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Streszczenie: Wycena przedsi¢biorstwa
we wczesnej fazie rozwoju stanowi wy-
zwanie ze wzgledu m.in. na krétka histo-
ri¢ dziatalno$ci, ograniczony zakres lub
brak danych finansowych oraz niepew-
no$¢ wielu czynnikéw wplywajacych na
jej dalszy rozwdj. Generalnie, im mlodsze

przedsi¢biorstwo, tym wicksza trudnos¢
przeprowadzenia wyceny, co pod wieloma
wzgledami bardziej przypomina sztuke niz
nauke. W artykule zostaly przedstawione
tradycyjne metody i ich modyfikacje oraz
alternatywne sposoby oszacowania warto-
$ci mlodych przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: wycena, przedsigbiorstwo, start-up, DCF

The art of valuation of early stage companies

Summary: Valuing an early stage com-
pany is a big challenge mainly because of
the short history, limited scope or lack of
financial data and many uncertain factors
that impact its future development. Usu-
ally, the younger the company, the more

difficult it is to valuate it which is more
like art than science. The article presents
traditional valuation methods and their
variations along with alternative ways to
estimate the value of young companies.

Keywords: valuation, company, start-up, DCF
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Wycena przedsiebiorstwa uzalez-
niona jest od wielu parametréw, kt6-
rych okres$lenie nierzadko jest wyzwa-
niem na pograniczu nauki oraz sztuki,
szczegblnie w kontekscie podmiotéw w
poczatkowym etapie rozwoju. Celem
artykulu jest przedstawienie metod
wyceny przedsiebiorstw znajdujacych
si¢ we wczesnej fazie rozwoju.
wartosci

Prawidlowe oszacowanie

przedsigbiorstwa znajduje si¢ w centrum

zainteresowania zaréwno inwestoréw jak
i obecnych whascicieli (Engel i Keilbach,
2007). Wycena przedsi¢biorstwa jest nie-
odiagcznym elementem w procesach kup-
na lub sprzedazy, potaczenia lub podziatu
spotki, likwidacji czy wniesienia aportu.
Jest ona réwniez istotna dla inwestoréw
gieldowych oraz zarzadzajacych fundusza-
mi, zaréwno na etapie inwestycji podczas
wprowadzania spétki na gieldg czy pdzniej
przy probie identyfikacji podmiotéw no-
towanych ponizej ich wartosci godziwe;j.
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Jedno z czgsto wykorzystywanych po-
dejs¢ opiera si¢ na zalozeniu znajdujacym
swe podstawy w teorii finanséw, ktdre
mowi, ze warto$¢ inwestycji jest réwna
sumie zdyskontowanych przeptywéw pie-
ni¢znych (Brealey, et al., 2011). Przepro-
wadzenie wyceny na podstawie tej z pozo-
ru prostej definicji wymaga wielu zalozen,
ktére moga znaczaco wptywaé na finalng
warto$é. Wplyw réznic w podejsciu do
zalozert na warto$¢ wyceny dobrze obra-
zuja wyniki analiz zawarte w rekomenda-
cjach analitycznych. Efekty prac anality-
kéw niejednokrotnie znaczaco rdznia sig
od siebie, pomimo analizy tego samego
zestawu informacji dotyczacych podmio-
téw notowanych, dojrzatych i prowadza-
cych dziatalno$¢ od wielu lat.

W zwiazku z trudno$ciami oszaco-
wania wartosci podmiotéw dojrzatych,
wycena podmiotéw we wczesnej fazie
rozwoju jest jeszcze wigkszym wyzwa-
niem. Podstawowym problemem jest
ograniczony zakres lub brak danych hi-
storycznych, ktére mogtyby by¢ podsta-
wa do okredlenia trendéw i mozliwego
zbioru przysztych zatozen. Generalnie,

wycena przedsigbiorstwa jest tym bardziej
skomplikowana im krétsza jest historia
dzialalnosci, co ma swoje odbicie m.in. w
niepewnosci ksztattowania wielu czynni-
kéw wptywajacych na jego dalszy rozwdj
(Peemoller, et al., 2001).

