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KAPITAL SPOLECZNY FIRMY ASSECO POLAND
S.A.

Julia Siderska

Politechnika Biafostocka,
e-mail: j.siderska@pb.edu.pl

Streszczenie. Celem artykutu jest przeanalizowanie wartosci kapitatu spotecznego
firmy Asseco Poland SA — najwigkszej sp6tki informatycznej notowanej w ramach
indeksu WIG20 na Gietdzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie. Zamierzeniem
pracy jest takze systemowa analiza jej dziatalnosci. Dokonano oszacowania warto-
Sci kapitatu spotecznego firmy Asseco w trzecim kwartale 2012 roku. Do obliczen
wykorzystano réwnanie fundamentalne, sformutowane w 2006 roku przez S. Wa-
lukiewicza [14]. Wyniki te poréwnane zostaly z prognozami takich wartosci otrzy-
manymi z zastosowaniem modelu sztucznej sieci neuronowej, czyli perceptronu
wielowarstwowego MLP 7-3-1 [5]. Do symulacji wykorzystano generator Statisti-
ca Neural Networks 10.0.

Stowa kluczowe: kapitat spoteczny, sztuczna sie¢ neuronowa, rwnanie fundamen-
talne

1 Wprowadzenie

Asseco Poland jest jednym z najwigkszych europejskich przedsigbiorstw
informatycznych oraz bardzo znaczacym graczem na rynku producentéw
oprogramowania w Europie, umacniajacym z roku na rok swoja pozycje
wsrdd lideréw sektora informatycznego. Od lat firma wypracowuje znako-
mite wyniki finansowe. O jej potgdze na rodzimym rynku §wiadczy fakt, ze
firma ta zajeta w 2010 roku pierwsze miejsce posréd wszystkich polskich
jednostek bedacych producentami oprogramowania na zamowienie, wy-
pracowujac przychdd z jego produkcji w wysokosci ponad 191 mln zt oraz
drugie miejsce wsrdd firm Swiadczacych ustugi wdrozenia oprogramowa-
nia (przychéd z tego tytutu wynosit prawie 164 min zt). W 2010 Asseco
Poland osiagne¢to przychody ze sprzedazy wilasnego oprogramowania na
poziomie ponad 34 mln zi, co uplasowato firme na wysokiej, 9. pozycji
wsréd wszystkich polskich firm [13].
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Zaskakujace jest zatem, ze przedsigbiorstwo Asseco Poland nie znala-
zto si¢ wsréd 55 firm informatycznych o najwyzszej produktywnosci pra-
cownikow, rozumianej jako przychody na 1 pracownika. Faktem jest nato-
miast, ze spotka, zatrudniajaca 3134 pracownikéw, znalazta si¢ w 2010 ro-
ku na 2. miejscu wsrdd firm informatycznych o najwigkszym zatrudnieniu
oraz na 1. miejscu wsrdd firm informatycznych o najwigkszym wzroScie
zatrudnienia. W ciagu roku zatrudnionych zostalo 852 nowych pracow-
nikéw. Swiadczy to zdecydowanie o §wiadomosci kierownictwa Asseco
Poland o ogromnych znaczeniu, jakie odgrywa czynnik ludzki w nowo-
czesnym, konkurencyjnym przedsigbiorstwie. W dalszej czgsci artykutu
pokazano wyniki préb oszacowania wartosci kapitatu spotecznego tej fir-
my. Obliczen takich dokonano za pomoca réwnania fundamentalnego oraz
zbudowanego modelu sztucznej sieci neuronowej MLP 7-3-1.

2 PROFIL DZIAEALNOSCI ASSECO POLAND S.A.

Asseco Poland S.A. jest najwigksza sp6tka informatyczna notowana na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w ramach indeksu WIG20,
specjalizujaca si¢ w produkcji i rozwoju oprogramowania. Firma ta buduje
1 wdraza zcentralizowane, kompleksowe systemy informatyczne dla wigk-
szoSci sektoréw gospodarki, m. in. dla: sektora bankowego (sztandarowy
produkt — def3000, z ktérego korzysta ponad potowa bankéw w Polsce),
sektora ubezpieczen (m.in. kompleksowy system informatyczny ,,KSI” dla
ZUS-u), administracji publicznej, firm branzy energetycznej, telekomuni-
kacyjnej, stuzby zdrowia, samorzadéw lokalnych, rolnictwa, stuzb mun-
durowych oraz instytucji migdzynarodowych, takich jak NATO [8] oraz
sektora duzych przedsigbiorstw.

