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Streszczenie

W artykule podjeto problematyke tradycyjnych metod wyceny przedsiebiorstw i mozliwosci ich za-
stosowania do obecnie modnych, innowacyjnych przedsiebiorstw, jakimi sg startupy. Autorzy, bazujac
na do$wiadczeniu we wspdtpracy z lokalnym srodowiskiem startupowym, w tym réwniez w obszarze
inwestowania kapitatu zalgzkowego, stwierdzajg, iz problem wyceny przedsiewzie¢ stanowi niezwykle
istotne wyzwanie dla inwestoréw oraz samych zatozycieli startupow.

Artykul jako pierwszy z cyklu publikacji poswiecony zostal analizie znanych w teorii i praktyce pieciu
grup metod wyceny przedsiebiorstw w kontekscie mozliwosci ich zastosowania do wyceny startupow.
Niniejsza publikacja wskazuje na zalety i wady stosowanych metod wyceny przedsiebiorstw oraz na-
kresla dylematy i wyzwania, przed jakimi staja inwestorzy oraz zalozyciele startupow.

Stowa kluczowe: metody wyceny, wycena przedsiebiorstwa, symulacja, startup
Kody klasyfikacji JEL: G17, G32, M13
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1. Wprowadzenie

Rosnaca popularnos¢ startupéw — mlodych, innowacyjnych, w wiekszosci technologicz-
nie zorientowanych firm, przyciaga uwage inwestoréw zaréwno instytucjonalnych funduszy
venture capital, jak i 0s6b prywatnych - aniotéw biznesu (ang. business angels), dysponujacych
kapitalem i poszukujacych mozliwosci atrakcyjnego ulokowania pieniedzy powierzonych
pod zarzadzanie lub wlasnych oszczednosci. Zaréwno inwestorzy, ale zwtaszcza zalozyciele,
ktérymi sg czesto mlodzi, startujacy z pierwszym biznesem przedsigbiorcy, potrzebuja pro-
fesjonalnych narzedzi wspomagajacych proces przygotowania przedsiewziecia nie tylko od
strony technologicznej (do opracowania prototypu, produktu), lecz takze finansowej (do
stworzenia biznesplanu i wyceny projektowanego biznesu).

Autorzy, bazujac na doswiadczeniu we wspétpracy z lokalnym $rodowiskiem startupo-
wym, w tym rowniez w obszarze inwestowania kapitalu zalgzkowego, stwierdzajg, ze problem
wyceny przedsiewzie¢ stanowi jedno z wazniejszych zagadnien o charakterze finansowym
w zakresie planowania budzetu, projekeji przychodow, ktore z kolei s3 waznym elementem
procedury wyceny, a ktérych planowanie nastrecza ogromnych trudnosci, zwlaszcza mto-
dym przedsiebiorcom.

Niniejszy artykul jako pierwszy z cyklu publikacji poswigcony zostal analizie znanych
w teorii i praktyce metod wyceny przedsiebiorstw w kontekscie mozliwosci ich zastosowa-
nia do wyceny startupéw. Autorzy w cyklu kolejnych publikacji zmierzaja do opracowania
metodologii oraz narz¢dzia wspomagajacego proces wyceny startupow, ktére — w odroznie-
niu od dotychczas stosowanych - bedzie uwzglednia¢ specyfike mlodych, innowacyjnych
przedsiewzie¢ biznesowych, powszechnie zwanych startupami.

Artykul wskazuje zalety, ale gléwnie wady stosowanych metod wyceny przedsigbiorstw
oraz nakresla dylematy i wyzwania, przed jakimi stajg inwestorzy oraz zalozyciele startu-
pow (ang. founders). Zaréwno inwestorom, jak i zatozycielom startupéw zalezy na uzyska-
niu konsensusu w procesie negocjacji wartosci udzialow, jakie w wyniku inwestycji ma obja¢
inwestor w startupie. W praktyce inwestowania przedsiewziecia s3 wyceniane na bazie pro-
jekcji przedstawionych przez zalozycieli w biznesplanach lub propozycjach biznesowych oraz
przez poréwnanie planowanego biznesu do przedsigbiorstw juz funkcjonujacych na rynku
(o ile takowe mozna wskazac). W polskiej praktyce inwestowania w startupy, inwestor czesto
zarzadza powierzonymi kapitalami publicznymi i jest zobligowany do stosowania wytycznych
narzuconych przez Instytucje Posredniczacg odno$nie do maksymalnych kwot mozliwych
do zainwestowania w jedno przedsiewziecie badz tez poziomu udzialéw, jakie minimalnie
lub maksymalnie moze obja¢. To dodatkowo komplikuje procesy wyceny innowacyjnych
przedsiewzig¢ i moze stanowic bariere istotnie hamujacg procesy, majace w zamierzeniach
tworcow polityki napedzaé innowacyjno$¢ gospodarki poprzez rozwdj startupdw.
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2. Wyzwania w wycenie startupow - teoria i praktyka

Problemy zwigzane z wycena startupdéw okazuja sie bardzo duze, zwlaszcza jesli prze-
analizujemy definicje startupu. Zgodnie z najbardziej rozpowszechnionag definicja S. Blanka
i B. Dorfa startupem jest tymczasowa organizacja, zajmujaca sie poszukiwaniem skalowal-
nego, powtarzalnego i rentownego modelu biznesowego [Blank, Dorf, 2013, s. 19]. E. Ries
definiuje startup jako kazda instytucje zalozona w celu wytwarzania nowego produktu lub
ustugi w warunkach skrajnej niepewnosci [Ries, 2011, s. 37]. Wczesnym fazom rozwoju star-
tupow towarzyszy bardzo wysokie ryzyko, stad potencjalni i chetni do zainwestowania w nie
inwestorzy — fundusze venture capital czy anioly biznesu - oczekuja wysokich stép zwrotu
z takich przedsiewziec¢. Oczekiwane przez inwestoréw stopy zwrotu, stosowane w wycenie
przy dyskontowaniu przeptywéw pienieznych, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Stopy zwrotu oczekiwane przez fundusze venture capital

Faza inwestycji Roczna stopa zwrotu Typowy okres inwestycji (w latach)
Faza zasiewow (ang. seed) i uruchomienia 50-100% lub wiecej Powyzej 10
(ang. startup)
Pierwszy etap 40-60 5-10
Drugi etap 30-40 4-7
Ekspansja 20-30 3-5
Flnansoyvanle pomost.owe, mieszane 20-30 13
(ang. bridge, mezzanine)

Zrédto: [Titman, Martin, 2011].

