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ZAGADNIENIA WYCENY
INNOWACYJNYCH ROZWIAZAN
PRODUKTOWO-TECHNOLOGICZNYCH

9.1 WPROWADZENIE

Dynamiczny rozwdj technologii, opracowywanie innowacyjnych rozwigzan
technologiczno-produktowych wymuszaja na przedsiebiorcach umiejetnos¢
trafnego oszacowania rzeczywistej wartosci posiadanych aktywéw. W warunkach
permanentnej zmiennos$ci rynku oraz wysokiej niepewnoS$ci, towarzyszacej
procesom inwestycyjnym, umiejetno$¢ ta wydaje sie by¢ nieodzownym elementem
zarzadzania majatkiem.

Celem niniejszego artykutu jest syntetyczna charakterystyka istniejacych
metod wyceny innowacyjnych rozwigzan produktowo-technologicznych, jak
réwniez zastosowanie jednej z nich do wyceny wybranej innowacji. Przedmiotem
rozwazan sg przede wszystkim metody wyceny innowacji technicznych TPP
(Technological product and process innovations) [1], w wyniku ktérych nastepuje
modyfikacja czynnikéw iwtasciwosci procesow wytworczych, badz wdrozenie
zupetnie nowych, czy tez znacznie zmodernizowanych produktéw, co czesto wigze
sie z zastosowaniem réwniez innowacyjnych technologii.

9.2 WYCENA - ISTOTA I CEL

Pojecie wyceny wiaze sie $ci$le z procesem okresSlania warto$ci. M. Satuga
definiuje ja, jako proces studialny formutujacy lub pomagajacy podtrzymac opinie
o rzeczywistej wartosci przedmiotu wyceny [2]. Zdaniem R.C Milesa wycena jest
opinig dotyczacg wartosci i jednoczesnie jest to tez proces szacowania wartosci lub
kosztu aktywa, grupy aktywow lub wszystkich aktywdw przynaleznych do biznesu,
czy danej inwestycji [3].

Na potrzeby niniejszej pracy wycena zdefiniowana zostata jako: czynnos¢
zlecona lub proces dochodzenia do opinii o wartosci przedmiotu wyceny,
wyrazonej w ekwiwalencie pienieznym, majaca doprowadzi¢, w zaleznosci od
celu wyceny, do dokonania przez podmiot zlecajacy/wyceniajacy optymalnego
wyboru ekonomicznego. W literaturze przedmiotu prezentowane s3g roézne
koncepcje i standardy dotyczace pojmowania wartosci (warto$¢ jako uzytecznosc,
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warto$¢ jako cena, warto$¢ jako koszt) oraz jej zakresu pojeciowego (wartosé
ekonomiczna, warto$¢ rynkowa, warto$¢ godziwa, warto$¢ odtworzeniowa)l!
Dlatego tez przed rozpoczeciem procesu pomiaru warto$ci Kkonieczne jest,
jednoznaczne sprecyzowanie celu wyceny. Jak stwierdza W. J6Zwiak: ,konsultant
winien patrze¢ na przedmiot wyceny poprzez pryzmat celu wyceny, ktéry powstaje
w relacji wtasnosci istniejgcej pomiedzy wtascicielem i przedmiotem wyceny” [4].

[stnieja rozne przyczyny, z ktérych wynika konieczno$¢ oszacowania wartosci
danego sktadnika majatku. M. Meitner klasyfikuje cele wyceny wedtug czterech
kryteriow: intencji potencjalnego inwestora (np. =zakup lub sprzedaz
przedsiebiorstwa, wniesienie aportu do spotki), cyklu zycia przedsiebiorstwa (np.
prywatyzacja, restrukturyzacja, likwidacja), typu regulacji prawnych i typu
struktury wiascicielskiej [5].

Na podstawie literatury przedmiotu mozna wyrézni¢ nastepujace, gtéwne
przyczyny przeprowadzania wyceny innowacyjnych skladnikéw majatkowych
[6,7]:

1. Transakcja kupna/sprzedazy wybranych aktywéw.

2. Zdobycie finansowania, decyzje dotyczace rozwoju czy planowanej inwestycji.

3. Ustanowienie odpowiednich tantiem dla licencjobiorcy i licencjodawcy.

4. Oszacowanie warto$ci przed przejeciem. Analiza bankructwa i reorganizacji.
Podziat majatku wspdlnego. Wykup udziatéw.

5. OkresSlenie ceny dla celéw rachunkowosci finansowej lub podatkowych (np.
planowanie i zgodno$¢ opodatkowania dochodu czy tez podatek od wartosci).

6. Prezentacja dla celéw audytowych lub controllingu.

Kwestie sporne rozstrzygane przed sagdem.