W 2012 roku w rankingu stu najwigkszych producentéw oprogramo-
wania w Europie ,,Top 100 European Software Vendors” opublikowanym
przez Truffle Capital, Asseco Poland zaj¢to siodma pozycje, wypracowu-
jac przychdd z wlasnego oprogramowania i ustug rzedu 866 min Euro. Jest
to jedyna polska firma nalezaca do pierwszej dziesiatki najwigkszych pro-
ducentéw oprogramowania na rynku europejskim. Trzy pierwsze miejsca
w tym rankingu naleza do: niemieckiej firmy SAP (13 975,8 min Euro),
francuskiej firmy Dassault Systemes (1 783,5 mIn Euro) oraz brytyjskiej
firmy Sage (1 460,9 mln Euro) [12]. W zestawieniu tym, na 50. miejscu,
znalazta si¢ druga polska firma — Comarch z przychodami ze sprzedazy so-
ftware’u w wysokosci blisko 140 mln Euro. Te trzy najpotezniejsze spotki
informatyczne, najwigksi konkurenci Asseco w Europie, ciesza si¢ ponad-
to zdecydowanie wigksza rozpoznawalnoscia marki. Nawet takie przedsig-
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biorstwa jak: SWIFT, Windoc, Nixdorf, Misys, plasujace si¢ w tym ran-
kingu na dalszych niz Asseco miejscach, majq bardziej znang marke [2].

Asseco Poland jest ponadto liderem w budowie migdzynarodowej Gru-
py Kapitatowej, skupiajacej rentowne firmy informatyczne. Po osiagnigciu
pozycji lidera w Polsce, spétka konsekwentnie buduje holdingi dziatajace
w poszczegollnych regionach Europy [8]

e Asseco Central Europe (Czechy, Stowacja, Wegry);

e Asseco South Eastern Europe (Batkany, Turcja);

e Asseco DACH (Niemcy, Austria i Szwajcaria);

e Asseco South Western Europe (Francja, Wiochy, Hiszpania, Portuga-
lia);

e Asseco Northern Europe (Skandynawia, kraje baltyckie).

W rankingu najbardziej innowacyjnych polskich przedsigbiorstw, przy-
gotowanym i opublikowanych we wrzesniu 2011 roku przez Instytut Nauk
Ekonomicznych PAN, spétka Asseco zajeta czwarte miejsce [1]. Cztonko-
wie kapituty docenili zaangazowanie firmy w prace rozwojowe i we wspot-
prace z uczelniami, czego wymaga tworzenie autorskich, innowacyjnych
aplikacji. W wyniku wspoélpracy ze Srodowiskiem akademickim powstaja
rozwigzania komercyjne, np. sztandarowy produkt dla §rodowiska banko-
wego — def3000, bedacy efektem wspdlnych dziatari z Politechnika Rze-
szowska [8]. Liderem innowacyjnosci sektora teleinformatycznego w 2010
roku zostata firma Comarch SA.

W rankingu Computerworld za 2010 rok firma Asseco znalazta si¢ na
8. pozycji wsrdd firm informatycznych prowadzacych dziatalno$¢ w Pol-
sce, osiagajac przychdd ze sprzedazy produktéw 1 ustug IT na poziomie
1,168 mld zt, poprawiajac wynik z roku poprzedniego o 23% oraz na 1.
miejscu bioragc pod uwage wysokos¢ zysku brutto (380 mln zt). Z kolei
Grupa Kapitatowa Asseco w tym samym roku wypracowata przychéd w
wysokosci prawie 3,238 mld zt, co pozwolito na osiagnigcie pozycji lidera
wsréd wszystkich grup kapitalowych w Polsce w 2010 roku [13].

3 SPEKTAKULARNE KONTRAKTY ASSECO POLAND S.A.

Asseco Poland zdobywa szereg kontraktéw na budowe oraz wdrozenia sys-
temow informatycznych. podobnie jak kiedy$S Prokom Software, realizuje
duzo kontraktéw na informatyzacj¢ instytucji publicznych. Ponizej przed-
stawiono przedmioty oraz wartosci kilku wybranych zlecen otrzymanych
przez Asseco Poland w 2011 1 2012 roku:
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e umowa, na zlecenie Hewlett Packard, na utrzymanie i rozwdj systemu
informatycznego Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa —
warto$¢ umowy prawie 34 min zt netto,

e umowa z Instytutem Meteorologii i Gospodarki Wodnej na wykona-
nie 1 wdrozenie Systemu Kontroli Jakosci Pomiaréw Hydrologicznych
1 Meteorologicznych oraz Prognoz Hydrologicznych, rozbudowe Sys-
temu Obstugi Klienta oraz wykonanie 1 wdrozenie Centralnej Bazy Da-
nych Historycznych — wartoS¢ umowy ponad 25 mln zt brutto,

e umowa na budowg¢ Regionalnego Systemu Informacji Medycznej Wo-
jewodztwa Lodzkiego, ktéry bedzie pierwszym w Polsce systemem in-
formatycznym taczacym wszystkie placowki stuzby zdrowia w woje-
wodztwie 16dzkim — warto$¢ umowy ponad 10 mln netto,

e umowa na serwis 1 utrzymanie oprogramowania SIRE (System Infor-
matycznego Rynku Energii Elektrycznej) do zarzadzania dostawami
energii elektrycznej, zawarta z Operatorem Polskich Sieci Elektroener-
getycznych SA — warto$s¢ umowy 9,75 mln zt brutto,

e Elektroniczna Platforma Gromadzenia, Analizy i Udostgpniania zaso-
bow cyfrowych o Zdarzeniach Medycznych (P1) — 160 mln z1,

e system Slaska Karta Ustug Publicznych (konsorcjum z BRE Bank) —
190 mln zt.

