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WSTEPNA OCENA ROLI WARTOSCI NIEMATERIALNYCH
W FIRMIE PROKOM

Julia Siderska
Studia Doktoranckie IBS PAN

Zasadniczym celem artykulu jest oszacowanie, za pomocqg rownania
fundamentalnego ~ sformulowanego przez  Walukiewicza', wartosci
niematerialnych, tj. kapitatu ludzkiego i kapitalu spolecznego firmy
Prokom Software SA — nieistniejgcego juz najwigkszego przedsigbiorstwa
branzy informatycznej w Polsce, zaloZonego i kierowanego przez
R. Krauzego. Przedsigbiorstwo to zajmowalo sie¢ przede wszystkim
budowq i wdrazaniem kompleksowych systemow informatycznych,
wykonywanych na zlecenia podmiotow publicznych. Zbadano takze
wartoS¢ ksiegowg i wartos¢ gietdowg firmy Prokom w latach 2005 —
2008.

Stowa kluczowe: wartos¢ gieldowa, wartosé ksiegowa, kapital ludzki,
kapital spoleczny, wartosci niematerialne, zasada ortogonalnosci,
rownanie fundamentalne.

Abstract: The main objective of this paper is to estimate the value of
intangible assets (human and social capital) of Prokom — the biggest IT
corporation in Poland, which was founded and managed by R. Krauze.
The firm created and implemented information systems for the biggest
public institutions. The market value and the book value of Prokom in the
period of 2005 — 2008 were evaluated. In our study we use fundamental
equation developed by Walukiewicz’.

Key words: market value, book value, human capital, social capital,
intangible assets, orthogonality principle, fundamental equation.

! Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010
* Walukiewicz S., The Dimensionality of Capital and Proximity, Proceedings of ERSA
2008, Liverpool, August 27-30, 2008.
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1. Wstep

Badania nad kapitalem ludzkim i spolecznym majg obecnie
fundamentalne znaczenie w ekonomii, zarzadzaniu, jak tez w innych naukach
spotecznych. Na temat roli warto$ci niematerialnych w przedsigbiorstwach
toczy si¢ wiele ozywionych dyskusji i napisano tysigce publikacji. Wielu
autoréw podjeto sie¢ proby oszacowania, a nawet pomiaru kapitatu ludzkiego
i spotecznego wykorzystujac do tego celu rozne narzedzia. W tym artykule
skupiono si¢ na analizie 1 oszacowaniu warto$ci niematerialnych firmy Prokom
za pomoca rownania fundamentalnego, sformutowanego przez Walukiewicza’.

W punkcie 2 krotko przedstawiono w zarysie histori¢ powstania firmy
Prokom, jej najwicksze, najwazniejsze i najbardziej spektakularne kontrakty (m.
in. zlecenie od Telekomunikacji Polskiej SA, Najwyzszej Izby Kontroli,
Ministerstwa Edukacji, Poczty Polskiej i Kombinatu Gérniczo — Hutniczego
Miedzi) oraz doktadniej omdwiono tworzony dla ZUS Komputerowy System
Informatyczny, dzigki ktoremu Prokom Software zbudowato swoja potegg.
Prasa nazwala to zlecenie ,,kontraktem stulecia”.

W punkcie 3 przeanalizowano warto$¢ gietdowa firmy w okresie od
I kwartatu 2005 roku do I kwartatu 2008 roku, obliczang jako iloczyn liczby
akcji bedacych w obrocie i ceny akcji na zamknigciu notowan w ostatnim
gieldowym dniu danego kwartalu. Pokazano réwniez zmiang wartosci
ksiggowej Prokomu w badanym okresie, rozumiang jako rdéznica pomigdzy
aktywami firmy a jej zobowigzaniami, wynikajaca z danych zawartych
w opublikowanych raportach finansowych. Nastgpnie dokonano podzialu
catego kapitatu firmy, na warto$ci materialne (WM) i warto$ci niematerialne
(WNM). Wartosci materialne rozbito, zgodnie z zasadga ortogonalnos$ci
sformutowang przez Walukiewicza®, na kapitat finansowy i kapital materialny,
natomiast warto$ci niematerialne na kapitat ludzki i kapitat spoteczny.

Ostatni punkt jest proba oszacowania, za pomoca réwnania
fundamentalnego, wartosci niematerialnych firmy Prokom, tj. wartosci jej
kapitatu ludzkiego i kapitalu spotecznego, w latach 2005 — 2008. Dane
potrzebne do obliczen zaczerpnigto z raportow ksiegowych, publikowanych na
koniec kazdego kwartalu w badanym okresie.

3 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 55

* Walukiewicz S., Systems Analysis of Social Capital at the Firm Level, Working Paper
WP-1-2006, System Research Institute, Warsaw
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2 Kroétka historia firmy Prokom

Poczatki firmy Prokom si¢gaja roku 1986 — pionierskich czasow branzy
informatycznej w Polsce. Budowniczym tego komputerowego imperium byt
Ryszard Krauze - jeden z najslawniejszych, najbogatszych i najbardziej
charyzmatycznych polskich biznesmenow, przez pras¢ nazwany ,naczelnym
informatykiem kraju”.

Ryszard Krauze urodzit si¢ w 1956 roku w Sopocie. Ukonczyt gdynskie
liceum oraz technologi¢ budowy maszyn na Politechnice Gdanskiej. W potowie
lat osiemdziesigtych przebywat na kontrakcie z firmy Polservice w Bremie
(Niemcy), dla ktorej importowat komputery z Dalekiego Wschodu, chociaz
oficjalna nazwa firmy wskazuje na handel wyrobami skorzanymi. Jako dyrektor
firmy spedycyjnej Poltrans Hamburg pracowata w Niemczech tez jego matka —
Irena Krauze’. Zaoszczedzone, dzieki dwuletniej pracy w Niemczech, 35 tys.
dolaréw Krauze postanowit zainwestowaé w Polsce w rynek komputerowy®.