8. Ustanowienie uczciwego transferu cen wewnatrz firmy.

[ tak na przyktad szacowanie warto$ci nowego rozwigzania technologicznego,

~

powstatego w wyniku prac badawczo-rozwojowych, dla potrzeb prezentacji
w sprawozdaniu finansowym (punkt 5), wymusza postepowanie zgodne
z wymogami i regulacjami polskiego prawa bilansowego [9] lub Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci (MSR)2. Prawo bilansowe uzaleZnia metode i procedure
wyceny od sposobu pozyskania danego sktadnika - wartos$ci niematerialne i prawne
wycenia sie gléwnie wedlug cen nabycia. Jedyne aktywa niematerialne, ktére
podlegaja wycenie wedtug kosztu wytworzenia (pomniejszonego o odpisy
amortyzacyjne i z tytulu trwatej utraty wartosci), i ktéore moga by¢ ujawniane
w bilansie to te, ktére sg wytworzone przez jednostke we wlasnym zakresie
w ramach prac badawczych i rozwojowych.

"Wielu znanych ekonomistow odnosito si¢ do pojecia wartosci, jak np. V. Pareto, R. Walras, D. Ricardo, F. Quesnay,
K.Marks, J.S.Mill, F. Bastiat, J.M. Keynes 1 wielu innych. W teorii ekonomii rozréznia si¢ takie rodzaje wartosci jak na
przyktad: warto$¢ uzytkowa (funkcja zdolnosci do zaspokajania potrzeb ludzkich), warto§¢ wymienna (zdolno$¢ do
bycia przedmiotem wymiany na inne dobro), warto$¢ naturalna (warto$¢ centralna, do ktorej zmierzaja ceny towarow)
[8].

2Zgodnie z art. art. 10 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 o rachunkowosci w sprawach, ktore nie sg uregulowane w
prawie bilansowym, jednostki moga stosowaé krajowe standardy rachunkowosci lub w przypadku ich braku moga
stosowa¢ MSR
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Ustalanie wartos$ci (ceny) nowej technologii, prawa do patentu, wzoru
przemystowego czy licencji finansowej wytacznie na bazie kosztu wytworzenia lub
opracowania danego wynalazku dla innych potrzeb, niz prezentacja
w sprawozdaniach finansowych, wydaje sie by¢ daleko niewystarczajace i moze
doprowadzi¢ do znacznych strat. Pominiete zostaje bowiem postrzeganie warto$ci
tego aktywa jako, sumy przysztych korzysci ekonomicznych, jakie mozna osiggna¢
z jego posiadania, czy tez roznych warunkéw cenowych, jakie dyktuje rynek. Co
wiecej, zgodnie z klasyfikacja przyjmowana przez P. Wanickiego, przy okreslaniu
wartosci aktywow moga mie¢ znaczenie zaréwno ich cechy podstawowe (takie jak
na przyktad wiek technologii, podatno$¢ na nasladownictwo, potwierdzona
uzyteczno$¢), jak roéwniez czynniki determinujace ich wykorzystanie lub
tezmozliwo$¢ wykorzystaniado tworzenia warto$ci danej jednostki (np. potencjat
w postaci opcji ekspansji, potencjat rynkowy, konsekwencje wykorzystywania) [10].
Dlatego w procesie wyceny innowacyjnych rozwigzan produktowo-
technologicznych wazny jest wyb6r odpowiedniego podejsScia, zaréwno ze wzgledu
na cel wyceny, jak i cechy przedmiotu wyceny.

9.3 PRZEDMIOT WYCENY

Prezentowane w niniejszej pracy rozwazania dotycza szacowania wartosci
innowacji produktowo-technologicznej. Pojecie to rozumiane jest tutaj, zgodnie
z drugim wydaniem podrecznika Oslo Manual [11], jako nowy lub istotnie ulepszony
produkt lub proces. Innowacja obejmuje wszystkie dzialania zwigzane
zkreowaniem pomystu, powstaniem wynalazku, a nastepnie wdrazaniem
nowego (lub ulepszonego) produktu czy procesu [12].

Innowacje produktowo-technologiczne moga wystepowac w réznych formach.
Ich identyfikacja zalezna jest od wielu czynnikéw, w tym na przyktad od:

e poziomu gotowosci technologicznej innowacji (koncepcja, prototyp, gotowy
produkt), ktory z kolei zalezy od etapu przeprowadzonych prac i badan,
e celuisposobu wykorzystania innowacji.

W  przypadku komercjalizacji innowacji produktowo-technologicznych
w identyfikacji ich form istotny jest takze zakres sprzedawanego rozwigzania
produktowo-technologicznego (wiedza - np. pomysi, know-how, prawo - np.
licencja, patent, podmiot- np. spétka).

Rysunek 9.1 prezentuje przyktadowe formy innowacji produktowo-
technologicznych w zaleznosci od ich etapu rozwoju i zaawansowania
prowadzonych dziatan oraz zakresu transakcji.