Charakterystyka przedsiebiorstw
we wczesnej fazie rozwoju

Od wielu lat trwa dyskusja nad kom-
pletng i spéjng definicja miodych, czgsto
dynamicznie rozwijajacych si¢ firm, ktére
szerzej okreSlane sa startupami. Istnieje
wiele definicji, ktére starajg si¢ uchwyci¢
fenomen tego zjawiska. Wedtug S. Blanka
(2013), startup to tymczasowa organizacja
poszukujaca skalowalnego, replikowal-
nego i rentownego modelu biznesowego.
Z kolei E. Ries (2011) uzywa terminu
ludzkiej instytucji stworzonej z mysla o
budowaniu nowych produktéw lub ustug
w warunkach skrajnej niepewnosci. W ni-
niejszym artykule termin przedsigbiorstwo
we wezesnej fazie rozwoju zostalo uzyte
w szerszym ujeciu, wlaczajac w to etap
startupu, zgodnie z ponizsza klasyfikacja
(obejmujaca réwniez fazg zasiewu i pierw-
szej rundy finansowania).

Rysunek 1 Wybrane etapy rozwoju przedsiebiorstwa oraz sposéb ich
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Zrédto: opracowanie na podstawie: Wilson K., Silva F. (2013), Policies for Seed and Early Stage Finance: Findings
Sfrom the 2012 OECD Financing Questionnaire, OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, No. 9,
OECD Publishing.
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Rysunek 2 Zrédta pozyskiwania kapitatu przez startupy
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Zrédlo: ESM 2016; w ankiecie do wskazania byly trzy najpopularniejsze zrédta pozyskiwania kapitatu.

Pomimo wielu definicji, wystgpuje

kilka charakterystycznych parametréw

(Damodaran, 2009), ktérych zestawienie

dla przedsi¢biorstw we wczesnej fazie roz-

woju przedstawiono ponizej:

Brak lub krétka historia — bardzo
ograniczone poréwnywalne i spéjne
dane finansowe oraz operacyjne.
Zgodnie z definicja European Startup
Monitor (ESM) (2016), startup
oznacza przedsigbiorstwo dziatajace
ponizej 10 lat.

Innowacyjno$¢ — oferowanie

nowych produktéw i ustug lub
funkcjonalnosci zapewniajacych
warto$¢ dodana klientom.
Skalowalno$¢ biznesu — zdolno$¢ do
znaczacego rozszerzenia skali biznesu.
Brak lub niewielkie przychody
(generowanie ujemnych przeplywéw
pienieznych) — mlode przedsi¢biorstwa
nie maja przychodéw lub sa one
niewielkie i czgsto maja charakter
jednorazowy.

Wysokie prawdopodobieristwo
bankructwa — duzy odsetek mtodych
przedsigbiorstw nie przechodzi préby
czasu i zamyka swoja dziatalno$¢ w
pierwszych latach funkcjonowania,
co potwierdzaja dane U.S. Bureau of
Labor Statistics. Wskaznik przezycia
przedsi¢biorstwa (obejmuje on réwniez

przedsigbiorstwa niewpisujace si¢
w definicje szartupu) w latach od
rozpoczecia dziatalnosci wynosi:
79 proc. (1 rok), 67 proc. (2 rok),
60 proc. (3 rok), 53 proc. (4 rok).

* Niska ptynnos¢ — podmioty te dziataja
w domenie prywatnej i kontrolowane
sa najczesciej przez osoby fizyczne.

¢ Uzaleznienie od srodkéw prywatnych
— wickszo$¢ firm w poczatkowym
etapie rozwoju jest uzalezniona od
finansowania ze $rodkéw wihasnych
lub pozyskanych od oséb bliskich.
Dane ESM potwierdzaja, ze startupy
(zwlaszcza w poczatkowej fazie
rozwoju) korzystaja z finansowania
okreslanego potocznie 4F (founders,
Jfamily, friends, fools), co oznacza
zalozycieli, rodzing, przyjaciét oraz
»glupcow”.

Ograniczenia

tradycyjnych metod

wyceny przedsi¢biorstw

na wczesnym etapie rozwoju
Klasyfikacja metod wyceny przed-

sichiorstw, ze wzgledu na podstawowe

zrédto informacji stuzace do wyznaczania

wartosci firmy, zawiera podzial na metody

(Miciuta, 2014) dochodowe, majatkowe,

mieszane, poréwnawcze (rynkowe) oraz

nickonwencjonalne.
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Rysunek 3 Klasyfikacja metod wyceny przedsi¢biorstw
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Zrédlo: opracowanie na podstawie: Miciuta 1. (2014), Wipdtczesna metodyka wyceny przedsi¢hiorstw i jej wyzwania
w przysztosci, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 2(300).