Na rysunku 1 pokazano w skali logarytmicznej wartosci wybranych,
najwigkszych kontraktow otrzymanych przez Asseco Poland w 201112012
roku.

4 Kompleksowy System Informatyczny ZUS

Kontrakt zawarty w 1997 roku przez Prokom Software SA, przejety poz-
niej przez Asseco Poland SA, na budowe Kompleksowego Systemu Infor-
matycznego Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych wygast 10 paZdziernika
2010 roku. W ciagu 13 lat na budowg infrastruktury informatycznej oraz
zakup niezbednego sprzetu ZUS wydal ponad 3 mld zl. Za sprzet, dostar-
czony m.in. przez firmy IBM, HP, Cisco, Siemens i Unizeto, zaptacono
1 mld zt. Firma Prokom—Asseco dostata tyle, ile zaoferowata w przetargu,
czyli 750 mln zi. W tym miejscu warto przypomnie¢, ze KSI ZUS obstugu-
je konta 15 mln ubezpieczonych i 2 min ptatnikéw. Rocznie rozliczanych
jest 260 mln dokumentéw, ktére zajmuja 40 TB pamigci (1 TB to 102
bajtéw) [5].

System powinien obstugiwaé wszystkie emerytury, nie jest on jednak
zintegrowany z systemami informatycznymi Emir i Rentier, ktére obstugu-
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Wartoéci wybranych kontraktow firmy Asseco wlatach 2011-2012 (wmin zl)

Urzad Miasta Elblaga
Folskie Sieci Elekiroenergetyczne

Agencja Rozwoju Miasta Krakaw

Instytut Meteorolagii i Gosp. Wadnej

ARIMR

Pwigzek Komunany Gérmod Okregu Przemy dowego
Centrum Systemow Inf Ochrony Zdrawia

TWarbus

Gtéwmy Inspektorat Transporty Drog

Ministerstwo Finansw

1000

Rys.1. Warto$¢ wybranych kontraktéw realizowanych przez firmg Asseco

jatzw. ,stare emerytury”. Konsorcjum ZETO, autor tych systemow, obstu-
guje wyplate starych emerytur i rent dla oSmiu milionéw oséb, co kosztuje
ZUS rocznie ponad 200 mln zt [3]. Migracja ,,starych emerytur” do KSI
przyniostaby roczne oszczgdnos$ci w wysokosci okoto 100 min zi, jednak
jest to proces na tyle skomplikowany i czasochtonny, ze jak dotad nie zde-
cydowano si¢ na niego.

Umowa, nazywana ,kontraktem stulecia”, decyzja ZUS-u zostata w
dniu 8 pazdziernika 2010 roku przedtuzona na kolejne 3 lata. Nie oglo-
szono przetargu w tej sprawie, gdyz wewnetrzny audyt wykazat, ze nie
da si¢ zmieni¢ dostawcy systemu bez szkody jego dzialania. Przedmiotem
umowy jest ,,Swiadczenie przez Spotke szerokiego katalogu ustug, w tym
w szczegoOlnosci: utrzymania ustug IT dla proceséw biznesowych realizo-
wanych przez ZUS, utrzymania ustug aplikacyjnych IT, utrzymania ustug
narzedzi wspomagajacych zarzadzanie IT, wsparcia proceséw zarzadzania
IT. Ponadto przedmiotem umowy jest Swiadczenie ustug serwisowych, w
tym obejmujacych obstuge incydentéw i usuwanie nieprawidtowosci dzia-
fania Kompleksowego Systemu Informatycznego oraz Swiadczenie ustug
dodatkowych wynikajacych z rozwoju organizacyjnego ZUS, realizowa-
nych na podstawie osobnych zlecen”. Budzet netto umowy wynosi ponad
403 mln zt. W tym samym dniu Asseco podpisalo takze warte 249 miln
zt porozumienie z ZUS-em na modyfikacje i rozbudowe oprogramowania
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KSI. Stad wynika, ze taczna wartoS¢ uméw zawartych z ZUS wyniosta
ponad 652 mln zt.

S ASSECO POLAND A NASDAQ

Pomimo zdobywania intratnych kontraktéw i utrzymywania pozycji lidera
sektora IT w tej czgSci Europy spétka Asseco Poland wciaz nie moze po-
szczycic si¢ wysoka rozpoznawalnoscia marki na rynku Swiatowym. Pro-
ba zwigkszania znaczenia marki ma by¢ pomyst wejscia na amerykanski,
pozagieldowy rynek akcji NASDAQ. Za debiut spéiki na tym parkiecie
odpowiedzialna ma by¢ izraelska spétka informatyczna Formula Systems,
przejeta w 2010 roku za ponad 140 mln $ przez Asseco Poland.

