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WYKORZYSTANIE METODY KCE™
W WYCENIE KAPITALU INTELEKTUALNEGO
NA PRZYKLADZIE
TELEKOMUNIKACJI POLSKIEJ S.A.

INTELLECTUAL CAPITAL VALUATION
BASED ON KCETM METHOD AND ON AN EXAMPLE
OF TELEKOMUNIKACJA POLSKA S.A.

Summary

The aim of the article is to give an overview of KCE™ and to assess its
applicability in the market by entrepreneurs and managers interested in the
assessment of intellectual capital. The method can be perceived as an alterna-
tive tool to measuring intellectual capital beside the traditional methods of
assessing a company.

1. Uwagi wstepne

Tradycyjne wskazniki pomiaru kapitatu przedsiebiorstwa, jak stopa
zwrotu z inwestycji (ROI), stopa zwrotu z aktywéw (ROA), stopa zwrotu
z kapitatu wtasnego (ROE), czy wskazniki ceny akcji do wartosci ksig-
gowej nie uwzgledniajg ani efektywnosci tworzenia kapitatu intelektu-
alnego, ani tym bardziej przyszitego wzrostu jego wartosci. Wspomniane
wskazniki stosowane sg powszechnie w rachunkowosci finansowej, a ich
celem — zgodnie z pierwotnym przeznaczeniem - nie jest pomiar kapitatu
intelektualnego, lecz zwrot z inwestycji czy okreslenie stopy zwrotu z ka-
pitatu wtasnego.

Alternatywa dla wymienionych wskaznikéw miat by¢ wskaznik ,,q”
J. Tobina [N. Bontis 2001], okreslajacy przewidywania decyzji inwestycyj-
nych, mierzony stosunkiem rynkowej wartosci przedsigbiorstwa do kosztu
odtworzenia jego aktywow. W przypadku, gdy koszty odtworzenia aktywow
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przedsigbiorstwa sa nizsze od wartosci rynkowej badanego przedsiebiorstwa,
mozliwy jest wyzszy niz normalny zwrot z inwestycji. Ograniczeniem tego
wskaznika jest jego wrazliwo$¢ na zmiany zewnetrzne (deregulacje rynku,
niespodziewane pogtoski i negatywne informacje), ktére czesto zanizajg ceng
rynkowg przedsigbiorstwa.

Z kolei w latach dziewigcdziesigtych ubiegtego stulecia G.B. Stewart
[G.B. Stewart 1991] opracowal ekonomiczng warto$¢ dodang (EVA), wskaz-
nik postrzegany jako Zrédto oceny wartosci przedsigbiorstwa i zysku ekono-
micznego. Zysk ekonomiczny powstaje, jesli zwrot zainwestowanego kapitatu
jest wyzszy od jego kosztu. EVA jest wiec r6znicg miedzy rentownoscig ak-
tywow netto (tzn. zysku operacyjnego minus podatki), a sumg powstalg z po-
mnozenia kosztu kapitatu wiasnego i kapitatu zaangazowanego. Pomiar war-
tosci dodanej ponad poniesione koszty (w tym koszt kapitatu) odnosi si¢ do
pomiaru produktywnosci wszystkich czynnikéw produkcji. Dzigki EVA moz-
liwe jest okreslenie, ktéry produkt lub ustuga dodaje wysokg wartos¢ dodana,
oraz przeniesienie punktu widzenia z kosztéw na monitorowanie wartosci do-
danej. Mimo to EVA nadal pozostaje scisle powigzana z kapitatem fizycznym
(ptynnoscig finansowa) i nie zawiera informacji o tym, dlaczego pewne dzia-
fania tworza wartos¢ i jak efektywnie przedsiebiorstwo wykorzystuje kapitat
intelektualny w tworzeniu wartosci.

Celem artykutu jest przedstawienie metody KCE™ (Knowledge Capital
Earnings) B. Leva [B. Lev, F. Gu 2004] oraz préba jej oceny z perspekty-
wy mozliwosci jej stosowania na rynku przez przedsiebiorcéw, menedzeréw
zainteresowanych pomiarem lub wyceng kapitatu intelektualnego. Metoda ta
moze by¢ postrzegana jako alternatywne (uzupetniajace) narzgdzie pomiaru
kapitatu intelektualnego obok tradycyjnych wskaznikéw oceny funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa.

