
spotkanie tematyczne pod hasłem: 

„Pomorska podróż. Kierunek Innowacje! 

Czyli jak skutecznie przygotować i wdrożyć projekt badawczo – rozwojowy?”

Realizacja:

„Wycena technologii” dr Marek Panfil

Cykl 2: Paliwo dla innowacji – czyli jak zwiększyć szansę na komercjalizację?

21.04.2021



„Wycena Technologii”

21 kwietnia 2021 r. 

AGENDA SPOTKANIA

1. Rodzaje technologii – podstawowe definicje oraz uwarunkowania prawne.

2. Różne podejścia stosowane do wyceny technologii i jej cel – komercjalizacja 

prac B+R, sprawozdawczość finansowa, postepowanie sądowe, zabezpieczenie 

zaciąganych zobowiązań.

3. Metody wyceny technologii – podejście majątkowe, dochodowe, rynkowe.

4. Wycena technologii w praktyce 

– omówienie przykładów wyceny start-upu technologicznego, wyceny patentu 

oraz know-how.



Dr Marek Panfil (marekpanfil.com)
Doświadczenia zawodowe zdobywał w Kanadzie:

• w KGHM International – jako Internal Audit Manager oraz

• w EY jako Manager w Transaction Advisory Service, Valuation and Business Modeling, 

W Polsce (w firmach konsultingowych tj. 

• PONT Sp. z o.o., w AT Kearney czy jako 

• niezależny członek rad nadzorczych w KGHM Polska Miedź, Interferie, NDM

• wykładowca, mentor, kierownik studiów podyplomowych, 

• rozwija własną praktykę wyceny przedsiębiorstw i aktywów niematerialnych

❑ Aktualnie wykładowca w Katedrze Finansów Akademii Leona Koźmińskiego i kierownik 

merytoryczny studiów podyplomowych „Wycena przedsiębiorstwa i modelowanie 

finansowe”.

❑ Współpracuje z FIG: prowadzi warsztaty z Finansów Przedsiębiorstwa (cz.1, cz.2), Zarządzanie 

płynnością i kapitałem obrotowym

❑ Absolwent SGH w Warszawie, Stypendysta / stażysta w NYU Stern School of Business, IESE 

Business School. 

❑ Autor wielu publikacji z zakresu wyceny przedsiębiorstwa, private equity i venture capital, zarządzania 

finansami przedsiębiorstwa, oceny opłacalności projektów inwestycyjnych.
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Rodzaje technologii-

podstawowe definicje 

oraz uwarunkowania prawne

Realizacja:



„Technologia” – wymaga sprecyzowania
• Wg G. Dosi technologia to zbiór wiedzy praktycznej (czerpanej z 

realnych problemów technicznych i technologicznych), wiedzy 
teoretycznej (powiązanej z praktyką, ale niekoniecznie stosowanej), 
know-how, metod, procedur, dobrych i złych praktyk oraz urządzeń 
technicznych, które stanowią ucieleśnienie osiągnięć rozwoju 
technologicznego. Technologia obejmuje wiedzę specjalistyczną, 
kształtowaną na podstawie wcześniejszych doświadczeń i 
najnowszych osiągnięć.

• Celem technologii jest skoncentrowanie się na okazjach stwarzających 
możliwości rozwiązywania specyficznych problemów technologicznych, 
dzięki czemu możliwe będzie pozyskanie wiedzy ukrytej (know-how), 
prawnie zastrzeżonej, a także mogącej mieć określoną wartość 
materialną (w zależności od oszacowania wartości własności 
intelektualnej, IP).

G. Dosi, Technical Change and Industrial Transformation, The Macmillan Press Ltd., Londyn 1984, s. 14.



Własność intelektualna w świetle 

polskiego prawa 

• Prawo autorskie

• Własność przemysłowa

• Know-how

Realizacja:



Własność intelektualna (IP)

• odnosi się do wytworów umysłu człowieka i jego inwencji. 

• rysunek, szkic, przedmiot, projekt, książka, plan, słowa 

piosenki, skomponowana muzyka, program komputerowy, 

patent itd.

• uprawniony/właściciel IP ma możliwość zakazania innym 

wykorzystywania przedmiotu będącego pod ochroną. 

• prawa własności intelektualnej są dla właściciela narzędziem 

obrony.



https://mfiles.pl/pl/images/5/5c/Wlasnosc_intelektualna.png

Własność intelektualna (IP)



Prawo własności intelektualnej

• w zakresie prawa własności przemysłowej – Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 
r. Prawo własności przemysłowej (tekst jednolity - Dz. U. z 2003 r., nr 119, poz. 117 
z późn. zm.)