Wyceng startupu jako innowacyjnego przedsiewzigcia biznesowego najczeéciej przepro-
wadza inwestor przed podjeciem decyzji o dokonaniu w niego inwestycji. Wycena jest pod-
stawg do podzielenia udzialéw pomiedzy niego i zatozycieli startupu. Podmiot wycenia sie
przed kazda kolejng rundg finansowania, a takze gdy planowane jest przeprowadzenie poste-
powania uktadowego, upadtosciowego lub likwidacyjnego, jak tez w procesach podziatu lub
taczenia przedsiebiorstw (fuzji, alianséw). Wycena startupu ma duze znaczenie, gdy planuje
on pozyska¢ kredyt lub ustalane jest ubezpieczenie, lub wyptacane odszkodowanie [Janik].
Innym istotnym powodem do wyceny jest werytikacja podmiotu pod wzgledem podatkowym.
Relatywnie niska przezywalno$¢ startupow, tj. jeden do dwdch na dziesig¢ wg Founder Insti-
tute, najwickszego akceleratora startupéw na $wiecie [Zawadzki, 2017] jest faktem potwier-
dzajacym wysoki poziom ryzyka, jakie towarzyszy startupom wycenianym niejednokrotnie
na miliardy dolaréw.

Wyceng startupdéw utrudnia krotka historia biznesowa: poczatkowo niewielkie i czesto
sporadyczne przychody utrudniajg formulowanie trafnych prognoz w kilkuletniej perspek-
tywie. Trudny jest przy tym do oszacowania potencjal wiedzy samych zatozycieli startupdw,
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a tym bardziej jesli w ramach filozofii tzw. smart money, lezacej u podstaw inwestowania
venture capital dedykowanego startupom, na wartos¢ tych przedsiewzie¢ wptywa rowniez
wiedza, doswiadczenia i kontakty, wnoszone przez menedzeréw zarzadzajacych fundu-
szami inwestycyjnymi lub anioléw biznesu. Warto$¢ startupéw kreuja bowiem inwesto-
rzy, ktorzy poza wnoszonym kapitatem, poprzez doswiadczonych menedzerdw, wspieraja
zarzady swoich spolek portfelowych. Stuzg im pomoca w budowaniu strategii dalszego
rozwoju, poprzez wzmocnienie controllingu finansowego, wdrozenie efektywnego sys-
temu motywacyjnego dla kadry zarzadzajacej [Szablewski, Tuzimek, 2004, s. 334-336],
pomoc w zawieraniu kontraktéw biznesowych. Zakres i jakos¢ wsparcia ze strony inwe-
stora finansowego stanowi bardzo wazny aspekt wplywajacy na kondycje, a zatem takze
na warto$¢ mlodego przedsiebiorstwa.

Liczba tzw. jednorozcéw, czyli mtodych firm o szacunkowej wartosci powyzej miliarda
dolaréw, siega juz prawie 200. Boomowi temu sprzyja m.in. nowy trend tzw. gospodarki
wspoldzielenia (ang. sharing economy), dzigki czemu uzytkownicy Internetu moga faczy¢
oferte z zapotrzebowaniem w czasie niemalze rzeczywistym i dzieli¢ si¢: wolnym pokojem
na AirBnB, miejscem w samochodzie na Uberze [Gozdek, 2017], ale takze pozyczy¢ rower
od sasiada, np. przez Liquid.

Do najwazniejszych probleméw w procesie wyceny startupdw nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim:
 trudnosci w przygotowaniu wiarygodnych projekcji finansowych, z uwagi na nowo$¢ roz-

wigzania i zwigzane z tym ryzyko we wprowadzaniu innowacji, zwlaszcza tych o rady-

kalnym charakterze,
o przewazajacy udzial trudno mierzalnych niematerialnych aktywow, ktore decyduja

o warto$ci biznesu, w tym know-how, czyli caloksztalt fachowej wiedzy technicznej

i doswiadczen o charakterze poufnym lub tajnym, bezposrednio uzytecznej w prowa-

dzeniu danego biznesu.

Wycena przedsigbiorstwa to poznanie jego warto$ci jako wyodrebnionej pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym konkretnej jednostki organizacyjnej, dysponujacej okreslonym
potencjalem ekonomicznym w postaci aktywow trwatych i obrotowych oraz réznych war-
tosci i cech o charakterze niematerialnym [Zarzecki, 1999, s. 39]. Odnoszac proces wyceny
do startupu, nalezy wziag¢ pod uwage fakt, iz nie zawsze jest to podmiot dajacy sie formalnie
wyodrebni¢. Czasami stanowi on nieformalng grupe oséb pracujacg nad danym przedsie-
wzieciem biznesowym.