2. Metoda KCE™

Metoda KCE™ (polskie thumaczenie: przychdd z kapitatu wiedzy lub przy-
chéd z kapitatu intelektualnego) oparta jest na zatozeniu, ze materialny i niema-
terialny kapitat przedsigbiorstwa wytwarza przychody, dzigki ktérym przedsie-
biorstwo osigga ekonomiczny wynik (EW). Na rysunku 1 przedstawiono sposéb
pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa za pomocg metody KCE™:
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Rysunek 1. Drzewo wartosci metody KCE™

EW = a(Ky,) + b(Ky) + ¢(K1)
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Legenda:

EW - ekonomiczny wynik przedsigbiorstw

a, b, ¢ — wspétczynniki okreslajace produktywnos¢ poszczegélnych rodzajéw kapitatu
Kfiz — kapitat fizyczny

Kfin — kapitat finansowy

KIw — wartos¢ kapitatu intelektualnego

KCE™ — nazwa metody: przychdd z kapitatu wiedzy

ZPP — znormalizowany przychdd przedsigbiorstwa

ZPPfin — cze$¢ ZPP wytworzona przez finansowy kapitat
ZPPfiz — czes¢ ZPP wytworzona przez fizyczny kapitat
ZPPKI - czes¢ ZPP wytworzona przez kapital intelektualny
SKI - stopa dyskontowa kapitatu intelektualnego

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie B. Lev, F. Gu, The Valuation of Intangibles for
Impairment Tests, dostgp z bazy tekstowej SSRN: http://ssrn.com/abstract=591656 (stan na
grudzieni 2005)
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Procedurg obliczeniowg rozpoczynamy od okreslenia przychodéw przed-
siebiorstwa z trzech poprzednich (w tym rok biezacy jako bazowy) i trzech
przysztych lat (powigkszone dwa razy). To daje nam podstawe do obliczenia
tzw. znormalizowanego przychodu przedsiebiorstwa (ZPP). Od ZPP odejmu-
jemy czes¢ ZPPfin, wytworzong przez finansowy i fizyczny kapitat (ZPP-
fiz). Stosunkowo najtrudniej jest obliczy¢ wartos¢ kapitatu fizycznego i finan-
sowego. B. Lev kapitat fizyczny postrzega jako sum¢ rzeczowych aktywéw
trwatych (RAT) i zapaséw (Z), od ktérych odejmuje zobowigzania dtugoter-
minowe (ZD). Aby obliczy¢ kapital finansowy, nalezy od aktywow biezacych
(AB) odjac¢ zapasy (Z), nastepnie doda¢ inwestycje dtugoterminowe (ID) oraz
odja¢ zobowigzania krétkoterminowe (ZK).

Jesli od ZPP odjelisSmy ZPPfin i ZPPfiz ,to otrzymalismy cz¢s¢ ZPP
przedsigbiorstwa, wytworzong przez kapital intelektualny (ZPPKI). Aby
dowiedzie¢ sig, ile wynosi wartos¢ kapitatu intelektualnego, nalezy otrzy-
mang wartos¢ ZPPKI podzieli¢ przez stope dyskontowg kapitatu intelek-
tualnego.

3. Wykorzystanie metody KCE™ na przykladzie
Telekomunikacji Polskiej S.A.

W ostatnim czasie na polskim rynku wydawniczym pojawita si¢ intere-
sujaca publikacja, przedstawiajaca szerzej tematyke kapitatlu intelektualnego
[S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kiciriska 2006]. Autorzy prezentujg najnow-
sze propozycje metod z zakresu pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstwa oraz formutuja jasne wskazowki, jak zarzadzajacy mogg
wykorzysta¢ t¢ wiedzg¢ w swoich przedsiebiorstwach. W syntetyczny sposéb
zostaly tu przedstawione najbardziej znane wskaZniki pomiaru kapitatu in-
telektualnego oraz typowe mierniki, metody i systemy tego pomiaru. Istot-
nym walorem prezentowanej pracy jest ocena metod pomiaru kapitatu inte-
lektualnego oraz stopnia ich dostosowania do polskich warunkéw. W ksigzce
przedstawiono réwniez szczegdtowo swiatowe standardy wyceny kapitatu in-
telektualnego (w tym prezentowang metod¢ KCE™) dla wybranych firm kra-
jowych, wsrdd ktérych znajduje si¢ miedzy innymi Telekomunikacja Polska
S.A. (TP S.A). Warto w tym miejscu odnies¢ si¢ do sposobu wyceny kapitatu
intelektualnego za pomocg metody KCE™, jej interpretacji w ujeciu wspétau-
torki cytowanej publikacji, oraz propozycji autorki niniejszego artykutu (ta-
bela 1).
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Tabela 1. Wycena kapitalu intelektualnego Telekomunikacji Polskiej S.A.