Guy Bernstein, prezes Formula Systems, jest zdania, ze wejScie As-
seco Poland na NASDAQ spowoduje zwigkszenie zainteresowania spotka
inwestorow i klientow z calego Swiata, wzrost wartosci jej akcji oraz ptyn-
nosci. Dobrym przykladem ilustrujacym powodzenie tego typu debiutéw
jest firma Magic Software — spétka z Grupy Asseco, ktore dyrektorem ge-
neralnym jest rowniez Guy Bernstein. Firma zaistniata na amerykanskim
parkiecie w 2010 roku, a decyzja ta pozwolita na gwattowny wzrost ptyn-
nosci i notowan. Pomimo tego, ze Asseco Poland jest firma znacznie potez-
niejsza niz Magic Software nie osiaga tak znakomitego obrotu akcjami. Na
NASDAQ notowanych jest okoto 50 spétek o kapitalizacji ponad 1 mld $.
Z polskich spétek notowanych na GPW w Warszawie takie wyniki osiaga
jedynie Asseco Poland [9].

Oprécz wzrostu rozpoznawalnoSci marki i przyciagnigcia inwestoréw
decyzja o probie wejscia na NASDAQ ma przynies¢ spétce Asseco szereg
innych korzysci. Z pewnoscia zwigkszy si¢ jej ptynnos$¢ — warto$¢ obro-
tow na Gietdzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie jest 200 — krotnie
mniejsza niz na NASDAQ. Nie bez znaczenia jest fakt, ze dzigki temu de-
biutowi klienci beda mieli utatwiony dostgp do wynikéw finansowych, a
takze rzetelng informacj¢ o najpowazniejszych konkurentach. Wejscie na
nowojorski, pozagieldowy rynek akcji z pewnoscia podniesie tez prestiz
spotki - na NASDAQ notowanych jest okoto 700 firm technologicznych,
na gietdzie TASE w Tel Avivie okoto 150, na GPW zaledwie okoto 20 [2].

O pomysle debiutu na amerykanskiej gieldzie prezes Asseco Poland,
Adam Goral, po raz pierwszy poinformowat pod koniec 2010 roku, jed-
nak idea ta nie spotkata si¢ wtedy z przychylnoscia akcjonariuszy finan-
sowych. Decyzja ta wynikala z faktu, ze wejscie na NASDAQ wiazac sie
miato z koniecznoS$cig emisji papierow wartoSciowych o wartosci blisko
200 min $, na co wtedy spétka nie mogta sobie pozwoli¢. W tym celu
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zaczgto poszukiwania partnera do akwizycji, tj. przejecia innego przed-
sigbiorstwa poprzez nabycie jego udziatéw, celem zwigkszenia catkowitej
wartoSci firmy [11]. Powracajac do planéw wejScia na nowojorski rynek
zarzad Asseco Poland poinformowat, ze druga préba poprzedzona zostanie
emisja akcji o wartosci 200-300 mln $, przy cenie emisyjnej 60 zt za akcje,
a gtéwnym celem emisji ma by¢ wykup akcjonariuszy mniejszosciowych
spotek zaleznych [10].

Wydaje si¢, ze pomyst zaistnienia na Swiatowych rynkach bedzie udana
proba zwigkszenia prestizu spotki i rozpoznawalnoSci marki oraz zaintere-
sowania jej walorami partneréw zagranicznych. Z pewnoscia znajdzie to
swoje odzwierciedlenie we wzroScie wartosci catej Grupy. Idea wejscia
na NASDAQ nie dziwi tym bardziej, ze rzadko si¢ zdarza, ze w firmach
wysokich technologii warto$¢ ksiggowa dwukrotnie przewyzsza wartos¢
gietdowa. W pierwszym kwartale 2012 roku warto$¢ rynkowa spéitki, ob-
liczana jako iloczyn akcji bedacych w obiegu 1 ceny jednej akcji, wynosita
okoto 4 mld ztotych. Warto$¢ ksiggowa natomiast, wynikajaca z opubli-
kowanych za ten okres raportéw finansowych, wyznaczana jako réznica
pomigdzy suma aktywéw a suma zobowiazan, wynosita prawie 8 mld zi.
Swiadczy to ewidentnie o tym, Ze kontrahenci nie postrzegaja Asseco jako
innowacyjnego i godnego zainwestowania duzych Srodkéw partnera. Do-
wodem na to jest takze niski poziom cen akcji spétki w ostatnich kilku
latach: w marcu 2008 roku cena akcji siggneta blisko 70 zt, od kilkudzie-
sigciu miesigcy cena akcji waha si¢ natomiast w granicach 45 — 50 zt za
sztuke.

Oceniajac pomyst wejscia firmy Asseco na NASDAQ nalezy jeszcze
raz podkresli¢, ze powodzenie tego projektu bez watpienia umozliwi spot-
ce osiagnigcie pozycji globalnego, konkurencyjnego gracza oraz uwiary-
godni ja w oczach najwigkszych Swiatowych uczestnikow tego rynku. Po-
myst ten wydaje si¢ nie by¢ obarczony duzym ryzykiem, chociaz z pew-
noscig trudno bedzie sprzeda¢ akcje po cenie wyzszej niz na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie.

