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RELACJE INWESTORSKIE I RAPORTOWANIE
KAPITALU INTELEKTUALNEGO

Streszczenie: Jednym z celow relacji inwestorskich jest przekazywanie informacji inwesto-
rom. Zgodnie z nowoczesnym podej$ciem do relacji inwestorskich spotki powinny dokony-
wac¢ mozliwie szerokich ujawnien. Wspotczesnie rosnie rola kapitatu intelektualnego w bu-
dowaniu przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw. Informacje o kapitale intelektualnym sa
ujawniane w ramach sprawozdawczosci finansowej w niewielkim zakresie. Spotki mogg jed-
nak dobrowolnie ujawnia¢ informacje o posiadanym kapitale intelektualnym. Celem artykutu
jest przedstawienie kapitatu intelektualnego jako nowego obszaru w raportowaniu.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, kapitat intelektualny, ujawnienia dobrowolne.
DOI: 10.15611/pn.2014.329.21

1. Wstep

Do podjecia racjonalnych decyzji inwestycyjnych inwestorzy potrzebujg rzetelnych
informacji na temat sytuacji przedsiebiorstwa'. Zgodnie z pkt 1.1 Dobrych Prak-
tyk Spotek Notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie ,,spot-
ka powinna prowadzi¢ przejrzysta i efektywna polityke informacyjng, zaréwno
z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii
oraz najnowszych narz¢dzi komunikacji zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo
oraz efektywny dostep do informacji” [Rada Nadzorcza GPW 2012, s. 3].

Obecnie zrodtem przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw przestaja by¢ czyn-
niki materialne, a staja si¢ nimi czynniki niematerialne, takie jak: marki, kompe-
tencje pracownikow, innowacyjnosé czy relacje z klientami. Zrodlem informacji na
temat sytuacji majatkowo-finansowej podmiotu jest sprawozdanie finansowe, ktore
nie zawiera informacji na temat wielu zasobow niematerialnych bedacych w posia-
daniu przedsi¢biorstw. Przedsi¢biorstwa, ktore chcg dostarczy¢ inwestorom mozli-
wie pelnych informacji na temat zasobow bedacych w ich posiadaniu, moga dobro-
wolnie ujawnia¢ informacje o czynnikach kreujacych ich wartosc.

"' W niniejszym artykule termin przedsigbiorstwo bedzie uzywany w waskim znaczeniu w odnie-
sieniu do spoltek publicznych.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Celem artykutu jest przedstawienie kapitatu intelektualnego jako nowego obsza-
ru w raportowaniu. Realizacji tego celu podporzadkowano struktur¢ opracowania.
W pierwszej kolejnosci zaprezentowano istote relacji inwestorskich. Nastepnie przed-
stawiono problematyke ujawniania informacji na temat kapitatu intelektualnego.

Artykul napisano na podstawie studiow literaturowych. Wykorzystano litera-
ture obejmujaca tematyke relacji inwestorskich, kapitatu intelektualnego oraz ra-
chunkowosci.

3. Istota relacji inwestorskich

Inwestorzy, jako dawcy kapitalu, sg zainteresowani informacjami na temat dziatal-

nosci spotki, ktorej powierzyli swoje srodki. W przedsigbiorstwach zawsze bedzie

istnial problem asymetrii informacji wynikajacy z tego, ze zarzad dysponuje lepsza
wiedza na temat sytuacji przedsigbiorstwa niz inwestorzy. Istotng rolg¢ w likwidowa-
niu asymetrii informacji odgrywaja relacje inwestorskie.