• ustawa o ochronie baz danych z 27.07.2001 r. (Dz.U. 2001 nr 128 poz. 1402)

• ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji z 16.04.1996 r. (Dz.U. 1993 nr 47 poz. 
211)

• w zakresie prawa własności artystycznej, naukowej i 

literackiej – Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie 

autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. z 1994 r., Nr 24, 

poz. 83 z późn. zm.)



Prawa autorskie
Prawo autorskie jest ogółem praw, które przysługują autorowi utworu. 

Dzięki nim może decydować o użytkowaniu dzieła i czerpaniu z niego 

korzyści materialnych. Każdy utwór jest przedmiotem prawa autorskiego. 

Jest to działalność twórcza o indywidualnym charakterze, w jakiejkolwiek 

postaci, niezależna od wartości, sposobu wyrażenia i przeznaczenia. 

Utwory mogą być:

• wyrażone słowem, znakami, symbolami (np. matematycznymi)

• fotograficzne, plastyczne, muzyczne, wzornictwa przemysłowego

• architektoniczne

Utwór jest objęty ochroną od momentu ustalenia bez konieczności 

jakiejkolwiek rejestracji. Ochroną nie są objęte: idee, pomysły (pomysł jako 

rozwiązanie może być chroniony prawami autorskimi), metody i zasady 

działania oraz koncepcje matematyczne.



Własność przemysłowa

to rodzaj praw wyłącznych wynikających z regionalnego, 

narodowego lub międzynarodowego ustawodawstwa. 

Prawa te znajdują również zastosowanie w handlu i rolnictwie.

Prawa własności przemysłowej dotyczą:

• Wynalazków

• Wzorów użytkowych

• Wzorów przemysłowych

• Topografii układu scalonego

• Znaków towarowych

• Oznaczeń geograficznych



Pytanie 1: 

Na ile lat udzielany jest patent na wynalazek w Urzędzie 

Patentowym w Polsce. Wybierz jedną odpowiedź:

1. 10 lat

2. 15 lat

3. 20 lat

4. 25 lat



Własność przemysłowa - wynalazek
• Wynalazkiem (posiadającym zdolność patentową) 

jest nowe (w skali światowej) rozwiązanie 
posiadające charakter techniczny, 
charakteryzujące się poziomem wynalazczym 
i nadające się do przemysłowego zastosowania 
(jeżeli według wynalazku może być uzyskany 
wytwór lub wykorzystany sposób, w rozumieniu 
technicznym, w jakiejkolwiek działalności 
przemysłowej, nie wykluczając rolnictwa). 

• Wyróżnia się cztery kategorie wynalazków: 
produkty, urządzenia, sposoby, 
zastosowania

• Patent na wynalazek udzielany jest na okres 20 lat, 
licząc od daty dokonania zgłoszenia w Urzędzie 
Patentowym RP.



Pytanie 2

Czy dostrzegasz więcej korzyści związanych z rejestracją wniosku o patent i 

otrzymanie prawa ochronnego, czy uznajesz to ryzyko, ponieważ informujesz 

konkurencję o Twojej własności przemysłowej? Wybierz jedną odpowiedź. 

1. Więcej korzyści 

2. Ryzyko 



Wzór użytkowy
• Wzorem użytkowym (posiadającym zdolność ochronną) 

jest nowe i użyteczne rozwiązanie o charakterze 

technicznym, dotyczące kształtu, budowy lub 

zestawienia przedmiotu o trwałej postaci. 

• Wzór użytkowy uważa się za rozwiązanie użyteczne, 

jeżeli pozwala ono na osiągnięcie celu mającego 

praktyczne znaczenie przy wytwarzaniu lub korzystaniu 

z wyrobów. 

• Wzór użytkowy odnosi się do przedmiotów materialnych 

o trwałej postaci, zatem nie można ubiegać się o ochronę 

rozwiązań odnoszących się do np. sposobów 

postępowania lub zastosowań substancji.

• Prawo ochronne na wzór użytkowy udzielane jest 

na okres 10 lat, licząc od daty dokonania zgłoszenia 

w Urzędzie Patentowym RP.



Wzór przemysłowy
• Wzorem przemysłowym jest nowa i posiadająca indywidualny 

charakter postać wytworu lub jego część, nadana mu 

w szczególności przez cechy linii, konturów, kształtów, 

kolorystykę, strukturę lub materiał wytworu oraz 

przez jego ornamentację. 