Pierwszym wspdlnikiem biznesmena byt Ryszard Kajkowski, genialny
informatyk, z ktérym Krauze w 1986 roku zatozyl spotke Procom KK (skrot od:
profesjonalne komputery). Firma, ktorej prezesem zostala Lidia Kajkowska,
zona Ryszarda Kajkowskiego, zajmowala si¢ tworzeniem systeméw finansowo-
ksiggowych dla urzedow i fabryk na Gornym Slasku. Kajkowski prowadzit
kilkanascie firm informatycznych, =zatrudniajgc w nich naukowcow
z Politechniki Gdanskiej, ktorzy dzi§ zajmuja wazne stanowiska w firmach
Krauzego. Na przetomie 1989 i 1990, po rozwodzie z m¢zem, Lidia Kajkowska
sprzedata swoje udzialty w Procomie Krauzemu. W 1986 roku Krauze zatozyt
takze firmg¢ innowacyjno — wdrozeniowa, dzialajaca na podstawie ustawy
o rzemio$le, ktora zarejestrowal pod nazwa Innowacyjny Zaklad Techniki
Komputerowej Prokom.

Od 1987 roku funkcjonowalo 9 firm, nalezacych do biznesmena,
wnazwie ktorych bylo stowo Prokom. Innowacyjny Zaklad Techniki
Komputerowej Prokom w Gdyni przeksztalcit si¢ w latach 90-tych kolejno
w: Prokom Komputer System, Prokom Software System, w koncu na Prokom
Investments. W 1994 roku Prokom Software System, wspdlnie ze szwajcarskim
przedsicbiorstwem Nihonswi AG, kupil mata, warszawskg firme, ktora w 1997

> Grodecka A., Ryszard Krauze — budowniczy komputerowego imperium, Trend,
19.04.2008
6 Matys M., Prokom. Wielki szlem, Gazeta Wyborcza, 26.09.2001
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roku przeksztatcita si¢ w Prokom Software i1 za zaledwie 7 min zt przejeta
informatyczng cze$é swojego wiasciciela — Prokom Investments’.

Czytelnik zwroci uwage, jak bliskie w pisowni sg nazwy tych firm,
a w wymowie nic si¢ nie r6znig. Dlatego w tej pracy bedziemy uzywali terminu
»Prokom” dla wszystkich ww. organizacji gospodarczych kierowanych przez
Ryszarda Krauzego i zajmujacych si¢ szeroko rozumiang informatyka.

2.1  Pierwsze wygrane kontrakty

Pierwszym wygranym przez firme¢ Krauzego zamoéwieniem panstwowym
byta obstuga oprogramowania dla Krajowego Biura Wyborczego na wybory
parlamentarne w 1991 roku. Od tego czasu Prokom wygrywat przetargi na
obstuge kolejnych wyboréw. 3 lata poézniej Prokom podpisal umowe na
informatyzacj¢ Najwyzszej Izby Kontroli. Zawarl ja Lech Kaczynski, jej
owczesny prezes. Umowa obejmowala komputeryzacje programow
ksiggowych, ptacowych, a potem wdrozenie programu Pilot, zawierajacego
ewidencje kontroli®.

Jedng z pierwszych duzych firm publicznych, dla ktérych Prokom zaczat
w 1993 roku budowac¢ sie¢ komputerowa, byl Ruch, jeden z najwigkszych
dystrybutoréw prasy w kraju. Zgodnie z umowa Prokom miat wykonaé system
obstugujacy kolportaz (KiP-X) oraz udzieli¢ licencji Ruchowi na pig¢¢ innych
systemow. Wdrozenie systemu handlowego OT-X ograniczono tylko do dwoch
oddzialéw, natomiast prace nad systemem kolportazowym zakonczono na
etapie wersji wstepnej’. Kolejna umowe z Prokomem, opiewajaca na 10 min zt
i 1,5 mln dolarow, podpisano w 1998 roku, jednak ze wzgledu na przedtuzajace
si¢ prace nad ukonczeniem systemu, wspolprace zakonczono.

Passa Prokomu, nazywanego przez pras¢ ,,lowca panstwowych zlecen”,
zaczeta si¢ od zamdwienia, ktore zlozyla Telekomunikacja Polska S.A. na
komputerowy system zarzadzania przedsigbiorstwem. W 1996 roku ponad
potowe przychoddéw firmy Prokom stanowity wptywy z tytutu tego kontraktu.
Pierwsza umowe z TP SA (sprzedaz licencji na komputerowy system
zarzadzania) podpisano 20 wrzesnia 1993 roku — dzien po wyborach
parlamentarnych wygranych przez SLD i PSL. Warto$¢ tej umowy byta
stosunkowo niewielka — 7,2 mln zl, ale w praktyce przesadzata ona, Ze to

7 Matys M., Prokom. Wielki szlem, Gazeta Wyborcza, 26.09.2001
8 Solska J., Socha R., Jak mu wyjdzie za PiSu, Polityka, nr 6/2006
? Krasowski L., Prokom, czyli wersja zerowa, Rzeczpospolita, 30.05.2001
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Prokom bedzie komputeryzowal Telekomunikacje. W tym samym czasie
Prokom, wykonawca sieci komputerowej TP SA, byl zarazem udzialowcem
dwodch konkurujacych z nig firm, ale zdaniem Ryszarda Krauzego oba rodzaje
dzialalnosci nie kolidowaly ze soba'’. Byly to: Powszechna Agencja
Informacyjna PAGI SA w Warszawie — operator telekomunikacyjny oraz
Elterix — =zajmujacy si¢ projektowaniem, budowa i eksploatacjg sieci
telekomunikacyjnych.

Na rysunku 1. przedstawiono najwazniejsze i najwigksze kontrakty
firmy Prokom. Czytelnik zauwazy, ze ich wartoSci podano w skali
logarytmiczne;.