w wariancie [ i IT (w tys. PLN)

Warianty Wariant I! Wariant I1?
Wartosci Lata Kwota Kwota
2001 10 242 766,00 23 442 672,00
Kapital fizyczny 2002 9969 597,00 22 791 210,00
K, 2003 11 201 440,00 22 018 113,00
2004 11 282 359,00 20 251 185,00
2001 3770 710,00 4520 592,00
Kapital finansowy 2002 4758 207,00 5 854 513,00
Kfin 2003 4733 319,00 7 046 010,00
2004 5795 862,00 5412 513,00
2001 716 993,62 1 640 987,04
CZQS% ZPP WthOTZOHa przez fi- 2002 697 871,79 1595 384,70
zyczny kapitat
ZPP, (ROA, xK_) 2003 784 100,80 1 541 267,91
2004 789 765,13 1 417 582,95
2001 169 681,95 203 426,64
CZ@S/C’ ZPP WthOI'ZOIla przez fi- 2002 214 119’32 263 453’09
nansowy kapitat
ZPP_ (ROA_ xK_) 2003 212 999,36 317 070,45
fin fin fin
2004 260 813,79 243 563,09
2001 14 077 724,00 1653 322
Znormalizowany przych6d przed-{ 50 14027 594,11 1421 850
sigbiorstwa
7PP 2003 13 862 075,44 1368913
2004 13 764 827,00 2090 750
2001 13 191 048,43 -191 091,68
Przychéd wytworzony przez kapi- 2002 13 115 603,01 -436 987.79
tat intelektualny
7PP 2003 12 864 975,29 -489 425,36
KI
2004 12 714 248,08 429 603,97
2001 125 629 032,67 -1 819 920,76
Warto$é kapitatu intelektualnego | 2002 124 910 504,82 -4 161 788,43
KI,, 2003 122 523 574,19 -4 661 193,90
2004 121 088 076,95 4091 466,33

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych TP S.A. www.parkiet.com
(stan na maj 2005).

1 Interpretacji metody i jej procedury obliczeniowej dokonano na podstawie B. Lev, F. Gu, The Valuation of Intangibles
Sfor Impairment Tests, 2004. Dostep z bazy tekstowej SSRN: http://ssrn.com/abstract=591656 (stan na grudzien 2005).
2 Obliczenia M. Kiciriskiej. Zob. S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifiska, Kapitat intelektualny. Spojrzenie z perspekty-

wy interesariuszy, OE, Warszawa 2006, s. 209 i 269.
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Wariant I opracowano na podstawie cytowanego artykutu B. Leva. Autor
metody KCE™ przyjat za wartos¢ kapitatu fizycznego rzeczowe aktywa trwale
i wartos¢ zapaséw, od ktérych odjeto zobowigzania dtugoterminowe. Wartosé
kapitatu finansowego stanowig aktywa obrotowe (biezace), od ktérych odjeto
zapasy uwzglednione w kapitale fizycznym, nastepnie dodano inwestycje diu-
goterminowe i odjeto zobowigzania krétkoterminowe. Wyliczenia zastosowa-
ne w wariancie I oparte sg na znormalizowanym przychodzie przedsi¢biorstwa
(ZPP). B. Lev proponuje tutaj uwzglednia¢ przychdd osiggniety wtrzech prze-
sztych latach (wliczajgc w to obecny) oraz trzech nastepujacych po nich, zgodnie
z przyjeta w przedsiebiorstwie prognoza. Chcgce zwigzad istniejacy w przedsig-
biorstwie kapital intelektualny z przysztoscig (inwestycje w kapitatl intelektual-
ny charakteryzujg si¢ dtuzszym zwrotem), znormalizowany przychdd oblicza
sie jako Srednig wazong, gdzie wspétczynnik dla lat przysztych jest dwukrotnie
wyzszy od wspotczynnika lat przesztych.

