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WYCENA KAPITALU LUDZKIEGO
— NA PRZYKLADZIE GRUPY KAPITALOWEJ
COMARCH S.A.

Streszczenie: Cel artykutu skupia si¢ na wskaznikach dotyczacych wyceny kapitatu ludzkie-
go. Obiektem badan, a zarazem odwotaniem si¢ do praktycznego zastosowania wskaznikow
kapitatu ludzkiego jest Grupa Kapitalowa Comarch S.A. W analizie zastosowano metodg
finansowa. Do analizy przekrojowej wyceny kapitatu ludzkiego wykorzystano dane finan-
sowe Grupy Kapitalowej Comarch S.A. znajdujace si¢ w raportach rocznych. Na podstawie
wybiorczej analizy wskaznikowej scharakteryzowano Grupg Kapitatowa Comarch S.A. pod
wzgledem inwestycji w kapital ludzki. Badana grupa kapitatlowa stara si¢ inwestowac w ka-
pitat ludzi.

Stowa klucze: Grupa Kapitalowa Comarch S.A., kapitat ludzki, metoda finansowa, wskaz-
niki kapitatu ludzkiego.

1. Wstep

Gloéwnym celem artykutu jest ukazanie wartosci kapitatu ludzkiego. Dysponujac
odpowiednimi danymi, kapitat ludzki mozna wyceni¢ na podstawie wybranych
wskaznikéw finansowych. Cel badawczy niniejszej pracy skupia si¢ na potwierdze-
niu faktu, ze kapitat ludzki kazdej firmy stanowi najwazniejszy i kluczowy zasob
organizacji'. Proby jego pomiaru i wyceny nadal pozostaja niedoktadne. Dokonujac
wyceny kapitalu ludzkiego, mozna zidentyfikowa¢ stabe/mocne strony danej firmy.
By osiagna¢ zakladany cel badawczy, w ponizszych rozwazaniach wykorzystano
metodg finansowa.

Dazac do osiagnigcia zaktadanego celu, postuzono si¢ m.in. nastgpujacymi
wskaznikami wyceny kapitatu ludzkiego. Wskaznik sprzedazy z kapitatu ludzkiego
przedstawia sprzedaz przypadajaca na jednego pracownika. Efektywnos$¢ firmy oce-
nia si¢ na podstawie dwoch wskaznikow — zyskownosci sprzedazy oraz produktyw-
nosci aktywow. Wskaznik zyskownosci sprzedazy obrazuje rzeczywiste zaintereso-

! B.E. Becker, M.A. Huselid, D. Urlich (red.), Karta wynikow zarzqdzania zasobami ludzkimi,
przekt. 1. Sochacka, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002; Cz. Zajac, Zarzqdzanie zasobami ludzkimi,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, 2011.
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wanie odbiorcow danym produktem. Racjonalne gospodarowanie majatkiem mozna
policzy¢, wykorzystujac wskaznik produktywnos$ci aktywow. Wskaznik wydajnosci
pracy przesadza o konkurencyjnosci danej firmy. Ekonomiczna warto$¢ dodana uka-
zuje dodatnia/ujemna wartos¢ dla poszczegodlnych wiascicieli danej firmy. Ekono-
miczna warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego charakteryzuje realng strong zysku/straty
w danej firmie.

