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Streszczenie 

W artykule zaprezentowano podstawowe problemy jakie pojawiają się przy wycenie 

przedsiębiorstw metodami majątkowymi oraz dochodowymi. Brak informacji o wartości 

kapitału intelektualnego pozbawia wiarygodności wyceny majątkowe. Dlatego autor proponuje 

model ustalania kapitału ludzkiego, strukturalnego oraz relacyjnego. 

W gospodarce cyfrowej konieczne jest korygowanie wartości przedsiębiorstwa o skutki 

społeczne prowadzonej działalności. Prowadzić to powinno do zwiększenia wartości kosztu 

kapitału oraz zastosowanie bilansu rozszerzonego o takie pozycje jak kapitał intelektualny, 

wykorzystanie baz danych i inwestycje w wolontariat. 

Niedoszacowanie kosztu kapitału własnego prowadzić może do przewartościowania spółki i 

dezinformacji interesariuszy. W przyszłości konieczne staną się redukcje i spadki. 

W celu zastosowania autorskiego modelu oraz wskazania różnic z wyceny wykorzystano dane 

dwóch podmiotów – Grupa Lotos, PKN Orlen. 

 

Słowa kluczowe: wycena spółki, koszt kapitału, skutki społeczne, kapitał intelektualny. 

 

Wprowadzenie 

Rzeczywistość gospodarki cyfrowej niesie ze sobą większą dawkę informacji w 

krótszym czasie, jeszcze większą zmienność i nieuporządkowanie. Rośnie więc ryzyko i na 

znaczeniu zyskują analizy dużych zbiorów danych.  Ważne staje się ustalenie poziomu kapitału 

intelektualnego – ludzkiego, organizacyjnego i relacyjnego, który odpowiedzialny jest za 

innowacje, analizy danych. Kapitał intelektualny kreuje wartość podmiotów, powodując 

wzrosty sprzedaży. 
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W gospodarce cyfrowej, szczególnie przy wycenie podmiotów, istotnym jest 

doszacowanie kosztu kapitału własnego, pomiar i uwzględnienie kapitału intelektualnego, 

rozszerzenie struktury bilansu o wszystkie specyficzne pozycje.  

Podjęto próbę ustalenia kapitału intelektualnego oraz jego wpływu na wycenę 

majątkową dla dwóch spółek Grupa Lotos oraz PKN Orlen.  

 

Gospodarka cyfrowa 

 Gospodarka cyfrowa digital economy jest zespołem nowych zjawisk, procesów i zależności 

ekonomicznych, finansowych oraz kulturowych, opierających się na nowych technologiach 

informacyjnych i automatyzacji. Bazuje na zdolnościach generowania, przetwarzania i 

komercjalizowania informacji, realizuje działania w skali światowej, funkcjonuje w 

zintegrowanych układach sieci łączących wielu różnych uczestników (Unold, 2015, s.110-111).  

ICT obejmuje: 

• Internet, sieci bezprzewodowe, sieci Bluetooth, telefonia stacjonarna, komórkowa, 

satelitarna, technologie komunikacji dźwięku i obrazu, radio, telewizje, 

• media umożliwiające zapis informacji (pamięci przenośne, dyski twarde, dyski 

CD/DVD, taśmy,  

• sprzęty umożliwiające przetwarzanie informacji (komputery osobiste, serwery, klastry, 

sieci komputerowe itp.), 

• aplikacje informatyczne oraz złożone systemy IT umożliwiające realizację 

przetwarzania i przesyłania danych na wyższym poziomie abstrakcji niż poziom 

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

komunikacyjne.html). 

 

Inteligentne podmioty, z cyber-fizycznymi systemami produkcji, składają się z: 

• Internetu ludzi (sieci społecznościowe i biznesowe), 

• Internetu rzeczy (inteligentna mobilność), 

• Internetu usług (inteligentne sieci i logistyka), 

• Internetu danych (inteligentne budynki, mieszkania) (Hermann, Pentek, 2015). 

 Podstawą gospodarki cyfrowej jest wiedza, informacja i innowacyjność, a 

kluczowe znaczenie dla niej ma: 

http://www.istshare.eu/ict-technologie-informacyjno-komunikacyjne.html
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• kapitał intelektualny, 

• globalizacja, 

• postęp technologiczny. 

 Wiedza staje się kluczowym czynnikiem wzrostu gospodarczego.   