Metody dochodowe

Metody dochodowe, obok metod
poréwnawczych (mnoznikowych), nale-
za do najczesciej wykorzystywanych do
oszacowania wartoéci przedsi¢biorstwa
(Mukhlynina i Nyborg, 2016). Gtéw-
nym reprezentantem metod dochodo-
wych, opartych o koncepcje NPV (ner
present value), jest metoda zdyskonto-
wanych przeptywéw pieni¢znych (di-
scounted cash flow, DCF) — warto$¢ fir-
my réwna jest sumie zdyskontowanych
przeptywéw pieni¢znych. Metoda DCF
jest stosunkowo zlozona, obarczona sze-
regiem zafozen, ktérych oszacowanie
jest istotnym wyzwaniem. Jednocze$nie,
pomimo tych trudnosci pozwala ona na
zbudowanie kompleksowego scenariusza
(badZ scenariuszy). Ze wzgledu na moz-
liwosci jakie daje metoda DCF, moze
by¢ ona z powodzeniem stosowana do
wyceny przedsigbiorstw bez wzgledu na
etap rozwoju, przy zalozeniu, ze w pew-
nym okresie zaczng one generowaé do-
datnie przeptywy pieni¢zne.

W przypadku wyceny mtodych
przedsigbiorstw, metody oparte na zdys-

kontowanych zyskach czy dywidendach
nie znajduja zastosowania — moga one
by¢ wykorzystywane w przypadku doj-
rzaltych podmiotéw charakteryzujacych
si¢ powtarzalnoscia zyskéw.

Metody majatkowe

Fundamentem tej grupy metod jest
ustalenie wartosci przedsigbiorstwa na
podstawie jego majatku netto, czyli war-
tosci majatku pomniejszonego o sumg
zobowiazan. Giéwna wada metod majat-
kowych jest postawienie znaku réwnosci
pomigdzy wartosciag majatku a wartoscia
rynkowg przedsi¢biorstwa. Metody z tej
grupy nie uwzgledniaja potencjatu roz-
woju firmy, co jest kluczowe z perspekty-
wy miodych, dynamicznie rozwijajacych
si¢ podmiotéw. Co wigcej, przedsigbior-
stwa bedace we wezesnej fazie rozwoju
nie posiadaja istotnych sktadnikéw ma-
terialnych, bazujac na sktadnikach nie-
materialnych — intelektualnych, czgsto
nieklasyfikowanych w ksiggach spotki, a
stanowiacych istotng przewage konkuren-
cyjng tych podmiotéw. Ze wzgledu na te
ograniczenia, metody majatkowe nie na-
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leza do preferowanych w przypadku wy-
ceny mlodych przedsi¢biorstw.

Metody mieszane

Grupa metod mieszanych sprowadza
sic do laczenia podejécia majatkowego
oraz dochodowego do wyceny przedsie-
biorstwa i jest subiektywna kompilacja
obu podejs¢é. Wycena przy wykorzystaniu
metod mieszanych opiera si¢ na zalozeniu,
ze warto$¢ przedsigbiorstwa z jednej strony
okresla warto$¢ posiadanego majatku oraz
z drugiej strony determinuje ja zdolnos¢
do generowania przepltywéw pienigznych.
Juz samo arbitralne przyjecie wag dla po-
szczegdlnych skladowych spotyka si¢ z
brakiem uzasadnionej interpretacji eko-
nomicznej. Ze wzgledu na te zarzuty oraz
ujecie komponentu majatkowego, metody
te nie s3 odpowiednie w przypadku wyce-
ny mlodych przedsi¢biorstw.