2. Teoretyczne wprowadzenie
w tematyke wyceny kapitalu ludzkiego

Podejscie zasobowe nie stracito na swej aktualnosci. Tradycyjnie wyroznia si¢ czte-
ry podstawowe rodzaje zasobow: ludzkie, finansowe, rzeczowe, informacyjne [Grif-
fin 2012]. Oczywiscie, koncepcji wyrdzniajacej zasoby jest znacznie wigcej i trud-
no przesadzac, ktora z nich jest najbardziej prawomocna. Mozna by tu przytoczy¢
chocby koncepcje zasobowa lansowana w normach ISO (zasoby: organizacyjne,
techniczne, ludzkie, finansowe). Jednak nawet w tych eklektycznych podej$ciach
istnieje zgodnos¢, ze najcenniejszym zasobem w organizacji jest klient wewnetrzny,
czyli pracownik (wedhug terminologii ISO). Niestety, tak jak doktadna jest wycena
zasobow finansowych firmy, tak niedoktadne sa pomiary wyceny kapitatu ludzkiego
(zasada odwrotnej proporcjonalnosci). Od kilku lat obserwuje si¢ pozytywne zjawi-
sko upraszczania wskaznikow wyceny kapitatu ludzkiego, aby mogli je zastosowaé
w praktyce nie tylko uczeni, lecz takze — a moze przede wszystkim — MSP.
Kapitatem ludzkim oraz jego wyceng zajmowalo si¢ i zajmuje si¢ wielu uczo-
nych — W. Petty, A. Smith, R.S. Domanski?. Trudno jednoznacznie poda¢ definicj¢
kapitatu ludzkiego, poniewaz jest ona powiazana z wiedza organizacyjna, wymy-
kajaca si¢ wszelkim prostym definicjom. Wiedza jest to umiejgtnos¢ zastosowania
informacji we wilasciwym kontekscie 1 wyciagnigcia wnioskow. Na pojecie kapi-
tatu ludzkiego sktadaja si¢ m.in. wiedza, umiejetnosci, doswiadczenie, kreatyw-
nos¢. ,,Wiedza, umiejgtnosei, zdolno$ci i inne przymioty jednostki ludzkiej, ktore
umozliwiaja wytwarzanie osobistego, spotecznego i ekonomicznego dobrobytu’,
to najczesciej cytowana i przytaczana definicja kapitalu ludzkiego. Dla poréwnania
R.S. Domanski definiuje kapitat ludzki jako ,,zaséb wiedzy, umiejgtnosci, zdrowia
1 energii witalnej zawartej w spoteczenstwie. Zasob ten jest dany przez genetyczne
cechy danej populacji raz na zawsze, ale mozna go powigksza¢ droga inwestycji
zwanych inwestycjami w cztowieka: w ludzi, w kapitat ludzki, w ludzkie zycie™.

2R.S. Domanski, Kapitat ludzki, podzial pracy i konkurencyjnosé, ,,Gospodarka Narodowa” 2000,
nr 7-8.

3 The knowledge, skills, competencies and attributes embodied in individuals that facilitate the
creation of personal, social and economic well-being; zob. OECD, The Well-being of Nations, The Role
of Human and Social Capital, OECD Publishing, 2001.

4R.S. Domanski, wyd. cyt.
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Kapitat ludzki jest zaliczany do pojg¢ ekonomicznych z racji tego, ze nigdy nie jest
warto$cia stata. Moze ulega¢ on degradacji badz aprecjacji, np. przez inwestowanie
w r0zw0j pracownikow (szkolenia).

Wyceny kapitalu ludzkiego mozna dokona¢ za pomoca odpowiednich wskaz-
nikow. W artykule przedstawiono kilka wskaznikéw dotyczacych wyceny kapitatu
ludzkiego. W celu lepszego zobrazowania teorii w praktyce odwotano si¢ do Grupy
Kapitatowej Comarch S.A. Wszystkie potrzebne dane do obliczenia wskaznikow
znajduja si¢ w raportach rocznych, skonsolidowanych raportach rocznych i spra-
wozdaniach finansowych firmy — sa to dane ogo6lnodostepne®.

Wskazniki, ktorymi si¢ postuzono, zostaty syntetycznie zebrane i oméwione
w ksiazce Kapitat ludzki organizacji. Pomiar i sprawozdawczos¢ autorstwa Grzego-
rza Lukasiewicza. Publikacja Czestawa Zajaca pt. Zarzqdzanie zasobami ludzkimi
stanowita za$ wyktadni¢ teoretyczna do niniejszego opisu kapitatu ludzkiego.

3. Opis firmy — charakterystyka
Grupy Kapitalowej Comarch S.A.

Grupa Kapitatowa Comarch S.A. jest jedna z najwigkszych polskich spdtek infor-
matycznych z siedziba w Krakowie. Zostata zalozona w roku 1993 przez profeso-
ra Akademii Gorniczo-Hutniczej Janusza Filipiaka i jego dwunastu studentow. Jest
on obecnie gtownym akcjonariuszem, posiadane przez niego udzialy w spolce daja
2/3 gltoséw na walnym zgromadzeniu. Spotka notowana jest na warszawskiej Giet-
dzie Papierow Wartosciowych. Firma koncentruje si¢ na dziatalno$ci w nastgpuja-
cych pigciu sektorach:

* oprogramowanie dla administracji publicznej,

* systemy dedykowane dla sektora bankowego i ubezpieczeniowego: zarzadza-
nie aktywami, bankowosci elektronicznej, systemy wsparcia obstugi klientow
(CRM, contact center),

» oprogramowanie klasy ERP (sprzedawane pod marka CDN) dla matych i $red-
nich przedsigbiorstw,

» systemy billingowe i obstugi sieci telekomunikacyjnych,

» systemy EDI i obstugi programoéw lojalnosciowych®.