Formy innowacyjnych rozwigzan produktowo-technologicznych maja istotny
wplyw na rodzaj stosowanej metody wyceny.
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Rys. 9.1Przykladowe formy innowacji produktowo-technologicznych
w zalezno$ci od etapu rozwoju
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie zadaniowego modelu komercjalizacji [13]

9.4 METODY WYCENY
Wycena nowych, innowacyjnych pomystéw jest zagadnieniem ztozZonym,
budzacym wiele pytan i watpliwos$ci, i wymaga ostroznosci przy doborze
odpowiedniej metody. Jak twierdzi D. Zarzecki, analityk wyceniajacy wartosci
niematerialne i prawne, ze wzgledu na niematerialny przedmiot wyceny, zmuszony
[14]. W literaturze
przedmiotu dostepnych jest wiele alternatywnych metod wyceny, reprezentujacych
trzy podstawowe podejscia:
= podejscie kosztowe (Cost Approach Methods),
= podejscie rynkowe (Market Approach Methods),
= podejscie dochodowe (Income Approach Methods).

W podejsciu kosztowym aktywa technologiczne wyceniane sa metoda kosztu
historycznego, lub Kkosztu reprodukcji. Metoda
historycznego polega na okreSleniu warto$ci wycenianych aktywow wedtug

jest do stosowania roéznorodnych metod analitycznych

kosztu zastgpienia kosztu
rzeczywistej zaptaconej kwoty (ceny nabycia, zakupu) lub kosztu wytworzenia.
Koszt zastapienia, inaczej koszt stworzenia ekwiwalentnej uzytecznos$ci, oznacza
okreslenie wszystkich kosztow niezbednych do uzyskania sktadnika innowacyjnego
o takich samych wtasciwosciach, jak wytworzony oryginalnie. Koszt reprodukc;ji
wigze sie z pojeciem warto$ci odtworzeniowej, czyli wartosci naktadow koniecznych
do opracowania istniejgcej technologii czy rozwigzania. W powyzszych metodach
oszacowang warto$¢ uzyskang w pierwszym kroku modyfikuje sie o utrate wartosci
spowodowanej zuzyciem fizycznym, funkcjonalnym i ekonomicznym.

Istota podejscia
wycenianego

rynkowego sprowadza sie do szacowania wartoSci
produktowo-technologicznego na

podstawie wartosci oraz cen przedmiotéw transakcji (technologii, patentéw,

innowacyjnego rozwigzania
i innych aktywéw), wykazujacych podobienstwa i analogie do wycenianego
rozwigzania. Jak pisze A. Lakomiak: ,stosowanie takiego podejScia wymaga istnienia
aktywnego rynku dla danego dobra i dobro, dla ktérego w rynkowy sposéb ustala
sie warto$¢ ekonomiczng, jest porownywalne z dobrem, dla ktérego rynek wartos¢
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juz wyznaczyt (substytucyjnos¢ funkcji, podobne warunki transakcji, ryzyko
zwigzane z utrzymaniem czy wykorzystywaniem, perspektywa podobnych
rodzajowo korzysci)” [15].

Metody dochodowe prowadza do okreSlenia strumieni pienieznych,
generowanych przez wyceniane rozwigzanie produktowo-technologiczne.
Reprezentatywna jest tutaj metoda wartos$ci biezacej lub, inaczej moéwigc,
zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF (Discounted Cash Flow). Metoda ta
ma bogate podstawy teoretyczne jednak szczegbétowy sposdéb wyceny nie jest
jednoznacznie zdefiniowany. Istnieja zatem rézne mozliwosci skonstruowania
poprawnego modelu  wyceny konkretnego rozwigzania innowacyjno-
technologicznego metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. Modele te
moga rozni¢ sie miedzy soba szczegotami konstrukcji poszczegdlnych elementow
prowadzacych do okreslenia wolnego strumienia gotowki [16].

Przyktadowa ilustracja ré6znorodnych metod wyceny innowacji produktowo-
technologicznych przedstawiona jest na rysunku 9.2.

— T

Metody kosztowe Metody rynkowe Metody dochodowe
Kosztu historycznego Zastapienia Reprodukcji Transakcji rynkowych Licencji/Oplat poréwnywalnych  DCF ? Praktykowanych Regut

(ekwiwalentna (odtworzema)  (Oparte na koncepcji substytutu) (Rules of Thumb)
uzytecznosc)

—  Aukcyjna —_: f;((j‘g

— Rating/Ranking

— Standardow

branzowych

— Scorecard -
Metody specjalne (przyklady)
4

— Opgji realnych
— Drzew decyzyjnych

— Pierwsza Metoda
Chicago

Dostepnosc transakcji
porownywalnych

Trudnos¢ wykonania/Dostepnosc
informacji o kosztach wytworzenia

Unikalnos¢/Oryginalnosé
Zmiennos¢

Rys. 9.2 Klasyfikacja metod wyceny
Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie [17, 18]