6 NAKLADY NA BADANIA I ROZWOJ

Wedtug danych zebranych w raporcie Computerworld TOP 200 ,,Polski
rynek informatyczny i telekomunikacyjny” Asseco Poland jest firma pono-
szaca najwyzsze naklady finansowe na prace badawczo — rozwojowe. W
2010 roku przeznaczyta na ten cel ponad 140 mln zi, czyli ponad 2000%
wigcej w stosunku do roku 2009, kiedy to na pozycji lidera byta firma Co-
march [13]. W 2011 roku przedsigbiorstwo Asseco wydato na badania i
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rozwdj prawie o 20 mln zt mniej. Odzwierciedla to zdecydowanie trend
na rynku ogélnoswiatowym. Z raportu ,,Science, Technology and Industry
Outloook 2012” wynika, ze wydatki firm na badania i rozw6j zdecydowa-
nie spadaja w wyniku kryzysu ekonomicznego. Taka tendencja zauwazal-
na jest niemal we wszystkich krajach OECD (z wyjatkiem Francji i Japo-
nii), co z pewnosScig wplynie na innowacyjnos¢ i wzrost gospodarczy [?].
Wsrdd polskich przedsigbiorstw informatycznych w 2011 roku zauwazal-
ny byl wzrost naktadéw na B+R o okoto 14% z stosunku do roku poprzed-
niego, chociaz kwotowo taczne wydatki na tego typu prace zmalaty z 314
mln zt w 2010 roku do 309 mln zt w 2011 roku. Wptyw na to ma z pewno-
Scig spadek naktadéw w Asseco Poland. Podsumowujac nalezy zauwazy¢,
ze polski rynek B+R w teleinformatyce ros$nie, chociaz wciaz nie jest on
potezny, co powoduje, ze wyniki najwigkszych przedsigbiorstw tego sek-
tora znaczaco zaburzajg statystyke [13].

Na podstawie przedstawionych powyzej danych mozna obliczy¢, ze As-
seco wydato w 2010 roku na badania i rozwdj 4% przychodow. Srednia
warto$¢ tego typu wydatkéw w krajach OECD waha si¢ w granicach 15%,
w Unii Europejskiej natomiast — 13%. Asseco Poland jest za to niekwe-
stionowanym liderem pod wzgledem liczby pracownikéw zatrudnionych
do prac badawczo — rozwojowych (1203 osoby, co stanowi ponad 30% ca-
tej zatogi). W 2011 roku w dziatach B+R w firmie Asseco zatrudnionych
byto juz 2184 pracownikéw [13]. Tak znaczacy wzrost (ponad 80%) liczby
pracownikéw odpowiedzialnych za prace badawczo — rozwojowe w firmie
Asseco spowodowany jest najprawdopodobniej przez zmiany w strukturze
organizacyjnej jednostki. Czgs$¢ z firm informatycznych nie wyodrgbnita
w dzialéw zajmujacych sig stricte dziataniami B+R, a prowadzenie takich
badan jest rozprzestrzenione posrod pracownikéw réznych komorek orga-
nizacyjnych. Cieszy takze fakt, ze Asseco Poland jest przedsigbiorstwem
prowadzacym wspotprace z najwigksza liczba uczelni w Polsce (9) oraz
jednym z czterech podejmujacych kooperacj¢ z jednostkami zagraniczny-
mi.

7 KAPITAL LUDZKI I SPOLECZNY W FIRMIE ASSECO

Najbardziej wartoSciowym zasobem przedsigbiorstwa Asseco Poland sa
oczywiScie jego pracownicy: analitycy, projektanci, programisci, testerzy,
inzynierowie oprogramowania. Sa to wysokiej klasy specjaliSci opracowu-
jacy najnowsze rozwiazania informatyczne.

Jest to, w powszechnej opinii specjalistow, kluczowy zaséb kazdej fir-
my prowadzacej dziatalno$¢ w szeroko rozumianej branzy IT, zwlaszcza w
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sektorze oprogramowania. Kapitat spoteczny to wszystkie relacje formal-
ne i nieformalne pomigdzy pracownikami firmy, a wigc ich umiejetnosé
wspotpracy, zaufanie, solidarnos¢, lojalno$¢ wobec siebie itp. Sa to nie-
zwykle istotne cechy, gdyz to wtasnie pasja, zaangazowanie i zapal pro-
gramistow rozwijajacych i budujacych oprogramowanie decyduja w duzej
mierze o sukcesie takich aplikacji. Proces tworzenia oprogramowania jest
zatem procesem twoérczym, Kapitat ludzki kazdego z programistéw, rozu-
miany jako ich talent, wiedza, doSwiadczenie, umiejgtnoS¢ programowania
- tworza kapitat spoteczny catego przedsigbiorstwa. Sa to, zdaniem autorki,
najcenniejsze zasoby kazdego przedsigbiorstwa z branzy teleinformatycz-
nej, a zatem wiasciwy i rzetelny pomiar wartosci takich aktywéw powi-
nien by¢ zatem jednym z priorytetowych dziatan kierownictwa. Narzedzi
do szacowania wartosSci kapitatu spotecznego jest wiele. Wyznaczanie war-
tosci kapitatu spotecznego kazdej firmy jest jednak procesem bardzo trud-
nym i zmudnym, gdyz jak dotad nie zaproponowano jednej, powszechnie
akceptowanej metody do tego typu szacunkow.