Ogolnie mowiac, Grupa Kapitatowa Comarch S.A. jest dostawca biznesowych
rozwiazan IT. Atut firmy stanowi wiedza o zintegrowanych systemach informatycz-
nych. Misja Grupy Kapitatowej Comarch jest dostarczanie innowacyjnych rozwia-

5 W literaturze umieszczono odpowiednie linki, pod ktorymi znalez¢é mozna konkretne dane; nie
bedziemy wielokrotnie wskazywac tych samych Zrodet, poniewaz mnogos¢ przypisow spowodowata-
by trudnosci w odbiorze tekstu.

¢ Informacje te pochodza z oficjalnej strony Grupy Kapitalowej Comarch S.A. z dnia 6.11.2012,
wigcej na ten temat mozna znalez¢ pod adresem: http://www.comarch.pl/o-firmie/.
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zan informatycznych wszystkim kluczowym sektorom gospodarki. Obszary misji

Grupy Kapitatowej Comarch S.A. stanowia:

e produkcja innowacyjnych programéw IT oraz sprzedaz produktow na §wiatowe
rynki wraz z ich kompleksowa obstuga,

» $wiadczenie wysokiej jakosci ustug,

* rosnace inwestycje w B+R,

* wspieranie roznorodnych sektorow biznesowych,

e intensywny rozwdj kapitatu ludzkiego’.

Grupa Kapitatowa Comarch S.A. dazy do utrzymania i zawierania nowych umow
na swoje ushugi. Od ponad 10 lat dostarcza oprogramowania finansowe, systemy in-
formatyczne i rozwiazania IT dla sektora finansowo-bankowego. Klientami Comarch
sa najwigksze banki w Polsce, biura maklerskie, fundusze inwestycyjne i emerytalne
oraz towarzystwa ubezpieczeniowe 1 firmy leasingowe. Sektor specjalizuje si¢ w in-
tegracji bankowych i ubezpieczeniowych systeméw informatycznych, bankowosci
elektronicznej, zarzadzaniu aktywami, obstudze kredytow. Dostarcza swoje rozwia-
zania IT 1 oprogramowanie finansowe gtéwnie klientom w Polsce i Europie. Spe-
cjalistyczna wiedza i doswiadczenie pracownikow sektora gwarantuja kompleksowa
obstuge wdrozonych rozwiazan oraz ich dopasowywanie do zmieniajacych si¢ wa-
runkow rynkowych i potrzeb klienta, o czym $wiadcza liczne referencje®.

Comarch S.A. nie tylko dostarcza innowacyjne rozwiazania informatyczne, ale
rowniez koncentruje si¢ na profesjonalnej obstudze oraz zapewnia ustugi konsul-
tingowe, doradcze i integracyjne jako spdjny pakiet dla klientow. Gwarantuja one
kompleksowa obstuge wdrozonych rozwiazan oraz ich dopasowywanie do zmienia-
jacych si¢ warunkow rynkowych i potrzeb klienta.

Strategia rozwoju produktow wspierana jest przez naktady inwestycyjne na ba-
dania i rozwdj w wysokosci ponad 10 milionéow euro rocznie. Koncentrujac wysit-
ki na propagowaniu wiedzy, Comarch organizuje programy badawczo-rozwojowe
oparte na wspotpracy konsultantow, analitykow i klientow. Idea tych programéw
jest upowszechnianie wiedzy oraz weryfikowanie wizji rozwoju nowych technolo-
gii z uwzglednieniem trendow rynkowych. Wysoka jako$¢ produktow i rozwigzan
w Comarch zapewnia obowiazujacy w firmie system zarzadzania jako$cia oparty
na standardach ISO.

Strategicznym punktem dziatalnosci Comarch jest wykorzystywanie zrozni-
cowanych dos§wiadczen i wiedzy pracownikéw firmy przez §wiadczenie pelnego
zakresu usthug informatycznych — od konsultingu przez wdrozenia indywidualnych
rozwigzan az po outsourcing’.

" Informacje pochodza z oficjalnej strony Grupy Kapitatowej Comarch S.A. z dnia 6.11.2012,
wiecej na ten temat mozna znalez¢ pod adresem: http://www.comarch.pl/o-firmie/.

] p P p

8 Informacje te pochodza z oficjalnej strony Grupy Kapitatowej Comarch S.A. z dnia 6.11.2012,
wigcej na ten temat mozna znalez¢ pod adresem: http://www.comarch.pl/o-firmie/.

? Informacje te pochodza z oficjalnej strony Grupy Kapitalowej Comarch S.A. z dnia 6.11.2012,
wigcej na ten temat mozna znalez¢ pod adresem: http://www.comarch.pl/o-firmie/.
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4. Ilosciowe i jakosciowe dane na temat kapitalu ludzkiego
w Grupie Kapitalowej Comarch S.A.

