PROBLEMY WIARYGODNEJ WYCENY PRZEDSIEBIORSTW
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano podstawowe problemy jakie pojawiaja si¢ przy wycenie
przedsigbiorstw metodami majatkowymi oraz dochodowymi. Brak informacji o wartosci
kapitatu intelektualnego pozbawia wiarygodnosci wyceny majatkowe. Dlatego autor proponuje
model ustalania kapitatu ludzkiego, strukturalnego oraz relacyjnego.

W gospodarce cyfrowej konieczne jest korygowanie wartosci przedsi¢biorstwa o skutki
spoteczne prowadzonej dziatalno$ci. Prowadzi¢ to powinno do zwigkszenia wartosci kosztu
kapitatu oraz zastosowanie bilansu rozszerzonego o takie pozycje jak kapitat intelektualny,
wykorzystanie baz danych i inwestycje w wolontariat.

Niedoszacowanie kosztu kapitatu wlasnego prowadzi¢ moze do przewarto$ciowania spotki i
dezinformacji interesariuszy. W przysztosci konieczne stang si¢ redukcje i spadki.
W celu zastosowania autorskiego modelu oraz wskazania roznic z wyceny wykorzystano dane

dwoch podmiotow — Grupa Lotos, PKN Orlen.

Stowa kluczowe: wycena spoélki, koszt kapitalu, skutki spoleczne, kapital intelektualny.

Wprowadzenie

Rzeczywisto$¢ gospodarki cyfrowej niesie ze soba wigksza dawke informacji w
krotszym czasie, jeszcze wigksza zmienno$¢ i nieuporzadkowanie. Rosnie wige ryzyko i na
znaczeniu zyskujg analizy duzych zbioréw danych. Wazne staje si¢ ustalenie poziomu kapitatu
intelektualnego — ludzkiego, organizacyjnego i relacyjnego, ktoéry odpowiedzialny jest za
innowacje, analizy danych. Kapitat intelektualny kreuje warto§¢ podmiotow, powodujac

wzrosty sprzedazy.
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W gospodarce cyfrowej, szczegdlnie przy wycenie podmiotow, istotnym jest
doszacowanie kosztu kapitatu wlasnego, pomiar i uwzglednienie kapitatu intelektualnego,

rozszerzenie struktury bilansu o wszystkie specyficzne pozycje.

Podjeto probe ustalenia kapitatu intelektualnego oraz jego wplywu na wycene
majatkowa dla dwdch spotek Grupa Lotos oraz PKN Orlen.

Gospodarka cyfrowa

Gospodarka cyfrowa digital economy jest zespotem nowych zjawisk, procesow i zalezno$ci
ekonomicznych, finansowych oraz kulturowych, opierajacych si¢ na nowych technologiach
informacyjnych i automatyzacji. Bazuje na zdolno$ciach generowania, przetwarzania i
komercjalizowania informacji, realizuje dzialania w skali $wiatowej, funkcjonuje w
zintegrowanych uktadach sieci taczacych wielu réznych uczestnikéw (Unold, 2015, s.110-111).
ICT obejmuje:

e Internet, sieci bezprzewodowe, sieci Bluetooth, telefonia stacjonarna, komoérkowa,
satelitarna, technologie komunikacji dzwieku i obrazu, radio, telewizje,

e media umozliwiajagce zapis informacji (pamigci przenos$ne, dyski twarde, dyski
CD/DVD, tasmy,

e sprzety umozliwiajace przetwarzanie informacji (komputery osobiste, serwery, klastry,
sieci komputerowe itp.),

e aplikacje informatyczne oraz ztozone systemy IT umozliwiajace realizacje
przetwarzania i przesytania danych na wyzszym poziomie abstrakcji niz poziom

sprzgtowy (http://www.istshare.eu/ict-technologie-informacyjno-

komunikacyjne.html).

Inteligentne podmioty, z cyber-fizycznymi systemami produkcji, sktadaja sie¢ z:
e Internetu ludzi (sieci spotecznos$ciowe i biznesowe),
e Internetu rzeczy (inteligentna mobilnosc),
e Internetu ustug (inteligentne sieci i logistyka),
¢ Internetu danych (inteligentne budynki, mieszkania) (Hermann, Pentek, 2015).
Podstawa gospodarki cyfrowej jest wiedza, informacja i1 innowacyjnos$¢, a

kluczowe znaczenie dla niej ma:
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. kapitat intelektualny,
. globalizacja,
. postep technologiczny.
Wiedza staje si¢ kluczowym czynnikiem wzrostu gospodarczego.