 Okres dynamicznych zmian i cyfrowej przemiany można obserwować w 

przemyśle, instytucjach państwowych, bankach, handlu - Amazon, w lotnictwie – Ryanair, w 

transporcie – Uber, w branży hotelarskiej – Airbnb i w energetyce. 

Pojawiają się nowe szanse, innowacje i możliwości inwestycji. Pomysły dotyczą bardzo 

ważnych sfer naszego życia, a więc ochrony zdrowie, lepszej komunikacji, pokonania dużych 

odległości, wczesnego ostrzegania, sterowania przedmiotami i maszynami na odległość jak 

również zmniejszenia rozwarstwienia społeczeństw, lepszego zaopatrzenia w wodę pitną i 

żywność. 

Tym samym przedsiębiorstw mogą: 

• minimalizować koszty, 

• ograniczyć zanieczyszczanie środowiska - minimalizować odpady,  

• rozwijać relacje międzyludzkie – na odległość (Łuszczek, 2015, s. 20). 

 

Kapitał intelektualny 

W dobie zmian, rozwoju oraz rodzenia się nowej rzeczywistości coraz to większego 

znaczenia w kreowaniu wartości przedsiębiorstwa nabierają zasoby niewidzialne – 

niematerialne. 

Zasoby niefinansowe mogą wpływać na: 

• zewnętrzne predyspozycje przedsiębiorstwa, 

• wewnętrzne predyspozycje przedsiębiorstwa. 

Zewnętrzne predyspozycje przedsiębiorstwa są wyznaczone przez reputację przedsiębiorstwa, 

reputację produktów, sekrety handlowe, kontrakty, wiedzę co do dostawców, wiedzę, co do 

dystrybutorów, wiedzę pracowników co do kontaktów i potrzeb klientów, odnoszenie się do 

klientów, szacunek do wymagań klientów, respektowanie opinii klientów w ulepszeniach 

produktów i w prowadzaniu zmian. 



   Wewnętrzne predyspozycje przedsiębiorstwa określa system wspólnych wartości, 

wewnętrzne predyspozycje pracowników i zaangażowanie oraz kultura i duchowość (nadająca 

sens wspólnemu działaniu i rozwojowi) – jest to również wiedza pracowników, – co do metod 

ulepszania produktów, kultura wewnętrzna, więzi wewnętrzne i intuicja poszczególnych 

pracowników, ich kreatywność, zdolności i zaangażowanie. 

W sprawozdaniu finansowym nie ujmuje się wartości kapitału intelektualnego, czyli: 

• wartości kapitału ludzkiego, którymi są doświadczenie pracowników, know-how, 

umiejętności i kreatywność; 

• aktywów intelektualnych, którymi jest wartość projektów, wynalazków, 

programów, procesów i danych, algorytmy, oprogramowania, duże repozytoria 

danych (big data). 

• własności intelektualnych, którymi są prawa autorskie, patenty, tajemnice i znaki.1 

 

 

Kapitał intelektualny to wartości kapitału ludzkiego, którymi są doświadczenie pracowników, 

know-how, umiejętności i kreatywność, wartość aktywów intelektualnych, którymi jest wartość 

projektów, wynalazków, programów, procesów i danych, algorytmy, oprogramowania, duże 

repozytoria danych (Big Data), własności intelektualnych, którymi są prawa autorskie, patenty, 

tajemnice i znaki.  

 W literaturze przedmiotu zasoby niefinansowe często prezentowane są jako kapitał 

intelektualny, który dzielony jest na kapitał strukturalny, kapitał ludzki i kapitał relacyjny. 

   Kapitał ludzki (Schemat 1) obejmuje wiedzę umiejętności, innowacyjność i zdolność 

poszczególnych pracowników do efektywnej realizacji powierzonych im zadań.2 

Zarządzanie kapitałem ludzkim powinno mieć na względzie ciągły jego rozwój oraz 

dokształcanie tj. wzrost kompetencji pracowników zatrudnionych w przedsiębiorstwie. Wiedza 

jest zasobem symultanicznym, czyli posiadana wiedza np. konsultantów być jednocześnie 

wykorzystywana w wielu miejscach przez różne przedsiębiorstwa i organizacje. Materialne 

aktywa przedsiębiorstwa w więc aktywa rzeczowe i finansowe są zasobami ograniczonymi, 

natomiast kapitał intelektualny, przy jego intensywnym i właściwym wykorzystywaniu 

powiększa swoją wartość. Kapitał ludzki przedsiębiorstw i organizacji jest jednym z 

 
1 J. Bielecki, L. Pawłowicz, (red) Zarządzanie wartością spółki kapitałowej, 2015 s. 80 
2Jak wyżej, s. 68 



podstawowych zasobów konkurencyjności przedsiębiorstw w warunkach gospodarki 

rynkowej. 