Kodeks etyczny Grupy Kapitatowej Comarch S.A. stawia sobie za gtowny cel dba-
nie o najwyzsze standardy etyczne. W Grupie szanuje si¢ i przestrzega m.in.
e praw czlowieka,
*  przepiséw prawa pracy oraz BHP,
*  bezwzglednego zakazu dyskryminacji,
*  wolnosci pogladow,
» zakazu stosowania kar cielesnych.
Dla Grupy Kapitatowej Comarch S.A. przede wszystkim licza si¢ pracownicy,
stanowiacy jej najwazniejszy zasob, poniewaz to oni przesadzajg o warto$ci firmy!'.

Tabela 1. Liczba zatrudnionych w Grupie Kapitalowej Comarch S.A.

Wyszczegdlnienie 2008 r. 2009 . 2010 .
Liczba zatrudnionych'! 3316 3248 3462

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 1 prezentuje liczbg zatrudnionych pracownikow w Grupie Kapitatowe;j
Comarch S.A. Liczba zatrudnionych utrzymuje si¢ na podobnym poziomie. Nie ob-
serwuje si¢ drastycznych zwolnien badz duzej fali nowo przyjetych pracownikow.
Najwigksza réznica w liczbie zatrudnionych zostala odnotowana w okresie 2009-
2010. W roku 2010 w Grupie Kapitalowej Comarch S.A. pracowato o 214 os6b
wigcej niz w roku 2009. Struktury zatrudnienia wedtug plci nie mozna przedstawic
i porownaé, poniewaz firma podaje jedynie dane procentowe z roku 2010. Warto
podkresli¢, ze Grupa Kapitatowa Comarch S.A. podczas zatrudniania pracownikow
zwraca uwage przede wszystkim na ich kwalifikacje, a nie na ich pte¢. Kobiety
1 mezczyzni majg takie same szanse na zatrudnienie. Panie stanowia ok. 27% oséb
zatrudnionych w Comarch S.A. 1 25% kadry kierowniczej spoiki, co jest wysokim
udziatem kobiet w catosci zatrudnienia, szczegdlnie biorac pod uwagg techniczny
charakter dziatalnos$ci spotki informatycznej. Poniewaz nie mozna byto dotrze¢ do
danych na temat struktury zatrudnienia wedtug stanowisk, w dalszej czgsci tekstu
przedstawiono podziat pracownikow wedlug gtdéwnych dziatéw firmy.

Pracownicy zostali podzieleni na trzy grupy (zob. tab. 2). Pierwsza stanowia
pracownicy produkeyjni oraz konsultanci techniczni. Jest to najliczniejsza grupa za-

1 Informacje te pochodza z oficjalnej strony Grupy Kapitatowej Comarch S.A. z dnia 6.11.2012,
wigcej na ten temat mozna znalez¢ pod adresem: http://www.comarch.pl/o-firmie/kodeks-etyczny/.

I Wszystkie informacje ilo$ciowe zawarte sa w raportach rocznych oraz w skonsolidowanych
raportach rocznych z poszczegdlnych lat. Dane te beda wielokrotnie przytaczane; np. postuza do obli-
czania wskaznikow wyceny kapitatu ludzkiego.
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trudnionych w Grupie Kapitalowej Comarch S.A. Tabela 2 wskazuje na zwigkszenie
liczby pracownikow produkcyjnych oraz konsultantow technicznych w okresie 3 lat,
mimo ze w roku 2009 obserwowano znaczny spadek liczby zatrudnionych w tej gru-
pie pracowniczej. Druga grupe stanowia pracownicy z takich dziatéw, jak sprzedaz
i marketing. Najwigcej byto ich w 2009 r. W okresie 2008-2009 do wymienionych
dziatow przyjgto 70 nowych pracownikow. Nieznacznie zwigksza sig liczba pracow-
nikow w trzeciej grupie — administracji. W latach 2008-2010 na tych stanowiskach
przybylto 68 pracownikow.

Tabela 2. Podzial pracownikow wedtug rodzaju wykonywanej pracy w Grupie Kapitatowej Comarch S.A.

Podziat pracownikéw 2008 1. 2009 1. 2010t
wedlug rodzaju wykonywanej pracy
* pracownicy produkcyjni oraz konsultanci 7683 7508 2709
techniczni
 sprzedaz i marketing 343 413 395
* administracja 290 327 358
Suma pracownikow 3316 3248 3462

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Wartos¢ kapitalu ludzkiego

Ponizej przedstawiono odpowiednie tabele wraz z opisami dotyczacymi wartosci
kapitatu ludzkiego. Ze wzgledu na ograniczone dane, jakie podaje Grupa Kapitato-
wa Comarch S.A., zaprezentowano tylko te wskazniki, do ktérych zgromadzono po-
trzebne dane. Scharakteryzowano ogdlne dane finansowe firmy oraz przedstawiono
wskazniki w przeliczeniu na jednego pracownika. Na podstawie zaprezentowanych
danych beda obliczone wskazniki finansowe i pozafinansowe.