Wybranekontrakty spotki Prokom (w min gl)
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Rys. 1. Warto$¢ wybranych kontraktow realizowanych przez firm¢ Prokom

2.2 ,Kontrakt stulecia”

Prawdziwa potgege firma Prokom zbudowala dzigki kontraktowi
z Zakladem  Ubezpieczen  Spolecznych na  Kompleksowy  System
Informatyczny, niezbedny do wprowadzenia reformy emerytalnej rozpoczetej

10 Matys M., Prokom. Wielki szlem, Gazeta Wyborcza, 26.09.2001
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1 stycznia 1999 roku. Laczne koszty budowy tego systemu analitycy oszacowali
na 1,2 mld zt, a umowa zostata nazwana przez media , kontraktem stulecia”™"".
Do przetargu na budowe sieci komputerowej w ZUS, ogloszonego w 1996 roku,
zglosily sie 43 firmy, jednak cze$¢ z nich oprotestowala jego warunki. Urzad
Zamoéwien Publicznych nakazat zatem powtorzenie przetargu i wycofanie
zapisu, uniemozliwiajgcego udziat w przetargu firm, ktérych rentowno$¢ przez
2 lata wynosita ponizej 15%, co zdaniem rywali faworyzowato Prokom z jego
rentownoscia ponad 20%. Takimi wynikami nie mogty si¢ poszczyci¢ w Polsce
nawet amerykanskie koncerny IBM i Hewlett — Packard. Nowy przetarg,
ogloszony bez tego warunku, wygrat Prokom, pokonujac obu zagranicznych
rywali. Prezes ZUS Anna Bankowska(z ramienia SLD) podpisata kontrakt
z Prokomem 10 pazdziernika 1997 roku — po wyborach parlamentarnych
przegranych przez koalicje SLD — PSL, tuz przed utworzeniem rzadu AWS —
UW Jerzego Buzka'’. Firma Hector wyliczyla, ze koszty budowy sieci
komputerowej w ZUS-ie powinny by¢ o potowe nizsze niz suma, na ktora
opiewata umowa z Prokomem. Owczesny wiceprezes ZUS ds. informatyki,
Adam Kapica twierdzit, ze ZUS byt skazany na Prokom, gdyz inaczej musiatby
oglosi¢ nowy przetarg, a rozpoczecie reformy emerytalnej musiatoby zostaé
przesuniete dopiero na rok 2001".

Do tej pory na budowg Kompleksowego Systemu Informatycznego (KSI)
wraz z niezb¢dng infrastruktura ZUS wydal okoto 3 mld ztotych. Jak podkreslat
rzecznik prasowy ZUS, , komputeryzacja” to budowa systemu (software), ale
takze zakup sprzgtu (hardware), na ktorym to oprogramowanie funkcjonuje. Za
sprzet, dostarczony m.in. przez firmy IBM, HP, Cisco, Siemens i Unizeto,
zaptacono 1 mld zl. Firma Prokom/Asseco dostata tyle, ile zaoferowata
w przetargu, czyli 750 min zt"*. Oceniajac adekwatno$é kwoty 3 mld ztotych za
budowe KSI nalezy koszty te podzieli¢ na 13 lat, co daje rocznie okoto 230 min
ztotych. Nie sposob tez nie zauwazy¢, ze KSI to jeden z dziesieciu
najwickszych tego typu systeméw na S$wiecie, a obstuguje konta 15 min
ubezpieczonych i 2 min platnikobw. Rocznie rozliczanych jest 260 min
dokumentéw, ktore zajmujg 40 TB pamigci' (1 TB to 10 bajtow).

M. Matys, Prokom. Wielki szlem, Gazeta Wyborcza, 26.09.2001

12 tamze

1 tamze

" Przybylski P., Kilka stow o systemie KSI ZUS, rzecznikzus.salon24.pl, 8.02.2010
"% Przybylski P., Kilka stow o systemie KSI ZUS, rzecznikzus.salon24.pl, 8.02.2010
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Z drugiej strony rodzi si¢ pytanie, dlaczego ZUS, zatrudniajacy okoto
500 informatykoéw, nie zbudowal tego systemu samodzielnie, tylko zlecit to
zadanie zespotowi kilkudziesigciu informatykow z Prokomu?

Outsourcing, czyli korzystanie z wykonawcdw zewnetrznych, to strategia
wielu firm. Juz w 1923 roku Henry Ford twierdzil, ze ,,jesli jest cos, czego nie
potrafimy zrobi¢ wydajniej, taniej i lepiej niz konkurenci, nie ma sensu, zZebysmy
to robili i powinnismy zatrudni¢ do wykonania tej pracy kogos, kto zrobi to
lepiej niz my”"°.

W lutym 1998 roku Prokom z sukcesem wszedl na Gietdg Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. ,,Kontrakt stulecia” zapewnil mu udany debiut;
za jeden walor cena emisyjna wynosita 75 zi, a w pierwszym dniu notowania
cena akcji siggnela 107 zi. Raport analityczny informowal inwestorow
zagranicznych, ze Prokom Software realizuje 5 z 10 najwickszych kontraktow
na dostawe kompletnych systemow informatycznych w Polsce o lacznej
wartosci 470 miIn dolarow'’. Zastosowanemu rozwigzaniu w ZUS Komisja
Europejska przyznata gtéwna nagrode ,.eEurope Awards for eGovernment”.
KSI uznano za najbardziej innowacyjny system wspomagajacy zarzadzanie
instytucjami rzgdowymi.

2.3  Fuzja Asseco i Prokomu

W dniu 11 lutego 2008 roku, w wyniku realizacji umowy z Ryszardem
Krauze z dnia 29 wrzesnia 2007 roku, Asseco Poland zostalo nowym
wiascicielem 21,49% akcji Prokom Software SA (uprawniajacych do 23,69%
gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Prokom Software SA). W dniu
20 lutego 2008 roku walne zgromadzenie akcjonariuszy obu firm zatwierdzito
fuzjlg. W dniu 1 kwietnia 2008 roku polaczenie zostalo zarejestrowane przez
sad"”.