 Kapitał strukturalny (Schemat 2) oznacza zdolność organizacyjną przedsiębiorstwa. 

Odpowiednia organizacja procesów produkcyjnych wewnątrz przedsiębiorstwa i struktury 

wewnętrznej przedsiębiorstwa zapewnia maksymalne wykorzystanie wiedzy i kompetencji 

zatrudnionych w nim pracowników.  

 Kapitał relacyjny (Schemat 3) oznacza powiązania przedsiębiorstwa z kontrahentami 

oraz stopień rozpoznania rynku zarówno zaopatrzenia, jak i zbytu. Kapitał relacyjny obejmuje 

znajomość strategii konkurencji i uwarunkowań zewnętrznych, w tym sytuacji gospodarczej 

kraju i polityki rządu w zakresie fiskalnym, polityki monetarnej, interwencjonizmu 

państwowego itp. Istotne są relacje z dostawcami, dystrybutorami oraz klientami. Chodzi o 

zwiększenie lojalności wobec firmy wszystkich jej kontrahentów oraz klientów.  

 W dobie rozwoju, postępu technologicznego, rozwoju informacyjnego, wzrostu 

znaczenia innowacyjności potrzebne są modele wyznaczania wartości kapitału intelektualnego 

w przedsiębiorstwie. Niestety obecnie kapitał intelektualny nie jest prezentowany w 

sprawozdawczości i nie jest uwzględniany przy wycenach. 

 Pomiar kapitału intelektualnego jest zadaniem bardzo trudnym. Kapitał ten jest ściśle 

powiązany z rodzajem działalności, środowiskiem biznesowym oraz z historią i kulturą danej 

organizacji. Jest kategorią wysoce zindywidualizowaną i dlatego trudno wyznaczyć jeden 

uniwersalny model wyceny. 3 

   Model wyceny kapitału intelektualnego jest bardzo potrzebny inwestorom i zarządom spółek 

kapitałowych. Pozwoliłby zminimalizować spekulacje na rynkach kapitałowych. 

 

Schemat 1. Kapitał ludzki (część kapitału intelektualnego) – jego wpływ na efekt finalny 

 

 
3Ibidem, s.70 



 

  

Źródło: Opracowanie własne 

, półprodukt 

Kapitał ludzki wpływa na produkt i usługę. Ilość kompetentnych pracowników i ich 

wynagrodzenia oraz rozwój ich stanowisk pracy będzie miało swoje odzwierciedlenie w 

kosztach i nakładach inwestycyjnych. Natomiast zaangażowanie i kreatywność pracowników 

będą wpływać na innowacyjność produktu (jego walory i przydatność). Tak więc, wielkość 

osiągniętej sprzedaży, przychód i wyniki będą efektem wpływu, również, kapitału ludzkiego 

Ustalanie wartości kapitału ludzkiego powinno uwzględniać predyspozycje pracowników ich 

kreatywność i wprowadzanie innowacji. 

 

Schemat 2. Kapitał strukturalny (część kapitału intelektualnego) – jego wpływ na jakość dóbr i usług 

 

 

  

 

Źródło: Opracowanie własne 

potencjał 
zatrudnionych 
pracowników

motywowanie i stowrzenie 
warunków rozwoju 

predyspozycji twórczych

efekt - usługa, 
produkt, półprodukt

odpowiednia stuktura 
przedsiębiorstwa 

odpowiednia organizacja 
procesów  produkcyjnych

wyższa jakość 

produktów i usług

Kompetentni, zdolni  managerowie 

Kompetentni, zdolni, 

zaangażowani  pracownicy 

Kompetentni, zdolni managerowie 

Wzrost innowacyjności, zaangażowania, 

chęci wpływania na rozwój pracowników 

Kompetentni, zdolni managerowie 

Maksymalne wykorzystanie 

wiedzy i kompetencji 

Kompetentni, zdolni managerowie 

Elastyczność procesów produkcyjnych, 

sprawność, dokładność, szybkość,  

brak postojów 



 

Kapitał strukturalny wpływa na jakość produktów i usług, a kapitał relacyjny na zakup, 

szybkość dokonania transakcji i skrócenie cykli konwersji gotówki CCC. 