• Wzory przemysłowe mają zastosowanie w szerokiej gamie 

produktów, od produktów luksusowych po przedmioty 

codziennego użytku, od zabawek, biżuterii, mebli, samochodów 

lub ich części, do urządzeń i przyrządów technicznych 

czy budowli architektonicznych. 

• Wzory przemysłowe pełnią ważną rolę przy podejmowaniu 

decyzji dotyczących kreowania nowych produktów 

i ich opakowań.

• Prawo z rejestracji wzoru przemysłowego udzielane jest 

na okres 25 lat, licząc od daty dokonania zgłoszenia w Urzędzie 

Patentowym RP.



Znak towarowy
• Znakiem towarowym jest każde oznaczenie jeżeli nadaje się 

do odróżniania towarów (lub usług) jednego przedsiębiorstwa 
od towarów (lub usług) innego przedsiębiorstwa. 

• Katalog form przedstawieniowych znaków jest otwarty, 
przykładowe rodzaje znaku to: słowny, słowno-graficzny, 
graficzny, przestrzenny, dźwiękowy. 

• Najczęściej wykorzystywanymi formami przedstawieniowymi 
są oznaczenia: słowne (wyrazy, slogany) i słowno-graficzne 
(np. wyrazy z elementami graficznymi).

• Prawo ochronne na znak towarowy udzielane jest na okres 10 
lat, licząc od daty dokonania zgłoszenia w Urzędzie 
Patentowym RP. Ochrona może być przedłużana na kolejne 
okresy 10-letnie po uiszczeniu opłaty.



Topografia układu scalonego
• Topografią układów scalonych jest rozwiązanie 

polegające na przestrzennym, wyrażonym 
w dowolny sposób, rozplanowaniu elementów, 
z których co najmniej jeden jest elementem 
aktywnym oraz wszystkich lub części połączeń 
układu scalonego. 

• Przesłanką zdolności rejestrowej topografii jest 
jej oryginalność. Ochronę mogą uzyskać tylko 
topografie, które są wynikiem intelektualnej pracy 
twórcy i nie były powszechnie znane w chwili 
powstania. Oba warunki muszą być spełnione 
jednocześnie.

• Prawo z rejestracji topografii udzielane jest 
na okres 10 lat od końca roku, w którym została 
wprowadzona do obrotu lub zgłoszona do Urzędu 
Patentowego RP



Oznaczenie geograficzne
• oznaczenie słowne, odnoszące się bezpośrednio albo pośrednio 

do nazwy miejsca, regionu, kraju, z którego pochodzi dany 

towar (oznaczenie zawiera element nazwy regionu czy miasta). 

• Warunkiem przyznania prawa z rejestracji na oznaczenie 

geograficzne jest identyfikacja produktu z danym terenem, jeżeli 

wysoka jakość i dobra opinia o towarze są przypisywane jego 

pochodzeniu geograficznemu. 

• Zgłoszenia nie może dokonać pojedynczy przedsiębiorca, tylko 

np. organizacja lub organ administracji samorządowej. Zgodnie 

z regulacjami unijnymi w tym zakresie Urząd Patentowy udziela 

prawa z rejestracji na oznaczenia geograficzne odnoszące się 

wyłącznie do towarów przemysłowych, w stosunku 

do produktów rolnych i środków spożywczych zastosowanie 

mają odrębne przepisy.
Prawo z rejestracji oznaczenia geograficznego udzielane jest bezterminowo. Oznaczenia 

należy zgłaszać w: Urzędzie Patentowym RP – na towary przemysłowe, Komisji 

Europejskiej za pośrednictwem Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi – na produkty 

rolne i środki spożywcze.



Know-how
• Know-how są to praktyczne informacje technologiczne, 

techniczne, organizacyjne instytucji lub przedsiębiorstwa, 
które posiadają wartość gospodarczą i nie są ujawnione do 
wiadomości publicznej. Zazwyczaj są one wynikiem badań i 
nabytego doświadczenia (np. sposoby wytwarzania, 
receptury).

• Pojęcie know-how nie jest ściśle zdefiniowane w polskim 
prawie. Wzmiankę o nim znajdziemy w przepisach 
podatkowych, zawartych w ustawie o podatku dochodowym 
od osób fizycznych.  