Okres dynamicznych zmian i cyfrowej przemiany mozna obserwowaé w
przemysle, instytucjach panstwowych, bankach, handlu - Amazon, w lotnictwie — Ryanair, w

transporcie — Uber, w branzy hotelarskiej — Airbnb i w energetyce.

Pojawiaja si¢ nowe szanse, innowacje i mozliwosci inwestycji. Pomysty dotycza bardzo
waznych sfer naszego zycia, a wiec ochrony zdrowie, lepszej komunikacji, pokonania duzych
odleglosci, wczesnego ostrzegania, sterowania przedmiotami i maszynami na odleglos¢ jak
réwniez zmniejszenia rozwarstwienia spoteczenstw, lepszego zaopatrzenia w wodg¢ pitng i
Zywnosc.

Tym samym przedsigbiorstw moga:
e minimalizowac¢ koszty,
e ograniczy¢ zanieczyszczanie sSrodowiska - minimalizowa¢ odpady,

e rozwijac relacje migdzyludzkie — na odleglos¢ (Luszczek, 2015, s. 20).

Kapitat intelektualny

W dobie zmian, rozwoju oraz rodzenia si¢ nowej rzeczywisto$ci coraz to wigkszego
znaczenia w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa nabieraja zasoby niewidzialne -

niematerialne.

Zasoby niefinansowe moga wptywac na:

e zewnetrzne predyspozycje przedsigbiorstwa,

e wewngetrzne predyspozycje przedsiebiorstwa.
Zewnetrzne predyspozycje przedsigbiorstwa sg wyznaczone przez reputacje przedsigbiorstwa,
reputacj¢ produktéw, sekrety handlowe, kontrakty, wiedz¢ co do dostawcow, wiedzg, co do
dystrybutorow, wiedze pracownikow co do kontaktow i potrzeb klientow, odnoszenie si¢ do
klientow, szacunek do wymagan klientow, respektowanie opinii klientéw w ulepszeniach

produktow i w prowadzaniu zmian.



Wewnetrzne predyspozycje przedsigbiorstwa okre§la system wspdlnych wartosci,
wewnetrzne predyspozycje pracownikow i zaangazowanie oraz kultura i duchowo$¢ (nadajaca
sens wspolnemu dziataniu i rozwojowi) — jest to rowniez wiedza pracownikoéw, — co do metod
ulepszania produktow, kultura wewnetrzna, wigzi wewnetrzne i intuicja poszczegdlnych
pracownikow, ich kreatywnos$¢, zdolnosci 1 zaangazowanie.

W sprawozdaniu finansowym nie ujmuje si¢ wartosci kapitatu intelektualnego, czyli:
e wartosci kapitatu ludzkiego, ktorymi sa doswiadczenie pracownikoéw, know-how,
umiejetnosci 1 kreatywnosc;
e aktywow intelektualnych, ktorymi jest wartos¢ projektow, wynalazkow,
programow, procesow i danych, algorytmy, oprogramowania, duze repozytoria
danych (big data).

e wlasnoéci intelektualnych, ktorymi sa prawa autorskie, patenty, tajemnice i znaki.*

Kapitat intelektualny to wartos$ci kapitatu ludzkiego, ktorymi sa do§wiadczenie pracownikow,
know-how, umiej¢tnosci i kreatywnos$é, warto$¢ aktywow intelektualnych, ktorymi jest wartos¢
projektéw, wynalazkdéw, programow, proceséw 1 danych, algorytmy, oprogramowania, duze
repozytoria danych (Big Data), wtasnos$ci intelektualnych, ktorymi sg prawa autorskie, patenty,
tajemnice i znaki.

W literaturze przedmiotu zasoby niefinansowe czesto prezentowane sg jako kapitat
intelektualny, ktéry dzielony jest na kapitat strukturalny, kapital ludzki i kapitat relacyjny.

Kapitat ludzki (Schemat 1) obejmuje wiedz¢ umiejetnosci, innowacyjnos¢ i zdolnosé
poszczegdlnych pracownikéw do efektywnej realizacji powierzonych im zadan.?
Zarzadzanie kapitalem ludzkim powinno mie¢ na wzgledzie ciggly jego rozwoj oraz
doksztatcanie tj. wzrost kompetencji pracownikow zatrudnionych w przedsigbiorstwie. Wiedza
jest zasobem symultanicznym, czyli posiadana wiedza np. konsultantow by¢ jednocze$nie
wykorzystywana w wielu miejscach przez rdézne przedsigbiorstwa i organizacje. Materialne
aktywa przedsigbiorstwa w wigc aktywa rzeczowe 1 finansowe sg zasobami ograniczonymi,
natomiast kapitat intelektualny, przy jego intensywnym i wilasciwym wykorzystywaniu

powigksza swoja warto$¢. Kapitat ludzki przedsigbiorstw 1 organizacji jest jednym z

1]. Bielecki, L. Pawlowicz, (red) Zarzadzanie warto$cia spotki kapitatowej, 2015 s. 80
2Jak wyzej, s. 68



podstawowych zasobow konkurencyjnosci przedsigbiorstw w warunkach gospodarki
rynkowej.

