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Kapital wiedzy w przewagach konkurencyjnych
na przykladzie wybranych firm z sektora biomedycznego

WPROWADZENIE

Wspotczesnie o stabilnym i zrbwnowazonym rozwoju przedsiebiorstw decy-
duje coraz czg$ciej zgromadzony w nich potencjal intelektualny. Transfer kapitatu
wiedzy do praktyki zapewnia firmom wigksza odpornos¢ na fluktuacje koniunk-
turalne, a to podtrzymuje rosngcy popyt na pracownikow wiedzy. W Unii Euro-
pejskiej, po kryzysie finansowym (2008 r.) najszybszy wzrost zatrudnienia wyste-
powal w dziatalno$ci naukowej, profesjonalnej i technicznej (Geise, 2022, s. 37).

Pandemia w latach 20202021 oraz skala zagrozen dla zdrowia i zycia ludzi,
zmobilizowata przedsi¢gbiorstwa biomedyczne do intensywnych poszukiwan sku-
tecznych lekow na szybko rozwijajaca si¢ chorobe. W toku badawczym przyje-
to zalozenie, ze zgromadzony potencjat intelektualny w sektorze biomedycznym
oraz pandemia stworzyly wyjatkowa okazje do umocnienia pozycji konkurencyj-
nych jednostkom, ktére prowadzily wczesniej zaawansowane badania nad zasto-
sowaniem technologii mRNA w walce z chorobami zakaznymi.

Celem artykutu jest wyjasnienie wplywu kapitatu wiedzy na przewagi kon-
kurencyjne firm biomedycznych, w warunkach pojawienia si¢ nieprzewidzianej
sytuacji pozackonomicznej o zasiggu globalnym (pandemia). W badaniu wytypo-
wano cztery podmioty biomedyczne, ktore w okresie pandemii uzyskaty znaczace
korzysci finansowe. Wsréd nich znalazly sie: Pfizer, BioNTech, Moderna oraz Si-
novac. Podstawowy okres badawczy zostat okreslony na lata 2016-2021.

Wstepne analizy dokumentow finansowych wykazaly znaczny stopien wy-
korzystywania w badanych przedsigbiorstwach kapitatu wiedzy. Udziat warto$ci
niematerialnych w aktywach jednostek byt wysoki, a wydatki na badania i rozwoj
stanowity istotng cze¢s¢ kosztow catkowitych. W artykule przyjeto hipoteze, ze
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wytypowane firmy zdobyty silne pozycje konkurencyjne w wyniku efektywnego
transferu kapitatu wiedzy w aktywa niematerialne, a ponoszone od wielu lat wy-
datki na badania i rozwdj okazaty si¢ optacalnymi inwestycjami.

Badane przedsi¢biorstwa uzyskaty w czasie pandemii bardzo wysoka dyna-
mike aktywnos$ci gospodarczej. Takich mozliwosci w tym okresie nie miaty fir-
my ustugowe, zwlaszcza funkcjonujace w kontaktach bezposrednich z klientami.
W tych podmiotach obserwowano gwaltowny spadek obrotow i zyskow, szybko
wzrastat ogoélny poziom zadluzenia. W latach 2020-2021 przestrzen gospodar-
cza ulegla znacznej polaryzacji, wzrosty nierdéwnos$ci miedzy przedsigbiorstwami
i sekcjami gospodarek (Geise, 2022, s. 143).

TEORETYCZNE ASPEKTY WPLYWU KAPITALU WIEDZY
NA ROZWOJ PRZEDSIEBIORSTW

Pojecie kapitatu ludzkiego zostato wprowadzone do nauk ekonomicznych
w 1961 r. przez amerykanskiego ekonomiste Theodora Schultza, laureata Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii. Zdaniem badacza, kapitatem ludzkim sa wszelkie
zdolnosci cztowieka, ktére mogag by¢ wzbogacane poprzez odpowiednie inwesty-
cje (Schultz, 1981, s. 21). Natomiast tworca pierwszej teorii kapitatu ludzkie-
go byt Gary S. Becker, rowniez amerykanski akademik, wedtug ktérego wzrost
nadwyzek finansowych w przedsigbiorstwie mozna uzyska¢ dzieki inwestycjom
w kapital ludzki. Polityka wysokich wynagrodzen oraz systemy specjalistycznych
szkolen wewnetrznych, to gldowne formy tych inwestycji. Najcenniejsi pracowni-
cy nabywaja wysokie i specyficzne kwalifikacje oraz otrzymuja najwyzsze wyna-
grodzenia, w efekcie ich sila przetargowa na rynku pracy staje si¢ coraz wigksza
(Becker, 1993, s. 34-47). W teoriach segmentacyjnych rynkéw pracy, ktére poja-
wiaty si¢ pod koniec XX wieku, wskazywano na rosngce roznice w potencjatach
kwalifikacyjnych pracownikow, co stopniowo nasilalo heterogoniczno$¢ rynkow
pracy (Dickens, Lang, 1992, s. 14-57; Krynska, 1996, s. 25-33; Brendel, 2006,
s. 23-51). Wzrost gospodarczy zachodzit przy powigkszajacych si¢ nierowno-
Sciach spotecznych (Thurow, 1999, s. 93—121).