Dynamiczne zmiany technologii i tempo ich rozwoju dodatkowo komplikujg wycene
startupéw. Technologie cyfrowe, ktére nie tylko usprawniaja komunikacje i zarzadzanie
w przedsiebiorstwach, lecz takze pozwalajg tworzy¢ nowe produkty i ustugi, majg ogromny
potencjal i rewolucjonizujg dziatalnos¢ zaréwno mikroprzedsigbiorstw o zasigegu lokalnym,
jak i korporacji dzialajacych w skali globalnej. Znajomo$¢ technologii jest warunkiem koniecz-
nym do przeprowadzenia wiarygodnej wyceny startupu, ktdry je implementuje. Wycena
innowacyjnych firm jest procesem wysoce zlozonym, w ktérym zaimplementowana jest
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interdyscyplinarna wiedza. Pomimo wieloletnich wysitkow praktykéw i teoretykéw, nadal
istnieje szereg nierozwiazanych probleméw oraz kontrowersyjnych podejs¢, pozostawiajacych
duzy margines uznaniowo$ci. W wielu krajach raporty z wycen przedsigbiorstw sporzadzane
sg na podstawie krajowych lub miedzynarodowych standardéw wyceny.

Na zlozonos¢ proceséw wyceny wplywaja takze przestanki wynikajace z rozwoju gospo-
darki rynkowej, jak: przechodzenie od spoteczenstw przemystowych do spoteczenstw infor-
macyjnych, rozwdj gospodarek opartych na wiedzy, innowacjach i symbolach, przechodzenie
do stosowania ,,miekkich” technologii, wyrazna przewaga na wielu rynkach podazy nad
popytem, skrocenie sredniego cyklu zycia przedsiebiorstw i ich produktéw [Hermann, Sza-
blewski, 1999, s. 14-17].

Teoria i praktyka wypracowaly wiele metod wyceny przedsigbiorstw, a ich réznorodnosé¢
wynika z dwoch zasadniczych powodéw [Zadora, 2005, s. 67]:

1) w rézny sposdb mozna ustali¢ parametry wystepujace w modelach wyceny,
2) w rdzny sposob mozna skonkretyzowac zmienne wystepujace w modelach.

3. Ocena mozliwosci wykorzystania metod wyceny
przedsiebiorstw do startupow

Stosowane metody wyceny przedsiebiorstw mozna podzieli¢ na nastepujace grupy

(rysunek 1):

1) metody majatkowe, w ktorych wycena oparta jest na wartosci majatku i kapitatu,

2) metody dochodowe, w ktorych wykorzystywane sg szacunki przysztych przeptywéow
pienieznych,

3) metody mieszane, w ktorych wykorzystuje si¢ obydwie powyzsze grupy metod,

4) metody poréwnawcze, u podstawy ktérych lezy przekonanie, ze najlepszym zrédlem

informacji jest rynek [Hill, 2012, s. 25-33, Dunal, 2014, s. 61-73],

5) metody niekonwencjonalne [Fierla, 2008, s. 163-190].

W literaturze przedmiotu jest wiele publikacji charakteryzujacych metody wyceny przed-
siebiorstw. Brakuje jednakze stanowisk autoréw na temat mozliwosci ich zastosowania do
wyceny innowacyjnych przedsigbiorstw, jakimi sg startupy. W zwigzku z powyzszym w dal-
szej czesci artykulu autorzy przedstawili, wybrane sposrod tradycyjnych, metod wyceny
przedsigbiorstw, wskazujac na ich wady i zalety w kontekscie mozliwosci zastosowania do
wyceny startupow.

Jako kryteria oceny metod przyjeto nastepujace charakterystyki:

« mozliwos¢ odzwierciedlenia specyfiki startupu, przejawiajaca si¢ w duzej zmiennosci
prognozowanych przeptywéw pienieznych,

o techniczng mozliwo$¢ zastosowania metody (wynikajaca z dostepnosci danych),

« uwzglednianie czasu (startupy czesto musza przygotowywac nawet 5-letnie lub dluzsze
projekcje finansowe).
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Rysunek 1. Metody wyceny przedsiebiorstw

—  Metody majatkowe

Metody dochodowe

netto

Metoda wartosci ksiegowej
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ksiegowej netto
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Zarzecki, 1999, s. 58].
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Szeroki wachlarz metod wydaje si¢ wskazywac na wiele mozliwosci w zakresie wyceny
startupdw jako mtodych innowacyjnych przedsiebiorstw. Doglebna analiza poszczegdlnych
metod wskazuje problemy i niedostosowanie wigkszosci z nich do wyceny startupdow.

4. Metody majatkowe

Metody majgtkowe opierajg si¢ na zalozeniu, iz warto$¢ przedsiebiorstwa uzalezniona
jest od posiadanych przez przedsigbiorstwo skfadnikéw majatkowych. Dlatego tez najpierw
dokonuje sie ich inwentaryzacji na dzien wyceny wraz z okresleniem ich statusu prawnego
(potwierdzenia wlasnosci skladnikéw), pdzniej za$ nastepuje odrebna wycena kazdego sktad-
nika majatku. Zaletg stosowania metod majatkowych jest prostota uzycia i mozliwos$¢ poréw-
nania wynikéw wyceny majatku réznych podmiotéw przy relatywnie niewielkiej deformacji
uzyskanych rezultatéw. Z kolei do wad metod majgtkowych mozemy zaliczy¢ nieobiektywny
dobor czynnikéw wplywajacych na wartos¢ przedsigbiorstwa, jak tez pominiecie aspektow
zwigzanych z efektywnoscia zarzadzania majatkiem przedsigbiorstwa oraz jego potencjatem
strategicznym, odnoszacym sie do przyszlych przeptywéw finansowych w co najmnie;j kil-
kuletnim horyzoncie czasowym.