Kapitat strukturalny (Schemat 2) oznacza zdolno$¢ organizacyjng przedsigbiorstwa.
Odpowiednia organizacja procesow produkcyjnych wewnatrz przedsiebiorstwa i1 struktury
wewnetrznej przedsiebiorstwa zapewnia maksymalne wykorzystanie wiedzy 1 kompetencji
zatrudnionych w nim pracownikow.

Kapitat relacyjny (Schemat 3) oznacza powigzania przedsigbiorstwa z kontrahentami
oraz stopien rozpoznania rynku zaroOwno zaopatrzenia, jak 1 zbytu. Kapitat relacyjny obejmuje
znajomos¢ strategii konkurencji i uwarunkowan zewnetrznych, w tym sytuacji gospodarczej
kraju i polityki rzadu w zakresie fiskalnym, polityki monetarnej, interwencjonizmu
panstwowego itp. Istotne sg relacje z dostawcami, dystrybutorami oraz klientami. Chodzi o
zwigkszenie lojalno$ci wobec firmy wszystkich jej kontrahentéw oraz klientow.

W dobie rozwoju, postepu technologicznego, rozwoju informacyjnego, wzrostu
znaczenia innowacyjnosci potrzebne sa modele wyznaczania warto$ci kapitatu intelektualnego
w przedsigbiorstwie. Niestety obecnie kapitat intelektualny nie jest prezentowany w
Sprawozdawczosci 1 nie jest uwzgledniany przy wycenach.

Pomiar kapitatu intelektualnego jest zadaniem bardzo trudnym. Kapital ten jest $cisle
powigzany z rodzajem dziatalnosci, srodowiskiem biznesowym oraz z historig 1 kulturg danej
organizacji. Jest kategorig wysoce zindywidualizowang i dlatego trudno wyznaczy¢ jeden
uniwersalny model wyceny. 3

Model wyceny kapitatu intelektualnego jest bardzo potrzebny inwestorom i zarzagdom spotek

kapitatowych. Pozwolitby zminimalizowa¢ spekulacje na rynkach kapitatowych.

Schemat 1. Kapitat ludzki (cze$¢ kapitatu intelektualnego) — jego wplyw na efekt finalny

3lbidem, 5.70



Kompetentni, zdolni managerowie Kompetentni, zdolni managerowie

Il -

potencjal motywowanie i stowrzenie efekt - ushuga,
zatrudnionych warunkow rozwoju produkt, pétprodukt
pracownikow predyspozycji tworczych
Kompetentni, zdolni, Wzrost innowacyjnosci, zaangazowania,
zaangazowani pracownicy checi wplywania na rozwdj pracownikow

Zrodto: Opracowanie wlasne

Kapitat ludzki wpltywa na produkt i ustuge. Ilos¢ kompetentnych pracownikéw i ich
wynagrodzenia oraz rozwoj ich stanowisk pracy bedzie miato swoje odzwierciedlenie w
kosztach 1 naktadach inwestycyjnych. Natomiast zaangazowanie 1 kreatywno$¢ pracownikow
beda wptywaé na innowacyjno$¢ produktu (jego walory i przydatnosé¢). Tak wigc, wielkos¢
osiaggnigtej sprzedazy, przychod i wyniki beda efektem wpltywu, réwniez, kapitatu ludzkiego

Ustalanie wartos$ci kapitatu ludzkiego powinno uwzglednia¢ predyspozycje pracownikéw ich

kreatywno$¢ i wprowadzanie innowacji.

Schemat 2. Kapitat strukturalny (czgs$¢ kapitatu intelektualnego) — jego wptyw na jako$¢ dobr i ustug

Kompetentni, zdolni managerowie Kompetentni, zdolni managerowie
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L e wyzsza jako$¢
odpowiednia stuktura || odpowiednia organizacja y ,J .
przedsiebiorstwa procesé6w produkeyjnych produktow i ustug
Maksymalne wykorzystanie Elastycznos¢ procesow produkeyjnych,
wiedzy i kompetencji sprawnos$¢, doktadnos$¢, szybkosé,

brak postojow

Zrbdto: Opracowanie wiasne



Kapitat strukturalny wptywa na jakos¢ produktow i ustug, a kapital relacyjny na zakup,

szybko$¢ dokonania transakcji i skrocenie cykli konwersji gotéwki CCC.