Inwestujac w swoich pracownikow, Grupa Kapitatowa Comarch S.A. staje si¢
przyktadem nowoczesnej firmy. Inwestycja nie tylko powinna przynosi¢ warto$¢
dodana firmy (np. wzrost sprzedazy), ale takze powinna si¢ przyczynia¢ do umac-
niania wigzi na linii pracownik—pracodawca. Wydatki na personel nie sa kosztem,
lecz dlugofalowa inwestycja poddawang analizie wskaznikowej'2. Wskaznik przy-
chodu z kapitatu ludzkiego oblicza sig, dzielac przychody ze sprzedazy przez liczbg
etatow's.

Wskaznik przychodu z kapitalu ludzkiego jest zréznicowany na przestrzeni
3 lat poddawanych analizie. W roku 2008 Grupa Kapitatowa Comarch S.A. wyka-

12 R. Baszak, Pomiar zwrotu z inwestycji w HR za pomocq wskaznika ROI, ,,Sztuka Zarzadzania”
2012, nr 29.

3D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, t. 2, Wskazniki finansowe. Charak-
terystyka wskaznikow, systemow wskaznikow i metod ich oceny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2009.
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zata najnizsza sprzedaz przypadajaca na jednego pracownika; wyniosta ona 211,39
tysigey ztotych. Minimalnie wigksze przychody ze sprzedazy firma osiagngta w la-
tach 2009-2010 (zob. dane liczbowe zawarte w tab. 3).

Tabela 3. Wskaznik przychodu z kapitatu ludzkiego w Grupie Kapitalowej Comarch S.A.

Wyszczegodlnienie 2008 1. 2009 r. 2010 .
Przychody* ze sprzedazy'* 700 965 729 403 761 361
Liczba etatow 3316 3248 3462
Wynik 211,39 224,92 219,92

* Dane prezentowane sa w tys. zt.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Efektywno$¢ firmy mozna obliczy¢ za pomoca dwoch wskaznikow: wskazni-
ka zyskownosci sprzedazy, informujacego o zainteresowaniu odbiorcow kierowa-
nym do nich produktem, a takze wskaznika produktywnosci aktywow, obrazujacego
racjonalno$¢ gospodarowania majatkiem. Dzielac zysk netto przez przychody ze
sprzedazy, otrzymamy wskaznik zyskownos$ci sprzedazy.

Wskaznik zyskownosci sprzedazy obrazujacy zainteresowanie przez klienta pro-
duktami Grupy Kapitalowej Comarch S.A. w latach 2008-2010 wykazywat trend
spadkowy. W roku 2008 wskaznik ten wynosit 0,29, natomiast w kolejnych dwéch
latach gwattownie spadt. W roku 2010 osiagnat poziom 0,03. Klienci z roku na rok
mniej interesuja si¢ produktami oferowanymi przez Grupg Kapitalowa Comarch
S.A. Fakt ten moze wynika¢ z nasycenia rynku substytutami oferujacymi produkty
podobne do produktow Grupy Kapitalowej Comarch S.A.

Tabela 4. Wskaznik zyskownosci sprzedazy w Grupie Kapitalowej Comarch S.A.

Wyszczegdlnienie 2008 1. 2009 1. 2010 1.
Zysk* netto'’ 201 222 26 434 23957
Przychody ze sprzedazy* 700 965 729 403 761 361
Wynik 0,287 0,036 0,031

* Dane prezentowane sa w tys. zt.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dzielac przychody ze sprzedazy przez aktywa ogodtem, otrzyma si¢ wskaznik
produktywnosci aktywow!'®, Wskaznik produktywnosci aktywow shuzy do oceny

14 Dane zawarte w poszczegdlnych raportach rocznych z lat 2008, 2009, 2010.

15 Dane zawarte w poszczegolnych raportach rocznych/skonsolidowanych raportach rocznych
z lat 2008, 2009, 2010.

16 D. Wedzki, wyd. cyt.
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efektywnosci gospodarowania catkowitym majatkiem spotki. Grupa Kapitatlowa
Comarch S.A. byta najlepiej zarzadzana w 2009 r. Wskaznik produktywnos$ci ak-
tywow wyniost wowcezas 0,81. Pozostate lata (2010 1 2008) funkcjonowania Grupy
Kapitatowej Comarch S.A. pokazaly, iz firma jest w stanie efektywnie gospodaro-
wac majatkiem spotki — potwierdzaja to dane zawarte w tab. 5.