Wariant II jest propozycja M. Kicifiskiej, ktora za kapitat fizyczny przyjeta
rzeczowe aktywa trwale, natomiast kapitat finansowy stanowig dtugotermino-
we aktywa finansowe. Autorka za znormalizowany przychdd przedsigbiorstwa
(ZPP) przyjeta zysk brutto.

Kapitat fizyczny i finansowy Telekomunikacji Polskiej S.A. zdecydo-
wanie r6znig si¢ migdzy sobg. W wariancie I kapitat fizyczny wynidst w 2001
roku ponad 10,2 mld PLN, a w roku 2004 jego wartos¢ wzrosta do ponad
11,2 mld PLN. Wedlug obliczent wariantu II kapitat fizyczny w roku 2001 wy-
ni6st ponad 23,4 mld PLN, a w roku 2004 jego wartos¢ obnizyla si¢ o okoto
3 mld PLN, osiagajac wysokos¢ ponad 20,2 mld PLN. W przypadku kapitatu
finansowego rdznice nie sg juz tak znaczace. W wariancie I kapitat finansowy
TP S.A. wyni6st w roku 2001 ponad 3,7 mld PLN, a w roku 2004 jego wartos¢
wzrosta o ponad 2 mld PLN, osiggajac poziom 5,7 mld PLN. Wedtug II warian-
tu obliczen kapitat finansowy TP S.A w tym samym okresie analizy wynidst
odpowiednio: 4,5 mld PLN i 5,4 mld PLN.

Zasadniczg r6znic¢ miedzy wariantem I i II stanowi przyjecie za podstawe
obliczen przychodéw ze sprzedazy i ich normalizacj¢ (usrednienie), badZ zy-
sku (straty) brutto. W przypadku zysku brutto koszty wytworzenia sprzedanych
produktéw oraz wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw nie sg uwzglednio-
ne w dalszych obliczeniach. Stad znormalizowane przychody TP S.A. w roku
2001 wyniosty ponad 14 mld PLN, a zysk brutto 1,6 mld PLN. W roku 2004
TP S.A. w stosunku do roku 2001 odnotowata spadek ZPP do poziomu 13,7
mld i wzrost zysku brutto do poziomu 2 mld PLN w tym okresie.

W wariancie I obliczen, jesli w roku 2004 ZPP Telekomunikacji Polskiej
S.A. wyni6st 13 764 827,00 PLN i jej kapitat finansowy byt réwny 5 795 862,00
PLN, to zgodnie z zalozong stopg zwrotu wynoszacg 4,5% nalezy oczekiwad, iz
260 813,79 PLN (5 795 862,00 x 4,5%) bylo wytwarzane przy udziale kapita-
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tu finansowego. Z kolei udziat kapitatu fizycznego w ZPP wynidst 789 765,13
PLN (11 282 359,00 x 7%) przy stopie zwrotu na poziomie 7%. Sumujac czgsé
ZPP wytworzong przez finansowy i fizyczny kapital otrzymano wartos¢ wy-
noszacg 1 050 578,92 PLN (260 813,79 + 789 765,13). Po jej odjeciu od ZPP
otrzymujemy wartos¢, ktéra nie ma oparcia w mierzalnych zasobach przedsie-
biorstwa i ktéra jest wynikiem zastosowania wiedzy w jego dziataniu. Wartos¢
ta w wysokosci 12 714 248,08 PLN (13 764 827,00 — 1 050 578,92) definiuje
kapitat intelektualny istniejacy w TP S.A., okreSlany mianem przychodéw op-
artych (wynikajacych) z zastosowania wiedzy w dziataniu przedsigbiorstwa (B.
Lev, F. Gu 2001).