W startupie wartos$¢ ksiegowa majatku rzeczowego zwykle jest niewielka. Znaczacy
udzial stanowig warto$ci niematerialne, czyli know-how, pod warunkiem, ze inicjatorzy
przedsiewzigcia zdecyduja si¢ wprowadzic t¢ wartos¢ do aktywéw podmiotu, poddaé wyce-
nie biegtego rewidenta oraz rzeczoznawcy i zarejestrowa¢ w Krajowym Rejestrze Sqdowym
(w przypadku spolek kapitalowych). Zabieg taki ma znaczenie dla startupéw planujacych
pozyskiwac¢ zewnetrzne finansowanie od inwestoréw venture capital lub aniotéw biznesu.
Zwieksza bowiem warto$¢ wnoszonego wkladu wlasnego po stronie inicjatoréw przedsieg-
wziecia (wspolnikow) i poprawia pozycje negocjacyjng z inwestorem. Inicjatorzy startupow
nie zawsze posiadaja wystarczajaca wiedze w tym zakresie, a ograniczone $rodki inwestuja
w nowe rozwigzania, w mniejszym za$ stopniu dbajg o uregulowania natury prawno-ksiego-
wej. Z uwagi na ograniczong dostepnosé¢ tych danych, techniczne mozliwosci zastosowania
tych metod utrudniaja odzwierciedlenie warto$ci majatku startupu.

W przypadku znacznego zadluzenia startupu warto$¢ podmiotu moglaby by¢ ujemna,
chyba Ze startup zarejestrowal w aktywach know-how o znaczgcej wartosci. Zwazywszy
na fakt, iz startupy zwykle nie posiadaja znacznego majatku rzeczowego, dokonywanie ich
wyceny metodami majgtkowymi skutkowaloby znaczacym zanizeniem wartosci.

W szczegdlnosci zastosowanie metody odtworzeniowej w odniesieniu do startupow,
jako jednej z grupy metod majatkowych, jest utrudnione z uwagi na problemy, jakie moga
wystapic przy szacowaniu wartosci odtworzeniowej obiektéw niepowtarzalnych oraz akty-
wow o nietypowych rozwigzaniach technologicznych. Dodatkowo metoda ta, podobnie jak
inne metody majatkowe, nie uwzglednia wplywu czynnikéw pozamajatkowych na wartos¢
podmiotu ani efektu synergii [Janik].
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Z kolei wartos$¢ przedsiebiorstwa, jak tez innowacyjnego startupu, oszacowana metoda
likwidacyjng stanowi dolny poziom ceny, jakg wlasciciele spdtki sa w stanie zaakcepto-
wac w trakcie negocjacji sprzedazy spoiki, znajdujacej si¢ w ztej kondycji finansowej [Boro-
wiecki, 1997, s. 67]. W przypadku likwidacji startupu, co ma miejsce do$¢ czesto w okresie
kilku lat od jego uruchomienia, ksieggowa wartos¢ rzeczowych sktadnikéw majatku takiego
podmiotu jest bliska zera, ze wzgledu ich amortyzacje, zatem mozna przyjaé, iz w ujeciu tej
metody warto$¢ startupéw rowniez bytaby niewielka.

Podsumowujgc: mozliwosci zastosowania metod majgtkowych do wyceny startupéw
sa niewielkie, z uwagi na znaczacy udzial wartosci trudno mierzalnych (odgrywajacych klu-
czowg role w innowacyjnych przedsiewzigciach), takich jak: pomyst, doswiadczenie i wie-
dza zalozycieli. Aktywa rzeczowe przecietnego startupu stanowia nierzadko (w zaleznosci
od fazy jego rozwoju) podstawowe wyposazenie biura, sprzet komputerowy, ewentualnie
prototyp przyszlego produktu (tzw. produkt o minimalnej koniecznej funkcjonalnosci,
potocznie zwany MVP, ang. minimum viable product). Ograniczone mozliwosci uwzgled-
nienia w metodach majatkowych tworczej mysli i potencjatu rynkowego, ale takze pomigcie
aspektéw zwigzanych z uptywem czasu oraz skrajnie r6znymi potencjalnymi scenariuszami
rozwoju tego typu przedsiewzie¢ w wycenie startupu powodujg, ze w obecnym klasycznym
ujeciu metody te nie nadajg sie do zastosowania w wycenie startupow.

Nalezaloby je zmodyfikowa¢, rozwina¢ o mozliwos$¢ uwzgledniania majatku wniesionego
jako know-how. Kwestia ta rowniez stanowi wyzwanie dla startupu w zwigzku z konieczno-
$cig uwiarygodnienia i poswiadczenia warto$ci wnoszonego know-how przez uprawnionych
do tego ekspertow i wigzacego sie z konieczno$cig optacenia kosztow tej wyceny, a nastepnie
podwyzszonych kosztéw oplat notarialnych w zwigzku z deklarowang wartoscig wnoszonego
do spotki majatku. Uproszczone procedury rejestraciji spotki z ograniczona odpowiedzial-
noscia (tzw. $24) nie przewiduja mozliwosci wprowadzenia aportu do takiej spotki w formie
know-how, zatem nie tylko metody, lecz takze systemy, w zalozeniu twércéw majgce sprzyjaé
startupom, nie wspieraja ich w sposob efektywny i kompleksowy.

5. Metody dochodowe

Metody dochodowe wyceny przedsiebiorstw opierajg si¢ dwdch kluczowych dla tworze-
nia wartosci przedsigbiorstwa parametrach, tj. na dochodzie i ryzyku.

Do zalet tej grupy metod zalicza sie: orientacje na tworzenie wartosci dla wlascicieli, eko-
nomiczne podejscie (przeksztalcanie wartosci ksiegowych w ekonomiczne poprzez odpowied-
nie korekty) oraz uwzglednienie ryzyka. Aspekty te pozytywnie wplywaja na mozliwosci
wykorzystania metody w wycenie startupow.