• Art. 5a ust. 34 lit. c definiuje je jako udokumentowaną 
wiedzę (informację) nadającą się do wykorzystania 
w działalności przemysłowej, naukowej lub 
handlowej, zaś w art. 29 ust. 1 pkt 1 tej samej ustawy 
know-how określone jest jako całość informacji 
związana ze zdobytym doświadczeniem w 
dziedzinie przemysłowej, handlowej lub naukowej.

• bazy danych, w tym 

bazy klientów,

• receptury i przepisy, 

• strategie i 

przewidywania,

• system archiwizacji 

danych, 

• procedury związane 

z zarządzaniem 

przedsiębiorstwem.



Know-how a tajemnica 
przedsiębiorstwa

• Pojęcia know-how i tajemnicy przedsiębiorstwa mogą wydawać się tożsame, jednak nie 

można ich ze sobą mylić. Know-how to informacje związane z wykonywaniem 

działalności handlowej lub usługowej przedsiębiorstwa.

• Tajemnica przedsiębiorstwa zaś jest znacznie szerszym 

pojęciem i oprócz know-how obejmuje także informacje 

o stanie majątkowym i zobowiązaniach finansowych 

przedsiębiorstwa, dane pracowników i szczegóły zawieranych z nimi umów.

• Know-how nie ma charakteru odkrywczego, nie można więc go opatentować, 

nie znaczy to jednak, że przedsiębiorca nie może go chronić na inne sposoby. 

Art. 11.1 Czynem nieuczciwej konkurencji jest przekazanie, ujawnienie informacji stanowiących 

tajemnicę przedsiębiorstwa albo ich nabycie od osoby nieuprawnionej, jeżeli zagraża lub narusza 

interes przedsiębiorcy. (...)

4. Przez tajemnicę przedsiębiorstwa rozumie się nieujawnione do wiadomości publicznej informacje 

techniczne, technologiczne, organizacyjne przedsiębiorstwa lub inne informacje posiadające 

wartość gospodarczą, co do których przedsiębiorca podjął niezbędne działania w celu zachowania 

ich poufności.



Cel wyceny technologii 

– komercjalizacja prac B+R, 

sprawozdawczość finansowa, postepowanie 

sądowe, zabezpieczenie zaciąganych 

zobowiązań

Realizacja:



Pytanie 3

Jakie cele wyceny „technologii” są Ci najbardziej znane w Twojej 

praktyce gospodarczej:

1. Komercjalizacja (sprzedaż, wycena aportu)

2. Postępowanie cywilno-prawne (naruszenie praw, odszkodowania)

3. Dla potrzeb sprawozdawczości finansowej (PPA)

4. Inne – zaznaczając „inne” napisz proszę na chat jaki to cel?



Cele wyceny „technologii”
1. Ustalenie ceny dla transakcji pomiędzy zainteresowanymi stronami.

2. Ustalenie najwyższej możliwej ceny jakiej może zażądać operator lub właściciel patentu 

od wskazanego nabywcy.

3. Estymacja ceny jaką skłonny byłby zapłacić za patent wskazany kupujący.

4. Oszacowanie wartości patentu dla obecnego posiadacza.

5. Oszacowanie utraconych przez posiadacza lub operatora patentu korzyści 

ekonomicznych w związku z określonym zdarzeniem/naruszeniem praw

6. Oszacowanie potencjalnych opłat licencyjnych utraconych przez posiadacza lub 

operatora patentu w związku z określonym zdarzeniem/bezprawnym użytkowaniem 

patentu

7. Oszacowanie godziwej ceny rynkowej (FMV) w kontekście transakcji wewnątrz grupy 

kapitałowej (ceny transferowe)

8. Oszacowanie opłat licencyjnych należnych osobom trzecim w transakcjach pomiędzy 

niezależnym licencjodawcom i licencjobiorcom

9. Oszacowanie pozostałego okresu użytkowania (remaining useful life) dla danego patentu

10. Fairness opinion (perspektywa finansowa) dotycząca wyceny, opłat licencyjnych, 

transferu oraz finansowania nabycia elementów własności intelektualnej.



Cele wyceny- komercjalizacja

• Najczęściej spotykanym celem wyceny technologii są potrzeby związane 

z komercjalizacją zakończonych prac rozwojowych w jednostkach badawczo-

rozwojowych. 

• W ramach komercjalizacji technologii ustala się wartość sprzedaży

• zewnętrznemu inwestorowi lub aportu (wkładu niepieniężnego) do spółki 

celowej (SPV, Spin-off lub Spin-out) przeznaczonej do komercjalizacji w formie 

licencjonowania lub prowadzenia działalności gospodarczej.