Kapitat zaktadowy Asseco wynosit 51 090 384 zi. Asseco bylo spotka
publiczna, ktorej akcje byly notowane na GPW w Warszawie. Kapitat
zaktadowy Prokomu wynosit 13 890 830 zl i dzielit si¢ na 13 705 414 akcji
zwyklych na okaziciela o warto$ci nominalnej 1 zt kazda oraz 185 416 akcji
imiennych o warto$ci nominalnej 1 zt kazda, uprzywilejowanych w ten sposob,
ze kazda akcja imienna daje prawo do 5 glosow na walnym zgromadzeniu
Prokom. Potaczenie nastapito poprzez przeniesienie catego majatku Prokom na

1 Kotler P., Marketing, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004
17 Gasiorowski D., Ryszard Krauze, polski szejk, Money.pl, 21.06.2006
'8 Puls Biznesu, pb.pl; 12.02.2008
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Asseco w zamian za akcje Asseco, ktore zostaly wydane uprawnionym
akcjonariuszom Prokom, a w wyniku potgczenia Prokom zostat rozwigzany bez
przeprowadzenia likwidacji. Akcje potaczeniowe, ktore otrzymali akcjonariusze
Prokomu, zostaty dopuszczone do obrotu publicznego i wprowadzone do obrotu
na GPW w Warszawie"”.

Konsolidacja miala na celu utworzenie najpotezniejszej spotki
informatycznej w tym regionie Europy, wzmocnienie potencjatu dzigki
zwigkszonym mozliwosciom konkurowania na rynku krajowym i europejskim,
a takze miato pozwoli¢ na podniesienie jakosci oferowanych produktow i ustug.
Koncentracja kapitalu miala spowodowac zwigkszenie mozliwosci tworzenia
wilasnych produktow informatycznych oraz miala pozwoli¢ na rozszerzenie
oferty produktowej i bazy klientow. Powyzsze skutki potgczenia miaty
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia finansowej stabilno$ci dzialania oraz wzrostu
wartosci dla akcjonariuszy obydwu spotek™. Przewidywano, ze polaczenie
spotek pozwoli na zmniejszenie kosztow eksploatacyjnych, dzieki stworzeniu
wspolnego dziatu marketingu i sprzedazy oraz dzialéow administracyjnych i HR
oraz na wzrost kapitalizacji Asseco, co przejawi si¢ zwigkszeniem ptynnosci jej
akcji na GPW oraz przetozy sie na wigkszg atrakcyjnos$¢ dla inwestorow.

W 11-osobowym zarzadzie nowego Asseco znalazlo si¢ 3 dyrektoréw
z Prokomu, ktéorym podlegaja: przemyst (Krzysztof Kardas), ubezpieczenia
(Wtodzimierz Serwinski) i ZUS (Tadeusz Dyrga). Najliczniejsze dziaty (po ok.
400 0s6b) miaty sie zaja¢ ZUS-em oraz obstuga bankow komercyjnych®.

Prezes Asseco Adam Goral na konferencji prasowej w dniu 12 grudnia
2007 roku podkreslat, ze fuzja grup informatycznych Asseco Poland i Prokom
Software przyniesie roczne oszczednosci rzedu 63 min zlotych: ograniczenie
etatbw w wyniku przeniesienia administracji i logistyki do Rzeszowa,
zmnigjszenie liczby cztonkéw zarzadu, integracja wspdlnych departamentow -
pozwolita na oszczednosci ok. 18 min zt; natomiast zmniejszenie kosztéw
zwigzanych z transportem, optymalizacja przestrzeni Wwynajmowanej
w Warszawie, oszczgdnos$ci na lokalach — 45 miln zi. Dzisiaj, wiosng 2011 roku,
mozna juz zauwazy¢ wzrost przychodoéw netto ze sprzedazy produktow,

1% Sprawozdanie zarzadu sp6tki Prokom Software SA uzasadniajace potaczenie spotki
Prokom Software SA ze spotka Asseco Poland SA”, 8.01.2008

0 Sprawozdanie zarzadu spotki Prokom Software SA uzasadniajgce polaczenie spotki
Prokom Software SA ze spotka Asseco Poland SA”, 8.01.2008

*! Maciejewski A., Asseco oszczedzi na fuzji z Prokomem, Computerworld, 13.12.2007
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towarow 1 materialdow oraz wzrost zysku w stosunku do okresoéw sprzed fuzji.
Asseco Poland zwigkszyt takze swoje aktywa i kapitat wlasny.

3.  Wartos¢ gieldowa i wartos¢ ksieggowa firmy Prokom

W tym rozdziale przeanalizowano wartos¢ gieldowa oraz wartos¢
ksiggowa firmy Prokom w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 marca 2008
roku. W badanym okresie zarzad Prokom Software SA nie podejmowat decyzji
o zwigkszeniu emisji akcji, wigc w obrocie bylo 13 890 830 akcji. W tabeli 1
podano dane liczbowe potrzebne do obliczenia warto$ci gieldowej firmy
Prokom w 13. kolejnych kwartatach, poczawszy od I kwartatu 2005 roku.

Warto$¢ gieldowa firmy Prokom, notowanej od dnia 1 kwietnia 1998
roku na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na London Stock
Exchange (w postaci GDR-6w), obliczana jest jako iloczyn liczby akcji
bedacych w obrocie i ceny akcji na zamknigciu notowan w ostatnim dniu
gietldowym w danym kwartale. Wezmy na przyklad dzien 31 marca 2005 roku
(w tabeli 1 oznaczony jako: I kw 2005). Tego dnia w obrocie byto 13 890 830
akcji, a ich cena na zamknigciu wyniosta 128,5 zt, stad obliczamy,
ze kapitalizacja rynkowa firmy w tym dniu wyniosta 1 784 971 655 zt.

