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1. Wstep

Wartos¢ kadry lub — méwiac bardziej precyzyjnie — wartos¢ zgromadzonych zaso-
bow pricy (assembled workforce — AW) nalezy do niematenialnych aktywdéw w ramach
kapitatu ludzkiego. Jest ona bardzo czgsto ujawniana i wyceniana w trakcie fuzji i przeje¢
czy innych transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstw. Zgromadzone zasoby pracy
(AW) najczesciej sa wyceniane za pomocg podejscia kosztowego poprzez oszacowanie
kosztéw rekrutacji i asymilacji pracownikéw. Teoretycznie wynagrodzenie pracowni-
kéw jest okreslone wedtug stawek rynkowych, pojawia si¢ jednak korzys¢ wynikajaca
wlasnie ze zgromadzenia, przeszkolenia i zorganizowania zasobow pracy. Gdy zasoby
pracy zostana juz zgromadzone, aktywa te (AW) sa czgsto postrzegane jako samoodtwa-
rzajace si¢ i dlatego traktuje si¢ je jako aktywa o nieskonczonym cyklu zycia lub aktywa
niezuzywajace si¢ [Reilly, Schweihs 2000, s. 178-179].

2. Aktywa niematerialne, kapital ludzki, kapital intelektualny

Terminy: ,,aktywa niematerialne”, ,,aktywa oparte na wiedzy”, , kapitat intelek-
tualny” sa czg¢sto uzywane zamiennie. Czyni tak np. B. Lev w swojej znanej pracy
nt. zarzadzania, mierzenia i raportowania aktywéw niematerialnych [Lev 2001,
s. 5]. Jako pojecia r6wnowazne kapitalowi intelektualnemu uzywa si¢ czgsto sfor-
mutowan: ,,niewidoczne aktywa”, ,,aktywa niefinansowe”, ,,aktywa ukryte”, ,,nie-
widoczny bilans”, ,kapital wiedzy”, ,,wewngtrznie generowana wartos¢ firmy”,
»ukryta wartos¢” [Marcinkowska 2006, s. 194-195]. Réwniez inni autorzy stosuja
zamiennie terminy takie, jak: ,,warto$ci niewymiemne”, ,.aktywa intelektualne”,

* Artykut wygtoszony w 2006 r. na konferencji pt. , Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka™.
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»kapitat intelektualny” i inne kombinacje rzeczownikéw (,,aktywa”, ,kapital”,
»warto$¢”) i przymiotnikdw (,,intelektualny”, ,niematerialny”) opisujace rozwaza-
ne zjawisko, przy czym termin wykorzystywany do opisu zjawiska zalezy od dzie-
dziny, z ktdérej wywodzi si¢ osoba postugujaca si¢ danym terminem. Na przykiad
kategoria ,,wartosci niematerialne” wykorzystywana jest powszechnie w rachun-
kowosci. Wedlug tego ujecia ,,wartosci niematerialne i prawne to mozliwe do zi-
dentyfikowania niepienig¢zne skladniki aktywoéw trwalych, niemajace postaci fi-
zycznej, bedace w posiadaniu przedsigbiorstwa w celu ich wykorzystania w jego
dzialalnosci operacyjnej” [Gmytrasiewicz, Karmanska 2002, s. 139].

Do terminu ,,aktywa wiedzy” odwolujg si¢ najczesciej ekonomisci, a , kapitat intelektu-
alny” to domena specjalistow od zarzadzania i zarzadzajacych [Dobija 2003, s. 38]. Kapitat
intelektualny mozna rozumie¢ jako cato$¢ aktywow dostgpnych firmie, a wynikajacych z
posiadania wiedzy. Nalezy go wigc postrzega¢ juz jako wynik (rezultat) procesu prze-
ksztalcenia (transformacji) wiedzy, ale jednoczesnie jako wiedz¢ sama w sobie, ktora jest
zamieniana we whasno$¢ intelektualna. Wedlug T. Stewarta kapital intelektualny to mate-
rial intelektualny: wiedza, informacje, wlasno$¢ intelektualna i doswiadczenie, ktére moga
by¢ wykorzystane do tworzenia bogactwa'. Bez wzgledu na to, jaki termin zostanie uzyty,
stosujacy go maja na mysli niematerialne zasoby firmy, a zatem niemajace fizycznego lub
finansowego wymiaru, przyczyniajace si¢ do generowania strumienia przyszlych korzysci i
wplywajace istotnie na wartos¢ fimy. W sytuacji, gdy przyszle korzysci sa chronione pra-
wem, tak jak to jest w przypadku patentéw, znakéw firmowych czy praw autorskich, od-
wotujemy si¢ do nich jako do praw intelektualnych [Dobija 2003, s. 38].