Tabela 5. Wskaznik produktywnosci aktywow

Wyszczegdlnienie 2008 r. 2009 r. 2010r.
Przychody ze sprzedazy* 700 965 729 403 761 361
Aktywa* ogdtem'” 951 247 895 106 968 105
Wynik 0,736 0,814 0,786

* Dane prezentowane sa w tys. zl.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wydajnos¢ pracy to ilos¢ dobr lub ustug wytworzonych przez jednego pracow-
nika w konkretnej jednostce czasu. Poziom wydajnosci pracy zalezy od wielu czyn-
nikéw, np. kwalifikacji pracownikow, zaawansowania technologicznego czy jakosci
maszyn, na ktorych si¢ pracuje. Wydajnos¢ pracy okresla przede wszystkim konku-
rencyjnos¢ firmy. Aby obliczy¢ wydajnos¢ pracy, trzeba zna¢ takie dane, jak przy-
chody ze sprzedazy oraz liczbg¢ pracownikow zatrudnionych na state'®. Wskaznik
wydajnosci pracy stanowi wynik dzielenia przychodow przez liczbg pracownikow?.

Tabela 6. Wydajnosc¢ pracy w Grupie Kapitatowej Comarch S.A.

Wyszczegodlnienie 2008 r. 2009 r. 2010r.
Przychody ze sprzedazy* 700 965 729 403 761 361
Liczba pracownikow 3316 3248 3462
Wynik 211388 224 571 219923

* Dane prezentowane sa w tys. zl.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik wydajnos¢ pracy w latach 2008-2010 utrzymywat si¢ na zblizonym
poziomie. Najwigksza wartos¢ osiagnat w 2009 r. Wynik ten moze sugerowac, ze
pracownicy przez caly czas pracuja z takim samym zaangazowaniem.

7 Dane zawarte w poszczegdlnych raportach rocznych/skonsolidowanych raportach rocznych
z lat 2008, 2009, 2010.

8 W.F. Cascio, Kalkulacja kosztow zasobéw ludzkich, przekt. 1. Podsiadto, Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2001.

¥ D. Debski, Ekonomika i organizacja przedsigbiorstw, cz. 2, PWN, Warszawa 2006.
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Inwestycja w kapitat ludzki kojarzy si¢ przede wszystkim ze szkoleniami. Cen-
trum Szkoleniowe, ktore wchodzi w sktad Grupy Kapitatlowej Comarch S.A., dziata
od 1996 r., prowadzi i organizuje szkolenia w kraju i za granica. Bogata oferta Cen-
trum Szkoleniowego zapewnia szeroki zakres mozliwych szkolen. Tematyka jest
bardzo zrdéznicowania. Uzyskanie certyfikatu jakosci z serii ISO 9001:2000 daje
gwarancj¢ jakosci ustug §wiadczonych przez Centrum Szkoleniowe. Wyktadowcy
sa ekspertami w swoich dziedzinach. Centrum Szkoleniowe Comarch realizuje tak-
ze projekty szkoleniowe dofinansowane z Unii Europejskiej dla pracownikéw Gru-
py Kapitatowej Comarch S.A. oraz dla przedsigbiorcow mikro-, matych, srednich
i duzych firm na terenie catego kraju. W 2010 r. az 1049 pracownikow Comarch
ukonczyto szkolenia z 40 r6znych tematoéw obejmujacych tematyke ICT. W ramach
podnoszenia kompetencji swoich pracownikow w ciagu ostatnich lat przeszkolo-
nych zostato 1188 o0sob zatrudnionych w Comarch z 34 r6znych umiejgtnosci inter-
personalnych, w tym np. ,,Comarch MBA — profesjonalny menedzer”?.

Dane jakosciowe ktdca si¢ z danymi ilosciowymi podawanymi przez Grupeg Ka-
pitalowa Comarch S.A. W dalszej cze¢sci tekstu zaprezentowano tabele (tab. 7-8)
i wyniki finansowe dotyczace tematyki szkolen w Grupie Kapitalowej Comarch
S.A. Wyda¢ by si¢ moglo, ze dane te obrazujq znacznie mniejsze wydatki na szkole-
nia niz dane, o ktorych pisano wczesnie;.

Tabela 7. Wydatki na szkolenia w latach 2008-2010 w Grupie Kapitatowej Comarch S.A.

2008 r. 2009 1.
1726 1401

2010
1055

Wyszczegodlnienie
Wydatki* na szkolenia?!

* Dane prezentowane sa w tys. zt.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Srednie wydatki na szkolenia przypadajace na jednego pracownika w Grupie Kapitatowej
Comarch S.A.