Przetlomem w badaniach nad kapitatem ludzkim byly osiagnigcia skandynaw-
skich naukowcow (L. Edvinsson, K.-E. Sveiby), ktorzy jako pierwsi dokonali po-
miaru wartosci kapitatu intelektualnego. Istotnym zatozeniem w tych badaniach
bylo stwierdzenie, ze kapitat intelektualny odzwierciedla ukrytg luk¢ pomiedzy
wartoscig rynkowg a ksiegowa przedsigbiorstwa. Badania prowadzone pod koniec
XX wieku w szwedzkich firmach (WM-data, KREAB, Jacobson&Widmark, Skan-
dia) doprowadzily akademikow do utworzenia modelu kapitatu intelektualnego.
Wedlug badaczy, w jego sktad wchodza kapitat ludzki, przypisany kazdemu pra-
cownikowi oraz kapitat strukturalny, pozostajacy wtasnoscig firmy. Kapitat ludzki
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zawiera wiedzg, kompetencje, umiej¢tnosci oraz do§wiadczenie zawodowe kazde-
go pracownika. Kapitat strukturalny dzieli si¢ na kapitat wewngtrzny i zewngtrzny.
Ten pierwszy obejmuje patenty, prawa przemystowe, systemy komputerowe i kultu-
r¢ organizacyjna, za$ w sktad drugiego wchodza: relacje z klientami i dostawcami,
reputacja, wizerunek oraz marka firmy (Sveiby, 1996; J. Roos, G. Roos, Dragonetti,
Edvinsson, 1997, s. 78—102). Wyniki dalszych badan wskazywaty, ze przedsigbior-
stwa mogag znacznie wzmocni¢ swoje pozycje konkurencyjne poprzez efektywny
transfer kapitatu strukturalnego w ukryte aktywa niematerialne (Sullivan, 1999,
s. 132-143; Edvinsson, Hofman-Bang, Jacobsen, 2005; Geise, 2018, s.79).

METODYKA BADAN WEASNYCH

W celu zbadania jednostek gospodarczych wykorzystano metody analizy finan-
sowej przedsigbiorstw, w tym analize¢ pionowa i pozioma bilansu, analize struktury
kosztow oraz ocene rentownosci. Zmiany sytuacji finansowej przedsiebiorstw oce-
niono za pomoca miar dynamiki. Podstawowymi kryteriami doboru firm do bada-
nej grupy byly: osiagnicta rentownos$¢ obrotu w 2021 roku oraz udziat podmiotu
w produkcji i dystrybucji szczepionek przeciw COVID-19. Najwyzsze wartosci
tego wskaznika oraz znaczny udziat w dystrybucji szczepionek miaty firmy: Pfizer,
BioNTech, Moderna oraz Sinovac. Na rynku szczepionek istotny udziat miaty roéw-
niez przedsigbiorstwa AstraZeneca oraz Johnson & Johnson, ale warto$ci wskazni-
kow rentownosci obrotu osiggnigte przez te jednostki byty relatywnie nizsze.

BADANIA ZMIAN SYTUACIJI FINANSOWYCH W PRZEDSIEBIORSTWACH

EKSPANSIA PFIZERA

Najwiekszym graczem na rynku szczepionek przeciw COVID-19 byta ame-
rykanska firma Pfizer. Koncern ten zostal zalozony w 1849 r. w Nowym Jorku
(pfizer.com, 2022). Dlugoletni rozwdj przedsiebiorstwa byt wielokrotnie zakto-
cany réznymi nieprawidlowosciami, ktore byly wywotywane zbyt pochopnymi
decyzjami o wprowadzaniu do obrotu gospodarczego niesprawdzonych do kon-
ca lekow. Wielomiliardowe odszkodowania i kary, ktore musiata zaptaci¢ firma
w pierwszej dekadzie XXI wieku, negatywnie wplynety na jej sytuacje finansowa
(pulsmedycyny.pl, 2022). Wizerunek Pfizera zostal wyraznie ostabiony, a jego
akcje w latach 20002010 stracity ponad 60% swojej wartosci (stooq.pl, 2022).

Od poczatku drugiej dekady XXI w. sytuacja finansowa Pfizera stopniowo po-
prawiata sig, rosty obroty i nadwyzki finansowe oraz przywrdcono ptynnosc¢ finan-
sowa. Przedsigbiorstwo, w wyniku uzyskania pierwszenstwa w produkcji i dystry-
bucji szczepionek przeciw COVID-19, wypracowato w 2021 r. najwyzsze w swojej
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historii obroty oraz zyski. Sukces biznesowy byt efektem znacznego wzmocnie-
nia badan naukowych o charakterze wdrozeniowym, w zakresie wykorzystywania
technik mRNA w szczepieniach ochronnych. W wyniku systematycznego zwigk-
szania wydatkéw na badania i rozwdj firma umocnita swoja pozycje¢ lidera na rynku
biomedycznym. W latach 2016-2021 wydatki na ten cel wzrosty o 75% (tabela 1.).