Do klasykow literatury $wiatowej zajmujacych si¢ omawiang problematyka naleza
m.in.: P. Drucker, G. Becker, W. Hudson, H. Itami, E. Flamholtz, K.-E. Sveiby,
L. Edvinsson, J. Mouritsen, B. Lev, J. Roos, G. Roos, D. Teece, P. Sullivan, H. Saint-
-Onge, N. Bontis, A. Brooking, P. Fernandez, M. Barth, M. Darby, P. Megna, R. Abdel-
-khalik, R. Likert, B. Hansson, J. Hand, M. Huselid. Z polskich autoroéw zajmujacych si¢
ta tematyka mozna wymieni¢ m.in. takich autoréw, jak: W. Grudzewski, 1. Hejduk,
M. Romanowska, R. Borowiecki, M. Dobija, S. Kwiatkowski, B. Mikufa, M. Marcin-
kowska, P. Ploszajski, B. Wawrzyniak, D. Dobija, A. Podszywatow, D. Pelc, G. Michal-
czuk, W. Skoczylas, J. Toborek-Mazur, S. Kasiewicz, W. Rogowski, S. Marek, B. Czer-
niachowicz, M. Jurek, A. Helin, W. Kiezun, A. Sopinska, P. Wachowiak, J. Dietl,
B. Glinkowska, J. Kozinski, E. Gluszek [Lev 2001; Marcinkowska 2006; Dobija 2003;
Kasiewicz, Rogowski, Kicinska 2006; Zarzecki, Kisielewska 2000}.

3. Dezagregacja wartosci rynkowej spotki
Warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego spotki (w przypadku spétek gietdowych

mierzona kapitalizacja rynkowa rozumiang jako iloczyn ceny akcji i ich liczby)
moglaby by¢ roztozona na nast¢pujace skladniki:

! Podano za: [Kasiewicz, Rogowski, Kicifiska 2006, s. 70].
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— wartos¢ ksiggowa kapitatu wiasnego,

— rynkowe oszacowanie roéznic pomiedzy wyceng ksiegowa a rzeczywista wycena
rozpoznanych aktywow i pasywow,

— rynkowa wyceng¢ bgdacych w posiadaniu spétki aktywow i pasywow, ktore nie
sa wykazywane w sprawozdaniach finansowych (np. patenty wypracowane
dzigki wlasnym badaniom),

— rynkowe oszacowanie niematerialnych skladnikow wartosci, ktére nie mieszcza
si¢ w definicji aktywow i pasywow (np. morale zatrudnionych),

— rynkowa wyceng¢ plandéw spolki, mozliwosci jej rozwoju i zwiazanego z tym
ryzyka (oceng potencjalu wzrostu),

— inne czynniki takie, jak pesymizm, psychologia rynku.

W s$wiecie doskonalym sprawozdania finansowe zawieratyby wszystkie pozycje
spelniajace kryteria zakwalifikowania do aktywow i pasywow i dostarczajace in-
formacji o ich wartosci uzytecznych pod wzgledem decyzyjnym. Raporty bizneso-
we 1 miary wykraczajace poza tradycyjng sprawozdawczo$¢ finansowa oraz infor-
macja dodatkowa dostarczalyby informacji o innych sktadnikach wartosci, o czyn-
nikach wzmacniajacych warto$¢, o planach, szansach 1 zagrozeniach. Jednak nawet
w $wiecie doskonalym zaden system sprawozdawczosci biznesowej i finansowe;j
nie bylby w stanie w pelni wyjasni¢ rynkowej wyceny firmy, co jest konsekwencja
wystgpowania czynnikow wymienionych w ostatnim punkcie przedstawionego
wyliczenia. Mozna wysunag teze, ze gwattowny spadek cen akcji w USA i innych
krajach w 2001 r. wynikat w duzej mierze z wczesniejszego oddzialywania oma-
wianego zestawu czynnikow, czego efektem bylo znaczne przewartosciowanie
wielu spotek tzw. nowej ekonomii. Mozna si¢ rowniez spodziewac pojawienia si¢
argumentdw, wedtug ktérych poprzednie przewartosciowanie (lub obecne niedo-
wartosciowanie) spotek wynika z braku informacji. Jak rozwigza¢ ten problem?
Jest on na tyle zlozony i tak wielowymiarowy, ze znalezienie jednej prostej odpo-
wiedzi nie wydaje si¢ mozliwe. Udoskonalona sprawozdawczo$¢ finansowa i biz-
nesowa odnoszaca si¢ do przedsigbiorstw nowej ekonomii b¢dzie wymagata zwro-
cenia uwagi na zagadnienia takie, jak:

1. Ujmowanie w sprawozdaniach finansowych aktywoéw niematerialnych wy-
tworzonych przez dany podmiot (internally generated intangible assets) i doskona-
lenie pomiaru tych aktywow.