Metody poréwnawcze (rynkowe)

Wycena poréwnawcza jest jedna z pod-
stawowych metod wyceny spétek. Dostar-
cza rynkowego benchmarku w odniesieniu
do osiaganych mnoznikéw dla poréwny-
walnych spétek lub transakeji, umozliwia-
jac na tej podstawie oszacowanie wartosci
przedsigbiorstwa. Jednym z gltéwnych wy-
zwail przy wykorzystaniu metod poréw-
nawczych jest dobdr i selekcja zblizonych
spétek lub transakcji poréwnywalnych.
Moze to by¢ ograniczeniem w przypad-
ku mlodych przedsigbiorstw, poniewaz
z racji swojego charakteru, zdecydowana
wigkszos¢ z nich funkcjonuje w sferze pry-
watnej, co znaczaco utrudnia dobér préby.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypad-
ku zidentyfikowania odpowiedniej grupy
spétek lub transakeji poréwnywalnych,
metody poréwnawcze z powodzeniem
mogg by¢ stosowane do wyceny miodych
przedsigbiorstw.

Metody niekonwencjonalne
Niekonwencjonalne metody wyceny
przedsicbiorstw stosuje si¢ w uzasadnio-

nych przypadkach, kiedy bardziej kon-
wencjonalne narzgdzia zawodza. Jedng z
gléwnych metod w tej kategorii jest me-
toda opcji realnych, ktéra moze mie¢ za-
stosowanie w projektach inwestycyjnych
charakteryzujacych si¢ podwyzszonym
poziomem ryzyka i elastycznosci, przez
co moze by¢ wykorzystywana dla osza-
cowania warto$ci nowych projektéw i
przedsi¢biorstw (Adamczyk i Rogowski,
2013). W przeciwienistwie do statycznego
podejscia w przypadku tradycyjnych me-
tod, zastosowanie opcji realnych pozwala
na uj¢cie zmieniajacych si¢ warunkéw i w
zwiazku z tym przyjmuje sig, ze ta metoda
mogtlaby zosta¢ zastosowana do wyceny
mtlodych przedsigbiorstw.

Metody wyceny przedsi¢biorstw
we wczesnej fazie rozwoju
— przeglad literatury

Obok tradycyjnych sposobéw wyce-
ny oraz ich modyfikacji powstalo szereg
metod, ktére starajg si¢ uchwyci¢ warto$é
przedsicbiorstw w poczatkowym etapie
rozwoju. Cz¢$¢ z opisanych metod bazuje
na wieloletnich doswiadczeniach aniotéw
biznesu (ang. business angels, BA) oraz
funduszy venture capital (VC). General-
nie, aniotowie biznesu cz¢sciej dokonuja
oportunistycznych decyzji niz fundusze
VC, polegaja bardziej na przeczuciu i przy
tym nie wykorzystuja skomplikowanych
metod wyceny (Sudek, 2006). Przedsta-
wione metody moga by¢ stosowane na
réznym etapie rozwoju przedsigbiorstwa,
przy czym czg$¢ z nich moze by¢ bardziej
uzasadniona dla przedsigbiorstw na po-
czatkowym etapie rozwoju (istotng linig
graniczna jest moment generowania przy-

chodéw).

1. Metody poréwnawcze

Pomimo ograniczen stosowania me-
tod poréwnawczych (gléwnie ze wzgledu
na dobdr i selekcje spétek lub transakeji
poréwnywalnych), na rynkach rozwinie-
tych dostgpne sa bazy danych transakeji
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uwzgledniajace réwniez miodsze przed-
siebiorstwa. Jednoczesnie, standardowe
mnozniki (m.in. cena/zysk, cena/warto$¢
ksiggowa czy EV/EBITDA) moga nie by¢
odpowiednie, dlatego wymagane jest za-
stosowanie mniej standardowych wskaz-
nikéw opartych np. o liczbg¢ aktywnych
uzytkownikéw, liczbe pobranych aplika-
qji czy liczbg ztozonych patentéw.

2. Metoda zdyskontowanych przeptywéw
pieni¢znych (DCF) oraz jej modyfikacje
Zastosowanie tej metody wymaga za-
zwyczaj budowy modelu finansowego
przyjmujacego wicle zalozeni, dzigki kté-
rym mozliwe jest oszacowanie przeplywéw
pieni¢znych w okresie prognozy szczegéto-
wej. Po okresie prognozy szczegétowej wy-
licza si¢ warto$¢ terminalna, ktéra powick-
sza warto$¢ przedsigbiorstwa w oparciu o
zalozenie funkcjonowania przedsigbior-
stwa na zasadzie kontynuacji dziatania.