Schemat 3. Kapitat relacyjny (cz¢$¢ kapitatu intelektualnego) — jego wptyw na zakup ustug i dobr

kompetentni managerowie Kompetentni, zdolni managerowie
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zakup produktow

dobor odpowiednich

kontrahentow i ustug

konsumentow

Wzrost lojalnosci kontrahentow, Wzrost lojalno$ci konsumentéw.
Skrocenie CCC, wigksza Wzrost wartosci firmy.
wyplacalnos¢, ptynnosc Wzrost plynnosci i zyskow.

Wzrost wartos$ci firmy

Zrodto: Opracowanie wlasne

Ustalajac kapitat ludzki, relacyjny i organizacji za podstawe przyjeto wskaznik marzy zysku —
rentownos$ci sprzedazy (ROS). Wskaznik bylby warto$cig $rednia maksymalnej liczby
okresow.

Ustalajac kapitat ludzki uwzgledni¢ mozna ilo$¢ pracownikéw, udzial wyposazenia w
aktywach (jako warunki pracy), rentownos¢ obrotu, oraz $redni przyrost zysku netto (Wzor 1).
Aktywa obrotowe wskazuja na procesy, w ktdre sa zaangazowani pracownicy, a ktore
nierozlacznie zwigzane sg z tymi sktadnikami majatku.

Za $redni przyrost zyskOw mozna przyjac sredni przyrost przeplywow pieni¢znych.

Wzor 1. Pomiar Kapitatu Ludzkiego (HC — Human Capital)

HC = ROS x RA x Aktywa do nakladow na w wynagrodzenie
gdzie:
ROS- rentowno$¢ przychodu,

P-ilo§¢ pracownikow,



WN- wskaznik naktadow na wyposazenie do aktywow ogdtem,
HC — kapitat ludzki Human capital.
AZN — $redni przyrost zysku.

Zrbdto: Opracowanie wiasne

Ustalajac kapitat relacji nalezatoby uwzgledni¢ stope zwrotu obrotu, ilo$ci punkow

dystrybucji (w tym stron internetowych) oraz $redni przyrost zysku netto (Wzor 2).

Wzor 2. Pomiar Kapitatu Relacji (RC)

RC = ROS x RAOx AO do nakladéw na dystyrbucje
gdzie:

RC — kapitat relacji,

QM — iloé¢ punktow dystrybucii,

AZN — $redni przyrost zysku netto,

ROS — rentowno$¢ obrotu.

Zrbdto: Opracowanie wiasne

Kapitat organizacji (Wzoér 3) moglby by¢ liczony iloczynem wskaznika rentowno$ci
sprzedazy ROS, liczby menageréw, projektantow, analitykow i przyrostu rzeczowego majatku

trwalego.

Wzor 3. Pomiar Kapitatu Organizacji (OC)

OC=QM

gdzie:

OC — kapital organizacji,

QM — ilo$¢ menagerow i projektantow, programistow, zarzadzajacych logistyka, dystrybucja itd.,
ROS - rentowno$¢ obrotu,

PAR- przyrost rzeczowego majatku trwatego (srednia wszystkich dostgpnych okresow)

Zrédto: Opracowanie wilasne



Suma kapitatu ludzkiego, kapitatu relacji 1 organizacji (Wzor 4) databy wartos¢ kapitatu
intelektualnego, ktoéra odpowiadataby aktywom intelektualnym zamieszczonym w rozszerzonej

wersji bilansu.

Wzor 4. Pomiar Kapitalu Intelektualnego (IC)

IC=HC +RC +OC
gdzie:

HC — kapitat ludzki,

RC - kapitat relacji,

OC - kapital organizacji,
IC- kapitat intelektualny

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie literatury przedmiotu

Tak wigc, warto$¢ przedsigbiorstwa (Wzor 5) uwzgledniajagca wartos¢ kapitatu
intelektualnego Books Value of respecting the Intelectual Capital — BVrIC mogtaby by¢

liczona, w sposob, jak ponize;.

Wzor 5. Warto$¢ przedsigbiorstwa uwzgledniajaca kapitat intelektualny

BVriC =BV + HC +RC + OC lub BVriC =BV +IC

gdzie:

BVrIC — warto$¢ przedsiebiorstwa respektujgca warto$¢ kapitatu intelektualnego,
HC — kapitat ludzki,

RC - kapitat relacji,

OC - kapitat organizacji

BV — warto$¢ przedsigbiorstwa bez kapitatu intelektualnego,

IC- kapitat intelektualny.