Zgodnie z definicja najwickszego na $wiecie profesjonalnego stowarzyszenia
zajmujacego si¢ problematyka relacji inwestorskich National Investor Relations
Institute ,relacje inwestorskie to element zarzadzania strategicznego, obejmujacy
finanse, komunikacje¢, marketing i przestrzeganie prawa obrotu papierami warto-
sciowymi, ktory umozliwia efektywna, dwustronng komunikacje miedzy spotka,
spotecznoscig inwestorskg oraz pozostalymi zainteresowanymi stronami, przez co
ostatecznie przyczynia si¢ do rzetelnej wyceny papierow wartosciowych spotki”.
Relacje inwestorskie sg czgsto utozsamiane ze spotkami publicznymi, jednak jak
trafnie stwierdza D. Dziawgo [2011, s. 16], ,relacje inwestorskie [...] s3 obecne
w kazdym podmiocie gospodarczym, bez wzgledu na jego forme¢ prawng oraz rodzaj
prowadzonej dziatalnosci”. Ze wzgledu na ograniczong obje¢to$¢ niniejszego opraco-
wania dalsze rozwazania bgda dotyczyly wylacznie spotek publicznych.

Wisrdd celow realizowanych przez relacje inwestorskie mozna wyréznié trzy ob-
szary [Dziawgo 2011, s. 29-36]:

» prawny (celem relacji inwestorskich jest utrzymanie statusu spotki publicznej
poprzez wypetnianie obowigzkow informacyjnych okre§lonych w przepisach
prawnych),

* finansowo-ekonomiczny (celem relacji inwestorskich w tym obszarze moga
by¢: wzrost wartosci spotki, umozliwienie rzetelnej wyceny spotki, dostep do
zréznicowanych zrédet kapitalow oraz redukcja kosztow kapitatu),

*  komunikacyjny (podstawowym celem w tym obszarze jest przekazywanie in-
formacji).

Prawidlowo realizowane relacje inwestorskie moga przynies¢ spotce wiele ko-
rzy$ci. Wérod nich mozna wymieni¢: wzrost zaufania do zarzadu, dobra reputacje
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spoltki, wigkszg ptynnosci akcji, obnizenie kosztu kapitalu oraz wzrost cen akcji

[Niedziotka 2008, s. 17].

Wspolczesnie mozna wyrdzni¢ dwa modele funkcjonowania relacji inwestor-
skich (model tradycyjny i nowoczesny) oraz trzeci, ktory dopiero si¢ ksztaltuje (mo-
del docelowy). Model tradycyjny (,,model bierny”) zaktada wypetnianie obowigz-
kow okreslonych w przepisach prawnych. Glownym zadaniem relacji inwestorskich
w tym przypadku jest unikniecie sankcji za nieprzestrzeganie przepiséw. Model
nowoczesny (,,model aktywnej komunikacji z rynkiem”), poza wypetianiem obo-
wigzkow przewidzianych w przepisach, ktadzie nacisk na aktywnga, dwustronng ko-
munikacje z rynkiem. Spotki, oprocz ujawniania wymaganych informacji, dokonuja
rowniez tzw. ujawnien dobrowolnych. Model docelowy zachowuje wszystkie ce-
chy modelu nowoczesnego, jednak jego glownym celem jest uzyskanie mozliwie
pelnej transparentnosci. Jego podstawowymi cechami bylyby: mozliwie szeroki za-
kres ujawnien dobrowolnych, wspotpraca i partnerstwo ze spotecznoscia finansowa,
a w szczegolnosci z akcjonariuszami i pozostalymi inwestorami, przeksztatcenie re-
lacji inwestorskich w generator warto$ci spotki [Dziawgo 2011, s. 61-62].

Szczegoblng role w ksztattowaniu przejrzystych relacji inwestorskich odgrywa
polityka informacyjna spotki. Inwestorzy, podejmujac decyzje dotyczace kierunkow
inwestowania, biorg pod uwage zaro6wno informacje o dokonaniach przedsi¢bior-
stwa w przesztosci, jak i perspektywach ich ksztalttowania w przysztosci. Prawidto-
wa polityka informacyjna powinna zatem obejmowac dwa obszary informacji:

» informacje retrospektywne, dotyczace przesztosci i pozwalajace na oceng aktu-
alnej pozycji spotki w otoczeniu rynkowym,

* informacje prospektywne, wynikajace z przyjetej strategii rozwoju, potrzeby do-
konania zmian strukturalnych oraz dostosowania si¢ do przewidywanych zmian
otoczenia [Lukasik, Btach 2013, s. 146, 149].