 

Schemat 3. Kapitał relacyjny (część kapitału intelektualnego) – jego wpływ na zakup usług i dóbr 

 

 

 

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

  

Ustalając kapitał ludzki, relacyjny i organizacji za podstawę przyjęto wskaźnik marży zysku – 

rentowności sprzedaży (ROS). Wskaźnik byłby wartością średnią maksymalnej liczby 

okresów. 

 Ustalając kapitał ludzki uwzględnić można ilość pracowników, udział wyposażenia w 

aktywach (jako warunki pracy), rentowność obrotu, oraz średni przyrost zysku netto (Wzór 1). 

Aktywa obrotowe wskazują na procesy, w które są zaangażowani pracownicy, a które 

nierozłącznie związane są z tymi składnikami majątku. 

Za średni przyrost zysków można przyjąć średni przyrost przepływów pieniężnych. 

 

Wzór 1. Pomiar Kapitału Ludzkiego (HC – Human Capital)  

 

HC = ROS x RA x Aktywa do nakładow na w wynagrodzenie 

gdzie:   

ROS- rentowność przychodu, 

P-ilość pracowników, 

dobór odpowiednich 
kontrahentów

przyciąganie, zachęcanie  
konsumentów

zakup produktów

i usług

 kompetentni managerowie 

Wzrost lojalności kontrahentów, 

Skrócenie CCC, większa 

wypłacalność, płynność 

Wzrost wartości firmy 

Kompetentni, zdolni managerowie 

Wzrost lojalności konsumentów. 

Wzrost wartości firmy. 

Wzrost płynności i zysków. 



WN- wskaźnik nakładów na wyposażenie do aktywów ogółem, 

HC – kapitał ludzki Human capital. 

ZN – średni przyrost zysku. 

 

Źródło: Opracowanie własne 

  

 Ustalając kapitał relacji należałoby uwzględnić stopę zwrotu obrotu, ilości punków 

dystrybucji (w tym stron internetowych) oraz średni przyrost zysku netto (Wzór 2). 

 

Wzór 2. Pomiar Kapitału Relacji (RC) 

 

RC = ROS x RAOx AO do nakładów na dystyrbucję 

gdzie: 

RC – kapitał relacji, 

QM – ilość punktów dystrybucji, 

ZN – średni przyrost zysku netto, 

ROS – rentowność obrotu. 

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

 Kapitał organizacji (Wzór 3) mógłby być liczony iloczynem wskaźnika rentowności 

sprzedaży ROS, liczby menagerów, projektantów, analityków i przyrostu rzeczowego majątku 

trwałego. 

 

Wzór 3. Pomiar Kapitału Organizacji (OC) 

 

OC = QM 

 

gdzie: 

OC – kapitał organizacji, 

QM – ilość menagerów i projektantów, programistów, zarządzających logistyką, dystrybucją itd., 

ROS – rentowność obrotu, 

PAR- przyrost rzeczowego majątku trwałego (średnia wszystkich dostępnych okresów)  

 

Źródło: Opracowanie własne 

 



 Suma kapitału ludzkiego, kapitału relacji i organizacji (Wzór 4) dałaby wartość kapitału 

intelektualnego, która odpowiadałaby aktywom intelektualnym zamieszczonym w rozszerzonej 

wersji bilansu. 

 

Wzór 4. Pomiar Kapitału Intelektualnego (IC) 

 

IC= HC +RC + OC 

gdzie: 

HC – kapitał ludzki, 

RC - kapitał relacji, 

OC – kapitał organizacji, 

IC- kapitał intelektualny 

 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie literatury przedmiotu 

 

 Tak więc, wartość przedsiębiorstwa (Wzór 5) uwzględniająca wartość kapitału 

intelektualnego Books Value of respecting the Intelectual Capital – BVrIC mogłaby być 

liczona, w sposób, jak poniżej. 

 

Wzór 5. Wartość przedsiębiorstwa uwzględniająca kapitał intelektualny 

 

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

 

gdzie: 

BVrIC – wartość przedsiębiorstwa respektująca wartość kapitału intelektualnego, 

HC – kapitał ludzki, 

RC - kapitał relacji, 

OC – kapitał organizacji 

BV – wartość przedsiębiorstwa bez kapitału intelektualnego, 

IC- kapitał intelektualny. 