Tabela 1. Wybrane pozycje z rachunkéw wynikow dla Pfizera (w mln USD)

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody ze sprzedazy 52824 52546 53647 51750 | 41908 81288
Wybrane pozycje kosztow:

Koszty wlasne sprzedazy -12329 | -11240 | -11248 | -10219 -8692 -30821

Koszty ogolne i administracyjne | -14837 | -14784 | -14455 | -14350 | -11615 | -12703

Wydatki na badania i rozwoj -7872 -7657 -8006 -8650 -9405 | -13829
Zysk/strata brutto 8351 12305 11884 17681 7497 24311
Rentowno$¢ obrotu brutto 16% 23% 22% 34% 18% 30%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: https://www.morningstar.com/stocks/xnys/pfe/financials
(2022.07.29).

Na szczeg6lng uwage zastuguja zgromadzone w firmie ponadprzecigtne zasoby
aktywow niematerialnych. Ich udziat w aktywach catkowitych w latach 20162021
wynosil srednio ponad 50%. Najwieksze znaczenie w tej czgsci zasobow miaty li-
cencje i prawa uzytkowe, a takze wartos¢ firmy. Wysoki goodwill osiagnigto dzigki
dyfuzji kapitatu wiedzy w ukryte aktywa niematerialne (tabela 2.).

Tabela 2. Wybrane pozycje bilansowe dla Pfizera (w mln USD)

Wyszczegodlnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktywa ogolem 171615 | 171797 | 159422 | 167489 | 154229 | 181476
Aktywa obrotowe razem 38949 41141 49926 32803 35067 59693

Aktywa trwale razem (w tym:) 132666 | 130656 | 109496 | 134686 | 119162 | 121783
Aktywa niematerialne (netto) 107099 | 104692 88622 94022 78049 74354

Goodwill 54449 55952 53411 58653 49577 | 49208
Licencje i prawa uzytkowe 85259 91461 90866 91575 76410 76143
Zobowiazania 111775 | 100141 95664 | 104042 90756 | 104014
Zobowigzania biezace 31115 30427 31858 37304 | 25920 | 42071
Kapital wlasny 59840 71656 63758 63447 63473 77462
Pasywa ogélem 171615 | 171797 | 159422 | 167489 | 154229 | 181476

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: https://www.morningstar.com/stocks/xnys/pfe/financials
(2022.07.29).

Atutem firmy w badanym okresie byla wysoka dyscyplina finansowa. Przy-
rost zdolno$ci produkcyjnych byl finansowany catkowicie kapitatami stalymi.
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Posiadana nadwyzka w kapitale obrotowym wzmacniata podstawy finansowe
przedsigbiorstwa.

Pfizer w latach 20162021 utrzymywat silng dzwigni¢ finansowa, co nie byto
przeszkoda w osigganiu wysokiego poziomu efektywno$ci. Rentownos¢ obro-
tu brutto w catym okresie byta bardzo wysoka, $rednia warto$¢ tego wskazni-
ka wynosita 24% (tabela 1.). W czasie pandemii (29.02.2020 r. — 31.12.2021 r.)
akcje Pfizera zwigkszyly swoja warto$¢ o 89,2%. Dla porownania, indeks S&P500
w tym samym czasie powigkszyt swoja warto$¢ o 61,3% (stooq.pl, 2022).

,,MLODE LWY’’ RYNKU BIOMEDYCZNEGO SINOVAC B1oTECH LTD

Dynamika rozwoju kolejnych przedsigbiorstw w latach 2020-2021 byta w hi-
storii §$wiatowej gospodarki czyms$ zupehie wyjatkowym. Najdtuzej funkcjonuja-
cym z tych podmiotdéw byla chinska korporacja farmaceutyczna Sinovac Biotech
Ltd. Od samego poczatku swojego istnienia (2001 r.) firma specjalizowata si¢
w badaniach nad szczepionkami chronigcymi ludzi przed chorobami zakazny-
mi. Przez dwadziescia lat opracowano wiele cennych szczepionek stosowanych
w profilaktyce chorob zakaznych u ludzi. W 2009 roku korporacja jako pierwsza
na §wiecie opracowala szczepionke przeciw grypie HINI (sinovac.com, 2022).

W latach 20162021 przedsi¢cbiorstwo istotnie poprawito swoja pozycje fi-
nansowsg oraz znacznie umocnito si¢ w rywalizacji na globalnym rynku szcze-
pionek. Przelomowy w historii firmy okazat si¢ czwarty kwartat 2020 roku, gdy
rozpoczat sig $wiatowy ,,wyscig” o pierwszenstwo w produkcji szczepionek prze-
ciw COVID-19. Korporacja opracowata wlasny patent pod postacig szczepionki
opartej na inaktywowanym wirusie.