Tabela 1. Warto$¢ gietldowa firmy Prokom w okresie od 1.01.2005 do

31.03.2008
Liczba akcji [szt.] | Cena akeji [z}] | Warto$¢ gietdowa [zl1]
I kw 2005 13 890 830 128,5 1 784 971 655
II kw 2005 13 890 830 98 1361 301 340
I kw 2005 13 890 830 116 1611336280
IV kw 2005 13 890 830 138 1916 934 540
I kw 2006 13 890 830 147 2041952010
II kw 2006 13 890 830 123,5 1715517 505
IIT kw 2006 13 890 830 130,5 1812753315
IV kw 2006 13 890 830 136,4 1894709 212
I kw 2007 13 890 830 151 2097 515 330
II kw 2007 13 890 830 150 2 083 624 500
I kw 2007 13 890830 135,5 1 882 207 465
IV kw 2007 131890 830 132,7 1843 313 141
I kw 2008 13 890 830 128 1 778 026 240
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Tabela 2 zawiera dane potrzebne do obliczenia wartosci ksiegowej firmy
Prokom, rozumianej jako r6znica pomigdzy ogolng wartosciag aktywow
(majatkiem wlasnym) a sumg zobowigzan krotko- i dhugoterminowych.
Wartosci te ujete byly w oficjalnych bilansach firmy, sporzadzanych
i publikowanych na koniec kazdego kwartatu zgodnie z regulami klasycznej
rachunkowos$ci. Obliczono, ze w ostatni dzien I kwartalu 2005 roku warto$¢
ksiggowa spotki wynosita 764 636 000 zl, czyli o ponad 1 mln zlotych mniej,
niz jej wartos¢ rynkowa (catkowita warto$¢ wyemitowanych akcji liczona
wedlug kursu gietdowego). W ostatniej kolumnie tabeli 2 pokazano, jaki
procent warto$ci gietdowej firmy Prokom stanowita jej warto$§¢ ksiggowa
w badanym okresie. W ostatnim dniu gietdowym I kwartatu 2005 roku wartos¢
ksiggowa Prokomu stanowita jedynie 42,84 % jej wartosci na gietdzie.

Tabela 2. Wartos¢ ksiggowa firmy Prokom
w okresie od 1.01.2005 do 31.03.2008

Aktywa razem [w tys. zl] | Zobowiazania [w tys.zl] | Warto$é %

ksiegowa wartoSci

[w tys. zl] | gieldowej
I kw 2005 1370 045 605 409 764 636 42,84
II kw 2005 1374902 608 651 766 251 56,29
I kw 2005 1431891 638 947 792 944 49,21
IV kw 2005 1351722 528 769 822953 42,93
I kw 2006 1320786 483 772 837014 40,99
I kw 2006 1333 500 502 068 831432 48,46
III kw 2006 1328093 476 151 851942 46,99
IV kw 2006 1338670 483 578 855092 45,13
I kw 2007 1398 708 463 941 934 767 44,56
II kw 2007 1413 099 459 255 953 844 45,78
IIT kw 2007 1401 494 442 032 959 462 50,97
IV kw 2007 1381086 455 249 925 837 50,23
I kw 2008 1279396 358 969 920 427 51,77
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Na rysunku 2 pokazano, jak zmieniata si¢ warto$§¢ gietldowa firmy
Prokom od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 marca 2008 roku oraz
zaznaczono, jak zmieniala si¢ w tym czasie warto$¢ ksiegowa. Z wykresu tego
wynika, ze wartos¢ gieldowa firmy Prokom w catym badanym okresie byta
zazwyczaj okoto 2 razy wieksza od warto$ci ksiegowej wynikajacej z bilansow.
Latwo tez zauwazy¢, ze o ile na warto$¢ rynkowg spotki w badanym okresie
wplyw mial tylko kurs akcji (wielko$¢ emisji si¢ nie zmieniala), o tyle wartos¢
ksiggowa Prokomu uzalezniona byla zaré6wno od wielkoSci jej majatku
wlasnego (aktywow) jak i jej zobowigzan.

Rys. 2. Wartos¢ gietdowa i warto$¢ ksiegowa firmy Prokom

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna traktowaé zardéwno statycznie (jako
zasob) jak i dynamicznie (jako proces). Zastandéwmy si¢, jak zmieniata si¢
warto$¢ gietdowa i ksiggowa firmy Prokom np. w dniu 31 marca 2005 roku lub
w okresie od 1 marca 2005 do 31 marca 2008.
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Niech V(Prokom,t) oznacza warto$¢ gieldowa firmy Prokom w chwili t. Wtedy
warto$¢ ta w dniu 31 marca 2005 roku wyniosta:

V(Prokom,31.03.2005) =1 784 971 655 zt.

Zmian¢ warto$ci firmy Prokom od 1 stycznia 2005 roku do 31 marca 2008
roku, przedstawiono na rysunku 2 jako funkcje czasu f{?):

V(Prokom,t) = f(t) dla 1.01.2005 <¢< 31.03.2008

3.1. Kapital firmy Prokom

Wszystkie elementy sktadajace si¢ na kapitat firmy Prokom, mierzone sa
w jednostkach monetarnych, dlatego tez zgodnie z zasada ortogonalnosci,
sformutowana przez Walukiewicza, kapitat firmy Prokom dzielimy na dwie
formy: warto$ci materialne (WM) i wartosci niematerialne (WNM)*. Zasada
ortogonalnosci ustala, ze ,,dwa pojecia (formy, kategorie, wymiary, koncepcje,
procesy itp.) A oraz B sg ortogonalne lub rozlgczne wtedy i tylko wtedy, kiedy
istnieje obiektywna, prosta, jednowymiarowa regula decyzyjna typu tak —
nie, pozwalajgca zdecydowa¢ o przynaleznosci dowolnego elementu/obiektu
z rozwazanego wycinka rzeczywistoéci X albo do A, albo do B™.

Zasade ortogonalno$ci zastosowa¢é mozna do analizy wartosci
niematerialnych firmy Prokom. Wiedza, talent, doswiadczenie itp. to cechy
charakteryzujace kazdego pracownika, jako samodzielng istote ludzka
inazywamy je kapitalem ludzkim (KL) danej osoby lub kapitalem ludzkim
w liczbie pojedynczej. Wartosci kapitatéw ludzkich réznych pracownikow,
zgodnie z zasada ortogonalno$ci, mozemy dodawac, gdyz sa roztaczne, a sume
tych kapitatbw nazywamy kapitalem ludzkim w liczbie mnogiej. Pozostate
wartosci niematerialne, pokazujace relacje pomigdzy pracownikami, np.
zaufanie, wspolpraca, solidarno$¢ itp., nazywamy kapitalem spolecznym (KS)
firmy™. Nalezy podkresli¢, ze kapitat ludzki odnosi si¢ zawsze tylko do jednego
pracownika, natomiast kapital spoteczny pojawia si¢ tam, gdzie zachodzi
oddzialywanie co najmniej dwoch osob. Z powyzszych rozwazan wynika,

* Walukiewicz S., Pigkno liczby cztery (w naukach spotecznych), Instytut Badan
Systemowych PAN, Warszawa

2 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 43
2 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 48
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ze zgodnie z zasada ortogonalno$ci, kapitat ludzki i kapital spoteczny sa
roztaczne lub ortogonalne, zatem ich warto$ci mozemy dodawac®.