2. Rozszerzone i systematyczne stosowanie niefinansowych miemikéw wyni-
kow dziatalnosci.

3. Rozszerzone stosowanie informacji prospektywnych.

Najwigkszych probleméw w traktowaniu zasobow ludzkich jako typu aktywoéw
przysparza prawo wlasnosci i mozliwos¢ kontroli. To zagadnienie wywoluje takze
dylematy moralne, poniewaz ludzi nie mozna kupi¢, sprzeda¢, tak jak aktywdéw ma-
terialnych. Jednakze rozwazajac ten problem, R. Hermanson (1964 r.) sugerowal, ze
prawa wlasnosci sa zbyt waskim okresleniem w interpretacji praw do osiagania ko-
rzysci i proponowal okreslenie ,,prawa operacyjne” do osiagania ekonomicznych
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korzysci. Tego rodzaju podejscie jest juz stosowane w tradycyjnej rachunkowosci,
np. w odniesieniu do leasingu. W przypadku leasingu leasingobiorca ma prawo do
wykorzystania majatku w okreslonym czasie i wykazuje ten majatek w bilansie jako
wilasne aktywa, mimo Ze formalnie nie posiada do nich praw wilasnosci. Z kolei
E. Flamhotz w swojej pracy pisze (1985 r.) ,,To nie ludzie sami w sobie sa aktywem
ludzkim w firmie, ale naklady, ktére w nich si¢ kapitalizuje”. Zgodnie z tym stwier-
dzeniem nakiady wydatkowane na zasoby ludzkie stanowia aktywa firmy, a nie do-
mniemane prawa wlasnosci do pracownikéw. Koszty zatrudnienia i ksztalcenia za-
wodowego pracownikéw powinny byé zatem aktywowane i traktowane podobnie jak
aktywa pochodzace z leasingu [Dobija 2003, s. 122-128].

4. Przyklad liczbowy wyceny zgromadzonych zasobéw pracy
(AW) za pomoca podejscia kosztowego

W celu zilustrowania sposobu wyceny AW z wykorzystaniem podejscia kosz-
towego — metoda kosztéw zastapienia — przyjmijmy zalozenia odnosnie do liczby
zatrudnionych, stazu pracy i wynagrodzenia w hipotetycznej spolce XYZ przed-
stawione w tab. 12,

Tabela 1. Dane dotyczace zasobéw pracy (AW) w spétce ABC jako odsetek rocznego wynagrodzenia ogélem

Staz pracy w spétce ABC w latach Historyczny koszt rekrutacji Historyczny koszt szkolenia
Mnigj niz 2 lata 10 20
Od2do4iat 20 20
Od 5do7lat 30 30
Od8do9lat 40 30
10 lat i wigcej 40 40

Zrédto: [Pratt, Reilly, Schweihs 1996, s. 563-564].
Stan zatrudnienia wedltug stazu pracy wraz z roczna kwota wynagrodzen w da-
nej grupie oraz odpowiadajacym danej grupie srednim wynagrodzeniem przedsta-

wia tab. 2.

Tabela 2. Dane dotyczace liczby zatrudnionych i rocznego wynagrodzenia

Staz pracy w spétce ABC Aktualna liczba Roczne wynagrodzenie | Srednie wynagrodzenie
w latach zatrudnionych ogétem w USD (rocznie)

Mniej niz 2 lata 238 4 808 475 20204

Od2do4lat 141 3504736 24 856

OdSdo7lat 129 4037876 31301

Od 8doYlat 70 2398975 34271

10 lat i wigce) 271 9900803 36534

Zrédto: [Pratt, Reilly, Schweihs 1996, s. 563-564].