Dla firmy Sinovac Biotech Ltd. rok 2021 okazal si¢ spektakularnym sukcesem
finansowym. Szybki wzrost sprzedazy szczepionek wyprowadzit firme na pozycje
jednego z najwigkszych §wiatowych graczy w obszarze badan nad szczepionkami
ochronnymi. Sukces firmy potwierdzat bardzo wysoki wskaznik rentownosci ob-
rotu brutto uzyskany w 2021 roku (tabela 3.).

Tabela 3. Wybrane pozycje z rachunkéw wynikow dla Sinovac (w min USD)

Wyszczegolnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody ze sprzedazy 72 174 230 246 511 19374
Wybrane pozycje kosztow:

Koszty wlasne sprzedazy -22 -20 -25 -32 -67 -1072
Koszty administracyjne i ogolne -42 -87 -137 -121 -176 -591
Wydatki na badania i rozwoj -13 -20 -22 -24 -49 -155
Zysk/strata brutto 0 45 47 71 217 17563
Rentownos¢ obrotu brutto 0 26% 20,% 29% 42% 91%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/sva/financials
(2022.07.29).
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W badanym okresie wydatki na badania i rozw6j w firmie wzrosty ponad
dziesigciokrotnie. Istotnie zmienita si¢ takze struktura kosztow catkowitych. Jesli
w latach 2016-2020 w catkowitych kosztach przewazaty wydatki administracyj-
ne i ogolne oraz na badania i rozwdj, to w 2021 roku gtownymi strumieniami
finansowymi byly juz koszty wtasne produkowanych szczepionek (tabela 3.).
Szybki awans firmy byl widoczny roéwniez w strukturze bilansu. Planowana skala
produkcji wymagata pilnego zwiekszenia mocy produkcyjnych. W 2021 r. aktywa
trwate ogdtem firmy powigkszyty si¢ w stosunku do 2020 roku o 437,5%, w tym
sktadniki niematerialne (licencje, patenty) o ponad 300% (tabela 4.).

Tabela 4. Wybrane pozycje bilansowe dla Sinovac (w mln USD)

Wyszczegodlnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktywa ogolem 211 299 370 452 1901 | 16 748
Aktywa obrotowe razem 134 204 284 350 1560 | 14915

Pieniadz i jego ekwiwalenty 62 114 177 203 1176 3415
Zapasy 14 20 25 28 106 375
Nalezno$ci handlowe 50 66 77 114 253 962
Aktywa trwate razem (w tym:) 77 95 86 103 341 1833
gitgz?e‘?;ﬁfg;‘lne (netto) 10 1 10 10 1 45
Zobowiazania 81 122 78 100 781 2872
Zobowigzania biezgce 66 92 58 87 680 2413
Kapital wlasny 130 177 292 352 1120 | 13876
Pasywa ogolem 211 299 370 452 1901 16 748

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/sva/financials
(2022.03.03).

Zdolnosci produkcyjne w firmie zostaly sfinansowane przyrostem kapitatow sta-
tych, a wypracowane nadwyzki zwigkszatly rezerwy w kapitale obrotowym. Warto
doda¢, ze najbardziej ptynne sktadniki majatku obrotowego (pieniadz i jego ekwi-
walenty) w 2021 r. znacznie przekraczaly sume wszystkich zobowigzan firmy. Nad-
ptynnos¢ finansowa wynikata z wysokiego ryzyka zwigzanego z przysztym rozwo-
jem rynku szczepionek przeciw COVID-19 oraz gwattownego wzrostu sprzedazy.

MODERNA

Kolejng firmg, ktéra w krotkim czasie zyskata silng pozycje na rynku biome-
dycznym, byta Moderna. Firma powstata w 2010 r. w Cambridge w Stanach Zjed-
noczonych. Od poczatku dziatalnosci podmiot ten funkcjonowat w branzy biotech-
nologicznej, dzialajac na zasadach startupu. Do 2019 roku jednostka nie generowata
przychodow ze sprzedazy, wiec nie byta klasycznym podmiotem biznesowym. Suk-
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ces osiagniety w 2021 roku w duzym stopniu byt efektem wieloletnich prac badaw-
czych nad stosowaniem technologii mMRNA w leczeniu choréb zakaznych. Zrodtem
finansowania badan nad szczepionkami byly dotacje i granty z instytucji rzadowych
(Narodowy Instytut Zdrowia, Departament Zdrowia i Opieki Spotecznej) oraz srod-
ki finansowe od jednostek powigzanych (modernatx.com, 2022).

Moderna w 2020 roku wspoltpracujac z dwiema rzadowymi instytucjami (Na-
rodowy Instytut® Alergii i Chorob Zakaznych oraz Biomedical Advanced Rese-
arch and Development Authority, biuro wchodzace w sktad Departamentu Zdro-
wia 1 Opieki Spotecznej Stanow Zjednoczonych), wprowadzita do powszechnego
uzytku jedng z pierwszych szczepionek przeciw COVID-19 (nih.gov, 2022). Do-
puszczenie leku do obrotu rynkowego catkowicie zmienito sytuacj¢ finansowa
Moderny. Od 2021 r. podmiot ten zaliczany jest do najwiekszych graczy na glo-
balnym rynku szczepionek.