Zrédto: Opracowanie wlasne

Warto$ci przedsiebiorstwa z uwzglednieniem kapitatu intelektualnego jako BVrIC - Books
Value of respecting the Intelectual Capital pozwoli na bardziej efektywne zarzgdzanie

warto$cig przedsigbiorstwa.



Pomiar kapitalu intelektualnego w praktyce

Wykorzystano dane PKN Orlen S.A. zamieszone w relacjach inwestorskich na stronie
https://www.orlen.pl/PL/Relacjelnwestorskie/Strony/default.aspx oraz
https://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/PKNORLEN/wyniki-

finansowe/skonsolidowany/kwartalny/standardowy/2 i https://www.biznesradar.pl/wskazniki-
rentownosci/PKN-ORLEN.

PKN Orlen jest nowoczesnym graczem na rynku paliw i energetyki, najwicksza firma
w Europie  Srodkowo-Wschodniej. Koncern dysponuje nowoczesnymi, zintegrowanymi
aktywami zdolnymi do przerobu ponad 35 mln ton r6znych gatunkdéw ropy rocznie, a sprzedaz
detaliczng prowadzi z wykorzystaniem najwickszej w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

sieci ponad 2800 stacji paliw.

Oferta Grupy ORLEN to ponad 50 najwyzszej jako$ci produktéw petrochemicznych i
rafineryjnych. Produkty docieraja na 6 kontynentow do ponad 90 krajow. PKN ORLEN jest
rowniez liczagcym si¢ graczem na rynku energii w Polsce, a zarazem najwigkszym
przemystowym producentem energii elektrycznej dysponujacym mocami na poziomie 1,9
GWe. W obszarze wydobycia Koncern dysponuje wtasng bazg zasobow ropy i gazu (2P), ktore

na koniec 2018 roku wyniosty ok. 211 mln.

Grupa Kapitatowa LOTOS jest drugim, co do wielkosci producentem paliw w Polsce.
Jako jedyny podmiot prowadzi wydobycie weglowodorow w Polskiej Wylacznej Strefie
Ekonomicznej Morza Baltyckiego. Prace w zakresie eksploatacji z16z ropy naftowej
prowadzone sg takze, w ramach Grupy Kapitatlowej LOTOS, w obszarze Norweskiego Szelfu
Kontynentalnego i na ladowych zlozach ropy naftowej na terytorium Litwy. Rafineria Grupy
LOTOS w Gdansku jest jednym z najmtodszych 1 najbardziej zaawansowanych

technologicznie oraz przyjaznych ekologicznie kompleksow rafineryjnych w Europie.

Dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej LOTOS podzielona jest na 2 segmenty: wydobywczy oraz
produkcji i handlu.

Dziatalno$¢ koncentruje si¢ na wydobyciu i przerobie ropy naftowej oraz hurtowej 1 detaliczne;j

sprzedazy produktéw naftowych, do ktoérych naleza: paliwa (benzyna bezotowiowa, olej
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napedowy 1 lekki olej opatowy), ciezki olej opatowy, asfalty, paliwo lotnicze, benzyna surowa,

gaz ptynny propan-butan (LPG) i oleje bazowe.

Akcje Grupy LOTOS od czerwca 2005 r. s3 notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (GPW). Od listopada 2009 r. Spotka jest uczestnikiem pierwszego w Europie
Srodkowo-Wschodniej indeksu firm spotecznie odpowiedzialnych - RESPECT Index na GPW.

W skiad grupy kapitatowej, oprocz Grupy LOTOS, ktéra zarzadza rafinerig w Gdansku,

wchodzi obecnie kilkanascie spotek ze znakiem LOTOS.

W Tabeli 1 zamieszczono dane wskazujace na sytuacje podmiotu oraz przydatne do ustalenia

kapitatu intelektualnego wybranych podmiotow.

Tabela 1. Wybrane dane PKN Orlen i Grupa Lotos za 2018 rok.

Wyszczegolnienie Orlen Lotos
Aktywa (tys. z1) 64 141 000 22 223900
Aktywa trwale 33867 000 13078 000
Warto$ci niematerialne 376 736 489 900
Udzial pozostalych srodkéw trwalych w aktywach 0,05 0,03
Rzeczowe skladniki majatku trwalego 1818 316 11 786 400
Przyrost rzeczowych skladnikéw majatku 1 000 000 600 000
Kapitaly wlasne (tys. z1) 35 739 000 12 034 700
Przychody (tys. z}) 109 706 000 30121 700
Zysk netto 5604 000 1587 400
Przyrosty zysku netto usredniony 70 000 60 000
ROS s$redni dla maksymalnej liczby okresow 5% 5%
Zatrudnienie 21 282 5045

Ilo$¢ punktow dystrybucji 4819 495

Ilo$¢ manageréw, projektantéw itd. 300 50

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie

W Tabeli 2 zaprezentowano dane i obliczenia wartosci kapitatu ludzkiego, relacyjnego oraz

organizacji wybranych podmiotéw. Ustalono kapitat intelektualny PKN Orlen i Grupy Lotos.