W wariancie II, w ktérym do obliczeri przyjeto zysk brutto, czes¢ ZPP wy-
tworzona przy udziale kapitatu intelektualnego (przychdd z kapitatu intelektu-
alnego) byta dla TP S.A. ujemna w latach 2001-2003. Oznacza to, ze analizowa-
na spotka nie wytworzyta przychodéw z kapitatu intelektualnego, jego wartos¢
ulegta zmniejszeniu. Aby wartos¢ ZPPKI mogta by¢ dodatnia, co oznaczaloby
wytworzenie czesci przychodéw przy udziale kapitatu intelektualnego, zaréw-
no udzial kapitatu fizycznego, jak i finansowego nie powinny przekroczy¢ war-
tosci przychodu znormalizowanego lub zysku brutto. W II wariancie obliczer
zalozenie to spétka spetnia tylko w roku 2004.

Znajac stop¢ zwrotu kapitatu intelektualnego, przyjmujac wariant I obli-
czono nastepnie ekonomiczng warto$¢ KI Telekomunikacji Polskiej S.A., ktéra
w roku 2001 wyniosta ponad 125 mld PLN, a w 2004 roku ponad 121 mld PLN
(spadek o okoto 4%). W wariancie Il wartos¢ KI TP S.A. w latach 2001-2003
byta ujemna. Poniewaz czes¢ ZPP wytworzona przez kapital intelektualny byta
ujemna w roku 2001, przyszta wartos¢ KI sprowadzona do wartosci biezacej
za pomocg stopy dyskontowej wynoszacej 10,5%' réwniez osiaggneta wartos¢
ujemng w tym okresie, tj. (-) 1,8 mld PLN. W roku 2004 wartos¢ KI wyniosta
nieco ponad 4 mld PLN.

Zasadnicza réznica wynika z interpretacji tego, co stanowi bgdZ moze sta-
nowi¢ ZPP. Jesli za podstawe obliczen przyjmiemy przychody ze sprzedazy,
wtedy zaréwno czes¢ ZPP wytworzona przez kapital intelektualny, jak row-
niez jego wartos¢, bedg dodatnie. W przypadku wariantu II obliczeri za ZPP
przyjeto zysk brutto w danym roku. Zaréwno kapitat fizyczny, jak i finansowy
przewyzszajg wartos¢ zysku brutto, stad zaréwno tzw. przychdd z kapitatu in-
telektualnego (ZPPKI), jak rowniez jego wartos¢ (KIW), sg ujemne w latach
2001-2003. Wydaje sie, ze nie przyjete stopy zwrotu majg tu znaczenie, a to,
co przyjmiemy za podstawe obliczenia kapitatu fizycznego, finansowego oraz
znormalizowanego przychodu przedsigbiorstwa.

1 B. Lev przyjmuje, ze stopa dyskontowa dla kapitatu intelektualnego wynosi 10,5%. Jej wysokos¢ jest wynikiem sredniej
stopy zwrotu z akcji w latach 1980-1990 w dwdch analizowanych przemystach: oprogramowania i biotechnologii.
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Istotng staboscig metody jest pewna dowolnos¢ przy interpretacji kluczo-
wych dla tej metody termindw, tj. kapitat fizyczny, kapitat finansowy, znorma-
lizowany przychdd, ktére w polskiej rachunkowosci nie wystepujg (trudno jest
okreslié, ktére pozycje w bilansie odpowiadajg tym kapitatom). Stad zapewne
pojawiajgca si¢ w literaturze pewna dowolnos¢ doboru elementéw potrzebnych
do obliczen, ktére z pewnoscia wymagaja ujednolicenia. Stawia to pod znakiem
zapytania przydatnos¢ metody, szczegdlnie jednak poddaje w watpliwos¢ wia-
rygodnos¢ uzyskanych dzigki niej obliczen.

4. Uwagi koncowe

Metoda KCE™ umozliwia:

* ocen¢ biezacego dziatania przedsigbiorstwa oraz przysztych perspek-
tyw,

* oceng relacji migdzy zasobami materialnymi i niematerialnymi w funk-
cjonowaniu przedsiebiorstwa,

* wykorzystanie petniejszej informacji finansowej w podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych,

» szukanie korelacji migdzy wartoscig kapitatu intelektualnego i gietdo-
wa wartoscig przedsiebiorstwa.
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