W Swietle dotychczasowych rozwazan oraz na podstawie literatury
przedmiotu mozna sformutowac teze, iz rodzaj stosowanej metody wyceny zalezy
nie tylko od celu, ale takze od pewnych cech i charakterystyk przedmiotu wyceny,
takich jak:

e oryginalnos¢,

e poziom innowacyjnosci,

e trudno$¢ wytworzenia,

e istnienie transakcji porownywalnych,

e dostepnos¢ informacji o kosztach wytworzenia.
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W warunkach wyjatkowej unikalnosci i zlozonos$ci przedmiotu wyceny,
w przypadku prognozowanej wysokiej zmiennoSci przysztych zdarzen, stosowane
sg zwykle zaawansowane, szczegétowe metody wyceny w podejSciu dochodowym
np.: metoda ,DCF” (ang. Discounted Cash Flow) - zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych, wzbogacona analizg symulacyjng i modelami finansowymi do wyceny
opcji realnych ,ROA” (ang. Real Option Analysis) [17]. W sytuacji, gdy gtéwnym
celem wyceny danego aktywa innowacyjnego staje sie jego komercjalizacja, a wiec
w efekcie sprzedaz i maksymalizacja zysku, konieczne moze by¢ rozpatrzenie jego
wartosci zarowno w ujeciu kosztowym, jak i z perspektywy wartosci narzuconej
przez rynek czy warto$ci ekonomiczne;j.

9.5 PRZYKLAD WYCENY
9.5.1 Ogodlna charakterystyka przedmiotu i celu wyceny

Przedmiotem wyceny jest Spotka ,Alfa”3, ktéra mozna okre$li¢ mianem
startupu*. Podmiot ten nalezy do spétek ,nowej ekonomii”, gdzie wiedza, kapitat
intelektualny i nowoczesne technologie stanowig o przewadze konkurencyjnej
i udziale danego podmiotu gospodarczego w rynku. Spétka ,Alfa” znajduje sie
w fazie rozwoju ijest wtascicielem innowacji produktowo-technologicznej nazwanej,
na potrzeby niniejszego artykutu, ,Novum”. Innowacja ta, to medyczne urzadzenie
diagnostyczne, o dziataniu cigglym (w wyznaczonych przedziatach czasowych),
majaca zastosowanie podobne do takich urzadzen medycznych, jak holter czy
pulsometr. Urzadzenie zostalo wytworzone w  wersji prototypowe;j.
W rozwigzaniu produktowo-technologicznym ,Novum” zastosowano innowacyjna
technologie, bedaca technologia przysztosci, w odniesieniu zaré6wno do samego
sposobu wytwarzania i funkcjonowania produktu, jak i wdrozonej w nim technologii
informacyjne;j.

Innowacja produktowo-technologiczna wytworzona w Spétce ,Alfa” posiada
pewien znaczacy poziom unikalno$ci i oryginalnosci ze wzgledu na zastosowang
technologie. Niemozliwe jest zatem zastosowanie w tym przypadku metod
majatkowych i poréwnawczych, gdyz nie ma mozliwosci odniesienia wycenianego
podmiotu do innych podmiotéw tej samej branzy. Potwierdzaja to rozwazania
prowadzone w literaturze przedmiotu, z ktérych wynika, iz jesli chodzi o tego typu
podmioty, zawodza majatkowe i poréwnawcze metody wyceny, gdyz trudno znalez¢
,podobne” spéiki, a majatek przedmiotu wyceny jest niewielki i ogranicza sie zwykle
do posiadanych wartosci niematerialnych i prawnych w postaci patentéw, licencji
i koncesji [19]. Posiadane aktywa w ujeciu majatkowym nie obrazujg wiec
rzeczywistej warto$ci Spotki, zwtaszcza z punktu widzenia przysztych mozliwych do
uzyskania korzysci ekonomicznych. Nie istniejg tez dane historyczne dotyczace

3 Wszystkie nazwy i dane zostaly zmienione na potrzeby prezentacji w niniejszej pracy, przyktad dotyczy jednak
przypadku rzeczywistego.

4 Startup - wedlug EricaRiesa startup to organizacja, ktéra tworzy produkty i ustugi w warunkach skrajnej niepewnosci,
Steve Blanc definiuje startup jako tymczasowa organizacje, ktora poszukuje rentownego, skalowalnego i powtarzalnego
modelu biznesowego.
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operacyjnej dziatalnosci Spoétki, jesli chodzi np. o koszty wytworzenia innowacji
»,Novum” w produkcji masowe;.

Gotowos¢ technologiczna urzadzenia zostata okreSlona na poziomie 6smym
zgodnie z Kklasyfikacja TRLS. Prezentowana innowacja produktowo-technologiczna
zostata zakwalifikowana do etapu zakonczonych badan i demonstracji ostatecznej
wersji - przed przystapieniem do produkcji na duzg skale.

Okreslenie biezacej wartosci Spotki ,Alfa” w drodze wyceny wynika
z koniecznos$ci pozyskania srodkéow finansowych na dalsze dziatania inwestycyjne
(badania i rozwoj urzadzenia ,Novum”), poprzez na przyktad sprzedaz czeSci
udziatéw w przedmiocie wyceny.

9.6 WYCENA METODA DCF

Ze wzgledu na opisane wyzej cechy przedmiotu wyceny i jej cel,
w prezentowanym przykladzie za najbardziej zasadne podejscie w wycenie Spotki
JAlfa” uznano podejscie dochodowe. Zastosowano metode zdyskontowanych
przeplywow pienieznych (ang. Discounted Cash Flow), w ktorej warto$¢ spotki
oszacowana zostata poprzez okreSlenie biezacej wartoSci przysztych strumieni
pienieznych w zatozonym okresie czasu, przy uzyciu rachunku dyskonta. Stopa
dyskonta odpowiada zwykle kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego
planowanych przeptywow. Wartos$¢ Spotki, zgodnie z A. Fierla [20], wynosi tyle, ile
wynosi suma przysztych dochodéw w poszczegdlnych latach, zaktualizowana na
moment wyceny, co prezentuje ponizszy wzor (tabela 9.1).