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

 

Wartości przedsiębiorstwa z uwzględnieniem kapitału intelektualnego jako BVrIC - Books 

Value of respecting the Intelectual Capital pozwoli na bardziej efektywne zarządzanie 

wartością przedsiębiorstwa. 



 

Pomiar kapitału intelektualnego w praktyce 

 

Wykorzystano dane PKN Orlen S.A. zamieszone w relacjach inwestorskich na stronie 

https://www.orlen.pl/PL/RelacjeInwestorskie/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, największą firmą 

w Europie Środkowo-Wschodniej. Koncern dysponuje nowoczesnymi, zintegrowanymi 

aktywami zdolnymi do przerobu ponad 35 mln ton różnych gatunków ropy rocznie, a sprzedaż 

detaliczną prowadzi z wykorzystaniem największej w regionie Europy Środkowo-Wschodniej 

sieci ponad 2800 stacji paliw.  

Oferta Grupy ORLEN to ponad 50 najwyższej jakości produktów petrochemicznych i 

rafineryjnych. Produkty docierają na 6 kontynentów do ponad 90 krajów. PKN ORLEN jest 

również liczącym się graczem na rynku energii w Polsce, a zarazem największym 

przemysłowym producentem energii elektrycznej dysponującym mocami na poziomie 1,9 

GWe. W obszarze wydobycia Koncern dysponuje własną bazą zasobów ropy i gazu (2P), które 

na koniec 2018 roku wyniosły ok. 211 mln. 

Grupa Kapitałowa LOTOS jest drugim, co do wielkości producentem paliw w Polsce. 

Jako jedyny podmiot prowadzi wydobycie węglowodorów w Polskiej Wyłącznej Strefie 

Ekonomicznej Morza Bałtyckiego. Prace w zakresie eksploatacji złóż ropy naftowej 

prowadzone są także, w ramach Grupy Kapitałowej LOTOS, w obszarze Norweskiego Szelfu 

Kontynentalnego i na lądowych złożach ropy naftowej na terytorium Litwy. Rafineria Grupy 

LOTOS w Gdańsku jest jednym z najmłodszych i najbardziej zaawansowanych 

technologicznie oraz przyjaznych ekologicznie kompleksów rafineryjnych w Europie. 

Działalność Grupy Kapitałowej LOTOS podzielona jest na 2 segmenty: wydobywczy oraz 

produkcji i handlu. 

Działalność koncentruje się na wydobyciu i przerobie ropy naftowej oraz hurtowej i detalicznej 

sprzedaży produktów naftowych, do których należą: paliwa (benzyna bezołowiowa, olej 

https://www.orlen.pl/PL/RelacjeInwestorskie/Strony/default.aspx
https://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/PKNORLEN/wyniki-finansowe/skonsolidowany/kwartalny/standardowy/2
https://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/PKNORLEN/wyniki-finansowe/skonsolidowany/kwartalny/standardowy/2


napędowy i lekki olej opałowy), ciężki olej opałowy, asfalty, paliwo lotnicze, benzyna surowa, 

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

Akcje Grupy LOTOS od czerwca 2005 r. są notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie (GPW). Od listopada 2009 r. Spółka jest uczestnikiem pierwszego w Europie 

Środkowo-Wschodniej indeksu firm społecznie odpowiedzialnych - RESPECT Index na GPW. 

W skład grupy kapitałowej, oprócz Grupy LOTOS, która zarządza rafinerią w Gdańsku, 

wchodzi obecnie kilkanaście spółek ze znakiem LOTOS. 

W Tabeli 1 zamieszczono dane wskazujące na sytuację podmiotu oraz przydatne do ustalenia 

kapitału intelektualnego wybranych podmiotów. 

