak i strukturalnego oraz
relacyjnego.

Podczas zarzadzania przedsigbiorstwem wyznacza si¢
gtowne czynniki  sukcesu, co w przypadku
zarzadzania kapitatem intelektualnym sprowadza sie¢
do identyfikacji gltéwnych wymiaréw kapitalu
intelektualnego. Nastepnie, aby moc zweryfikowac,
czy podstawowe cele wynikajace z zarzadzania
kapitatem intelektualnym zostaty zrealizowane,
wykorzystuje si¢ wskazniki efektywnosci, np. CIV
czy VAIC™, ktore obliczy¢ mozna na podstawie
danych  zawartych w  wigkszosci  raportow
finansowych spotek. Niezaleznie od przyjetych
narzedzi oceny kapitatu intelektualnego, badz jego
sktadnikow, celem 1 skutkiem =zarzgdzania tym
kapitalem  powinien = by¢  wzrost  wartos$ci
przedsiebiorstwa na rynku.



Do glownych odbiorcow informacji o kapitale motywacji pracownikéw, usprawnienie relacji z
intelektualnym zaliczy¢ nalezy przede wszystkim: odbiorcami i lokalnymi spoteczno$ciami [8].
inwestorow, partnerow biznesowych, pracownikow,

klientéw i spoteczenstwo. Natomiast do gtownych

celow oceny kapitatu intelektualnego zaliczy¢ mozna

zwigkszenie odpowiedzialno$ci przed inwestorami

czy partnerami biznesowymi, poprawg systemow
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INTELLECTUAL CAPITAL MEASURING IN THE ENERGY SECTOR ENTERPRISES

Key words: intellectual capital, value added, human capital, structural capital, intellectual value added

Summary. Economists agree that management of intellectual capital and its components is becoming
increasingly significant for contemporary enterprises. This claim is relevant not only for the innovative
companies functioning in the so called emerging economic sectors but distinguishing intellectual capital from the
company’s assets, measurement of its value, and estimation of the effectiveness of its management is also
important for traditional industries, such as the energy sector, for every company should be oriented at innovation
and efficiently manage both the tangible and intangible assets it possesses. A company should strive to acquire,
utilise, and protect their assets which are difficult to measure or even immeasurable, such as: its market position,
reputation, brand, human resources, clients, and relationship with the environment, etc. Recently, many countries
have introduced the obligation to keep record of the value of intellectual capital or inform about its volume. It
appears that Polish companies might soon be affected by such obligations in a wider scope as well. This
dissertation is mainly concerned with delineation of selected methods for measuring the value and estimating the
effectiveness of management of the intellectual capital of companies. The measures employed were calculated
and commented upon with respect to companies operating in the energy sector and listed at the Warsaw Stock
Exchange WIG Energy Index. The research is aimed at proving the existence of intellectual capital within the
energy sector, determining its key components, and evaluating the effectiveness of utilisation of intangible assets
by Polish energy companies. The analysis was based on the annual financial statements from the years between
2008 and 2010 of the companies under analysis.
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