Tabela 9.1 Istota metody DCF

CF, CF, CF; CF, RV
V= + + + .+ +
A1+k) 1+k?2 (1+k)3 A+k)" (1+k)"

V — wartos¢ Spéiki na podstawie zdyskontowanych przeptywow pienigznych
z uwzglednieniem warto$ci koncowej rezydualnej

CF; — strumienie pieniezne w danym okresie

k — stopa dyskontowa

n — liczba lat zatozonych w prognozie strumieni pieni¢znych

RV — warto$¢ rezydualna

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [17, 19]

Strumienie pieniezne CF w ujeciu dochodowym mogg by¢ okre$lane w rézny
sposéb w zaleznos$ci od modelu wyceny, jak na przyktad: ksiegowy wynik finansowy,
dywidenda lub wolny przeptyw gotoéwki. S. Benninga definiuje wolne przeptywy
gotéwki jako $rodki, ktére przedsiebiorstwo bedzie w stanie przekaza¢ wszystkim

5 Poziom gotowosci technologicznej (ang. Technology Readiness Level — TRL) — sposob opisu stopnia zaawansowania
technologii wykorzystywany w poréwnaniu stanu zaawansowania prac nad réznymi technologiami i projektami.
Metodologia TRL zostata po raz pierwszy zastosowana w projektach B+R realizowanych w przemysle kosmicznym
i obronnym przez NASA w USA. Wedlug niej dojrzatos¢ technologii opisuje si¢ od fazy konceptualizacji konkretnego
rozwigzania (TRL Etap I), az do etapu dojrzatosci (TRL Etap IX), kiedy projekt (w wyniku prowadzonych badan
naukowych i prac rozwojowych) jest juz gotowym rozwigzaniem technologicznym, ktéry mozna zastosowaé w
praktyce — np. w postaci uruchomienia rynkowej produkc;ji.
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stronom finansujgcym dany podmiot [21]. W obrebie metody DCF wyréznia sie dwa

rodzaje wolnych przeptywow gotowki:

— wolne przeptywy pieniezne przeznaczone dla ogétu kapitatodawcow FCFF (ang.
Free Cash Flow to Firm), dyskontowane wedlug $rednio wazonego kosztu
kapitatu,

— wolne przeptywy pieniezne przeznaczone dla wtascicieli FCFE (ang. Free Cash
Flow to Equity) dyskontowane wedtug kosztu kapitatu wtasnego.

W  niniejszym artykule wycena wartosci Spotki ,Alfa” zostanie
przeprowadzona z wykorzystaniem wolnych przeptywéw gotéwkowych FCFF.
Przyjeto nastepujace zatozenia dotyczace przysztej dziatalnosci operacyjnej Spotki:

e spoétka ,Alfa” zaktada ekspansje produktu na cztery rynki zachodnie,
realizowanej od drugiego roku prognozy; udzial w poszczegélnych rynkach
wynosi zgodnie z planem od 2-3% w pierwszym roku prognozy do 4-10%
w roku czwartym - przyjeto zatem czteroletni okres prognozy szczegdtowej,

e przychody ze sprzedazy zostaly obliczone na bazie prognozy wielkosci
sprzedazy urzadzenia ,Novum” w kolejnych czterech latach oraz $redniej ceny
sprzedazy - wielko$¢ sprzedazy wynika z oszacowanego uprzednio udziatu
podmiotu w rynku krajowym i w wybranych rynkach zagranicznych,

e koszty produkcji oszacowano na bazie planowanej wielkosci produkcji
w poszczegolnych latach prognozy oraz przewidywanego jednostkowego kosztu
wytworzenia,

e prognozy amortyzacji dokonano na bazie biezgcego zuzycia srodkéw trwatych
metoda liniowg,

e planowane Kkoszty sprzedazy i marketingu stanowia 30% planowanych
przychodéw, natomiast wydatki na badania i rozw6j ustalono na poziomie 10%
uzyskiwanych przychodow,

e kapital obrotowy netto wynika z nadwyzki aktywéw obrotowych nad
zobowigzaniami krétkoterminowymie.

Uproszczony rachunek wynikéw Spoétki ,Alfa” w poszczegdlnych latach
prognozy szczeg6towej prezentuje tabela 9.2.

Uzyskany wynik z dziatalnos$ci operacyjnej opodatkowano (19%), a nastepnie
skorygowano o amortyzacje i catkowite inwestycje netto, w tym wydatki na kapitat
obrotowy netto oraz naklady inwestycyjne na $rodki trwate. W ten sposéb uzyskano
prognozowane wartosci wolnych przeptywéw gotéwkowych FCFF. Schemat
obliczania FCFF prezentuje tabela 9.3.