Tradycyjny model raportowania spotek jest oparty glownie na informacjach re-
trospektywnych, podczas gdy podstawowym czynnikiem kreujagcym wartos¢ firmy
sa przyszte przeptywy pieni¢zne. Przedsigbiorstwa sa zobligowane do publikowania
informacji na temat ksztaltowania si¢ zysku, sytuacji majagtkowej i finansowej, pod-
czas gdy wymogi informacyjne wobec czynnikéw majacych wplyw na ksztaltowa-
nie si¢ wartosci firmy w przysztosci sg ograniczone. Cze$¢ generatoréw wartosci,
takich jak np. marka, reputacja, udziat w rynku czy zdolnosci kadry zarzadzajace;j,
nie jest uymowana w sprawozdaniu finansowym i dlatego jest czgsto w ogole pomi-
jana w komunikacji z inwestorami [Gajewska-Jedwabny 2004, s. 459-460].

Aktywa niematerialne majg wptyw na warto$¢ firmy. Autorka podziela poglad
sformutowany przez D. Dobije [2004a, s. 55], ze ,,gdyby bylto inaczej, korpora-
cje nie inwestowatyby w prace badawczo-rozwojowe, ksztatcenie pracownikow,
kreowanie marki lub tez inne formy wartosci intelektualnych”. Ponadto tradycyj-
ne zrodta przewagi konkurencyjnej, takie jak aktywa materialne i dostep do kapitatu,
tracg na znaczeniu. Wspotczesne przedsiebiorstwa majg wiele mozliwosci pozyska-
nia kapitatu, takich jak: emisja akcji lub obligacji, zaciaggnigcie kredytu czy pozyska-
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nie dofinansowania z funduszy unijnych, dlatego coraz wigkszg role w budowaniu
przewagi konkurencyjnej odgrywaja trudne do skopiowania aktywa niematerialne.

Wdrozenie strategii tworzenia warto$ci nie wptynie samoistnie na wysoka wy-
ceng rynkowa spotki, jesli nie zostanie wiasciwie zakomunikowane inwestorom.
Sprawozdawczos¢ przedsigbiorstw powinna zosta¢ uzupetiona o informacje na te-
mat zasobow bedacych podstawa budowy przewagi konkurencyjnej, wptywajacych
na warto$¢ spotki, nieujmowanych w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw
[Mikotajek-Gocejna 2007, s. 56].

4. Ujawnianie informacji o kapitale intelektualnym

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji kapitatu intelektualnego, po-
nadto badacze stosuja na jego okreslenie rézne pojecia, takie jak: wartosci niewy-
mierne, kapitat intelektualny, aktywa intelektualne oraz inne potaczenia rzeczow-
nikow (aktywa, warto$¢, kapitat) i przymiotnikow (niematerialny, intelektualny),
opisujace przedmiotowe zjawisko?. Bez wzgledu na to, ktory termin jest stosowany,
uzywajacy go maja najczesciej na mysli niematerialne zasoby firmy, czyli zasoby
niemajace fizycznego lub finansowego wymiaru, ktdre przyczyniaja sie¢ do wytwo-
rzenia strumienia przysztych korzysci i wptywaja pozytywnie na wartos¢ firmy [Do-
bija 2004b, s. 64].