Tabela 2. Pomiar kapitatu intelektualnego PKN Orlen i Grupy Lotos.



Wyszczegoélnienie PKN Orlen Grupa Lotos
ROS éredni historyczny 4,15% 5%
Zatrudnienie (osob) 21 282 5045
Udzial naktadow na wyposazenie w aktywach 0,1 0,07
Sredni przyrost zysku (tys. zt.) w przyblizeniu 70 000 60 000
Kapital ludzki z ROS (tys. zl.) 6 182 421 1 059 450
[lo$¢ punktéw dystrybucji 4819 495
Kapital relacyjny na podstawie ROS (tys. z1.) 13999 195 1 485 000
Sredni przyrost rzeczowych aktywoéw trwatych (tys. zt.) 1 000 000 600 000
[lo$¢ managerow, projektantow itd. 300 50
Kapital organizacji na podstawie ROS (tys. zl.) 12 450 000 1 500 000
Kapital intelektualny na podstawie ROS 32 631 616 4 044 450
Udzial kapitalu ludzkiego w kapitale intelektualnym 19% 26%
Udzial kapitalu relacyjnego w kapitale intelektualnym 43% 36%
Udzial kapitalu organizacji w kapitale intelektualnym 38% 37%
Stosunek kapitalu intelektualnego do kapitaléw wlasnych 91% 33,6%
Stosunek kapitalu intelektualnego do sumy aktywow 50% 18,2%

Zrbdto: Opracowanie wiasne

Kapitat intelektualny powinien zwigkszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa ustalonego wedlug metody

bilansowej.

W Tabeli 3 porownano z wyceny dokonywane roznymi metodami.

Tabela 3. Wycena PKN Orlen i Grupy Lotos wg roznych metod

Wyszczegdlnienie (tys. zt.) PKN Orlen Lotos

IC- Kapital Intelektualny 32 631 616,00 | 4 044450
Wycena bilansowa 35634 000,00 | 12034 700
Wycena bilansowa powiekszona o IC (kapital intelektualny) 68 265 616,00 | 16 079 150
Udzial kapitalu intelektualnego w wycenie bilansowej powiekszonej o IC | 47,8% 25%
Wycena wskaznikowa (wrzesien 2019) 36 867 740 13 460 720
Wycena DCF (wrzesien 2019) 41 310 000 16 123 280

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie relacji inwestorskich, raportu analitycznego BDM S.A.



Celowe jest powickszanie wyceny bilansowej o wartos¢ kapitatu intelektualnego. W wycenach
DCF przygotowanych przez biura maklerskie wydaje si¢ by¢ zanizona wartos¢ przysztych
korzys$ci, ktore powinny uwzglednia¢ réwniez te wygenerowane dzigki kapitatowi
intelektualnemu. Wycena porownawcza rowniez powinna uwzglednia¢ potencjat intelektualny

jednak w tym przypadku wydaje sig, ze tak nie jest.

W zwigzku z powyzszym ceny akcji spotki PKN Orlen powinny w najblizszym czasie rosnac.

Drugim analizowanym podmiotem jest Grupa Lotos, ktorej kapitat intelektualny wynosi
przeszto 4 mld zt. Wycena bilansowa powigkszona o kapital intelektualny jest zblizony do

wyceny dochodowej i wynosi ok 16 mld PLN (Tabela 3).

Konieczne zmiany w sprawozdawczosci finansowej

Zmiany modelow biznesowych, specyfika gospodarki cyfrowej, ktéra docenia bazy danych
1 kapitat intelektualny powodujac konieczno$¢ zmian w sprawozdawczos$ci finansowej. Bilans
(Tabela 4) powinien uwzglednia¢ aktywa intelektualne, narzedzia gromadzenia danych i ich
przetwarzania oraz inwestycje w programy lokalne 1 inicjatywy spoteczne (wolontariat). Te
ostatnio maja zapewni¢ wspottworzenie lokalnej warto$ci firmy. Wszystkie te wartosci
stanowig zasoby podmiotu.
Autor proponuje, aby mniejsze podmioty sporzadzaty rowniez uproszczong forme przepltywow
pienigznych na podstawie zmian w kasie 1 na rachunkach bankowych. Roéznica migdzy
wptywem i odplywem $rodkéw bytaby podstawa do ustalenia nadwyzki $rodkow w firmie
wypracowanej w ciggu danego okresu. Podatki 1 daniny powinny by¢ rowniez placone od
wypracowanej nadwyzki przeplywow pienigeznych np. 10% nadwyzki ptacone jako podatek z

nadwyzki.