Zmiany w strukturze przychodow i kosztow Moderny w badanym okresie
byty charakterystyczne dla rozwojowych startupdéw. Do czwartego kwartatu 2020
roku firma byta jednostka deficytowa. W tym okresie przychody firmy pochodzi-
ly wytacznie od jednostek powiazanych oraz z przekazanych dotacji i grantow.
Otrzymane $rodki finansowaty badania nad zastosowaniem technologii mRNA
w praktyce leczniczej. Dominujacym kosztem w firmie do 2020 roku byty wydat-
ki na badania i rozw0j, ktore od 2016 roku wzrosty ponad pigcdziesigeciokrotnie.
Pod koniec 2020 roku w przychodach catkowitych pojawily si¢ po raz pierwszy
wpltywy ze sprzedazy produktow (szczepionki). Oczekiwane przez inwestorow
wysokie nadwyzki finansowe zaksiegowano w 2021 roku (tabela 5.).

Tabela S. Wybrane pozycje z rachunkéw wynikow dla Moderny (w mln USD)

Wyszczegodlnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody ogélem (w tym:) 108 206 135 60 803 18471
gﬁiﬁfvyv ze sprzedazy 0 0 0 0 200 | 18471
s oot powiganymi | 10| 1T 3w om0
Przychody z grantow i dotacji 7 29 13 12 530 0
Wybrane pozycje kosztow:
Koszty wiasne sprzedazy 0 0 0 0 -8 -2617
Koszty ogélne i administracyjne -57 -65 -94 -110 -188 -567
Wydatki na badania i rozwoj -27 -41 -454 -496 -1370 -1991
Zysk/strata brutto =215 -256 -384 -515 -744 13285
Rentowno$¢ obrotu brutto -199% | -124% | -285% | -858% -93% 72%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: https:/www.morningstar.com/stocks/xnas/mrna/finan-
cials (2022.03.04).
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Rozwdj jednostki zostat poparty bardzo szybkim wzrostem wartosci akty-
wow catkowitych. Poszerzenie zdolnosci wytworczych byto niezbedne dla zre-
alizowania planowanych przedsiewzi¢¢ biznesowych. Dynamiczny wzrost mocy
produkcyjnych zostat sfinansowany przede wszystkim kapitatem wtasnym. W la-
tach 20162021 plynne sktadniki aktywoéw obrotowych znacznie przekraczaty
warto$¢ biezacych zobowiazan. Wysoki stopien nadptynnosci finansowej w firmie
byt spowodowany niepewnym rozwojem rynku szczepionek w przysztosci oraz
gwattownym wzrostem sprzedazy w 2021 roku.

Warto zwrdci¢ uwagge na fakt, ze Moderna nie wykazywata w dokumentach
ksiggowych posiadanych patentdw i licencji na produkowane szczepionki. Taka
sytuacja dowodzita, ze firma w produkcji szczepionki wykorzystywata w petnym
zakresie nabyte ciagi produkcyjne, a korzysci z posiadanych praw wiasno$ci prze-
mystowej odnosity jednostki powigzane. Fakt ten potwierdzaty uwidocznione
w aktywach trwalych inwestycje dlugoterminowe (tab. 6).

Tabela 6. Wybrane pozycje bilansowe dla Moderny (w min USD)

Wyszczegodlnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktywa ogolem 1417 1085 1962 1589 7337 24669
Aktywa obrotowe razem 1087 783 1563 1129 6298 16071
Pieniadz i jego ekwiwalenty 1058 756 1521 1104 4609 8957
Zapasy 0 0 0 0 47 1441
Naleznos$ci handlowe 18 17 31 16 1411 3296
Aktywa trwale razem ( w tym:) 330 301 399 461 1039 8598
Inwestycje dlugoterminowe 237 146 173 160 639 6843
Pasywa ogélem 1417 1085 1962 1589 7337 24669
Zobowiazania 575 459 432 415 4775 10524
Zobowigzania biezgce 163 192 223 143 4389 9128
Kapital wlasny 842 626 1530 1174 2562 14145

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.morningstar.com/stocks/xnas/mrna/finan-
cials (2022.03.04).

Sukces biznesowy Moderny znalazt odzwierciedlenie w przyroscie jej wyce-
ny rynkowej. Stopa zwrotu z akcji Moderny od konca lutego 2020 1. do 31 grudnia
2021 roku wyniosta 1024% (stooq.pl, 2022).

BioNTEcH

Ostatnim wytypowanym podmiotem, ktory odnidst znaczacy sukces finansowy
w okresie pandemii byt niemiecki BioNTech. Jednostka powstata w 2008 r. w Mo-
guncji. Od samego poczatku glownym celem dziatalno$ci podmiotu byto opraco-
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wanie skutecznych terapii genowych w walce z r6znymi chorobami. Doskonalone
w firmie techniki immunoterapii byly przedmiotem coraz wigkszego zainteresowa-
nia wielu instytucji. Firma w swojej dziatalno$ci byla finansowo wspierana przez
Federalne Ministerstwo Edukacji i Nauki (globenewswire.com-2022).