Bardzo dobrym sposobem pozwalajacym na sprawny rzetelny pomiar
warto$ci kapitatu spotecznego firmy jest réwnanie fundamentalne, sfor-
mulowane przez S. Walukiewicza [14]. Szczegbtowy opis istoty tej meto-
dy oraz wyniki obliczone dla firmy Prokom Software SA z zastosowaniem
tego narzgdzia zostaty obszernie opisane w pracy [6]. Dane niezbgdne do
obliczen zostaly zaczerpnigte z bilanséw ksiggowych publikowanych przez
firmy notowane na Gietdzie Papieré6w WartoSciowych na koniec kazdego
kwartatu.

W tym miejscu warto przypomnie¢, ze na warto$¢ kazdej firmy sktada-
ja si¢ cztery formy jej kapitatow: kapital finansowy, ktérego wartos¢ ozna-
czymy jako v(KEF), kapitat materialny v(KM, F), kapitat ludzki v(KL,F)
oraz kapitat spoteczny v(KS, F).

Niech V(Ft) bedzie wartoScig firmy w momencie t. Aby przeanalizo-
wac wszystkie wartosci nalezy rozbi¢ je, zgodnie z zasada ortogonalnosci,
na wartoSci materialne (WM) i wartoSci niematerialne (WNM). Wielko-
Sci te, oznaczone odpowiednio jako v(WM,t) i v(WNM,t) mozna do siebie
dodawac, stad rownos¢ [15]

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

W kolejnym kroku, zgodnie z zasada ortogonalnoSci, rozbijamy warto-
Sci materialne na kapital finansowy (KF) i kapital materialny (KM), a
wartos$ci niematerialne na kapital ludzki (KL) i kapital spoteczny (KS).
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Te cztery formy kapitatu sg roztaczne (ortogonalne), czyli nie maja ele-
mentéw wspdlnych, w zwiazku z tym mozna dodawaé wartoSci odpowia-
dajacych im kapitatéw [15]

V(Prokom,t) = v(KFt) + v(KM,t) + v(KL,t) + v(KS,t),

499

dla kazdego t z ,,wczoraj”, ,,dzi§” oraz ,,jutro”.

Powyzsza zaleznoS$¢, nazwana rOwnaniem fundamentalnym, jest row-
naniem typu tu i teraz i oznacza, ze w warunkach réwnowagi rynkowej,
warto$¢ firmy w dowolnym momencie t z jej ,,wczoraj”, ,,dzi§” oraz ,,ju-
tro” roéwna si¢ sumie wartosci czterech i tylko czterech form kapitatu: fi-
nansowego, materialnego, ludzkiego i spotecznego [15].

Réwnanie fundamentalne bylo tez podstawa do zaproponowanego przez
autorke modelu, zbudowanego z wykorzystaniem sztucznej sieci neuro-
nowej, pozwalajacego na analiz¢ i modelowanie wartoSci kapitatu spo-
tecznego firm informatycznych. Wstepna analiza mozliwosci zastosowania
takich obliczen inteligentnych do rozwiazywania wspomnianych proble-
mow, jak 1 szkielet opracowanego narzedzia zostaty opisane w artykule [7].
Okazato sig, ze narzedzia szeroko rozumianej sztucznej inteligencji, moga
by¢ dobrymi metodami pozwalajacymi na modelowanie warto$ci kapitatu
spolecznego firm informatycznych i1 umozliwiajacymi wskazanie zmien-
nych istotnie wptywajacych na jego warto$¢. Do wspomnianej symulacji
wykorzystano generator Statistica Neural Networks 10.0.

Jako zmienne wejSciowe, w zaproponowanym modelu, przyjeto sie-
dem wielkosci charakterystycznych: warto$¢ ksiggowa, wartos$¢ gietdowa,
liczba akcji, cena akcji, zatrudnienie, aktywa razem oraz zobowigzania.
Zmienna wyjsciowa reprezentuje warto$¢ kapitatu spotecznego. Zbiér da-
nych uczacych obejmowat informacje dotyczace 23 kwartatéw dwoéch firm
teleinformatycznych — Prokom Software SA oraz Asseco Poland SA. Da-
ne do badan zaczerpnigto z bilanséw ksiggowych publikowanych na koniec
kazdego kwartatu w latach 2005 — 20009.