• Przed przystąpieniem do komercjalizacji własności intelektualnych istnieje często 

konieczność określenia wartości tych aktywów niematerialnych, wynikającą z 

przepisów prawa o innowacyjności, w celu określenia kompetencji do 

rozporządzania nimi przez uczelnie, instytuty badawcze i instytuty PAN. 

https://financialcraft.pl/wycena-technologii-definicja-cele-i-metody/



Cele wyceny: sprawozdawczość finansowa

• Konieczność ujęcia wartości godziwej przejętych aktywów 

niematerialnych (w tym technologicznych) w księgach 

rachunkowych. 

• Takie potrzeby pojawiają się w związku z:
• ujęciem wartości początkowej aktywów przy rozliczeniu połączenia podmiotów 

gospodarczych (MSSF 3, MSR 38) czy realizowanym testem na utratę wartości 

(MSR 36) dla podmiotów stosujących międzynarodowe standardy rachunkowości

• z wydzieleniem ZCP do spółki zależnej,



MSSF3 (2009; modyfikacja MSR22) + MSR 38 (2004)

• obowiązek księgowania połączenia spółek metodą nabycia 
(purchase/acquisition)

• Nabywca musi ujawnić wszystkie zakupione aktywa i przejęte zobowiązania 
(w tym zobowiązania warunkowe) wg wartości godziwej (fair value)

• Wyceniane są one na dzień nabycia, w którym podmiot przejmujący 
uzyskuje rzeczywistą kontrolę nad podmiotem przejmowanym. 

• Spółka przejmująca ma obowiązek ujawnić aktywa nie tylko raportowane 
już w bilansie spółki przejmowanej, ale też wartość firmy (goodwill) i nowe 
aktywa niematerialne wynikające z transakcji np. specyficzne 
oprogramowanie, patent, technologię (know-how), znak towarowy (markę), 
listę klientów, które trzeba wycenić wg wartości godziwej po raz pierwszy. 

• Oznacza to w praktyce konieczność alokacji ceny nabycia (PPA) do 
wartości firmy oraz pozostałych aktywów niematerialnych



Aktywa niematerialne nabyte w drodze połączenia 
jednostek gospodarczych (wg MSSF3)



Purchase Price Allocation – trzy fazy



Purchase Price Allocation – logika



Najczęściej identyfikowalne w bilansie (zakupione, wg 
MSSF3) aktywa niematerialne w wybranych branżach  

Branża 
Najczęściej identyfikowane aktywa 

niematerialne 
Typowe cechy okresu użytkowania 

Nieruchomo

ści 
• Relacje z najemcami 

• Umowy najmu na warunkach 

odbiegających od rynkowych 

Okres użytkowania jest uzależniony od warunków umów i od 

przewidywanego przedłużania umów przez najemców. 

 

Banki • Osad depozytowy („core deposits”) 

• Kanały dystrybucji (np. umowy 

agencyjne) 

• Marki, znaki towarowe 

• Relacje z klientami 

• Listy klientów 

Osad depozytowy ma okres użytkowania uzależniony od rotacji 

klientów. 

Marki mogą mieć długi lub nawet nieokreślony okres 

użytkowania, chyba że ich użytkowanie jest ograniczone 

specyficznymi warunkami (np. prawnymi). 

Okres użytkowania relacji wynikających z kontraktów jest 

uzależniony od warunków kontraktów. 

Inne aktywa mają zwykle krótki lub średni okres użytkowania. 

Firmy 

technologic

zne 

• Marki, znaki towarowe 

• Kontrakty z klientami i dostawcami 

• Umowy na warunkach 

odbiegających od rynkowych 

• Technologie, procesy i know-how 

• Oprogramowanie komputerowe 

• Domeny internetowe 

• Bazy danych 

• Badania w toku (in-process 

research & development) 

Marki mogą mieć długi lub nawet nieokreślony okres 

użytkowania, chyba że ich użytkowanie jest ograniczone 

specyficznymi warunkami (np. prawnymi). 

Okres użytkowania relacji jest powiązany z warunkami 

kontraktów (czasami dłuższy, jeśli można założyć niskie koszty 

odnawiania kontraktów). 

Dla technologii i know-how okres użytkowania może być 

zarówno krótki jak i długi, w zależności od ich specyfiki. 

Okres użytkowania badań w toku jest nieokreślony do 

momentu, kiedy przekształcane są one w konkretny produkt. 