Przelomowy dla firmy BioNTech, tak jak w przypadku Moderny i Sinovac
okazat si¢ 2020 rok, gdy na $wiecie rozwijala si¢ pandemia. Podj¢cie wspot-
pracy z Pfizerem zaowocowalo opracowaniem pierwszej szczepionki przeciw
COVID-19. Ogtoszenie 8 listopada 2020 roku mozliwo$ci wprowadzenia do ob-
rotu rynkowego szczepionki BioNTech/Pfizer przeciw wirusowi stalo si¢ przeto-
mowym wydarzeniem medycznym, a dodatkowo stanowito mocne wsparcie dla
wzrostow na gietdach. W reakcji na doniesienia o tym wydarzeniu, na najwaz-
niejszych parkietach §wiata znacznie wzrosta liczba otwieranych kontraktow, po-
wiekszyly si¢ obroty oraz warto$ci glownych indeksow (stooq.pl, 2022).

W latach 2017-2020 dziatalno$¢ gospodarcza jednostki generowala straty
finansowe. Zasadniczy przetom w funkcjonowaniu tego podmiotu miat miejsce
pod koniec 2020 r. Dynamiczny wzrost sprzedazy szczepionek szybko zwiekszyt
akumulacj¢ finansowg. Istotnym czynnikiem poprawiajagcym sytuacj¢ finanso-
wa byl dynamiczny wzrost wydatkow na badania i rozwoj. W latach 2017-2021
koszty te wzrosty prawie siedmiokrotnie (tabela 7.).

Tabela 7. Wybrane pozycje z rachunku wynikéw dla firmy BioNTech (w mln euro)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody ze sprzedazy 62 128 109 482 18977
Wybrane pozycje kosztow:
Koszty wlasne sprzedazy -95 -157 -244 =704 -3861
Koszty ogoélne i administracyjne -29 -27 -43 -101 -329
Wydatki na badania i rozwdj -85 -143 -226 -647 -678
Zysk/strata brutto -86 -48 -179 -146 15046
Rentowno$¢ obrotu brutto -139% -38% -164% -30% 79%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.morningstar.com/stocks/xnas/bntx/finan-
cials (2022.03.05).

Wysokie ryzyko rynkowe podejmowanych prac badawczych w zakresie do-
skonalenia technologii immunoterapii oraz niepewny w przyszlosci popyt na
szczepionki przeciw COVID-19, zmuszaly firm¢ do podejmowania dziatan aseku-
racyjnych. W catlym okresie ptynne sktadniki aktywdw obrotowych w znacznym
stopniu pokrywaly catos¢ zobowigzan, wystepowaly wyrazne oznaki nadptynnosci
finansowej (wysoka nadptynnos$¢ wystepowata réwniez w Sinovac oraz Modernie).
Gwattowny wzrost sprzedazy szczepionek od 2021 roku wptynat dodatkowo na
zwigkszenie udziatu ptynnych sktadnikéw w aktywach obrotowych (tabela 8.).
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Rozwoj firmy dokumentowat szybki wzrost wartosci aktywow niema-
terialnych. Ich udziat w aktywach trwatych w latach 2016-2021 oscylowat
przecietnie na poziomie okoto 32%. Gwaltowny wzrost produkcji i sprzedazy
specyfiku wymagat odpowiedniego zwickszenia mocy produkcyjnych. War-
tos¢ aktywow trwatych w latach 2019-2021 wzrosta o0 220%. Przyrost nowych
inwestycji zostat sfinansowany w catosci kapitatami stalymi. Atutem jednost-
ki, ktory pojawit si¢ w 2020 roku, byt gwattowny wzrost wartosci goodwill.
Transfer kapitalu wiedzy istotnie zwigkszyt zasoby ukrytych aktywdw niema-
terialnych (tabela 8.).

Tabela 8. Wybrane pozycje bilansowe dla firmy BioNTech (w min euro)

Wyszczegodlnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktywa ogoélem 390 375 653 798 2319 15831
Aktywa obrotowe razem 318 190 449 560 1667
Pieniadz i jego ekwiwalenty 305 172 412 521 1347 2074
Zapasy 3 4 6 12 64 502
Naleznos$ci handlowe 6 9 28 20 166 12382
Aktywa trwale razem (w tym:) 72 185 204 237 652
Aktywa niematerialne (netto) 11 83 88 89 163 202
Goodwill 0,5 0,5 0,5 3 54 58
Licencje i prawa uzytkowe 9 85 102 116 147 192
Pasywa ogolem 390 375 653 798 2319 15831
Zobowigzania 358 423 386 305 947 3937
Zobowigzania biezace 57 158 126 138 606 3482
Kapitat wlasny 32 -48 267 493 1372 11894

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie https://www.morningstar.com/stocks/xnas/bntx/finan-
cials (2022.03.05).