2a. Skorygowany wspotczynnik beta

Jednym z kluczowych zalozen dla
przeprowadzenia wyceny opartej o DCF
jest kalkulacja stopy dyskontowej. Ob-
liczy¢ ja mozna na podstawie Sredniego
wazonego kosztu kapitatu (ang. weighted
average cost of capital, WACC) w przypad-
ku kalkulacji przeptywéw dla wszystkich
dawcéw kapitatu (FCFF). Mtode przed-
sigbiorstwa charakteryzujg si¢ zazwyczaj
jedynie finansowaniem ze §rodkéw wtas-
nych, przez co koszt kapitalu réwny jest
kosztowi kapitatu wlasnego, ktéry mozna
obliczy¢ na kilka sposobéw, w tym przy
wykorzystaniu modelu CAPM (capital as-
set pricing model).

Festel, Wuermseher i Cattaneo (2013)
wskazali na nieadekwatno$¢ przyjmo-
wania ,standardowego” wskaznika bety
do szacowania kosztu kapitatu wlasnego
dla technologicznych startupéw. Wyko-
rzystali oni model CAPM do obliczenia
bazowej bety, do ktérej zostaty przyjete
rynkowe wartosci stopy wolnej od ryzy-
ka oraz premii za ryzyko rynkowe wraz

ze $rednig oczekiwang stopa zwrotu z
inwestycji w startupy na poziomie 39,5
proc. Przy takich zalozeniach, wskaznik
bazowej bety zostal obliczony na pozio-
mie 6,4, co odpowiada w opinii autoréw
ryzyku jakim charakteryzujg si¢ miode,
technologiczne przedsigbiorstwa (w przy-
padku podmiotéw o nizszym profilu ry-
zyka, bazowa beta powinna by¢ nizsza).
Finalnym etapem jest uwzglednienie
korekt modyfikujacych bazowa bet¢ na
podstawie kwestionariusza zawierajacego
tacznie 20 kategorii (przyznawane sg na-
stgpujace wartosci: -1; -0,5; 05 +0,5; +1),
ktére odnosza si¢ do stopnia ryzyka
przedsigbiorstwa w ramach 5 grup: tech-
nologia, produkt, implementacja, organi-
zacja oraz finanse.

2b. Metoda First Chicago

Jest to rozwiniecie metody DCF, po-
legajace na zastosowaniu scenariuszy oraz
przypisaniu im prawdopodobieristwa re-
alizacji (Steffens i Douglas, 2007). Naj-
czgsciej przyjmuje si¢ trzy scenariusze:
bazowy, optymistyczny oraz pesymistycz-
ny, dla ktérych budowane sg okreslone ze-
stawy zalozen. Ostateczna wycena réwna
jest iloczynowi wartoéci przedsigbiorstwa
wynikajacej z przyjecia danego scenariu-
sza oraz prawdopodobiefistwa jego reali-

zacji.

2c. Metoda drzew decyzyjnych

Stosujac metode¢ drzew decyzyjnych
(decision tree analysis, DTA) okredla si¢
scenariusze przysztych zdarzen, ktére
majg wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa.
Proces wyceny polega na stworzeniu drze-
wa decyzyjnego, w ktérym okresla si¢ wa-
rianty rozwoju sytuacji. Z obliczonych
wariantéw NPV oraz przypisanych im
prawdopodobieristw czastkowych kazdej
galezi drzewa uzyskuje si¢ warto$¢ ocze-
kiwana inwestycji. W poréwnaniu do
standardowej metody DCF, drzewo de-
cyzyjne umozliwia ujecie wielu réznych
scenariuszy rozwojowych.
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2d. Metoda stosowana
przez A. Damodarana

W swoim opracowaniu dotyczacym
wyzwani podczas wyceny mlodych przed-
sigbiorstw, Damodaran (2009) przedsta-
wit szereg zalozend, ktére przyjmuje do
oszacowania warto$ci firm w poczatkowej
fazie rozwoju. Do mniej standardowych
elementéw wyceny, modyfikujacych kla-
syczne podejscie DCF, mozna zaliczy¢
migdzy innymi: odmienna kalkulacje
bety, pomniejszenie zdyskontowanych
przeptywéw pienigznych o prawdopodo-
bieristwo bankructwa przedsi¢biorstwa w
danym okresie, dyskonto z tytutu odejscia
kluczowego personelu, uwzglednienie
roszcze w wycenie czy dyskonto z tytutu
braku ptynnosci.