Wyszczegblnienie 2008 r. 2009 r. 2010 .
Wydatki na szkolenia* 1726 1401 1055
Liczba pracownikow zatrudnionych na stale 3316 3248 3462
Wynik 520,50 431,34 304,73

* Dane prezentowane sa w tys. zt.

Zrodto: opracowanie wiasne.

2 Informacje pochodza ze strony http://www.comarch.pl/szkolenia/ (6.11.2012).
2l Dane zawarte w poszczegdlnych raportach rocznych/skonsolidowanych raportach rocznych z
lat 2008, 2009, 2010.
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Pula wydatkow na szkolenia pracownicze spada, poczawszy od 2008 r. Porow-
nujac rok 2010 z rokiem 2008, zauwazy¢ mozna, ze Grupa Kapitatowa Comarch
S.A. wydata na cele szkoleniowe az o0 61% mniej pieni¢dzy. Warto doda¢, iz w tych
latach nie odnotowano znaczacego spadku badz wzrostu liczby pracownikow.

Wskaznik wydatkéw przypadajacych na jednego pracownika w zakresie szkolen
oblicza sig, dzielac wydatki na szkolenia przez liczbg etatow. Z danych (zob. tab. 8)
wynika, ze $rednie wydatki na szkolenia przypadajace na jednego pracownika od
2008 r. stale maleja. Z roku na rok Grupa Kapitalowa Comarch S.A. coraz mniej
pienigdzy przeznacza na doszkalanie swoich pracownikow. Porownujac rok 2009
z rokiem 2008, zauwaza sig, ze firma przeznaczyla na jednego pracownika w za-
kresie szkolen o 89,16 zt mniej, natomiast w stosunku roku 2010 r. do roku 2009
byt to koszt mniejszy 0 126,61 zt. Zmniejszanie wydatkow na szkolenia moze suge-
rowaé np. spadajace zainteresowanie pracownikow oferowanymi szkoleniami badz
doszkalanie si¢ prawnikéw na wlasna reke.

Pracownik, pracujac, przynosi zysk. Zysk ten mozna policzy¢, dzielac zysk netto
danej firmy przez liczbe etatow?.

Dochéd w przeliczeniu na jednego pracownika w latach 2008-2010 rozktada
si¢ bardzo nierownomiernie (zob. tab. 9). Porownujac rok 2010 z rokiem 2008, od-
notowuje si¢ prawie dziesigciokrotny spadek zyskoéw. Spadek ten moze wynikaé ze
znacznego obnizenia si¢ zyskéw netto w okresie 2008-2010. Warto podkreslic, ze
liczba etatow nie wptyneta znaczaco na wynik, poniewaz utrzymywata si¢ mniej
wigcej na stalym poziomie.

Tabela 9. Dochdd/zysk w przeliczeniu na jednego pracownika w Grupie Kapitalowej Comarch S.A.

Wyszczegdlnienie 2008 r. 2009 r. 2010r.
Zysk netto* 201 222 26 434 23 957
Liczba etatow 3316 3248 3462
Wynik* 60 682 8138 6919

* Dane prezentowane sa w tys. zt.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto si¢ przyjrze¢ wartosci kapitatu ludzkiego z perspektywy horyzontalnej —
spojrze¢ na Grupg Kapitalowa Comarch S.A. jako na jednos$¢ sama w sobie. W tym
celu wykorzystano dwa wskazniki:

e ckonomiczng wartos¢ dodana,
* ekonomiczna warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego.

Ekonomiczna warto$¢ dodang oblicza si¢ na podstawie kilku sktadowych: naj-
pierw trzeba doda¢ wynagrodzenia i $wiadczenia, nastepnie t¢ sume odjac od zysku

22 A. Nalepki (red.), Organizacje komercyjne i niekomercyjne wobec wzmozonej konkurencji oraz
wzrastajqcych wymagan konsumentow, Wydawnictwo WSB-NLU, Nowy Sacz 2008.
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netto i na koniec podzieli¢ to przez liczbg zatrudnionych?. Po uproszczeniu rowna-
nie to wyglada nastgpujaco:

EWD = zysk netto — (wynagrodzenia + $§wiadczenia) / liczba zatrudnionych.