¢ Warto$¢ naleznosci, zobowigzan oraz zapasow, w zakresie kapitalu obrotowego, oblicza si¢ na podstawie wskaznikow
rotacji. W prezentowanym przyktadzie okres spltywu naleznoséci wynosi 30 dni, okres splaty zobowigzan - 14 dni, okres
konwersji zapaséw - 30 dni, liczba dni w roku: 365. Przykladowo warto§¢ naleznosci w roku pierwszym wynosi¢
bedzie 2027x30/365=167 tys. zl.; warto§¢ zobowigzan obliczana jest na bazie kosztoéw podstawowej dziatalnosci
operacyjnej z wylaczeniem amortyzacji.
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Tabela 9.2 Uproszczony rachunek wynikéw Spéiki ,Alfa” w okresie prognozy (w tys. zl)

Rok I Rok II Rok 111 Rok IV
Przychody ze sprzedazy 2027 961 17570 24327
Koszty produkcji urzadzenia 612 2856 5304 7344
Amortyzacja 255 255 255 255
Koszty sprzedazy i marketingu 1250 608 2838 5271
Koszty transakcyjne 110 0 0 0zt
Koszty prac badawczo-rozwojowych 153 203 946 1757
(produkt)
EBIT (zysk/strgta p7rzed odsetkami 272 5539 8226 71 9700
i opodatkowaniem)
Zrédto: Opracowanie wlasne
Tabela 9.3 Schemat obliczania FCFF (w tys. zl)
Dzialania Znak | RokI | RokII | RokIIl | RokIV
1. Zysk operacyjny przed odsetkami
i opodatkowaniem (EBIT) 272 3339 8226 900
2. Podatek dochodowy (19%) - 52 1052 1563 1843
3. Zysk operacyjny netto skorygowany o
podatek (NOPLAT)? 221 4486 6663 7857
4, Nlegptowkowe wydatkl operacyjne n 255 255 255 255
(gtéwnie amortyzacja)
.5.’Z.mlana kapitatu obrotowego (minus + 286 1136 1154 939
jesli wzrost)
6. Invv’es.tyf:]e W rzeczowe aktywa trwate, i 153 203 946 1757
wartosci niematerialne i prawne
7. FCFF (1-2+4-5-6) 37 3402 4819 5416

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie schematu T. Kollera, T.Dudycza [19]

Zgodnie z przyjetym rodzajem metody DCF, oszacowane wolne przeptywy
gotéwkowe zdyskontowano $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC?). Jednakze
w badanym przyktadzie Spétka , Alfa” nie finansuje sie kapitatem obcym, dlatego tez,
za Sredni wazony koszt kapitatu, przyjeto koszt kapitalu wtasnego. Koszt ten
okre$lony zostal przy uzyciu modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM1O,
Badany startup funkcjonuje w bardzo konkurencyjnej branzy, charakteryzujacej sie
niskimi barierami wej$cia w sferze srodkéw finansowych. Ryzyko jest oceniane tutaj
jako wysokie, dlatego warto$¢ premii za ryzyko, przyjeta na podstawie oczekiwan
inwestora na poziomie 20%, jest uzasadniona, gdyz mieSci sie w skali premii 16-
20% wskazanej dla tego typu podmiotéw przez J.H. Schilta [22]. Przeprowadzone
obliczenia kosztu kapitatu wtasnego prezentuje tabela 9.4.

"EBIT — ang.Earnings before deducting interest and taxes.
8 NOPLAT — ang. Net Operating Profit Less Adjusted Tax - zysk operacyjny netto skorygowany o podatek.
® WACC — ang. WeightedAverageCost of Capital - podstawowy wspotczynnik dyskontujacy dla wickszo$ci

dochodowych metod wyceny przedsigbiorstwa.
19 CAPM - ang. Capital Asset Pricing Model
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Tabela 9.4 Koszt kapitalu wlasnego

Symbol | Nazwa | Wartos¢
Model CAMP:
Re =R+ B x (Rm—Ry)
Re Koszt kapitatu wlasnego 28,92%
Re Stopa procentowa wolna od ryzyka 2,92%
B Wspotczynnik wrazliwosci na ryzyko rynkowe 1,3
Rm-Rs | Premia za ryzyko rynkowe!! 20%
Warto$¢ dlugu = 0, => WACC = Re = 28,92%

Zrodto: Opracowanie wlasne

Za stope wolng od ryzyka, jako sktadnika kosztu kapitatu witasnego, przyjeta
$rednig rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowychl2. Jak wskazuje W. Patena,
jednym ze sposobdw szacunku warto$ci wspoétczynnika wrazliwosci na ryzyko
rynkowe 3 jest wyjScie od wartosci Srednich wspdéiczynnikéw beta w branzy,
wychodzac z zalozenia, iz przedsiebiorstwa z tej samej branzy zmagaja sie
z podobnym ryzykiem, wiec ich wskazniki beta tez powinny by¢ podobne [19].
W celu oszacowania wspoétczynnika beta uzyto jego Sredniego poziomu dla spotek
produkujacych urzadzenia dla ochrony zdrowia, zaprezentowanego przez profesora
Aswatha Domadaranal3. Obliczona stopa WACC réwna, z uwagi na zerowa wartos¢
dtugu, kosztowi kapitatu wtasnego, zostata uzyta do zdyskontowania planowanych
przeplywow pienieznych Spotki ,Alfa” w kolejnych latach - przedstawia je tabela
9.5.