Kapitat intelektualny sktada si¢ z wielu elementow. Wérod nich mozna wyrdz-
ni¢ takie sktadniki, jak: wiedza i doswiadczenie pracownikow, relacje z klientami,
wizerunek firmy, marki, znaki handlowe, know-how, licencje, koncesje, patenty,
systemy informacyjne, kultura organizacji. Tylko nieliczne z wymienionych wyzej
elementow moga by¢ uznane za aktywa i ujete w bilansie przedsigbiorstwa. W bi-
lansach wielu przedsiebiorstw brakuje informacji na temat kluczowych dla ich dzia-
falnosci aktywdw niematerialnych. Analizujgc bilans Microsoftu, mozna stwierdzic,
ze najwazniejszym sktadnikiem aktywow spotki jest gotowka, Pfizera — naleznosci
1 dlugoterminowe pozyczki, a Coca-Coli — akcje w innych jednostkach. Tymczasem
o potedze tych podmiotow decyduja czynniki takie jak: kapitat ludzki (Microsoft),
innowacyjnos¢ (Pfizer), tajemnica procesu wytworczego i sita marek (Coca-Cola)
[Remisiewicz 2005, s. 78].

Problemy z ustaleniem wartosci aktywdw niematerialnych w rachunkowosci
wynikaja z charakteru tych sktadnikoéw. Szczegdlne trudnosci sprawia zdefiniowa-
nie i uregulowanie przepisami prawa wtasnosci nabytej i wymienianej wiedzy i do-
$wiadczenia miedzy pracownikami. W wielu przypadkach niemozliwe jest zidenty-
fikowanie tworcy i prawa wlasno$ci konkretnych pomystow czy innowacji. Istotng
role odgrywa rowniez ustalenie wiarygodnej wartosci tych sktadnikow na podstawie

2 W niniejszym opracowaniu termin ,,aktywa niematerialne” jest uzywany w odniesieniu do wszyst-
kich elementow kapitatu intelektualnego, natomiast termin ,,warto$ci niematerialne” oznacza aktywa nie-
materialne, ktore spetniajg kryteria definicyjne sktadnika aktywow i sa uyjmowane w bilansie.
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naktadow poniesionych na ich wytworzenie. Naktady te albo nie sg w ogdle ujmo-
wane w ewidencji analitycznej kosztow, albo przedsigbiorstwo ujmuje tylko czgsé
tych naktadow, np. ewidencjonowane sg wylacznie wydatki na szkolenia pracowni-
kéw [Szezepankiewicz 2012, s. 58].

Zdaniem autorki gtowny problem zwigzany z ujmowaniem elementéw kapitatu
intelektualnego w rachunkowos$ci wynika z trudnosci w wiarygodnym wycenieniu
elementdéw kapitatu intelektualnego. Problem ten nie jest zwigzany wylgcznie z ewi-
dencja naktadéw poniesionych na te sktadniki. Wycena aktywow niematerialnych
wytworzonych przez jednostk¢ we wlasnym zakresie na podstawie poniesionych
naktadow jest mozliwa jedynie w odniesieniu do aktywow niematerialnych, ktérych
wytworzenie bylo zaplanowane. Istnieja jednak aktywa niematerialne, ktérych wy-
tworzenie nie bylo precyzyjnie zaplanowane. Ponadto nalezy si¢ zastanowic, czy
wycena wedtug kosztu historycznego odzwierciedla potencjat aktywow niematerial-
nych do generowania korzysci w przysztosci.

Znaczna czg$¢ elementow kapitalu intelektualnego nie jest prezentowana
w sprawozdaniu finansowym, dlatego powstaty rézne propozycje ujawniania infor-
macji na jego temat w formie dobrowolnych ujawnien. Poczatkowo informacje te
miaty posta¢ opisu niepopartego kwantyfikowalnymi miarami. Sformutowania typu
,,Spotka posiada wysoko wykwalifikowang kadr¢” czy ,,lojalnych pracownikow” nie
byly sparametryzowane. Wobec braku mozliwosci oceny i analizy takie informacje
maja ograniczong przydatnos$¢ w procesie podejmowania decyzji przez inwestorow
[Napiecek 2011, s. 103]. Wraz ze wzrostem zainteresowania koncepcja kapitatu inte-
lektualnego powstaly rozne propozycje raportowania tego kapitatu. Najpopularniej-
sze z nich to Navigator Skandii, Monitor Aktywow Niematerialnych, Strategiczna
Karta Wynikow czy IC — Rating. Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ niniejszego
opracowania przedstawiona zostanie jedna z tych propozycji — Monitor Aktywow
Niematerialnych.