2 Przyktad zaczerpnigto z pracy [Pratt, Reilly, Schweihs 1996, s. 563-564].
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Zalézmy, Ze naszym celem jest oszacowanie kosztow zastapienia zatrudnionych
obecnie pracownikow spotki ABC, tj. kosztow rekrutacji, zatrudnienia i szkolenia no-
wych pracownikéow o poréwnywalnym dos$wiadczeniu i umiejg¢tnosciach do obecnie
zatrudnionych. Opierajac si¢ na szczegétowych analizach, uzyskalisSmy koszty zastapie-
nia w poszczeg6lnych grupach zatrudnienia wedtug stazu pracy przedstawione w tab. 3.

Tabela 3. Wycena zasobow pracy (AW) w spotce ABC — szacunkowe koszty zastapienia
zgromadzonych zasobow pracy w spotce ABC

, Szacunkowe Szacunkowe | Koszty ogétem .2

Sta'z pracy Roczne .| koszty rekrutacji | koszty szkolenia sz;l);O g/o Wartose zgroma-

w spotce ABC | wynagrodzenie | . "~ S dzonych zasobow
wlatach  |ogétem w USD jako% rocznego jako % rocznego rocznego pracy (AW) w USD
wynagrodzenia | wynagrodzenia | wynagrodzenia

Mniejniz2 lata| 4 808 475 10 20 30 1442 543
Od2do4lat 3504 736 20 20 40 1401 894
Od5do7lat 4037876 30 30 60 2422726
Od §do9lat 2398975 40 30 70 1679 283
10 lat i wigcej 9 500 803 40 40 80 7920 642
Wartos¢ zgromadzonych zasobéw pracy (AW) w USD 14 867 087

Zrodto: [Pratt, Reilly, Schweihs 1996, s. 563-564].

W przedstawionym przykladzie szacunkowe koszty zastapienia zgromadzonych
zasobOw pracy oszacowano na poziomie prawie 14,9 mln USD. Oceniajac sposob
obliczen, nasuwa si¢ jednoznaczny wniosek, ze krytycznymi momentami w zapre-
zentowanym rachunku sa szacunki dotyczace kosztow rekrutacji i kosztow szkole-
nia jako odsetka rocznego wynagrodzenia w danej grupie pracownikéw. W przy-
padku stabilnej organizacji o dtugiej historii mozna si¢ odwota¢ do danych histo-
rycznych skorygowanych stosownie do aktualnej sytuacji na rynku pracy. Znacznie
trudniej dokonaé¢ odpowiednich obliczen w firmach mlodych, a takze tych, ktore
charakteryzuja si¢ dynamicznym rozwojem zwiazanym z m.in. ze zmianami w
strukturze organizacyjnej oraz skali i rodzaju angazowanych zasobdw ludzkich.

5. Skladniki kosztow w wycenie zgromadzonych zasob6w pracy

Przypisanie wartosci do zgromadzonych zasobow pracy jest, obiektywnie rzecz
biorac, bardzo trudne. W wycenie tych aktywéw niematerialnych zdecydowanie
faworyzowane jest podejscie kosztowe. Podejscia rynkowe i dochodowe maja tutaj
znikoma uzytecznos¢. Przesadzaja o tym niezwykle rzadkie przypadki transakcji
rynkowych dotyczacych zasobow pracy, a takze trudnosdci w przypisaniu korzysci
ekonomicznych do konkretnych pracownikow.

Mozna wymieni¢ najwazniejsze rodzaje kosztow, ktore nalezy uwzgledni¢ w
wycenie zgromadzonych zasobow pracy. Sa to:

e Wynagrodzenia i inne pozytki, ktére bgda wyplacone nowym pracownikom w
trakcie przysposobienia w nowym miejscu pracy (szkolenia). W niektorych
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przypadkach moze uplyna¢ wiele miesigcy, zanim nowy pracownik nabgdzie

odpowiednie umiej¢tnosci w zakresie wymagan i procedur w nowym Srodowi-

sku pracy.

¢ Premie i nagrody wymagane jako bodzce przy najmowaniu specjalistow o
szczegodlnie wysokich i/lub rzadkich kwalifikacjach.

¢ Wydatki zwiazane z przeprowadzka pewnego odsetka przyjetych do pracy kan-
dydatéw (na podstawie historycznych doswiadczen).

o Wydatki zwiazane z podrdzq i zakwaterowaniem w odniesieniu do kandydatow,
ktérzy dojezdzaja na rozmowy kwalifikacyjne z odleglych miejscowosci.