Reasumujac, kapitatem firmy Prokom sg jej:

» zasoby finansowe (wyemitowane akcje i1 obligacje, zgromadzone
srodki pieni¢zne, zaciagnigte kredyty, pozyczki i inne zobowigzania
itp.), co nazywamy jej kapitatem finansowym i oznaczamy jako KF;

» zasoby materialne (sprzet komputerowy, budynki, nieruchomosci,
samochody, meble, maszyny itp.), co nazywamy jej kapitalem
materialnym i oznaczamy jako KM

» kapital ludzki (zas6b wiedzy, talent, wrodzone zdolnoS$ci,
doswiadczenie pracownikow, ich kultura osobista, Swiatopoglad, itp.)
— cechy te odnosza si¢ do jednego pracownika, dlatego nazywamy je
kapitatem ludzkim i oznaczamy jako KL

» kapital spoleczny (umiejetnosé wspotpracy pracownikow, ich
zaufanie, ale i ich cechy negatywne, takie jak: zaklamanie, ktotliwos¢
itp.) — wystepuje w grupie co najmniej 2 pracownikéw; co oznaczamy
jako KS.

3.2. Rownanie fundamentalne

Na wartos$¢ firmy sktadajg si¢ cztery i tylko cztery formy jej kapitatow:
kapitat finansowy, ktorego wartos¢ oznaczymy jako v(KF,Prokom), kapitat
materialny v(KM, Prokom), kapital ludzki v(KL,Prokom) oraz kapitat spoteczny
v(KS, Prokom).

Niech V(Prokom,t) bedzie warto$cig firmy Prokom w momencie t. Aby
przeanalizowa¢ wszystkie wartosci spotki Prokom rozbijamy je, zgodnie
z zasada ortogonalnosci, na wartosci materialne (WM) i warto$ci niematerialne
(WNM). Wielkosci te, oznaczone odpowiednio jako vw(WM,t) i v(WNM,t)
mozemy do siebie dodawaé, stad mamy rownos§é>:

V(Prokom,t) = v(WM,t) + v(WNM,t),
dla kazdego t z ,,wczoraj”, ,,dzi$” oraz ,,jutro”.

» tamze
2 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 57
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W kolejnym kroku, zgodnie z zasada ortogonalno$ci, rozbijamy wartosci
materialne na kapital finansowy (KF) i kapital materialny (KM), a wartosci
niematerialne na kapital ludzki (KL) i kapital spoteczny (KS).

Te cztery formy kapitatu sg roztagczne (ortogonalne), czyli nie majg elementow
wspolnych, w zwigzku z tym mozemy dodawaé wartosci odpowiadajacych im
kapitatow”":

V(Prokom,t) = v(KF,t) + v(KM,t) + v(KL,t) + v(KS,1),
dla kazdego t z ,,wczoraj”, ,,dzi$” oraz ,,jutro”.

Powyzsza zalezno$¢, nazwana réwnaniem fundamentalnym, jest
roOwnaniem typu tu i teraz i oznacza, ze w warunkach rownowagi rynkowe;j,
warto$¢ firmy Prokom w dowolnym momencie ¢ z jej ,,wczoraj”, ,,dzi$” oraz
,jutro” rowna si¢ sumie wartosci czterech i tylko czterech form kapitatu:
finansowego, materialnego, ludzkiego i spotecznego™.

Réwnanie fundamentalne pokazuje, dlaczego inwestorzy gietdowi
kupujac akcje firmy Prokom, przeptacali ponad dwukrotnie jej wartos¢
ksiggowa. Otz ptacili oni za cztery i tylko cztery formy kapitatu firmy: kapitat
finansowy, materialny, ludzki i spoteczny.

Roéznica pomigdzy wartoscig gietdowg a ksieggowa firmy Prokom wynika
z faktu, ze w bilansach ksiegowych nie uwzglednia si¢ wszystkich warto$ci
niematerialnych, a przede wszystkim wartoSci jej kapitatu spolecznego
i ludzkiego.

4. Szacowanie warto$ci niematerialnych spoétki Prokom

W tym punkcie pokazemy jak, za pomoca roOwnania fundamentalnego,
mozna oszacowac wartosci niematerialne firmy Prokom, tj. wartos$ci jej kapitatu
ludzkiego 1 spotecznego. Firma Prokom zadebiutowata na GPW w dniu 10
lutego 1998 roku, wchodzac w sklad indeksu WIG20, zatem znamy jej warto$¢
gietdowa oraz bilanse ksiggowe publikowane na koniec kazdego kwartatu.

Tabela 3 jest zagregowang wersja takich raportow ksiegowych
publikowanych na koniec kazdego pierwszego kwartatu w latach 2005 — 2008
(4 kwartaty). W tej pracy podano tylko wyniki z pierwszych kwartalow kazdego
roku. Wszystkie raporty zostaly opublikowane i byly dostgpne w okresie

2" Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 58
2 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 58
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notowan firmy na GPW. Agregacja polega na zastgpieniu kilku pozycji
bilansowych opisujacych podobne aktywa jedng zagregowana pozycja, co
zostalo przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3. Agregacja pozycji bilansowych obejmujacych podobne aktywa

Lp.