Monitor Aktywow Niematerialnych (intangible assets monitor, 1AM) jest
propozycja zestawu wskaznikow autorstwa K.E. Sveiby’ego. Gtéwna korzyscia
z zastosowania [AM nie sg same wartosci wskaznikow, ale zrozumienie, gdzie znaj-
dujg si¢ czynniki, ktore w przysztosci beda kluczowe dla funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Monitor opiera si¢ na stwierdzeniu, ze ,,sposob, w jaki zarzadzamy naszymi
pracownikami, klientami i inwestycjami w procesy wewnetrzne, istotnie wptywa na
naszg biezaca rentownos$¢ i przyszty sukces przedsiebiorstwa”. Wskazniki Monitora
sa podzielone na dwie grupy: aktywa materialne i aktywa niematerialne. Wskazniki
dotyczgce aktywow niematerialnych sg nastepnie uszczegdtowione w nastepujacych
trzech podgrupach dotyczacych: klientow (struktura zewnetrzna), organizacji (struk-
tura wewnetrzna) i pracownikow (kompetencje). Dobor wskaznikow w Monitorze
powinien by¢ dostosowany do specyfiki dzialalno$ci przedsigbiorstwa i uzalezniony
od jego strategii [Marcinkowska 2008, s. 87-88]. Przyklad zastosowania Monito-
ra Aktywow Niematerialnych, zaczerpniety z raportu spotki Celemi zajmujacej si¢
konsultingiem i szkoleniami przedstawia tab. 1.
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Tabela 1. Struktura Monitora Aktywoéw Niematerialnych

Wskazniki struktury Wskazniki struktury Wskazniki
zewnetrznej wewnetrznej kompetencji
Wskazniki rentownos¢ klientow inwestycje w technologi¢ | staz pracy
wzrostu/ wzrost organiczny informacyjna poziom wyksztatcenia
odnowy klienci poprawiajacy klienci wzbogacajacy koszt szkolen
wizerunek strukture przyrost kompetencji
klienci wzbogacajacy
kompetencje
Wskazniki satysfakcja klientow proporcja pracownikow odsetek profesjonalistow
wydajnosci | sprzedaz na jednego wspierajacych indeks wartos¢ dodana na jednego
klienta warto$ci/postaw pracownika
warto$¢ dodana na
profesjonaliste
zysk na zatrudnionego
zysk na profesjonalistg
Wskazniki proporcja duzych klientow | wiek organizacji rotacja profesjonalistow
stabilno$ci struktura wiekowa rotacja pracownikow relatywne place
wskaznik lojalno$ci wspierajacych struktura dlugos$ci
klientow wskaznik rekrutow zatrudnienia
czestotliwosé struktura dtugosci
powtdrzonych zakupow zatrudnienia

Zrodto: [Sveiby 1997, za: Marcinkowska 2008, s. 87].

Zadna z proponowanych w literaturze metod pomiaru kapitatu intelektualnego
nie uzyskata powszechnego uznania. Metody te nie sa uniwersalne i nie nadaja si¢
do wdrozenia w kazdym przedsigbiorstwie. Mogg by¢ jednak wykorzystane jako
baza do sporzadzenia wlasnego raportu na temat kapitatu intelektualnego. Sporza-
dzajac raport o kapitale intelektualnym, przedsigbiorstwa powinny zwroci¢ szcze-
g6lng uwage na potrzeby informacyjne inwestoréw. Inwestorzy, jako interesariusze
zewngtrzni, mogg by¢ zainteresowani nastepujacymi informacjami na temat kapitatu
intelektualnego [Rogowski 2006, s. 74]:
— jak identyfikowaé posiadane przez przedsiebiorstwo sktadniki kapitatu intelek-