Wtedy oczekiwany okres użytkowania będzie krótki lub średni, 

w zależności od specyfiki produktu. 

 

Źródło: Business combinations and noncontrolling interests, PwC, 2011



„Technologia”

1. Identyfikacja istniejącej technologii jako 

oddzielnego elementu majątku

• Może, ale nie musi, wiązać się z zarejestrowanym 

patentem (często technologie nie są chronione 

patentami z obawy przed nieuprawnionym 

kopiowaniem – publiczna rejestracja rozwiązań 

patentowych),

• Wymaga istnienia wewnętrznych procedur, schematów, 

receptur, know-how,

• Wymaga oszacowanie utraconych przez posiadacza lub 

operatora patentu korzyści ekonomicznych w związku z 

określonym zdarzeniem/pogwałceniem praw

• Wymaga komercjalizacji tj. sprzedaż produktów, 

których integralnym składnikiem jest technologia

• Wymaga zakończenia procesu rozwoju tj. zamknięcia 

projektu B+R. Technologia musi działać. 

• Nie istnieje ryzyko technicznego niepowodzenia 

wdrożenia technologii.

2. Identyfikacja istniejącej 

technologii w toku (ang. in-

proces R&D, IPR&D) jako 

oddzielnego elementu majątku 

odbywa się przy założeniu, że:

• Proces rozwoju jest w toku i 

zostanie zakończony w 

przewidywalnym terminie;

• Znany jest szacunkowy koszt 

ukończenia projektu;

• Produkt / technologia jest w 

trakcie zaawansowanych testów, 

lecz istnieje ryzyko 

technologicznego 

niepowodzenia   

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



Technologia istniejąca vs. IPR&D
• Rozróżnienie kolejnych wersji istniejącej technologii a rozpoznanie 

IPR&D jest często sprawą uznaniową;

• IPR&D powinno charakteryzować się wyróżniającymi, nowymi 

funkcjonalnościami (nowa architektura, wydajniejsze procedury), a nie 

być jedynie rozwinięciem starych pomysłów;

• Często nazwy produktów oraz przeprowadzenie wywiadu z działem 

R&D klienta pozwala na łatwe rozróżnienie kolejnych wersji 

technologii i IPR&D
Technologia istniejąca: 

• Okres generowania przychodów (zwykle w 

przypadku oprogramowania 5-7 lat, półprzewodniki 

nawet 20 lat)

• Profil zastępowania istniejącej technologii

• Odtworzeniowe nakłady R&D – koszty naprawy, 

obsługi klienta, przygotowania, ulepszeń 

bezpieczeństwa, etc.

IPR&D

• Analogiczne jak w przypadku 

istniejącej technologii

• Dodatkowo koszty R&D 

niezbędne do komercjalizacji 

• Dodatkowo data komercjalizacji 

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



Alokacja przychodów z „technologii” 
– krzywe migracji 

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



Przerwa
15 minut

Realizacja:



Metody wyceny technologii –

podejście majątkowe, dochodowe, rynkowe

Realizacja:



Wycena „technologii” – ogromne wyzwanie

• Technologia – jako element składowy przedsiębiorstwa 
(najpierw wyceniane przedsiębiorstwo, a potem alokowana 
wartość do wszystkich aktywów generujących wartość)

• Technologia – jako indywidualny składnik, który może 
funkcjonować niezależnie (standalone)



Dobre praktyki wyceny przedsiębiorstw

KSSW / Nota Interpretacyjna nr 5

Ogólne zasady wyceny przedsiębiorstw – kwiecień 2011r.



Dobre praktyki wyceny przedsiębiorstw

1. Zasady etyczne

2. Podstawowe zasady wyceny przedsiębiorstw

3. Cele i funkcje wyceny przedsiębiorstwa

4. Przedmiot wyceny

5. Podstawowe założenia wyceny

6. Standardy wartości 

7. Podejścia w wycenie przedsiębiorstwa

8. Dyskonta i premie

9. Rekomendacja wartości 

10. Zakres analizy i sposób raportowania

11. Opracowanie i obowiązywanie Noty

POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEŃ RZECZOZNAWCÓW MAJĄTKOWYCH



Podejścia wyceny przedsiębiorstw

Majątkowe Dochodowe Porównawcze

– rynkowe

1. Skorygowanych 

aktywów netto 

2. Wartości 

likwidacyjnej

3. Wartości 

odtworzeniowej

1.Zdyskontowa-

nych:

a. zysków, 

b. przepływów 

pieniężnych, 

c. dywidend

d. EVA/zysków 

ekonomicznych

e. APV 

2. Kapitalizowanych

a. Zysków

b. Przepływów 

pieniężnych

1. Bazujące na porównywalnych 

transakcjach historycznych lub na 

spółkach giełdowych.