W analizowanym przypadku zastosowano tzw. uczenie z nauczycie-
lem (z nadzorem). Parametry sieci, tj. wartosci wspétczynnikow wago-
wych i wartoSci progowe neuronéw, dobrano w sposéb pozwalajacy na
minimalizacj¢ funkcji btedu sieci. W tym celu zastosowano odpowiedni
algorytm uczenia, ktéry umozliwil automatyczng modyfikacj¢ wspomnia-
nej wartosci, w oparciu o dane wejSciowe 1 odpowiadajace im prawidto-
we rozwigzania. Trenowanie zbudowanego modelu sieci przeprowadzono
metoda wstecznej propagacji btedéw (ang. backpropagation), bedaca naj-



64 Julia Siderska

czgSciej stosowanym i jednym z najskuteczniejszych algorytméw uczenia
wielowarstwowej sieci neuronowe;j.

W wyniku przeprowadzonego procesu uczenia otrzymano model sieci
neuronowej typu MLP 7-3-1 (Multi-Layer Perceptron, zwany perceptro-
nem wielowarstwowym). Opracowany szkielet posiada struktur¢ ztozona
z siedmiu neuronéw w warstwie wejSciowe], trzech neuronéw w warstwie
ukrytej oraz jednego neuronu w warstwie wyjsciowej, co zostato przed-
stawione na rysunku 2. Pojedynczy neuron na wyjsciu sieci odzwierciedla
wartoS¢ kapitatlu spotecznego.

Y

Rys.2. Model zbudowanej sieci MLP 7-3-1 Zrédto: opracowanie wiasne

W tabeli 1 podsumowano parametry otrzymanego trojwarstwowego per-
ceptronu:

Zdolnosci sieci neuronowej do generalizowania (uogélniania) danych,
moga znaleZ¢ zastosowanie do predykcji wartosci kapitatu spotecznego fir-
my dla danych catkowicie nowych, ktére nie nalezaty do zbioru uczacego
podczas trenowania. Po wprowadzeniu nowych wielkoSci charakteryzuja-
cych siedem zmiennych wejsciowych sie¢ podaje warto$¢ wyjsciowa, czyli
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Tabela 1. Parametry charakteryzujace zbudowang sie¢ neuronowa

Zrédlo: opracowanie wiasne

Nazwa sieci|Funkcja aktywacji|Funkcja aktywacji|Blad sieci Algorytm uczenia
(neurony ukryte) |(neurony wyjscio-
we)
MLP 7-3-1 |Tangesoidalna Liniowa Suma kwadratow|BFGS  (oparty na
(SOS - sum of|metodzie gradientowej
squares) drugiego rzgdu)

prognozowang warto$¢ kapitatu spolecznego, ktora przewidziana zostanie
na podstawie nauczonych wczesniej zaleznosci.

W tabeli 2 pokazano wyniki symulacji wartosci kapitatu spotecznego
firmy Asseco dla trzeciego kwartatu 2012 roku oszacowanego z zastoso-
waniem zbudowanej sztucznej sieci neuronowej MLP 7-3-1. WartoSci te
poréwnano z wynikami obliczef przeprowadzonymi za pomoca réwnania
fundamentalnego.

Tabela 2. Wartos¢ kapitatu spotecznego w firmie Asseco w III kwartale 2012 roku

Zrédto: opracowanie wlasne

Liczba  |Cena |Warto$¢ |Warto$§¢ |Aktywa |ZobowiazdHiatrudnieni¢Kapitat Kapitat

akeji akcji |gieldowa |ksiggowa |razem [w|[w tys. zi] spotecz-  |spoteczny
[z1] |[w  tys.|[w tys.|tys. zi] ny [w tys.|[w tys.
71] 71] zt](réwnani¢zt] (MLP
fundamen- |7-3-1)
talne)

x1 x2 X3 x4 x5 X6 X7 y y*
77565530 (45,35 |3517597 4527500 {5134800 [607300 [15819 2406900 21830002

Okazuje sig¢, ze prognoza wartos$ci kapitatu spolecznego otrzymana z
zastosowaniem modelu perceptronu MLP 7-3-1 r6zni si¢ o okoto 10% w
stosunku do wynikéw oszacowanych za pomoca réwnania fundamentalne-
go. W pracy (Siderska 2013) pokazano, ze dla danych w 2010 roku réznica
ta byla istotna, gdyz wynosita 20%. Woéwczas w zbiorze uczacym znala-
zty si¢ dane tylko za lata 2005 — 2009. Na potrzeby tej pracy rozbudowano
zbior uczacy, do ktérego trafity nowe przypadki, obejmujace takze okres od
I kwartatu 2010 roku do II kwartatu 2012 roku. Sztuczna sie¢ neuronowa
byla trenowana na wszystkich danych liczbowych. Tak jak przypuszcza-
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no okazato sig¢, ze powigkszenie zbioru uczacego, powoduje zwigkszenie
zdolnoSci sieci neuronowej do generalizacji danych.