 

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

Wyszczególnienie Orlen Lotos 

Aktywa (tyś. zł) 64 141 000 22 223 900 

Aktywa trwałe 33 867 000 13 078 000 

Wartości niematerialne 376 736 489 900  

Udział pozostałych środków trwałych w aktywach 0,05 0,03 

Rzeczowe składniki majątku trwałego 1 818 316 11 786 400 

Przyrost rzeczowych składników majątku  1 000 000 600 000 

Kapitały własne (tyś. zł) 35 739 000 12 034 700 

Przychody (tyś. zł) 109 706 000 30 121 700 

Zysk netto 5 604 000 1 587 400 

Przyrosty zysku netto uśredniony 70 000 60 000 

ROS średni dla maksymalnej liczby okresów 5% 5% 

Zatrudnienie  21 282 5045 

Ilość punktów dystrybucji 4 819 495 

Ilość managerów, projektantów itd. 300 50 

 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie 

W Tabeli 2 zaprezentowano dane i obliczenia wartości kapitału ludzkiego, relacyjnego oraz 

organizacji wybranych podmiotów. Ustalono kapitał intelektualny PKN Orlen i Grupy Lotos. 

 

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

 



Wyszczególnienie  PKN Orlen Grupa Lotos 

ROS średni historyczny 4,15% 5% 

Zatrudnienie (osób) 21 282 5045 

Udział nakładów na wyposażenie w aktywach 0,1 0,07 

Średni przyrost zysku (tyś. zł.) w przybliżeniu 70 000 60 000 

Kapitał ludzki z ROS (tyś. zł.) 6 182 421  1 059 450 

Ilość punktów dystrybucji 4 819 495 

Kapitał relacyjny na podstawie ROS (tyś. zł.) 13 999 195 1 485 000 

Średni przyrost rzeczowych aktywów trwałych (tyś. zł.) 1 000 000 600 000 

Ilość managerów, projektantów itd. 300 50 

Kapitał organizacji na podstawie ROS (tyś. zł.) 12 450 000 1 500 000 

Kapitał intelektualny na podstawie ROS 32 631 616  4 044 450 

Udział kapitału ludzkiego w kapitale intelektualnym 19% 26% 

Udział kapitału relacyjnego w kapitale intelektualnym 43% 36% 

Udział kapitału organizacji w kapitale intelektualnym  38% 37% 

Stosunek kapitału intelektualnego do kapitałów własnych 91% 33,6% 

Stosunek kapitału intelektualnego do sumy aktywów 50% 18,2% 

 

Źródło: Opracowanie własne  

 

Kapitał intelektualny powinien zwiększyć wartość przedsiębiorstwa ustalonego według metody 

bilansowej.  

 

W Tabeli 3 porównano z wyceny dokonywane rożnymi metodami. 

 

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

 

Wyszczególnienie (tyś. zł.) PKN Orlen Lotos 

IC- Kapitał Intelektualny 32 631 616,00 4 044 450 

Wycena bilansowa  35 634 000,00 12 034 700 

Wycena bilansowa powiększona o IC (kapitał intelektualny) 68 265 616,00 16 079 150 

Udział kapitału intelektualnego w wycenie bilansowej powiększonej o IC 47,8% 25% 

Wycena wskaźnikowa (wrzesień 2019) 36 867 740 13 460 720 

Wycena DCF (wrzesień 2019) 41 310 000  16 123 280 

 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie relacji inwestorskich, raportu analitycznego BDM S.A. 

 



Celowe jest powiększanie wyceny bilansowej o wartość kapitału intelektualnego. W wycenach 

DCF przygotowanych przez biura maklerskie wydaje się być zaniżona wartość przyszłych 

korzyści, które powinny uwzględniać również te wygenerowane dzięki kapitałowi 

intelektualnemu. Wycena porównawcza również powinna uwzględniać potencjał intelektualny 

jednak w tym przypadku wydaje się, że tak nie jest. 

 

W związku z powyższym ceny akcji spółki PKN Orlen powinny w najbliższym czasie rosnąć. 

 

Drugim analizowanym podmiotem jest Grupa Lotos, której kapitał intelektualny wynosi 

przeszło 4 mld zł. Wycena bilansowa powiększona o kapitał intelektualny jest zbliżony do 

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

 

 

Konieczne zmiany w sprawozdawczości finansowej 

 

 

 Zmiany modelów biznesowych, specyfika gospodarki cyfrowej, która docenia bazy danych 

i kapitał intelektualny powodując konieczność zmian w sprawozdawczości finansowej. Bilans 

(Tabela 4) powinien uwzględniać aktywa intelektualne, narzędzia gromadzenia danych i ich 

przetwarzania oraz inwestycje w programy lokalne i inicjatywy społeczne (wolontariat). Te 

ostatnio mają zapewnić współtworzenie lokalnej wartości firmy. Wszystkie te wartości 

stanowią zasoby podmiotu. 