Nazwa zagregowanej
pozycji

Pozycje bilansowe

Interpretacja

Rzeczowe aktywa
trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa trwate do zbycia przeznaczone do
sprzedazy

KM

Wartosci niematerialne

Wartosci niematerialne

KS

Inwestycje

Inwestycje w jednostki zalezne i
stowarzyszone

Inne aktywa inwestycyjne

Aktywa finansowe

Aktywa finansowe do sprzedazy

Aktywa z odroczonego podatku
dochodowego

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu
wymagalnosci

Aktywa finansowe przeceniane przez
Rachunek Zyskow i Strat

KF

Naleznosci

Naleznosci diugoterminowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od
0s0b prawnych

Pozostale naleznosci budzetowe

Kwoty nalezne od zamawiajgcych z tytutu
rozliczenia kontraktow IT

Pozostate naleznosci

KF

Dtugoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe

Rozliczenia
miedzyokresowe

Rozliczenia miedzyokresowe

KF

Zapasy

Zapasy

Gotowka

Srodki pieniezne i inne ekwiwalenty

KF
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Do obliczen przyjeto dwa zatozenia®:

e Analizowane bilanse podajg warto$¢ wszystkich aktywow materialnych,
tj. warto$¢ kapitatu finansowego v(KF,Prokom) oraz wartos¢ kapitalu
materialnego v(KM,Prokom). Dla kazdej z zagregowanych pozycji
zaznaczono, do ktorej z czterech form kapitatu jg zaliczono.

e Wartos¢ kapitatu spolecznego v(KS, Prokom) jest proporcjonalna do
wartosci kapitalu ludzkiego w ten sposob, ze warto$¢ kapitatu
spotecznego jest dwukrotnie wigksza niz kapitatu ludzkiego, zatem:
v(KS, Prokom) = 2 * v(KL, Prokom).

W Tabeli 4 (na koncu) w wierszu A podana zostata warto$¢ gieldowa
spoiki na ostatni dzien kazdego kwartatu od I kwartatu 2005 roku do I kwartalu
2008, ktora jest iloczynem liczby akcji bedacych w obrocie i ceny za akcje na
zamknieciu w tym dniu. Dla kazdej z 8 zagregowanych pozycji podano jej
warto$¢ bezwzgledna w zt oraz wartos¢ wzgledng, jako procent wartosci
gietdowe;.

Wiersz A — B pokazuje, jaka jest roznica miedzy wartosciag gietdowa
spotki a sumg wszystkich aktywow. Wynika z niego, ze w badanych kwartatach
okoto 30% warto$ci gieldowej Prokomu nie bylo odzwierciedlone
w publikowanych bilansach ksiegowych.

Niech P; oznacza warto$¢ zagregowanej pozycji bilansowej w tabeli 4
o numerze j=1,...,8. W wierszach D,E,F,G podano wartos$ci poszczego6lnych
form kapitatu obliczone zgodnie z nastgpujacymi formutami:

D= V(KF, Prokom,t) :P3+ P4+P5+P6+P8
E = v(KM, Prokom,t) = P;+P;
F =v(KL,Prokom,t) = min[1/3(4-B+P,),A-B]
G = v(KS, Prokom,t) = max[2F,P;]
Zgodnie z sugestiami Walukiewicza, w obliczeniach wartosci kapitatu
ludzkiego nalezy uzy¢ operatora min (minimum z liczb w nawiasie
kwadratowym), a w obliczeniach wartosci kapitatu spotecznego operatora max

(maksimum z liczb w nawiasie kwadratowym), poniewaz roéznica pomigdzy
wartoscig gietdowa a suma wszystkich aktywow (A-B) jest wigksza niz wartos¢

2 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 70
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zarejestrowanego w bilansie kapitatu spotecznego (P,)*. Wynika z tego, ze aby
rownanie fundamentalne bylo spelione nalezy przyja¢, ze warto$¢ kapitatu
ludzkiego na koniec pierwszego kwartatu 2005 roku jest rowna:

F=v(KL, Prokom,31.03.2005)=min[ 1/3(23,25%+1,19%),23,25%]=min[8,15%,23
25%]=8,15%.

Natomiast warto$¢ kapitatu spotecznego obliczono w nastepujacy sposob:

G=v(KS, Prokom,31.03.2005)=max|2F,P,]=max[2*8,15%;1,19%]=max[16,3%;
1,19%]=16,3%.

Analogicznie obliczono warto$ci kapitalu ludzkiego i1 spotecznego
w pozostalych badanych okresach.

Z powyzszych danych wynika, Zze wycena warto$ci kapitatu ludzkiego
Prokomu na rynku wewnetrznym Srednio o okolo 30% réznita si¢ od wyceny
tego kapitatu na rynku zewngtrznym. Inwestorzy gieldowi nie zgadzali si¢
zwyceng kapitalu ludzkiego i1 spolecznego, dokonana przez ksiegowych,
a kupujac akcje gietdowe pflacili za nie znacznie wiecej, co czesto ma miejsce
w przypadku firm informatycznych.

Na rysunku 3 przedstawiona zostala struktura kapitatu firmy Prokom
w ostatnich dniach pierwszych kwartatow lat 2005 — 2008, tj, rozbicie warto$ci
gietdowej na cztery formy kapitatu: finansowy, materialny, ludzki i spoteczny.
Z wykresdw umieszczonych na rys. 3 mozna wyciagna¢ nastgpujace wnioski:

1. W badanych okresach wartosci niematerialne stanowity zaledwie od
24,44% (I kwartat 2005) do 35,87% (I kwartal 2006) wartosci gietdowej
firmy, przy czym kapital ludzki stanowil od 8,15% do 11,96% tej
warto$ci, natomiast kapital spoteczny od 16,29% do 23,91%. Zatem
warto$¢ ksiegowa, wynikajgca z opublikowanych za te okresy bilansow,
opisuje $rednio okoto 70 % wartosci gietdowej (czyli prawie ¥4 realnej
rzeczywistosci tu i teraz). Wyniki te sa bardzo zaskakujace, gdyz
w gospodarce opartej na wiedzy, w firmach wysokich technologii,
roéznice pomigdzy warto$ciami niematerialnymi i materialnymi sa duzo
wieksze.