Sukcesy ekonomiczne firmy zostaty docenione na rynku gietdowym. Kurs
akcji firmy BioNTech od konca lutego 2020 roku do 31 grudnia 2021 roku wzrdst
0 634,5% (stooq.pl, 2022).

WNIOSKI KONCOWE Z BADAN

¢ Badane firmy osiggnely znaczace korzysci finansowe z tytutu produkeji i dystry-
bucji szczepionek przeciw COVID-19. Potep ekonomiczny w tych jednostkach
najpelniej obrazuje zestawienie wynikow finansowych oraz indeksow dynamiki
obrotow i aktywow (tabela 9.).
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Tabela 9. Zysk/strata brutto, indeksy dynamiki obrotéw oraz aktywéw
w wybranych firmach

Zysk/strata | Zysk/strata | Indeks dynamiki Indeks dynamiki
Wyszczegblnienie brutto brutto obrotéw aktywow
w 2020 r. w2021 r. (2020-2021) (2020-2021)
Pfizer (w mln USD) 7497 24311 194% 118%
BioNTech (w mln euro) -146 15046 3937% 683%
Moderna (w mln USD) -744 13285 2300% 336%
Sinovac (w mln USD) 217 17563 3791% 881%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabel 1-8.

o W 2021 roku wskazniki rentownosci obrotu brutto w wytypowanych jednost-
kach byly wyraznie wyzsze od przeci¢tnej wartosci tej miary obliczonej dla
grupy dwudziestu najwigkszych na §wiecie firm pochodzacych z sektora biome-
dycznego®. Wysoka efektywno$¢ i znaczna atrakcyjno$é inwestycyjna wzmac-
nialy pozycje konkurencyjne badanych podmiotow.

e Sinovac, Moderna oraz BioNTech utrzymywaly bardzo wysokie rezerwy
w ptynnych skladnikach aktywow obrotowych. Nadplynnos¢ finansowa byta
spowodowana przede wszystkim niepewnym rozwojem rynku szczepionek
w przysztosci. Pfizer, posiadajac duze doswiadczenia na rynku biomedycznym
oraz utrzymujac znaczng dywersyfikacje wlasnej dziatalnosci biznesowej, nie
zwigkszat w tym czasie rezerw w plynnych sktadnikach aktywow obrotowych.

o Sukcesy biznesowe badanych przedsigbiorstw byly wynikiem wzmozonych
wydatkéw na badania i rozwoj, ktore odgrywaty istotng role w strukturach kosz-
tow catkowitych tych jednostek.

o W przypadku Pfizera, Sinovac oraz BioNTech kapital wiedzy byt uwidoczniony
wysokim udzialem sktadnikow niematerialnych w aktywach. Natomiast Moderna
w calym badanym okresie nie wyrdézniata sktadnikow niematerialnych w posiada-
nych zasobach. Firma w badanym okresie nie czerpata korzysci z praw wtasnosci
przemystowej. Zyski z tego tytutu osiagaty jednostki powiazane z Moderng.

ZAKONCZENIE
W okresie czwartej rewolucji przemystowej oraz pojawienia si¢ nieprze-

widzianego zjawiska o globalnym zasiegu (pandemia) powstato wiele nowych
uwarunkowan dla rozwoju gospodarczego. Szczegolne znaczenie zyskat problem

2 Przecietna wartos¢ wskaznika dla dwudziestu najwigkszych firm z sektora biomedycznego wy-
nosita 14,5%. Wiodaca grupg przedsigbiorstw wydzielono z listy 2000 najwigkszych spolek §wiata
w 2021 roku. Pobrano z: https://www.forbes.com/lists/global2000/?sh=570c683d5ac0 (2022.07.29).
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efektywnego wykorzystania kapitalu wiedzy w przedsigbiorstwach z sektora
biomedycznego. W dotychczasowym dorobku mysli ekonomicznej, w obszarze
gospodarowania kapitatem ludzkim, akcentowano koniecznos¢ zwickszenia roz-
nego typu inwestycji w potencjat intelektualny pracownikow. Upatrywano w tym
znacznych szans na poprawe¢ sytuacji ekonomicznej w przedsigbiorstwach oraz
szybszy wzrost gospodarczy.

W wyniku nasilenia si¢ nowych zjawisk demograficznych (procesy starzenia
si¢ ludnosci, depresja urodzeniowa, migracje), sektor biomedyczny stawat si¢ co-
raz wyrazniej jednym z gldwnych katalizatoro6w dalszego wzrostu gospodarczego.
Jeszcze przed wybuchem pandemii, w sektorze tym byta skoncentrowana znaczna
liczba firm legitymujacych si¢ najwyzszymi warto$ciami kapitatow wiedzy (Geise,
2020, s. 49-59). W okresie pandemii znacznie wzrdst popyt na pracownikow wie-
dzy, miedzy innymi w sektorze biomedycznym. Pozycje przetargowe takich pra-
cownikdw znacznie si¢ umocnity wzgledem pozostatych pracujacych. Intensyw-
nos$¢ tych zjawisk przejawiata si¢ dynamicznym wzrostem liczby wakatow, gtownie
w krajach wysokorozwinigtych (Geise, 2022, s. 102), co powodowalo wigksze zr6z-
nicowanie na wewngtrznych rynkach pracy i wzrost nieréwnosci spotecznych.