3. Metoda Venture Capital

Opisanaw 1987 roku przez prof. Sahl-
mana z Harvard Business School meto-
da wyceny przedsi¢biorstw we wczesnej
fazie rozwoju opiera si¢ na perspektywie
inwestora (Sahlman i Scherlis, 1987).
Metoda ta taczy podejscie DCF oraz
mnoznikowe, ustalajac warto$¢ firmy
na podstawie wartosci terminalnej, tzw.
TV (terminal value), okreéleniu oczeki-
wanego ROI (return on investment, zwrot
z inwestycji) oraz wielkosci srodkéw do
zainwestowania.

Przy zalozeniu wygenerowania przy-
chodéw na poziomie 10 mln USD w pia-
tym roku dziatalnosci (roku terminal-
nym) oraz marzy zysku netto na poziomie
15 proc., zysk netto wynosi¢ bedzie 1,5
mln USD. W przypadku mnoznikéw
rynkowych cena/zysk na poziomie 20x,
warto$¢ terminalna wynosi¢ bedzie 30
mln USD. Zaktadajac, ze inwestor ocze-
kuje ROI na poziomie 10x oraz planuje
zainwestowa¢ 1 mln USD, wycena wy-
nosi¢ bedzie 2 mln USD, zgodnie z na-
stepujacym réwnaniem:

wycena pre — money = % — wartos¢ inwestycji

Wyzwaniem zastosowania tej metody
jest wyliczenie wartosci terminalnej (co
wiaze sie z koniecznoscia ustalenia roku
znormalizowanego), ktéra moze zostal
oszacowana przy tworzeniu modelu DCF.
Warto$¢ terminalna moze zostaé wyliczo-
na przyjmujac stalg stope wzrostu — mo-
del Gordona (oparty o znormalizowane
przeptywy pieni¢zne rosnace w nieskoni-
czono$¢ ze staly stopa wzrostu g przy za-
tozonym WACC) lub jak w przedstawio-
nym przykladzie, zakladajac podejscie
oparte o mnozniki wyjsciowe (zalozenie,
ze spétka moze zostaé sprzedana po okre-
$lonych mnoznikach rynkowych, zazwy-
czaj okreslanych na podstawie spétek lub
transakeji poréwnywalnych).

4. Metoda wieloetapowa (multi-stage)

Esencja tego podejscia jest podzielenie
inwestycji (projektu lub przedsigbiorstwa)
na poszczegdlne etapy rozwoju, ktérym
zostanie przypisane rézne prawdopodo-
bierstwo sukcesu lub porazki oraz wy-
magane nakfady do poniesienia (Van de
Schootbrugge, Wong, 2013). Zdyskonto-
wane przeplywy pieni¢zne s3 generowa-
ne po tym, jak kazdy z etapéw zostanie
zakonczony sukcesem i s3 one dyskon-
towane po niskiej stopie dyskonta (od-
powiadajacej rentownosci obligacji skar-
bowych). Na tej podstawie wyliczane sg
skorygowane o ryzyko wyptywu srodkéw
pieni¢znych (risk adjusted cash outflow) na
kazdym etapie inwestycji.

5. Metoda Dave’a Berkusa

Metoda zaproponowana przez Dave’a
Berkusa (2009) do wyceny spétek, ktore
nie generuja przychodéw (pre-revenue com-
panies). Punktem wyjscia jest odpowiedz na
pytanie: czy przedsi¢biorstwo ma potencjat
do osiagnigcia przychodéw na poziomie
20 mln USD w przeciagu pigciu lat? Jezeli
odpowiedz jest twierdzaca, wycena odby-
wa si¢ zgodnie z pigcioma kryteriami, kté-
rym subiektywnie przypisuje si¢ warto$¢ od

0 do 0,5 mln USD dla kazdej z nich:
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* cickawy pomyst — stanowi podstawowa
warto$é;

* prototyp — ogranicza ryzyko
technologiczne;

* zespot zarzadzajacy — do$wiadczony
zespot pozwala na zmniejszenie ryzyka
wykonania;

* alianse strategiczne — pozwalaja
obnizy¢ ryzyko rynkowe;

* wdrozenie lub sprzedaz —
przygotowany do sprzedazy produkt
lub ustuga pozwala na zmniejszenie

ryzyka produkcji.