Tabela 9.5 Zdyskontowane wolne przeplywy gotowki Spétki , Alfa”(w tys. zl)

Rok I Rok 1T Rok III Rok IV
FCFF (wolne przeplywy pieniezne) 37 3402 4819 5416
Warto$¢ obecna PV = FCFF,/ (1+WACC)" ** 29 2047 2249 1961

Zrédto: Opracowanie wiasne

Po obliczeniu przysztych oraz zdyskontowanych na chwile obecng
przepltywow pienieznych w badanym przedziale czasowym oszacowano réwniez
zdyskontowang warto$¢ rezydualng badanego podmiotu po okresie szczegotowej
prognozy, co obrazuje wzér w tabeli 9.6. Przyjeto state tempo wzrostu wolnych
przeptywow pienieznych o 2,5% - i stope wzrostu g wyznaczono na poziomie celu
inflacyjnego Narodowego Banku Polskiegol>. Przy obliczaniu wartosci rezydualnej
przyjeto rowniez zatoZenie, ze naklady inwestycyjne poza okresem prognozy
szczegbtowej beda réwne poziomowi rocznej amortyzacji. Warto$¢ przeptywoéw
pienieznych do obliczenia warto$ci rezydualnej wynosi zatem: (5416 + 1757 - 255)

1 gdzie Rur— oczekiwana stopa zwrotu z rynku.
2http://www.inwestinfo.pl/stopy-procentowe/rentownosc-bonow-skarbowych-i-obligacji/

13" http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ — Pod uwage wzigto wspoOtczynnik beta dla branzy ochrony zdrowia
(‘healthcare products, information&technology).

14 PV — warto$¢ obecna przeplywu pienieznego (ang. Prezent value) , CFn — warto$é przeptywu pienigznego w danym
roku n, WACC - stopa dyskonta przyjeta w wycenie, n — numer okresu, w ktorym wystepuje dany przeptyw pienigzny
15 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka pieniezna/polityka pieniezna.html
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x 1,025 = 7091 tys. z}, a sama wartos$¢ rezydualna: 7091/(28,92% - 2,5%) = 26839
tys. zt.

Tabela 9.6 Wartos$¢ rezydualna (w tys. z1)

Ve FCFF w ostatnim roku prognozy * (1 +g) 26839 PVIRV) = 9716
B (WACC — g) B (RV)

Zrodto: Opracowanie wlasne

Catkowita wartos$¢ V Spotki ,Alfa” w badanym przyktadzie sklada sie zatem
z sumy wartos$ci wszystkich zdyskontowanych wolnych przeptywéw gotéwkowych
i biezacej wartosci rezydualnej (poréwnaj: tabela 9.7). Podmiot nie jest notowany
publicznie, dlatego tez w kolejnym kroku wyceny zastosowano dyskonto z tytutu
braku ptynnosci (DLOM 16), ustalone na poziomie 15%. Miara ta uwzglednia
zdolno$¢ do zamiany prawa wtasnosci do czesci lub catosci udziatdéw w danym
przedsiebiorstwie na gotoéwke. Kotodziejczyk M., Lasota ]., Piechota P. pisza,
iz fundamentalne znaczenie ma w tym wypadku zalozenie, Ze wartos¢
przedsiebiorstwa, ktérego akcje nie sg przedmiotem aktywnego obrotu, odbiega
(in minus) od wartosci przedsiebiorstwa notowanego na aktywnym rynku
regulowanym [23].

Tabela 9.7 Warto$¢ Spoiki ,Alfa” z uwzglednieniem dyskonta z tytutu braku ptynnosci
(w tys. zl)
Vi =PV(FCFF) + PV(RV) | Vai = (29 + 2047 + 2249 + 1961) + 9716 = 16001
Po uwzglednieniu dyskonta z tytulu braku ptynnosci:
Vi = Warto§é bazowa x (1-DLOM) = 16 001 x (1-0,15) = 13601
Zrédto: Opracowanie wlasne

Wartos$¢ bilansowa kapitatu wtasnego Spotki ,Alfa” na moment wyceny wynosi
w zaokragleniu 1,2 mln zt. Wycena metoda DCF wskazuje na 11-krotnie wyzsza
warto$¢ tego biznesu w przypadku sprzedazy udziatéw, wynikajacych z checi
pozyskania sSrodkow na dalsze inwestycje i rozwdj.