Wigkszo$¢ metod dochodowych jednakze, pomimo ich powszechnego wykorzystywania
w praktyce wyceny przedsigbiorstw, w odniesieniu do mlodych innowacyjnych przedsiewzig¢
wykazuje sporo niedostatkéw i moze by¢ stosowana w ograniczonym zakresie.
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Wedtug metod dochodowych wartos¢ przedsigbiorstwa utozsamiana jest z tym, jaki
dochéd przedsigbiorstwo potrafi wygenerowac. Ponadto metody te redukujg znaczenie majatku
przedsiebiorstwa, zwlaszcza jesli wartos¢ aktywoéw nie wptywa na generowanie dochodu oraz
zwigkszanie potencjalu rozwoju organizacji w dtugim okresie. W przypadku startupow jest
to dos¢ istotna zaleta, gdyz czesto w pierwszych latach funkcjonowania warto$¢ jego majatku
jest niewielka. Metody dochodowe pozwalajg uwzglednia¢ uptyw czasu, dzigki technice dys-
kontowania przeplywoéw pienieznych, a takze uwzglednic zréznicowanie wysokosci przepty-
wow pienieznych w czasie. Umozliwiajg takze uwzglednianie indywidualnego postrzegania
ryzyka przez inwestoréw, ktére mozna odzwierciedli¢ w poziomie stopy dyskontowej wska-
zujacej na oczekiwania inwestora w zakresie pomnazania zainwestowanego kapitatu.

Do wad metod dochodowych nalezy natomiast zaliczy¢ ryzyko przeszacowania wartosci
wycenianego startupu poprzez uzaleznienie jego warto$ci od zatozen, ktére zostaly przyjete
na moment wyceny. Ryzyko w przypadku metod dochodowych jest wyzsze niz np. w meto-
dach majatkowych, gdyz powstaje tu mozliwos$¢ ewentualnego przeszacowania wycenianego
startupu wskutek czesto zbyt optymistycznej oceny spodziewanych przychodéw. Ponadto
subiektywizm wzgledem postrzegania ryzyka, odzwierciedlany w wysokosci stopy dyskon-
towej, skutkuje dos¢ duzym zréznicowaniem wycen startupéw, wynikajgcym z odmien-
nego poziomu akceptacji ryzyka przez réznych inwestoréow. Przeplywy pieniezne s3 trudne
do oszacowania w startupach w horyzoncie kilkuletnim dla startupu oferujacego nowos¢,
ktdra jeszcze nie istnieje na rynku.

Podsumowujac: metody te wzglednie dobrze pozwalajg odzwierciedli¢ warto$¢ startupu,
bazujg bowiem na projektowanych przeptywach finansowych, pozwalajg takze uwzglednia¢
czas oraz ryzyko i poréwnywac optacalno$¢ inwestowania w startupy o réznym jego poziomie.

6. Metody mieszane

Metody mieszane stanowia potaczenie metod majatkowych oraz dochodowych. W osza-
cowaniu wartosci przedsiebiorstwa wykorzystywane sg parametry zaréwno z metod docho-
dowych, jak i majatkowych. W metodach mieszanych przyjmuje sie zalozenie, ze na wartos¢
przedsigbiorstwa, jak tez innowacyjnego startupu wplywa nie tylko jego majatek, lecz takze
jego zdolnos$¢ do generowania dochodu [Zarzecki, 1999, s. 341-407]. W wigkszosci przypad-
kow metody te nie sg niczym innym niz $rednimi arytmetycznymi badz wazonymi z réznych
metod podstawowych. W przypadku srednich wazonych wagi sg bardzo czgsto przypisywane
arbitralnie [Nita, 2006, s. 97]. W metodach mieszanych wyceny przedsiebiorstwa wykorzy-
stywana jest takze warto$¢ reputacji, ktora jest wartosciag pozamajatkows, jakosciows, nie-
adekwatng do wyceny startupéw [Pieloch-Babiarz, Sajndg, 2016, s. 61].

Zaletg tych metod jest mozliwo$¢ ustalania wag proporcji réznych metod wyceny w zalez-
nosci od wielu czynnikéw, ktére moga wptywac na warto$¢ firmy, takich jak: konkurencja,
prestiz galezi przemystu, ryzyko w branzy, cykl zycia firmy oraz branzy itp.
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Kolejng zalet¢ stanowi taczne rozpatrywanie zaréwno aspektu wartosci majatku, jak
i zdolnosci do generowania przysztych przeplywow pienieznych w ostatecznej wycenie
wartosci przedsiebiorstwa. Gléwne réznice dotyczace tych metod wynikaja wlasnie z réz-
nej roli przypisywanej kazdemu z tych czynnikéw. Ich zaletami niewatpliwie jest ujed-
nolicony sposob podejscia, co umozliwia poréwnywalnos¢ wynikéw. Atutem jest takze
dostrzeganie znaczenia posiadanych aktywdéw niematerialnych oraz kapitalu intelektual-
nego startupu. Wplywa to na mozliwo$¢ udoskonalenia dyskonta lub elastycznej korekty
mechanizmu wyceny. Z kolei do wad metod mieszanych mozna zaliczy¢ przede wszystkim
prawdopodobienstwo przewarto$ciowania i niedowartosciowania przedsi¢biorstwa wyni-
kajace z usredniania wynikow.

Podsumowujgc i poréwnujac metody mieszane do metod majatkowych i dochodowych,
mozna powiedzie¢, ze metody te stanowia pewnego rodzaju kompromis i pozwalaja rela-
tywnie lepiej niz tamte odzwierciedli¢ warto$¢ startupu, ktdry wytworzyl pewne rozwigza-
nie (np. prototyp), zatem posiada pewien zasdb majatku i spodziewa sie uzyska¢ przychody
z jego urynkowienia. Wskutek mozliwosci subiektywnego przypisywania wag aspektom
majatkowym i dochodowym, metody te umozliwiaja dokladniejsze odzwierciedlenie przez
wyceniajacego specyfiki konkretnego startupu.