2. Mnożniki: 

a. Kapitalizacja rynkowa / Zysk (C/Z; 

P/E)

b. Kapitalizacja rynkowa / Wartość 

księgowa (C/WK; P/BV)

c. Wartość przedsiębiorstwa / EBIT 

(EV/EBIT)

d. Wartość Przedsiębiorstwa 

/EBITDA (EV/EBITDA)

e. Wartość Przedsiębiorstwa / 

Sprzedaż (EV/S)

*WP= wartość przedsiębiorstwa (Enterprise Value) = wartość rynkowa kapitałów własnych + wartość rynkowa zadłużenia netto



Podejścia wyceny aktywów 
niematerialnych (w tym technologii)



Podejścia wyceny aktywów niematerialnych 
w PPA

Asset Primary Secondary Tertiary 

Patents Income Market Cost 

Technology Income Market Cost 

Copyrights Income Market Cost 

Assembled Workforce Cost 

(Replacement) 

Income Market 

Internally developed 

software 

Cost Market Income 

Brand names Income  

(RfR) 

Market Cost 

Customer relations Income  

(MEEM) 

Cost Market 

IPRD Income  

(MEEM) 

Cost Market 

NCA Income  

(With and Without) 

Market Cost 

Source: Intangible assets in a business combination. Identifying and valuing intangibles under IFRS 3, Grant 

Thornton, 2013 

Notes: IPRD – In Process Research and Development, MEEM - Multi-period Excess Earnings Method. NCA - 

Non-Compete Agreements, RfR - Relief from Royalty Method 



Podejście kosztowe
Koszt odtworzenia (reproduction cost) 

• stanowi wartość nakładów niezbędnych do wytworzenia 

dokładnej kopii lub repliki przedmiotu wyceny przy użyciu tych 

samych materiałów, standardów konstrukcyjnych, projektu w 

aktualnych cenach ( z uwzględnieniem obecnych braków i 

dysfunkcji) 

• Metoda ta ma zastosowanie szczególnie w przypadku sporów 

sądowych, czy przy kalkulacji zwrotu z inwestycji.

Koszt zastąpienia (replacement cost) 

• koszt zastąpienia wycenianego składnika aktywów o 

równoważnej użyteczności, niekoniecznie w takiej samej postaci. 

• Metoda ta może zostać wykorzystana do oszacowania ceny 

podmiotu w przypadku braku pełnych danych (np. w fazie 

przedtransakcyjnej), czy też przy ustaleniu cen licencyjnych.



Podejście kosztowe

• Podejście kosztowe może być zastosowane do potrzeb wyceny 

aktywów, które nie generują bezpośrednio przepływów 

pieniężnych np. oprogramowanie wykorzystywane dla 

wewnętrznych potrzeb przedsiębiorstwa. Może być przydatne 

jako metoda pomocnicza dla celów weryfikacji wyników 

metody dochodowej (np. decyzje czy nabyć, czy wytworzyć 

aktywa, aktywa o krótkiej historii, aktywa które mogą być 

skopiowane).

• Jednakże jest to podejście nieodpowiednie dla większości 

aktywów niematerialnych



Reproduction cost vs. replacement cost
Reproduction Cost Replacement Cost

Development hours 12 000 9 500 a

Salary of IT specialist per hour 95$                  95$              b

Salary of IT specialist ($) 1 140 000$     902 500$    c = a * b

Corporate overhead 145 000$        d

Developer profit 10% 90 250$      e = 10% * c

Total cost software 1 285 000$     992 750$    f = c- d -e

Less; technological 25% (321 250)$       g = 25% * f

obsolescence

Cost of functional 963 750$        992 750$    i = f - g

equivalent,new

Remaining economic life 40% 40% j

Depreciation (578 250)$       (595 650)$    k = (1-j) * i

Depreciated cost 385 500$        397 100$    l= i - k

Less: income tax 30% (115 650)$       (119 130)$   m = 30% * l

After-tax cost 269 850$        277 970$    n = l - m

TAB 15% 40 478$          41 696$      o = 15% * n

Estimated Fair Value 310 328$       319 666$    p



Podejście dochodowe
• poszukiwanie wartości opartej na dochodach uzyskanych lub kosztach 

zaoszczędzonych dzięki posiadaniu danego składnika aktywów 

niematerialnych.