Autor proponuje, aby mniejsze podmioty sporządzały również uproszczoną formę przepływów 

pieniężnych na podstawie zmian w kasie i na rachunkach bankowych. Różnica między 

wpływem i odpływem środków byłaby podstawą do ustalenia nadwyżki środków w firmie 

wypracowanej w ciągu danego okresu. Podatki i daniny powinny być również płacone od 

wypracowanej nadwyżki przepływów pieniężnych np. 10% nadwyżki płacone jako podatek z 

nadwyżki.  

 

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

 

Lp. Aktywa  Lp. Pasywa 

 

I Aktywa trwałe I Kapitały własne 

2 Aktywa intelektualne (wartość X) 1 Kapitał podstawowy 



 

3 Narzędzia gromadzenia przetwarzania 

danych jako WNiP 

2 Kapitał intelektualny (wartość X) 

4 Zaangażowania w programy lokalne i 

inicjatywy społeczne (wartość Y) 

3 Kapitał zaangażowania (wartość Y) 

5 Pozostałe aktywa trwale II Kredyty i zobowiązania 

II Aktywa obrotowe 1 Pozostałe zobowiązania  

 Suma bilansowa  Suma bilansowa 

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

Wydatki na programy lokalne i inicjatywy społeczne powinny zostać ujęte w bilanse, ponieważ 

wpływają na wzrosty zainteresowania podmiotem (zwiększenie ilości potencjalnych 

użytkowników, klientów). Nie powinny być kosztem, ale inwestycją. 

 

Zysk stał się podatny w ostatnim czasie na manipulacje i zaniżanie wartości w celu uniknięcia 

opodatkowania, dlatego stosownym wydaje wykorzystanie danych o przepływach pieniężnych 

podmiotu i ustalenia podatku od generowanej nadwyżki. 

Jest jeszcze jeden powód wykorzystania przepływów. Jak wiadomo podmiot w momencie, 

kiedy zakupił środki trwale nie jest wstanie odpisać ich całej wartości natychmiast w koszty w 

celu obniżenia podatku i przeznaczenia środków na odtworzenie podobnego obiektów 

przyszłości. W przypadku przepływu – odpływ wynikający z zakupu środków jest w momencie 

zakupu uwzględniany w sprawozdaniu i w całej jego wartości obniża przepływy, a tym samym 

podatek z nadwyżki. 

Ustalanie wyniku finansowego służyłoby, w tym momencie, jedynie do ustalania rentowności 

podmiotu oraz ustalania dynamiki zmian w strukturze kosztów i przychodów. Struktura 

wyników byłaby i jest dalej niezbędna dla celów zarządczych – jak chociażby ustalania dźwigni 

i jej wykorzystania. 

 

 Celowe byłoby również analizowanie podmiotu ze względu na jego empatie i 

odpowiedzialność w oparciu o wskaźnik dobroczynności i aktywności lokalnej Charity Indeks 

Comany (CIC) ustalony jako udział zaangażowania w wartości wszystkich aktywów. 

Dane, o tym wskaźniku, powinny być ujęte w sprawozdawczości i raportach, które trafiając na 

rynek i do inwestorów -wskazywałyby stopień odpowiedzialności firmy za lokalny rozwój i 

wyrównywanie szans. 

  



Autor proponuje, również, wycenę projektów, przedsięwzięć, start-upów 

technologicznych, oraz istniejących już podmiotów, uwzględniającą skutki uruchomianej 

produkcji, usług, technologii. Chodzi tu o skutki środowiskowe, moralne, zdrowotne. Mogą 

oznaczać zarówno pozytywne, jak i negatywne, odziaływanie na wymienione obszary. 

W pierwszym etapie należałoby zastosować np. metodę opartą na przyszłych 

przepływach pieniężnych DCF w przypadku nowych projektów, start-upów, lub też ustalić 

średnią z wycen (majątkowej, mnożnikowej i DCF), a następne skorygować wartość otrzymaną 

o wartość skutków społecznych (WS). 