Metoda ta cechuje si¢ bardzo duzg
doza subiektywnosci w oszacowaniu
wartosci dla kazdego z parametréw, jed-
nocze$nie ograniczajac maksymalng war-
to$¢ wycenianego przedsi¢biorstwa. Jak
wskazuje Berkus, w momencie gdy firma
rozpocznie generowanie przychodéw, za-
proponowana metoda moze nie oddawaé
godziwej wartosci firmy i zastosowana
powinna by¢ metoda oparta o projekcje
przychodéw.

6. Metoda Risk Factor Summation
Zaproponowana przez Ohio TechAn-

gels (zrzeszenie funduszy aniotéw biznesu)

technika szacowania wartosci mtodych

przedsi¢biorstw opiera si¢ na 12 czynni-

kach ryzyka korygujacych $rednig warto$¢,

ktéra zostaje ustalona na podstawie spétek

znajdujacych si¢ na podobnym etapie roz-

woju w danym regionie (Payne, 2011a):

* zespol zarzadzajacy,

* etap rozwoju przedsigbiorstwa,

* ryzyko prawne,

* ryzyko zwiazane z produkgja,

* ryzyko zwigzane ze sprzedaza
i marketingiem,

* ryzyko zwiazane z pozyskaniem
finansowania i jego kosztem,

* ryzyko konkurendji,

* ryzyko zwiazane ze sporami
sadowymi,

* ryzyko technologiczne,

* ryzyko migdzynarodowe,

* ryzyko reputacyjne,

* potencjal wyjécia z inwestycji.

Kazdemu z wyzej wymienionych
czynnikéw przypisuje si¢ rating w skali od
-2 do +2, co odpowiada ocenie poszcze-
gblnego ryzyka w tablicy 1.

Ostatnim etapem oszacowania war-
toéci jest skorygowanie Sredniej wartosci
przedsigbiorstw na etapie zasiewu dziataja-
cych w kraju lub w regionie o sumg korekt
obliczonych na podstawie opisanej meto-
dy (Ohio TechAngels oszacowal warto$¢
na poziomie 2 mln USD dla USA).

7. Metoda Scorecard Valuation

Podobnie jak poprzednio opisana me-
toda, autorstwa B. Payna (2011b), opiera
si¢ na zastosowaniu korekt dla poczatko-
wej wartosci przedsi¢biorstwa (obliczanej
na podstawie $redniej wartosci firm znaj-
dujacych si¢ w fazie zasiewu, dziatajacych
w danym kraju lub regionie).

Autor metody proponuje przyjecie
przedstawionych zakreséw (wag) dla
poszczegblnych kryteriéw, ktére moga
podlega¢ modyfikacjom ze wzgledu na
charakter wycenianego przedsigbiorstwa.

Tablica 1 Warto$é korekt w metodzie Risk Factor Summation

Rating Ocena ryzyka Wartosé korekty
+2 bardzo niskie +500 tys. USD
+1 niskie +250 tys. USD
0 neutralne / normalne 0
-1 negatywna -250 tys. USD
2 bardzo negatywna -500 tys. USD

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Payne B. (2011a), Valuation 101: The Risk Factor Summation Method, dostep:
http://blog.gust.com/valuations-101-the-risk-factor-summation-method.



Tablica 2 Przyklad wypelnionych zalozed w metodzie Scorecard Valuation

Kryterium

sita zespotu zarzadzajacego

mozliwos¢ rozwoju (skalowalnosé)
produkt/technologia

$rodowisko konkurencyjne

marketing/kanaty sprzedazy/kontakty handlowe
potrzeba dodatkowych inwestycji

pozostate

Zakres (wagi)  Ocena poréwnawcza Korekta
30% 150% 45%
25% 120% 30%
15% 120% 18%
10% 70% 7%
10% 70% 7%
5% 100% 5%
5% 100% 5%

Zrédto: opracowanie na podstawie: Payne B. (2011b), Valuations 101: Scorecard Valuation Methodology, dostep:
htep://blog.gust.com/valuations-101-scorecard-valuation-methodology/.