¢ Oplaty rekrutacyjne dla profesjonalnych agencji rekrutacyjnych (headhunters).
Ta pozycja moze si¢ odnosié tylko do niektorych stanowisk, ale prawdopodob-
nie pojawi si¢ przy rekrutowaniu menedzerow wysokiego i Sredniego szczebla.

o Koszty ogloszen w gazetach migdzynarodowych, krajowych i lokalnych, czaso-
pismach ogoélnych i specjalistycznych.

o Koszty wynagrodzen zwiazane z pracownikami firmy, ktérzy musza by¢ za-
trudnieni na potrzeby procesu rekrutacji (ocena aplikacji, przeprowadzenie
wstepnych i finalnych rozméw kwalifikacyjnych).

Wartos¢ zgromadzonych zasobow pracy jest niematerialnym kapitalem ludzkim
czgsto identyfikowanym i szacowanym w trakcie fuzji i przej¢¢. Typowym zabie-
giem jest wycena zgromadzonych zasobOéw pracy za pomoca przedstawionego
wczesniej podejscia kosztowego opierajacego si¢ na kosztach rekrutacji i asymila-
cji pracownikow. Teoretycznie koszty powinny byé szacowane na podstawie obo-
wiazujacych aktualnie stawek rynkowych, jest jednak dodatkowa korzys¢ (war-
tos¢) wynikajaca z faktu zgromadzenia i zorganizowania tych zasobow, dlatego w
literaturze amerykanskiej uzywa si¢ niekiedy terminu organized and assembled
workforce w celu zaakcentowania wagi i znaczenia ukierunkowanego zorganizo-
wania zasobOw pracy.

Gdy zasoby pracy zostana juz zgromadzone i zorganizowane, ten skladnik po-
zabilansowych aktywow niematerialnych traktowany jest jako samoodtwarzajacy
si¢ (self-sustaining) i niezuzywajacy si¢ (nonwasting). Przyjmuje si¢ wigc, ze ma
nieskonczony cykl zycia (indefinite life).

Warto$¢ zgromadzonych zasobow pracy moze byé potrzebna do oszacowania
wartosci innych skladnikéw majatku firmy. Przyktadowo w wycenie wartosci nakta-
dow na badania i rozwéj w toku (In-process R&D, w skrécie: IPRD) za pomoca
podejscia dochodowego konieczne jest okreslenie wartosci strumienia dochodu wy-
nikajacej z zastosowania innych aktywow, w tym zgromadzonych zasobow pracy. W
zwiazku z tym odpowiedni narzut kapitalowy (capital charge) pomniejszajacy stru-
mien wplywow netto danego rodzaju IPRD z tytutu uczestniczenia w tym procesie
zgromadzonych zasobéw pracy powinien by¢ wyznaczony jako iloczyn oczekiwanej
stopy zwrotu (kosztu kapitatu) i wartosci zgromadzonych zasobdéw pracy. Stopa
zwrotu powinna by¢ kosztem kapitalu wlasnego firmy, poniewaz zgromadzone za-
soby pracy nie moga stuzy¢ jako zabezpieczenie (jak np. nieruchomosci, maszyny,
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akcje czy zapasy), lub kosztem $rednim wazonym (WACC) — jezeli taka stopa jest
zastosowana do wszystkich aktywow [Reilly, Schweihs 2000, s. 179].

6. Podsumowanie

Wartos¢ zgromadzonych zasobow pracy jest w wielu przypadkach waznym
sktadnikiem wartosci biznesu branym pod uwage w transakcjach kupna-sprzedazy
przedsigbiorstw. Mimo ogdlnej zgody co do znaczenia tego elementu w strukturze
aktywow firmy, wystepuja roznice w podejsciach i szczegotowych metodach sza-
cowania jego wartosci. Najczesciej stosowanym sposobem wyceny zgromadzo-
nych zasobow pracy jest podejscie kosztowe. Wyniki wyceny moga by¢ jednak
bardzo zréznicowane w zaleznosci od jakosci wykorzystywanych informacji oraz
przyjmowanych zalozen.
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SELECTED PROBLEMS OF ESTIMATING VALUE OF AN ASSEMBLED
WORKFORCE (HUMAN CAPITAL)

Summary

An assembled workforce is an element of intangible assets. Typically an assembled workforce is
valued through a cost approach based upon the cost to recruit and the cost to assimilate the workforce.
Theoretically the compensation of an employee is at the market rate but there is a benefit in that the
workforce is assembled and organized. The paper deals with the key issues related to the assembled
workforce valuation.
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