8 PODSUMOWANIE

Obliczenia inteligentne sa coraz powszechniej stosowane nie tylko w ob-
szarach nauk technicznych (rozpoznawanie obrazéw, przetwarzanie sygna-
téw, sterowanie, optymalizacja), ale i w ekonomii oraz zarzadzaniu. W ar-
tykule pokazano, ze zaproponowany model sztucznej sieci neuronowej jest
odpowiednim narzgdziem do modelowania warto$ci kapitatu spotecznego
firm IT oraz dobra alternatywa do klasycznych metod prognozowania. Es-
tymowanie oczekiwanej warto$ci zmiennej objasnianej mozliwe jest nawet
dla danych niepowiazanych liniowo. Na przyktadzie firmy Asseco Poland
zaprezentowano, ze mozliwa jest predykcja wartosci kapitatu spotecznego
firm dla danych catkowicie nowych, ktére nie nalezaty do zbioru uczacego
podczas procesu trenowania.

Wykorzystanie zbudowanego narzedzia do szacowania wartosci kapi-
talu spolecznego firmy pozwoli na usprawnienie tego zmudnego i1 pra-
cochtonnego procesu. Nalezy przekonywac kierownictwo przedsigbiorstw
informatycznych, by w publikowanych przez nich raportach finansowych
znalazta si¢ pozycja podajaca wartos$¢ kapitatu spotecznego. Pomijanie w
bilansach ksiggowych tego typu zasobow jest, zdaniem autorki, duzym bte-
dem.

Ciekawe i wazne moze by¢ rankingowanie przedsigbiorstw informa-
tycznych biorac pod uwage wartos¢ ich kapitatu spotecznego. W rankin-
gach firm informatycznych powinno si¢ bra¢ tez pod uwagg, obok produk-
tywnosci jednego pracownika, réwniez kapitat spoleczny. Jak pokazano
na przyktadzie firmy Asseco, nie zawsze pracownicy firm bedacych lide-
rami rynku informatycznego wykazuja si¢ duza produktywnoscia. Jednak
wspOlnie pracujac tworczo nad najnowszymi rozwigzania buduja kapitat
spoleczny o wielkiej wartoSci.

Kolejne badania autorki dotyczy¢ beda préb klasyfikacji polskich przed-
sigbiorstw z sektora teleinformatycznego pod wzgledem wartosci ich kapi-
talu spotecznego. Dokonana zostanie segmentacja takich firm i wyodrgb-
nione zostang jednorodne grupy firm podobnych do siebie pod wzgledem
wartoSci ich kapitatu spotecznego.



KAPITAL SPOLECZNY FIRMY ASSECO POLAND S.A. 67

Literatura

10.
11.
12.
13.
14.

15.

. Baczko T. (red.), (2012) Raport o innowacyjnosci gospodarki Polski w 2011 roku, Instytut

Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa.

. Jadczak A., (9.02.2012) Asseco Poland wchodzi na NASDAQ, Computerworld.
. Kostrzewski L.; Miaczynski P.; Poznariski P, (1.02.2010),Skazani na Asseco. Koniec umowy z

ZUS, co dalej?, Gazeta Wyborcza.

. OECD Science, (2012) Technology and Industry Outlook, p. 464
. Przybylski P, (8.02.2010) Kilka stow o systemie KSI ZUS, rzecznikzus.salon24.pl.
. Siderska J., (2011), Wstgpna ocena roli wartosci niematerialnych w firmie Prokom, Techniki

informacyjne — teoria i zastosowania.,red: Hotubiec J., Tom 1, Instytut Badain Systemowych
PAN, Warszawa, 147 - 168.

. Siderska J., (2013), Analiza mozliwosci zastosowania sztucznych sieci neuronowych do mo-

delowania wartosci kapitatu spotecznego w firmach IT, Ekonomia i Zarzadzania, Tom 1,33 -
45.

. Strona internetowa www.asseco.pl

ekonomia24.pl, (9.02.2012), Asseco Poland znowu chce na NASDAQ, ekonomia24.pl
forbes.pl, (9.02.2012), Asseco moze pozyskac do 300 min dolaréw na Nasdagq, forbes.pl
money.pl, (9.02.2012), Asseco Poland planuje debiut na Nasdag, money.pl
www.truffle100.com/201 1/ranking.php

Top200 Computerworld, Polski Rynek Teleinformatyki

Walukiewicz S., (2006), Systems analysis of social capital at the firm level Working Paper
WP-1-2006, System Research Institute of the Polish Academy of Science, Warsaw.
Walukiewicz S. (2010), Kapitat ludzki., Skrypt akademicki, IBS PAN, Warszawa, s. 57 - 80.

SOCIAL CAPITAL OF ASSECO POLAND

Abstract. This article aims to analyze the value of social capital of Asseco
Poland SA - the largest IT company listed on the WIG 20 index on the
Stock Exchange in Warsaw. It is intended as a system analysis of the com-
pany activities. The value of social capital of Asseco in the third quarter of
2012 was estimated. The calculations were based on the Fundamental Equ-
ation, formulated in 2006 by S. Walukiewicz (Walukiewicz 2006). These
results were compared to the respective numbers forecast by using artifi-
cial neural network model - the multilayer perceptron MLP 7-3-1 (Sider-
ska 2013). The artificial neural network was been training in STATISTICA
Automated Neural Network 10.0 (SANN).
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