Nierzadko w Spoétkach typu startup, ze wzgledu na ich szczegélny charakter,
pod uwage bierze sie dodatkowe scenariusze, odbiegajace od zalozen
przedstawionych w biznesplanie. W ramach Pierwszej Metody Chicago, bedacej
rozwinieciem i uzupetnieniem prezentowanej powyzej metody DCF, przeprowadza
sie dodatkowe dwa warianty wyceny:

e pesymistyczny (porazka) - zaktadajacy na przykitad znacznie nizszy poziom
uzyskiwanych przychodoéw, ktéry prowadzi do ujemnego wyniku finansowego
i w efekcie zbycia/likwidacji podmiotu,

e scenariusz ,przetrwanie” oznaczajacy jedynie zmniejszone przychody i nizszy
wzrost.

16 DLOM - ang. Discount for Lack of Marketability
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Kazdy scenariusz ma nadane pewne prawdopodobienistwo - ostateczny
rezultat uzyskiwany jest poprzez obliczenie Sredniego wazonego przepltywu
pienieznego, jaki zostanie wygenerowany przez dang spotke.

9.7 PODSUMOWANIE

W dobie gospodarki opartej na wiedzy, skoncentrowanej na aktywno$ci
umystowej i kapitale intelektualnym, nastepuje widoczny wzrost znaczenia
niematerialnych aktywéw przedsiebiorstwa, innowacyjnych technologii i nowych
rozwigzan produktowo-technologicznych, ktore nierzadko staja sie najwazniejszym
sktadnikiem warto$ci prowadzonego biznesu. W agencjach reklamowych, firmach
konsultingowych, przedsiebiorstwach tworzacych software, jednostkach rynku
opierajacych swa dziatalno$¢ na mediach spotecznosciowych czy dostarczaniu
internetowych i mobilnych technologii, wyrazny prym wiedzie wiedza oraz
informacja, spychajac na dalszy plan ,tradycyjne”, materialne zasoby, jako mniej
istotne w dazeniu do osiagniecia sukcesu rynkowego.Umiejetno$¢ trafnego
warto$ciowania posiadanych rozwigzan innowacyjnych staje sie niezbedna
w procesach planowania, rozwoju, wdrazania i komercjalizacji innowacyjnych
sktadnikéw majatkowych.

Z powyzszego wynika, ze wycena innowacji produktowo-technologicznej jest
zagadnieniem ztoZonym. Doktadne i szczeg6towe zapoznanie sie z proponowanym
rozwigzaniem oraz odpowiednia i wnikliwa identyfikacja zasad wykonywania
i przeprowadzania poszczeg6lnych procesow i prac, sa konieczne w celu uzyskania
wiarygodnych i rzetelnych wynikéw przeprowadzanych szacunkéw.

Zastosowanie kilku metod szacunku warto$ci danego rozwigzania
innowacyjnego nie zawsze jest mozliwe czy uzasadnione. Wydaje sie, iz jedynie
identyfikacja i okreslenie pewnych powtarzalnych, ogélnych determinantéw i cech
przedmiotu wyceny moze doprowadzi¢ do jednoznacznego wskazania danego
podejscia i wynikajacej z niego metody. Wtasciwy wybor w kwestii metody wyceny
danego rozwiazania produktowo-technologicznego moze okaza¢ sie kluczowym
w procesach zarzgdzania warto$cig danej jednostki gospodarcze;j.
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ZAGADNIENIA WYCENY INNOWACYJNYCH ROZWIAZAN
PRODUKTOWO-TECHNOLOGICZNYCH

Streszczenie: Prezentowany artykut dotyczy zagadnienia wyceny innowacyjnych zasobéw
jednostki gospodarczej. Tworzenie nowych rozwiqzan produktowych przy zastosowaniu
nowoczesnych technologii oraz umiejetne oszacowanie ich wartosci decyduje czesto o pozycji
catego przedsiebiorstwa i jego przewadze konkurencyjnej w danym segmencie rynku. W
pierwszej czesci artykutu przyblizono pojecie wyceny, a takze zaprezentowano systematyzacje
istniejgcych metod wyceny innowacyjnych aktywéw w swietle dostepnej literatury przedmiotu.
W czesci drugiej podjeto prébe ewaluacji wartosci konkretnego rozwiqgzania produktowo-
technologicznego z wykorzystaniem wybranej metody wyceny. Zwrdécono uwage na znaczenie
pewnych cech charakteryzujqcych przedmiot wyceny, ktére mogq determinowac rodzaj
zastosowanej w danym przypadku metody.

Stowa kluczowe: wycena, innowacyjne rozwiqzanie produktowo-technologiczne, metody
wyceny, studium przypadku

VALUATION ASPECTS OF INNOVATIVE PRODUCT AND TECHNOLOGY SOLUTIONS

Abstract: The presented paper concerns the aspects of valuation of the innovative resources of
the entity. Creating innovative solutions, using modern technology often determines the value
of the entire company and its competitive advantage in a given market segment. The first part
introduces the concept of valuation; this part presents also the types of the valuation methods
of a new product and technology solutions based on studies available in the literature; the
second part is an attempt to evaluate the particular product and technological solution with
the selected valuation method. The emphasis was also put on the significance and importance
of certain characteristics of the subject of valuation, which can determine the type of the
method used.

Key words: valuation, innovative product and technology solutions, valuation methods, case
study
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