Ekonomiczna warto$¢ dodana to inaczej zysk ekonomiczny. Wskaznik ten uka-
zuje dodatnia/ujemna wartos¢ dla witascicieli firmy, np. dla akcjonariuszy. Wartos¢
dodatnig uzyska¢ mozna, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu bedzie prze-
wyzsza¢ koszt uzyskania i rozporzadzania tym kapitalem*. W Grupie Kapitalowej
Comarch S.A. ekonomiczna warto$¢ dodana przyjmuje wartoéci ujemne. Koszty ka-
pitatu ludzkiego w okresie 2008-2010 rosna ujemnie. Grupa Kapitatlowa Comarch
S.A. odnotowata regres. Najnizszy ujemny koszt kapitatu ludzkiego byt w roku
2008, natomiast najwyzszy ujemny — w roku 2009. Wyniki te wskazuja na wyzszy
koszt dysponowania kapitatem niz na stopg zwrotu z inwestycji w tenze kapitat.

Tabela 10. Ekonomiczna warto$¢ dodana w Grupie Kapitatowej Comarch S.A.

Wyszczegdlnienie 2008 r. 2009 r. 2010 .
Zysk netto* 201 222 26 434 23 957
Wynagrodzenia* i §wiadczenia®® 249 502 367 739 371 846
Liczba zatrudnionych 3316 3248 3462
Wynik* —14 559 —105 081 —100 492

* Dane prezentowane sa w tys. zl.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 11. Ekonomiczna warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego

Wyszczegblnienie 2008 1. 2009 1. 2010t
Zysk netto* 201 222 26 434 23 957
Koszt kapitatu® 217 813 319 653 321101
Liczba zatrudnionych 3316 3248 3462
Wynik* -5003 -9 028 -8 583

* Dane prezentowane sa w tys. zt.

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Ekonomiczna warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego obliczana jest wedlug wzoru:

EWDKL = zysk netto po opodatkowaniu — koszt kapitatu/liczba zatrudnionych?.

B D. Jemielniak, A.K. Kozminski (red.), Zarzqdzanie wiedzq, PWN, Warszawa 2012.

24 P. Szczepankowski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2004.

% Dane zawarte w poszczegoOlnych raportach rocznych/skonsolidowanych raportach rocznych
z lat 2008, 2009, 2010.

2 G. Lukasiewicz, Kapital ludzki organizacji. Pomiar i sprawozdawczos¢, PWN, Warszawa 2009.
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Ekonomiczna warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego to cenne zrodto, przedstawia-
jace realna strong zysku/straty w firmie (zob. tab. 10-11). Wskaznik ten informuje
o dziataniach kierownictwa i ich wptywie na rzeczywiste powigkszanie/pomniejsza-
nie zysku ekonomicznego. Ekonomiczna warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego obrazu-
je, iz dzialania kierownictwa nie powigkszaja warto$ci ekonomicznej Grupy Kapita-
towej Comarch S.A; znajduje sig¢ ona na poziomie ujemnym. W latach 2009 1 2010
EWDKL osiagata podobne wyniki, przewyzszajac wynik z roku 2008 — w kazdym
przypadku sa to wyniki ujemne.

6. Podsumowanie

Wyceny kapitatu ludzkiego mozna dokona¢ na podstawie wskaznikéw. Analizujac
wybrane wskazniki, stwierdzi¢ mozna, ze Grupa Kapitalowa Comarch S.A. dazy do
stabilnego rozwoju. Stara si¢ inwestowa¢ w kapitat ludzki, mimo iz czasami uzysku-
je ujemne warto$ci w zakresie ponoszonych kosztow. Obecnie, w okresie gospodarki
opartej na wiedzy, potrzeba pomiaru i wyceny staje si¢ koniecznos$cia, jezeli firma
chce si¢ rozwijac i dazy¢ do osiagnigcia wyznaczonych celow.

W artykule skupiono si¢ gdéwnie na prezentacji danych finansowych i ich wyko-
rzystaniu w celach wyceny kapitatu ludzkiego. Warto zaznaczy¢, ze oprocz uzytej
metody finansowej mozliwa jest takze wycena kapitatu ludzkiego za pomoca da-
nych jakosciowych. Nieustanne naktady inwestycyjne pomnazajg warto$¢ kapitatu
ludzkiego. Podsumowujac rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze kapitat ludzki stanowi
najwazniejszy zasob firmy, ktory przesadza o jej pozycji na rynku.
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VALUATION OF HUMAN CAPITAL ON THE EXAMPLE
OF CAPITAL GROUP OF COMARCH JOINT STOCK COMPANY

Summary: The objective of the work focuses on the indicators for the measurement of human
capital. The object of the research and reference to the practical application of human capital
indicators is Comarch SA. A financial method was applied in the analysis. For cross-sectional
analysis of human capital valuation financial data of Comarch Capital Group contained in
the annual reports were used. Based on the selective ratio analysis Comarch Group SA was
characterized in terms of investment in human capital. Comarch SA tries to invest in human
capital.

Keywords: Comarch SA, human capital, financial method, indicators of human capital.