W toku badawczym potwierdzono stuszno$¢ sformutowanej hipotezy, bada-
nia wdrozeniowe prowadzone od wielu lat w przedsigbiorstwach biomedycznych,
w zakresie wykorzystania inaktywowanego wirusa w walce z chorobami zakaz-
nymi, okazaly sie optacalnymi inwestycjami. Kapitat wiedzy zgromadzony w fir-
mach doprowadzit w okresie pandemii do zwielokrotnienia korzys$ci finansowych
z tytutu wyprodukowania i sprzedania szczepionek. Przewagi konkurencyjne ba-
danych jednostek na rynku biomedycznym znacznie si¢ umocnily. Ryzyka zwig-
zane z przenoszeniem si¢ roznych chordb zakaznych beda stwarzaty dalsze szanse
rozwojowe dla firm biomedycznych.
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Streszczenie

Celem artykulu jest wyjasnienie wpltywu kapitalu wiedzy na przewagi konkurencyjne firm
z sektora biomedycznego. Podstawowy okres badawczy okreslono na lata 2016-2021. W badaniu
wytypowano cztery przedsigbiorstwa biomedyczne, ktore w okresie pandemii zajmowaly si¢ pro-
dukcja i dystrybucja szczepionek przeciw wirusowi COVID-19 i wykazywaly w tym czasie naj-
wyzszy poziom efektywno$ci. Wérdd badanych firm znalazty si¢: Pfizer, BioNTech, Moderna oraz
Sinovac. W toku badawczym przyjeto hipoteze, ze silne pozycje konkurencyjne wytypowanych firm
byly skutkiem efektywnego transferu kapitatu wiedzy w sktadniki niematerialne aktywow, a po-
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noszone od wiele lat wydatki na badania i rozwdj okazaly si¢ optacalnymi inwestycjami. W celu
zweryfikowania hipotezy wykorzystano metody analizy finansowej przedsigbiorstw, w tym analizy
pionowe i poziome bilansu, oceny struktury kosztow oraz oceny efektywnosci. Okres pandemii
wptynat mobilizujaco na firmy, ktoére prowadzity wczesniej zaawansowane prace badawcze w za-
kresie wykorzystania technologii mRNA w walce z chorobami zakaznymi. Kapitat wiedzy zapisany
w niematerialnych sktadniach aktywow trwatych okazat si¢ podstawowym czynnikiem wzmacnia-
jacym przewagi konkurencyjne tych podmiotow na rynku. Sukcesy badanych jednostek gospodar-
czych wystgpowaty w okresie ogélnoswiatowego kryzysu zwigzanego z pandemig. W tym czasie
wiele podmiotow z sektora uslugowego, funkcjonujacych w bezposrednim kontakcie z klientem,
tracito podstawy dalszego funkcjonowania, gwattownie spadaly obroty i zyski, szybko wzrastat
ogo6lny poziom zadluzenia. Przestrzen gospodarcza ulegla znacznej polaryzacji, zwigkszyly si¢ nie-
réwnosci miedzy przedsigbiorstwami i sekcjami poszczegdlnych sektorow.

Stowa kluczowe: sektor biomedyczny, kapital wiedzy, aktywa niematerialne, pandemia.

The importance of knowledge capital in competitive advantages using examples
of selected companies from the biomedical sector

Summary

The purpose of the article is to explain the impact of knowledge capital on the competitive
advantages of companies from the biomedical sector. The primary research period is 2016-2021.
The study selected four biomedical enterprises that, during the pandemic, were involved in the
production and distribution of vaccines against the COVID-19 virus and, at that time, showed
the highest level of effectiveness. The surveyed companies include Pfizer, BioNTech, Moderna
and Sinovac. In the course of the research, a hypothesis was the strong competitive positions of
the selected companies resulted from the effective transfer of knowledge capital into intangible
assets, and the science research and development expenses incurred for many years turned out
to be profitable investments. In order to verify the hypothesis, the methods of financial analysis
of enterprises were used, including vertical and horizontal balance sheet analyses, cost structure
assessment and efficiency assessment. The pandemic period had a mobilising effect on companies
that previously conducted advanced research on the use of mRNA technology in the fight against
infectious diseases. The capital of knowledge in intangible fixed assets turned out to be the primary
factor enhancing the competitive advantages of these companies on a global market. The successes
of the surveyed economic units occurred during the global crisis related to the pandemic. During this
time, many entities from the service sector, operating in direct contact with clients, were losing the
foundations for further operations, turnover and profits dropped sharply, and the overall level of debt
was rapidly increasing. The economic space has polarised significantly, and inequalities between
enterprises and sections of each sector have increased.

Keywords: biomedical sector, knowledge capital, intangible assets, pandemic.
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