Przykładem mogą być firmy produkujące papierosy. Należałoby uwzględnić, wówczas, 

wskaźnik zachorowalności na choroby spowodowane papierosami w kraju, w Europie, w 

zależności od tego czy mamy do czynienia z eksportem (z reguły tak jest). Jeśli np. 

zachorowalność wynosi 20% populacji, wówczas wycenę uzyskaną ze średniej wycen (DCF, 

majątkowej i mnożnikowej) należałoby skorygować o negatywne skutki zdrowotne dla 

społeczeństwa, w tym wypadku o 20%.  

Można byłoby również przemnożyć koszt kapitału przez procent negatywnego oddziaływania 

na zdrowie i podwyższyć koszt kapitału o otrzymany wynik.  Jeśli koszt kapitału wynosiłby 

10%, wówczas 10% x 20% = 0,02. 

Tak więc, skorygowany koszt kapitału o skutki społeczne wynosiłby 12%. 

Oczywiście mogłyby również wystąpić sytuacje odwrotne. Jeśli podmiot odnosiłby sukces w 

obszarach społecznych, mógłby podwyższać swoją wartość o wartość pozytywnych skutków. 

 

 

Bilans rozszerzony PKN Orlen i Grupa Lotos 

Poniżej zaprezentowano bilans rozszerzony o kapitał intelektualny PKN Orlen (tabela 5). 

 

Tabela 5. Bilans rozszerzony o kapitał intelektualny dla PKN Orlen 

Lp. Aktywa  2018 Lp. Pasywa 2018 

I Aktywa trwałe 33 867 000,00 I Kapitały własne 35 634 000,00 

1. Aktywa intelektualne  

 

32 631 616,00 1. Kapitał intelektualny  32 631 616,00 

   II Zobowiązania 

długoterminowe 

11 487 000,00 

II Aktywa obrotowe 30 164 000,00 III Zobowiązania 

krótkoterminowe  

16 898 000,00 

 Suma bilansowa 96 662 616,00  Suma bilansowa 96 662 616,00 

 

Źródło: Opracowanie własne 



W Tabeli 6 zamieszczono bilans Grupy Lotos – rozszerzony o kapitał intelektualny 

Tabela 6. Bilans rozszerzony o kapitał intelektualny dla Grupy Lotos 

Lp. Aktywa  2018 Lp. Pasywa 2018 

I Aktywa trwałe 13 078 000,00 I Kapitały własne 12 034 700,00 

1. Aktywa intelektualne  

 

4 044 450,00 1. Kapitał intelektualny  4 044 450,00 

   II Zobowiązania 

długoterminowe 

4 044 300,00 

II Aktywa obrotowe 9 145 900,00 III Zobowiązania 

krótkoterminowe  

6 144 800,00 

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

 

Źródło: Opracowanie własne 

 

Podsumowanie wyników 

 

Uwzględniając potrzeby spółek oraz interesariuszy i cele zarządcze właścicieli 

należałoby jak najszybciej ustalać i prezentować wartość kapitału intelektualnego. Jego wartość 

powinna być uwzględniania w bilansie. 

Przy wycenach przedsiębiorstw metodami majątkowymi należałoby obligatoryjnie ustalić 

wartość kapitału intelektualnego i podwyższyć wyceny o jego wartość. 

Uwzględniając zastosowanie autorskiego modelu pomiaru kapitału intelektualnego zauważa 

się, iż stanowi on od 25-50% wyceny bilansowej powiększonej o ten kapitał. 

Wycena taka staje się porównywalna z wyceną wskaźnikową lub metodami dochodowymi. 

W przypadku PKN Orlen widoczne jest jednak niedoszacowanie korzyści w przyszłości i 

zaniżenie wyceny DCF przez domy maklerskie. Nie uwzględniono wszystkich celów 

inwestycyjnych i potencjalnych możliwości zwiększających przyszłe przepływy i wartość 

rezydualną. . Inaczej jest w przypadku spółek, które nie są spółkami Skarbu Państwa, wówczas 

dochodzi raczej do zawyżania wartości spółek obniżając w wycenach w nieuzasadniony sposób 

koszt kapitału własnego.  

Wartość kapitału intelektualnego może być zbliżona do wartości kapitałów własnych spółek i 

stanowi ok. 50% majątku podmiotu. 



Należy podkreślić konieczność uwzględnienia w bilansie innych wartości takich jak analizy 

Big Data, inwestycji w wolontariat.  Skutki społeczne negatywne prowadzonej działalności 

powinny, przynajmniej, wpływać na wzrost kosztu kapitału własnego w metodach 

dochodowych (DCF). 
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