7. Metody poréwnawcze

Metody poréwnawcze bazuja na informacji pochodzacej z rynku. W przypadku tych
metod nalezy zdefiniowa¢ tzw. mnoznik cenowy. Jest on rozumiany jako parametr przed-
stawiajacy stosunek ceny, jaka inwestorzy placa za jedna akcje danej firmy, do odpowiedniej
wielkosci ekonomicznej [Dunal, 2014, s. 61-73]. Metody poréwnawcze okresla si¢ mianem
metod rynkowych (ang. market based valuation) lub metod mnoznikowych (ang. valuation
multiples). Mozna je klasyfikowa¢ wedlug kryterium stosowanych rodzajéw mnoznikow
rynkowych. W literaturze przedmiotu istnieje wiele rodzajéow mnoznikéw. Podstawowymi
wielkos$ciami przyjmowanymi do poréwnan sg zwykle: sprzedaz (wyrazona jako przychody
ze sprzedazy wykazane w rachunku zyskow i strat), majatek (wyrazony jako wartos$¢ bilan-
sowa majatku przypadajaca wlascicielom, tj. warto$¢ aktywdw pomniejszona o zobowigza-
nia) oraz zysk [Dunal, 2014, s. 61-73; English, 2001, s. 17-21].

W odniesieniu do startupéw wycena przedsigbiorstwa metodami poréwnawczymi jest
przeprowadzana poprzez pordwnanie do wycenionych spétek obecnych na rynku kapita-
fowym lub tych, ktére udostepnily swoje szczegdtowe dane. Na tej podstawie ustalana jest
warto$¢ wybranego podmiotu [Janik]. Metody te s3 technicznie fatwiejsze do przeprowadze-
nia wyceny niz metody dochodowe. Jednak sporym problemem jest pozyskanie informacji
z podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci, co wynika z faktu, ze startupy czesto podej-
mujg dziatalno$¢ innowacyjna i znalezienie wlasciwego ,,odpowiednika” moze by¢ nietatwe.
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W praktyce wyceny przedsigbiorstw najczesciej wykorzystuje sie:

« mnozniki kapitatéw wlasnych (ang. equity value), stuzgce ustaleniu wartosci rynkowe;j
kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa, pochodzace zaréwno ze sprawozdan finansowych,
jak iz rynku (branzy) [Jaki, 2004, s. 111-120]; w przypadku startupéw dane te moga by¢
niewystarczajace (niewielki majatek wlasny) badZ mozna odnotowac¢ ich brak z powodu
nieosiggania przychodéw w poczatkowej fazie wzrostu;

« mnozniki wartosci calego przedsigbiorstwa (ang. enterprise value), ktére wykorzysty-
wane sg do ustalenia wartos$ci rynkowej calego przedsiebiorstwa, przy zalozeniu, ze spo-
s6b finansowania jednostki gospodarczej nie powinien znaczaco wptywac na jej wartos¢,
poniewaz w kazdym momencie mozna go zmieni¢ [Szablewski, Tuzimek, 2004, s. 200-201];

o mnozniki sektorowe [Zadora, 2005, s. 35-36];

« mnozniki transakcyjne, nawigzujace do metody transakcji poréwnywalnych [Szablew-
ski, Tuzimek, 2004, s. 200-201].

Po metody mnoznikowe najczesciej siega sie w przypadku wycen firm ustugowych. Nie
jest to jednak regula eliminujacg mozliwosci wykorzystywania metod poréwnawczych dla
innych rodzajéw dzialalnosci, co potwierdzaja praktyki sektora bankowego w wykorzysty-
waniu metod poréwnawczych do okreslania wartosci zastawow [Borowiecki, 1997, s. 41-43].
Sporo startupow jednakze oferuje swoje rozwigzania w formie ustug, wigc ten aspekt nie sta-
nowi istotnej bariery.

Jako gldéwne zalety metod poréwnawczych nalezy wskazac przede wszystkim: prostote
obliczen, odwotywanie si¢ do danych pochodzacych z rynku (dane rynkowe, branzowe),
ustalanie wartosci firmy na podstawie podobnych transakcji, ogélng dostepnos¢ i tatwosé
pozyskania danych do wyceny. Metody te w stopniu duzo mniejszym niz inne ograniczaja
wykorzystywanie réznego rodzaju prognoz, ktérych wiarygodno$¢ bywa rézna [Zarzecki,
1999, s. 365; Miciula, 2012, s. 19-22]. Natomiast do najczestszych zarzutéw stawianych meto-
dom poréwnawczym zalicza si¢ subiektywizm w przyjmowaniu poszczegélnych danych do
wyceny oraz zastosowanie w wycenie wartosci ksiggowych podatnych na manipulacje [Nowak,
2010, s. 4-7; Kaminski, 2003, s. 11].

8. Metody niekonwencjonalne

Za niekonwencjonalne metody wyceny przedsigbiorstw uwaza si¢ m.in.: metody wyceny
oparte na teorii opcji realnych oraz model Blacka-Scholesa.