Tabela 4. Ujawnienie dodatkowych pozycji bilansu w gospodarce cyfrowej (wybrane pozycje bilansu).

Lp. | Aktywa Lp. | Pasywa
I Aktywa trwate I Kapitaty wilasne
2 Aktywa intelektualne (wartos$¢ X) 1 Kapital podstawowy




3 Narzedzia gromadzenia przetwarzania | 2 Kapital intelektualny (wartos$¢ X)
danych jako WNiP

4 Zaangazowania w programy lokalne i | 3 Kapital zaangazowania (wartos¢ Y)
inicjatywy spoleczne (warto$¢ Y)

5 Pozostale aktywa trwale I Kredyty i zobowigzania

I Aktywa obrotowe 1 Pozostate zobowigzania
Suma bilansowa Suma bilansowa

Zrodto: Opracowanie wlasne

Wydatki na programy lokalne i inicjatywy spoteczne powinny zosta¢ ujgte w bilanse, poniewaz
wplywaja na wzrosty zainteresowania podmiotem (zwigkszenie ilosci potencjalnych

uzytkownikéw, klientow). Nie powinny by¢ kosztem, ale inwestycja.

Zysk stal si¢ podatny w ostatnim czasie na manipulacje 1 zanizanie warto$ci w celu uniknigcia
opodatkowania, dlatego stosownym wydaje wykorzystanie danych o przeptywach pieni¢znych
podmiotu i ustalenia podatku od generowanej nadwyzki.

Jest jeszcze jeden powod wykorzystania przeptywow. Jak wiadomo podmiot w momencie,
kiedy zakupit srodki trwale nie jest wstanie odpisac ich calej warto$ci natychmiast w koszty w
celu obnizenia podatku i1 przeznaczenia $rodkdw na odtworzenie podobnego obiektow
przysztosci. W przypadku przeptywu — odptyw wynikajacy z zakupu srodkow jest w momencie
zakupu uwzgledniany w sprawozdaniu 1 w calej jego wartosci obniza przeplywy, a tym samym
podatek z nadwyzki.

Ustalanie wyniku finansowego stuzyloby, w tym momencie, jedynie do ustalania rentowno$ci
podmiotu oraz ustalania dynamiki zmian w strukturze kosztow 1 przychodow. Struktura
wynikéw bytaby 1 jest dalej niezbedna dla celow zarzadczych — jak chociazby ustalania dzwigni

i jej wykorzystania.

Celowe byloby rowniez analizowanie podmiotu ze wzglegdu na jego empatie 1
odpowiedzialno$¢ w oparciu o wskaznik dobroczynnosci i aktywnosci lokalnej Charity Indeks
Comany (CIC) ustalony jako udziat zaangazowania w warto$ci wszystkich aktywow.

Dane, o tym wskazniku, powinny by¢ ujete w sprawozdawczosci 1 raportach, ktore trafiajac na
rynek 1 do inwestoréw -wskazywalyby stopien odpowiedzialnosci firmy za lokalny rozwoj i

wyréwnywanie szans.



Autor proponuje, roOwniez, wycen¢ projektow, przedsiewzigé, start-upow
technologicznych, oraz istniejacych juz podmiotow, uwzgledniajaca skutki uruchomianej
produkcji, ushug, technologii. Chodzi tu o skutki §rodowiskowe, moralne, zdrowotne. Moga
oznacza¢ zarOwno pozytywne, jak i negatywne, odziatywanie na wymienione obszary.

W pierwszym etapie nalezatoby zastosowa¢ np. metod¢ oparta na przysztych
przeplywach pieni¢znych DCF w przypadku nowych projektéw, start-updw, lub tez ustali¢
srednig z wycen (majatkowej, mnoznikowej i DCF), a nastepne skorygowaé warto$¢ otrzymang
o warto$¢ skutkow spotecznych (WS).

Przyktadem moga by¢ firmy produkujace papierosy. Nalezatoby uwzgledni¢, woéwczas,
wskaznik zachorowalnosci na choroby spowodowane papierosami w kraju, w Europie, w
zalezno$ci od tego czy mamy do czynienia z eksportem (z reguly tak jest). Jesli np.
zachorowalno$¢ wynosi 20% populacji, wowczas wyceng uzyskang ze $redniej wycen (DCF,
majatkowej 1 mnoznikowej) nalezatoby skorygowac¢ o negatywne skutki zdrowotne dla
spoteczenstwa, w tym wypadku o 20%.