30 Walukiewicz S., Kapitat ludzki. Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa 2010, s. 72
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2. W badanych okresach warto$ci materialne tworzyly warto$¢ gietdowa
spotki w okoto 70%, przy czym udziat kapitatu finansowego w wartosci
gietdowej byl dominujacy i wynosit ponad 50%.

3. W naszym przekonaniu z opublikowanych raportow wynika, ze w badanych
okresach Prokom w bardzo niewielkim stopniu korzystat z kredytow
bankowych, poniewaz zgromadzit duzo gotoéwki. Taka strategia nie jest
dzisiaj stosowana w liczacych si¢ na rynku firmach.

Rys. 3. Struktura kapitatu firmy Prokom w pierwszych kwartatach lat 2005 — 2008

Podsumowanie

Udziat warto$ci niematerialnych, a przede wszystkim kapitatu ludzkiego
i spotecznego, w wartosci catej firmy jest znaczacy, a ich rola wciaz rosnie. To
nie budynki, maszyny, zastosowane technologie czy nawet kapitat finansowy
decyduja dzi§ o powodzeniu na rynku. Sukces to ludzie, ich talent,
doswiadczenie, zaangazowanie, umiejetnos¢ pracy w zespole itp. itd.
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Z przeprowadzonych analiz i obliczen wynika, ze w badanych okresach
udziat kapitatu ludzkiego i spotecznego w wartosci rynkowej firmy wynosit
okoto 30% (w bilansach ksiggowych warto$¢ ta wynosi zaledwie okoto 1%).
Zatem okoto 30% wartosci gieldowej Prokomu nie byto odzwierciedlane
w publikowanych raportach finansowych. Innymi stowy wycena wartos$ci
kapitatu ludzkiego Prokomu na rynku wewnetrznym S$rednio o okoto 30%
roznita si¢ od wyceny tego kapitatu na rynku zewngtrznym. Inwestorzy
gietdowi nie zgadzali si¢ z wyceng kapitatu ludzkiego i spotecznego dokonang
przez ksiggowych. Rdznica pomigdzy wartoscig gieldowg a ksiegowa firmy
Prokom wynika z faktu, ze w bilansach ksiggowych nie uwzglednia si¢
wszystkich warto$ci niematerialnych, a przede wszystkim wartosci jej kapitatu
spolecznego i ludzkiego.

Zaskakujace jest, ze w bilansach firmy Prokom, jak i wszystkich innych
najwickszych polskich spotek informatycznych, nie ma pozycji okreslajacej
warto$¢ np. marki firmy (ang. goodwill), relacji z klientami czy znaku firmy
(ang. brand name). Nawet ksiggowi z Asseco Poland SA, najwigkszej firmy
informatycznej w Europie Srodkowo — Wschodniej, wchodzacej w sktad
indeksu WIG20 na GPW, nie uwzgledniaja w publikowanych bilansach takich
aktywow. Faktem jest natomiast, ze wartos¢ aktywow niematerialnych firmy
Asseco stanowi ok. 50% calego majatku, a nie jak w przypadku firmy Prokom
tylko niecaty 1%.

Dla poréwnania: amerykanska firma Oracle, notowana na gietdzie
NASDAQ, trzeci pod wzgledem przychodow sprzedawca oprogramowania na
$wiecie (po Microsoft i IBM), w swoich bilansach uwzglednia wyceng warto$ci
niematerialnych takich jak m.in.: marka firmy, relacje pomigdzy pracownikami.
Ich warto$¢ stanowi ponad 50% wszystkich aktywow firmy i wciaz ro$nie.
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Zagregowana pozycja bilansowa 1 kw 2005 L kw 2006 Thow 2007 L kw 2008 Interpretacja

‘Wartos¢ (zb) [ % V(F,t) | Wartost (zl) | %o V(EF,t) | Wartoéc (zb) | 2o V(F,t) | WartosC (z1) | % V(ED)

A V(F,t) 1784 971 655 100 | 2041952010 100 | 2097 515330 100 | 1 778 026 240 100,00

1 Rzeczowe aktywa trwale 245 061 000 13,73 253 027 000 12,39 256 475 000 12,23 | 213 857 000 12,03 KM

2 ‘Wartosci niematerialne 21 252 000 1,19 11294 000 0,55 9 821 000 0,47 8 547 000 0,48 KS

3 Inwestyeje 357 301 000 20,02 535588 000 26,23 662 010000 31,56 | 618171000 34,77 KF

4 Aktywa finansowe 303 702 000 17,01 203 597 000 9,97 198 261 000 9,45 [ 102 595 000 5,77 KF

5 Naleznosci 405 356 000 22,71 299 312 000 14,66 231 080 000 11,02 | 150 454 000 846 KF

6 Rozliczenia migdzyokresowe 25 245 000 1,41 13 950 000 0,68 34 812 000 1,66 57 951 000 3,26 KF

7 Zapasy 8576 000 0,48 1777 000 0,09 3 545 000 0,17 380 000 0,02 KM

8 Gotdwka 3552 000 0,20 2241 000 0,11 2 704 000 0,13 | 127 441 000 717 KF

B Aktywa razem 1370 045 000 76,75 | 1320786 000 64,68 | 1398 708 000 66,68 | 1279 396 000 71,96

A-B | V(F,t) - Aktywa razem 414 926 655 23,25 721166 010 35,32 698 807 330 33,32 | 498 630 240 28,04

Podsumow anie

D Kapital finansowy (KF) 1095156 000 61,35 | 1054 688000 51,65 1128867 000 53,82 |1 056 612 000 59,43 KF

E Kapital materialny (KM) 253 637 000 14,21 | 254 804 000 12,48 | 260 020 000 12,40 | 214 237 000 12,05 KM

F Kapital ludzki (KL) 145 392 885 8,15 | 244 153 336,67 11,96 | 236 209 44333 11,26 | 169 059 080 9.51 KL

G Kapital spoteczny (KS) 290 785 770 16,29 | 488 306 673,33 2391 | 472418 886,67 22,52 | 338118160 19,02 KS

A ‘Wartosc gieldowa V(F,t) 1784 971 655 100,00 | 2 041 952 010 100,00 | 2 097 515 330 100,00 | 1 778 026 240 100,00
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