Metody wyceny oparte na teorii opcji realnych lub inaczej opcji rzeczowych (ang. real
option) pozwalajg potraktowac ryzyko towarzyszace startujgcym z innowacyjnym przedsie-
wzieciem biznesowym w kategoriach szansy, a nie tylko zagrozenia. Wiele projektéw w nurcie
zarzadzania przez warto$¢ (ang. value based management) kreuje opcje, ktére pojawiaja sie
w trakcie realizacji i moga zwigkszacé wartos¢ przedsiewzigcia [Jajuga, 2000, s. 88-92]. Opcje
realne umozliwiaja uwzglednianie natury startupow, wiazacej sie do$¢ czesto z opdznieniami
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w realizacji przyjetych kamieni milowych (tzw. opcja opdznienia, ang. option to delay). Rozu-
mie si¢ ja jako amerykanska opcje kupna, dla ktdrej ceng wykonania jest wartos¢ nakladow
inwestycyjnych. W zwiazku z réznymi mozliwymi scenariuszami rozwoju innowacji ryn-
kowych zdarzajg si¢ sytuacje, w ktdrych inicjowane przedsiewzigcia dokonujg tzw. piwo-
towania, czyli ulegajg znaczacym przeobrazeniom w odniesieniu do przyjetych uprzednio
zalozen: zmieniana jest konstrukcja produktu, surowce uzywane w procesach jego wytwo-
rzenia, model biznesowy, grupy docelowe klientéw itp. Zmiany te moga by¢ rezultatem m.in.
pogtebionych analiz rynkowych, wlgczania potencjalnych uzytkownikéw w proces tworze-
nia produktu badz rozwigzania, testowania wstepnego prototypu. W takiej sytuacji mowi
sie o wystapieniu tzw. opcji przelaczenia (ang. option to switch) albo tez opcji zmiany skali
dziatalnosci (ang. option to alter operating scale). Rozszerzenie dziatalnosci traktowane jest
jako amerykanska opcja kupna, za$ zmniejszenie - jako amerykanska opcja sprzedazy. Cza-
sowe wstrzymanie produkeji sktada sie z portfela straddle, czyli amerykanskiej opcji kupna
i sprzedazy [Manikowski, Tarapata, 2001, s. 246; Czyzewska, 2002, s. 137-144].

W wycenie opcji realnych wykorzystuje si¢ model drzew dwumianowych, zapropo-
nowany po raz pierwszy przez W. Sharpe’a (1978), a kojarzony przede wszystkim z praca
J.C. Coxa, S.A. Rossa i M. Rubinsteina [1979; Karska]. Model ten umozliwia uwzglednienie
réznego rodzaju zdarzen towarzyszacych realizacji innowacyjnych przedsiewzie¢ w star-
tupach, jakos$¢ zarzadzania, wsparcia kapitatowego i doradczego, ktére moga doprowadzic¢
projekt zaréwno do sukcesu oraz dalszej ekspansji (ang. growth option), jak i niepowodzenia,
porazki skutkujacej rezygnacja z realizacji projektu (ang. option of abandon). Dzigki reali-
zacji kilku powigzanych ze soba projektow istnieje mozliwo$¢ wystapienia efektu synergii
(ang. multiple interacting option), co moze w szczegolnosci wystepowac po wejsciu kapitalo-
wym inwestora do startupu i wprowadzeniu go w tancuch wspétpracy w innymi spétkami
portfelowymi inwestora.

Poza modelem drzew dwumianowych, stosowanym dla przypadkéw dyskretnych, wyko-
rzystuje sie¢ model Blacka-Scholesa opracowany przez F. Blacka i M. Scholesa dla tzw. przy-
padkow ciaglych. W 1973 r. zauwazyli oni, ze z akeji i opcji mozna skonstruowa¢ portfel
wolny od ryzyka (arbitrazowy) [Black, Scholes, 1973]. Model zaklada, Ze akcja nie przynosi
dywidendy, co ma miejsce czgsto w okresie rozwoju startupu przy wykorzystywaniu finan-
sowania od inwestoréow kapitalowych, ktorych strategia najczesciej jest budowanie wartosci
startupu i jego rozwdj poprzez reinwestowanie wypracowywanych nadwyzek.

Metody niekonwencjonalne oparte na teorii opcji rzeczowych s3 wzglednie lepiej dopa-
sowane do wyceny startupéw. Roznorodnos¢ opcji pozwala uwzgledni¢ rézne scenariusze
rozwoju ryzykownych przedsiewzie¢, przez co zdecydowanie bardziej niz pozostale metody
nadajg si¢ do wykorzystania w wycenie startupéw.
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9. Podsumowanie

Analiza literatury i do§wiadczenia autoréw w praktyce wyceny startupdéw prowadza do
konkluzji, ze wycena przedsiebiorstwa, a w szczegélnosci startupu, jest zadaniem bardzo
trudnym.

Przeglad poszczegolnych grup metod wyceny w kontekscie ich zastosowania do wyceny
startupdw pozwala twierdzi¢, iz istniejgce metody wykazuja wiele ograniczen. Niedopaso-
wanie metod majatkowych sprowadza si¢ do mozliwosci ich wykorzystania do wyceny doko-
nan ex post. Nie uwzgledniajg potencjalu podmiotu ani mozliwosci jego rozwoju. Nie biora
réwniez pod uwage efektywnosci gospodarowania posiadanym majatkiem. Uzytecznos¢
metod majatkowych zatem w przypadku przedsiebiorstw o wysokich warto$ciach aktywéw
niematerialnych jest dyskusyjna. Zwtaszcza jesli dotyczy to przedsiebiorstw, w ktorych war-
tos¢ takich aktywow (niematerialnych) jest jedng z wazniejszych czesci posiadanego majgtku.
W takim przypadku bardziej przydatne w wycenie startupu moga by¢ metody dochodowe,
ktore stosuja podejscie prospektywne. Jednakze tutaj rowniez nalezy zachowa¢ odpowiedni
dystans - ze wzgledu na tatwo$¢ w przeszacowaniu zalozen odnosénie do prognoz przepty-
wow pienieznych.