Dokonujac wyceny t3 metoda, nalezy
okresli¢ oceng poréwnawcza — procento-
we ujecie danego kryterium w stosunku
do konkurencji (Payne przedstawia po-
mocniczy kwestionariusz do oszacowania
oceny bez podania granicznej punktaciji).
W przedstawionym przykladzie zespét
zarzadzajacy otrzymat 150 proc., co ozna-
cza petny i kompetentny zespét oraz 70
proc. dla $rodowiska konkurencyjnego
(duza konkurencja) — parametry te ko-
ryguja wartosci znajdujace si¢ w kolum-
nie zakres. Nastepnie sumuje si¢ korekty
(stanowiace iloczyn zakresu oraz oceny
poréwnawczej), ktdre w przyktadzie wy-
nosza 117 proc. Finalnym etapem jest ilo-
czyn sumy korekt oraz $redniej wartosci
przedsi¢biorstwa lokalnego/regionalnego
o podobnym stopniu rozwoju.

8. Metoda opgji realnych

Analiza opgji realnych umozliwia for-
malna metoda wyceni¢ czynniki zwigzane
z mozliwo$cig dynamicznej reakeji przed-
siebiorstwa na zmienno$¢ otoczenia. W
przypadku zastosowania tej metody roz-
patruje si¢ przedsigbiorstwo niczym pro-
jekt, ktérego warto$¢ oblicza si¢ na pod-
stawie NPV wraz z wartoscig opcji realnej.
Wystepuje bogata, gléwnie teoretyczna,
literatura rozprawiajaca o metodologii
wyceny opcji realnych przy jednoczesnym
uwypukleniu szeregu probleméw aplika-
cyjnych (Mielcarz, 2007). W rezultacie,
ze wzgledu na stopient skomplikowania,
opcje realne nie s3 metoda pierwszego

wyboru w przypadku mtodych przedsie-
biorstw, co nie wyklucza mozliwosci ich
zastosowania.

9. Pozostate metody

Do wyceny przedsi¢biorstw we wezes-
nej fazie rozwoju, szczegdlnie techno-
logicznych, zostaly stworzone réznego
rodzaju ,kalkulatory”, ktére z reguly
sktadaja si¢ z listy pytan, dzigki ktérym
szacowana jest warto$¢ przedsigbiorstwa.
Wycena odbywa si¢ na bazie subiektyw-
nych odpowiedzi co do wielu aspektéw
przedsi¢biorstwa, jej potencjatu oraz ryn-
ku. Wirdd tej grupy znajdujg si¢ m.in.:
Cayenne Calculator (25 pytan), Equity-
Net Startup Valuation Calculator (8 py-
tan)) czy Hadley Capital (stosujacy mnoz-
nik wyjéciowy EV/EBITDA na poziomie
3%x-5x).

Podsumowanie

Wycena przedsi¢biorstwa dojrzatego
zalezy od wielu czynnikéw, ktérych osza-
cowanie niejednokrotnie znajduje si¢ na
pograniczu sztuki oraz nauki. Nie dziwi
zatem, ze jeszcze wigkszg trudnoscig cha-
rakteryzuje si¢ wycena warto$ci mtodych,
innowacyjnych i skalowalnych przed-
sigbiorstw, nazywanych startupami. Ze
wzgledu na niepewno$¢, ktéra odnosi sig
praktycznie do kazdego aspektu dziatal-
nosci, wycena tego typu podmiotéw bar-
dzo czgsto przypomina sztuke, pomimo
stosowania mniej lub bardziej sformalizo-
wanych metod lub wskaznikéw.
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Artykut przedstawia tradycyjne meto-
dy wyceny i ich modyfikacje w kontekscie
miodych przedsi¢biorstw wraz z alterna-
tywnymi sposobami, ktdre znajduja swoje
zastosowanie wéréd inwestoréw takich
jak aniotowie biznesu czy fundusze VC.
Istotnym elementem tych metod jest
wskazanie poziomu ryzyk badz stopnia
rozwoju w odniesieniu do wielu aspektéw
prowadzonej dziatalnosci (zesp6t zarza-
dzajacy, technologia, skalowalnos¢, itp.).
Oszacowanie ich, podobnie jak wielu
innych zmiennych w pozostalych meto-
dach, obarczone jest duza doza niepew-
nosci oraz subiektywizmu. Jednoczesnie,
przyszte metody wyceny mlodych przed-
sigbiorstw powinny prébowaé uchwycié
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