tualnego,

— jak je wyceniac,

— gdzie szuka¢ informacji o wielkosci i jakosci aktywow niematerialnych,

— jaki jest stopien wykorzystania kapitatu intelektualnego w przedsicbiorstwie,

— w jakim stopniu kapital intelektualny ma wplyw na obecng i przyszta warto$¢
przedsigbiorstwa,

— w jakim stopniu kapital intelektualny decyduje o poziomie konkurencyjnosci
przedsicbiorstwa,

— w jakim stopniu przedsigbiorstwo jest zalezne od danego sktadnika aktywdow
niematerialnych,
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— czy istnieje ryzyko utraty danego skladnika kapitatu intelektualnego, jaki jest
poziom tego ryzyka i jakie moga by¢ konsekwencje.

5. Whnioski

Instytucje nadzorujace rynek kapitalowy naktadaja na emitentow papieréw warto-
sciowych szereg obowiazkow informacyjnych. Realizacja tych obowigzkéw ma na
celu zapewnienie wszystkim inwestorom powszechnego i rownego dostgpu do in-
formacji. Obecnie obowigzujace regulacje nie wymagaja jednak od spotek publiko-
wania odrgbnych raportéw na temat kapitatlu intelektualnego.

Kapitat intelektualny sktada si¢ z wielu elementéw. Niewielka cze$¢ tych elemen-
tow jest ujawniana w sprawozdaniu finansowym w bilansie (sa to np. patenty, licencje,
koncesje, know-how). Pozostata czg$¢ elementow nie spetnia kryteriow definicyjnych
sktadnika aktywow, w zwigzku z tym nie moze zosta¢ uznana za sktadnik majatku jed-
nostki. Informacje o kapitale intelektualnym moglyby by¢ ujawniane w sprawozdaniu
z dziatalno$ci jednostki. Obecnie brak jest jednak rozwigzan regulujacych szczego-
lowo te kwestie. Jezeli w przedsiebiorstwie funkcjonuje tradycyjny model relacji in-
westorskich, zaktadajacy jedynie wypetnianie obowiazkow przewidzianych w prze-
pisach prawnych, to inwestorzy nie otrzymuja pelnej informacji na temat wszystkich
zasobow bedacych w jego posiadaniu.

Spotki nie powinny si¢ skupia¢ wylacznie na wypetianiu minimalnych wymo-
gow informacyjnych. Informacje publikowane w raportach rocznych nie zaspokajaja
wszystkich potrzeb inwestorow. W nowoczesnym podejsciu do relacji inwestorskich
zakres ujawnianych informacji znacznie wykracza poza obowigzki informacyjne
wymagane prawem. Spotki powinny spojrze¢ na dobrowolne ujawnienia poprzez
pryzmat ptynacych z nich korzysci. Zdaniem autorki, wobec braku mozliwosci
ujawniania elementow kapitatu intelektualnego w sprawozdaniu finansowym, ka-
pital intelektualny powinien si¢ sta¢ jednym z obszarow dobrowolnie ujawnianych
w ramach relacji inwestorskich.
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INVESTOR RELATIONS
AND INTELLECTUAL CAPITAL REPORTING

Summary: One of the objectives of investor relations is to provide information to investors.
According to the modern approach to investor relations, companies should make as many dis-
closures as possible. Intellectual capital plays an increasingly important role in building com-
petitive advantage of modern companies. Information about intellectual capital is disclosed
to a small extent in the financial reporting. Companies, however, may decide to voluntarily
disclose information about their intellectual capital. The purpose of this article is to present
intellectual capital as a new area of reporting.

Keywords: investor relations, intellectual capital, voluntary disclosures.