Mozna bytoby réwniez przemnozy¢ koszt kapitatu przez procent negatywnego oddziatywania
na zdrowie 1 podwyzszy¢ koszt kapitatu o otrzymany wynik. Jesli koszt kapitatu wynosiltby
10%, wowczas 10% x 20% = 0,02.

Tak wiec, skorygowany koszt kapitalu o skutki spoteczne wynositby 12%.

Oczywiscie moglyby réwniez wystapic¢ sytuacje odwrotne. Jesli podmiot odnositby sukces w

obszarach spotecznych, mogtby podwyzsza¢ swoja warto§¢ o warto§¢ pozytywnych skutkow.

Bilans rozszerzony PKN Orlen i Grupa Lotos

Ponizej zaprezentowano bilans rozszerzony o kapitat intelektualny PKN Orlen (tabela 5).

Tabela 5. Bilans rozszerzony o kapitat intelektualny dla PKN Orlen

Lp. | Aktywa 2018 Lp. | Pasywa 2018
I Aktywa trwate 33 867 000,00 I Kapitaly wtasne 35 634 000,00
1. Aktywa intelektualne 32 631 616,00 1. Kapital intelektualny 32 631 616,00
| Zobowigzania 11 487 000,00
dlugoterminowe
I Aktywa obrotowe 30 164 000,00 Il | Zobowigzania 16 898 000,00
krotkoterminowe
Suma bilansowa 96 662 616,00 Suma bilansowa 96 662 616,00

Zrédto: Opracowanie wilasne



W Tabeli 6 zamieszczono bilans Grupy Lotos — rozszerzony o kapitat intelektualny

Tabela 6. Bilans rozszerzony o kapitat intelektualny dla Grupy Lotos

Lp. | Aktywa 2018 Lp. | Pasywa 2018

I Aktywa trwate 13 078 000,00 I Kapitaty wtasne 12 034 700,00

1. Aktywa intelektualne 4 044 450,00 1. Kapital intelektualny 4 044 450,00

| Zobowigzania 4 044 300,00

dhugoterminowe

I Aktywa obrotowe 9 145 900,00 Il | Zobowigzania 6 144 800,00
krotkoterminowe

Suma bilansowa 26 268 350,00 Suma bilansowa 26 268 350

Zrodto: Opracowanie wlasne

Podsumowanie wynikow

Uwzgledniajac potrzeby spotek oraz interesariuszy 1 cele zarzadcze wiascicieli
nalezaloby jak najszybciej ustalaé i prezentowa¢ warto$¢ kapitatu intelektualnego. Jego wartos¢

powinna by¢ uwzgledniania w bilansie.

Przy wycenach przedsigbiorstw metodami majatkowymi nalezatoby obligatoryjnie ustali¢

warto$¢ kapitatu intelektualnego 1 podwyzszy¢ wyceny o jego wartosc.

Uwzgledniajac zastosowanie autorskiego modelu pomiaru kapitatu intelektualnego zauwaza

si¢, iz stanowi on od 25-50% wyceny bilansowej powigkszonej o ten kapitat.
Wycena taka staje si¢ poréwnywalna z wyceng wskaznikowa lub metodami dochodowymi.

W przypadku PKN Orlen widoczne jest jednak niedoszacowanie korzys$ci w przysztosci i
zanizenie wyceny DCF przez domy maklerskie. Nie uwzgledniono wszystkich celow
inwestycyjnych i potencjalnych mozliwosci zwickszajacych przyszite przeptywy 1 wartos¢
rezydualng. . Inaczej jest w przypadku spotek, ktore nie sg spotkami Skarbu Panstwa, wowczas
dochodzi raczej do zawyzania wartosci spotek obnizajac w wycenach w nieuzasadniony sposob

koszt kapitatlu wlasnego.

Warto$¢ kapitatu intelektualnego moze by¢ zblizona do warto$ci kapitatow wilasnych spotek 1

stanowi ok. 50% majatku podmiotu.



Nalezy podkresli¢ konieczno$¢ uwzglednienia w bilansie innych warto$ci takich jak analizy
Big Data, inwestycji w wolontariat. Skutki spoteczne negatywne prowadzonej dziatalnosci
powinny, przynajmniej, wptywa¢ na wzrost kosztu kapitalu wlasnego w metodach
dochodowych (DCF).
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