Metody poréwnawcze z kolei, mimo mozliwosci zestawiania (poréwnywania) ze soba
réznych podmiotéw, w przypadku wyceny startupéw maja niewielkie znaczenie. Uzalezniaja
bowiem wycene od informacji pochodzacych z rynku finansowego. W przypadku startu-
péw odnalezienie na rynku finansowym stosownego ,,odpowiednika” w postaci spétki juz
notowanej na gieldzie, moze by¢ trudne. Startupy bowiem czesto wprowadzaja innowacyjne,
pionierskie rozwigzania.

Z kolei metody niekonwencjonalne wykorzystuja czesto niestandardowe rozwigzania
w zakresie oceny wartosci przedsiebiorstwa i wydaja sie lepsze do zastosowania do wyceny
startupéw. Umozliwiaja petniejsze uwzglednienie warto$ci aktywoéw niematerialnych, kapi-
tatu intelektualnego oraz potencjatu rozwojowego. Sg takze instrumentem bardziej elastycz-
nym, co pozwala indywidualnie modyfikowac konkretng metode do specyfiki wycenianego
przedsigbiorstwa. Jednak to, co stanowi o ich zaletach, moze takze by¢ uznane za stabosci
metod z tej grupy. Otéz wprowadzanie nie w pelni kontrolowalnych i mierzalnych aspektow,
rodzi ryzyko zwigzane z niedostrzezeniem obiektywnych i mierzalnych czynnikéw, ktére
takze wplywaja na wartos¢ startupow.

Relatywnie niska przezywalnos¢ startupow, tj. jeden do dwdch na dziesi¢¢, wg Foun-
der Institute, najwiekszego akceleratora startupoéw na swiecie [Zawadzki, 2017], jest faktem
potwierdzajacym wysoki poziom ryzyka, jakie towarzyszy startupom wycenianym niejed-
nokrotnie na miliardy dolaréw.

Przy wykorzystaniu przedstawionych w artykule metod wyceny przedsiebiorstw w odnie-
sieniu do startupéw nie powinno si¢ pomija¢ innych elementdéw, takich jak: mikrootocze-
nie (czyli wszystkie inne przedsiebiorstwa, majace powigzania wynikajace z prowadzonej
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dziatalnosci konkurencyjnej lub wspétpracujace z firma), analiza rynku, tj. ocena sektora,
w ktorym dziala startup, elastycznos¢ cenowa popytu, dojrzalosé, wykorzystanie techno-
logii, przywiazanie konsumentéw do marki, obecnos¢ wolnych nisz rynkowych, dostep do
sektora, wymagania klientéw [Janik], zasoby materialne i niematerialne, strategia marketin-
gu-mix oraz modelowanie finansowe.

Powyzsze czynniki sprawiaja, ze wycena startupu staje si¢ rodzajem wyrafinowanej sztuki
i w praktyce w duzej mierze opiera si¢ na wyczuciu i do§wiadczeniu inwestora, w mniejszym
zakresie na obiektywnych parametrach finansowych, dotyczacych przedsiewziecia. Zdarza
sie, ze wyceny danego startupu s bardzo zréznicowane z uwagi na ré6znorodno$¢ stosowa-
nych metod oraz rézne benchmarki, na podstawie ktérych wycena jest dokonywana [Fin-
dFunds platformal].

Podsumowujgc, mozna powiedzie¢, ze najlepiej dopasowane do specyfiki startupéw, spo-
$réd wszystkich metod wyceny, sa metody dochodowe, w szczegdlnosci metoda terazniejszej
wartosci netto, ktora pozwala obliczy¢ jego warto$¢ na podstawie prognozowanej gotowki
zdyskontowanej na dzien wyceny, jaka ma wygenerowac przedsiewzigcie. Warta uwagi jest
réwniez metoda opcji rzeczowych, ze wzgledu na réznorodnos¢ scenariuszy rozwoju, dajg-
cych si¢ dzigki niej opisa¢, co ma niebagatelne znaczenie w warunkach niepewnosci, towa-
rzyszacej rozwojowi startupow. Wydaje sie jednak konieczne uwzglednienie ponadto innych
metod stworzonych na potrzeby wyceny startupéw (m.in. na rynku amerykanskim) i ocena
ich przydatnosci do wyceny startupow dziatajacych w warunkach polskich.

Reasumujac: istniejace metody wyceny przedsigbiorstw nie pozwalaja w sposéb wiary-
godny wyceni¢ startupow, przy uwzglednieniu ich specyfiki i potrzeb. Istotng obiektywna
barierg jest brak danych finansowych. Spolki, bedace czesto na wezesnych etapach rozwoju,
na ogo! nie posiadajg miarodajnych danych finansowych badz dane dotyczg zbyt krotkiego
okresu, aby mozna bylo w sposéb wiarygodny dokonywac projekcji odnosnie do ich dalszego
rozwoju. Braki te spowodowane sg obiektywnymi trudnosciami w formutowaniu projek-
cji finansowych, jak réwniez wynikaja z niedostatecznej wiedzy i umiejetnosci w obszarze
finanséw. Potrzebne sg dalsze prace nad metodyka wyceny dopasowanej do specyfiki star-
tupdw oraz ich popularyzacja w srodowisku startupowym.
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Analysing the Possibility to Apply Business
Valuation Methods to Start-ups

Summary

The paper analyses traditional business valuation methods and the possibility to apply them to start-
ups, the currently fashionable innovative companies. Using their own experience from working with
the local start-up environment and with seed capital investment, the authors conclude that the valua-
tion of business ventures poses a serious challenge to investors, as well as to start-up founders.

Being the first in a wider series of publications, the paper focuses on the analysis of five business valu-
ation methods known at theoretical and practical levels in the context of their applicability to the val-
uation of start-ups. This publication highlights the advantages and drawbacks of business valuation
methods and delineates the dilemmas faced by investors and start-up founders.

Keywords: valuation methods, enterprise valuation, simulation, start-up