• Trzy etapy:

• oszacowanie strumienia prognozowanych korzyści ekonomicznych i wyznaczenie 

użytecznego czasu życia elementu aktywów,

• kalkulacja stopy dyskontowej służącej do aktualizacji przyszłych dochodów,

• zdyskontowanie i zsumowanie zaprognozowanych korzyści ekonomicznych.

Wyróżnia się cztery metody dochodowe:

• metodę zwolnienia z opłat licencyjnych (ang. relief from royalty approach albo 

royalty savings),

• metodę nadwyżki zysku operacyjnego (ang. Multiperiod Excess Earnings

Method MEEM) – wykorzystywana dla potrzeb sprawozdawczości finansowej,

• metodę nadwyżki przepływów pieniężnych (ang. premium profit)

• metodę bezpośrednich przepływów pieniężnych – DCF



Uproszczony proces wyceny metodą zwolnienia 
z opłat licencyjnych 



Podejście dochodowe – metoda zwolnienia 
z opłat licencyjnych

• W celu określenia wysokości opłat licencyjnych wykorzystuje się 

historyczne informacje rynkowe. 

• Analizuje się mianowicie dostępne dane na temat transakcji licencyjnych, 

których przedmiotem są podobne do wycenianego aktywa niematerialne. 

• Wybrane transakcje licencyjne powinny jednak charakteryzować się 

podobnym, co wyceniane dobro, ryzykiem i stopą zwrotu z inwestycji. 

• W tym celu niezbędna jest dokładna analiza transakcji porównywalnych w 

zakresie:

• zestawu praw dotyczących przedmiotu licencji,

• zakresu działań niezbędnych do utrzymania danego składnika aktywów 

(reklama produktu, jego rozwój, kontrola jakości),

• okresu ważności umowy licencyjnej,

• zakresu wyłączności umowy licencyjnej,

• obecnej i przyszłej sytuacji branżowej.
Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



Podejście dochodowe – metoda zwolnienia 
z opłat licencyjnych

• Dobór odpowiednich porównywalnych transakcji nie jest jednak zadaniem prostym.

• Istnieją co prawda specjalistyczne bazy danych, które zbierają dane dotyczące transakcji 

licencyjnych. Dotyczą one jednak tylko wybranych branż i w większości przypadków 

ograniczają się do rynku Stanów Zjednoczonych lub rynków Europy Zachodniej. 

• Dodatkowym problemem jest często brak danych na temat szczegółów transakcji.

• Zaletą metody zwolnienia z opłat licencyjnych, oprócz korzyści związanych z 

zastosowaniem podejścia dochodowego, jest wykorzystanie danych rynkowych na temat 

opłaty licencyjnej. Podwyższa to dodatkowo wiarygodność analizy.

• Metoda ta jest generalnie stosowana do wyceny nazw handlowych, patentów i technologii, 

na które można udzielić licencji. Uwzględnia elementy zarówno metody dochodowej, jak i 

rynkowej. 

• Ważna jest analiza porównywalnych umów w kontekście odpowiedzialności, ponoszenia 

poszczególnych kosztów i korzyści dla licencjobiorcy.

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



MEEM – Multi-Period Excess Earnings
Metoda wielookresowych nadwyżek zysków

• MEEM jest generalnie stosowana do wyceny aktywów, które generują zyski. 

• Stosuje się ją w przypadkach, gdy wartości niematerialne stanowią produkty jedyne w 

swoim rodzaju lub wartości niematerialne są konieczne do konkurowania w branży.

• Metoda ta, wraz z metodą RfR, należy do najczęściej stosowanych metod wyceny 

aktywów niematerialnych (AN). 

• MEEM polega na oszacowaniu dodatkowych przepływów pieniężnych, wygenerowanych 

przez fakt użytkowania danego składnika AN. 

• Korzyści te zazwyczaj są reprezentowane przez dodatkową marżę jednostkową, 

uzyskiwaną dzięki korzystaniu z danego elementu AN. 

• Metoda ta wymaga przewidywania przyszłych przychodów ze sprzedaży i wydatków, 

które można przypisać do aktywów niematerialnych. 

• Przewidywanie oparte jest na skorygowanych wynikach historycznych i budżecie 

dostarczonym przez przedsiębiorstwo, obejmujących przewidywany okres użyteczności 

elementu majątku.

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



MEEM – Multi-Period Excess Earnings
Metoda wielookresowych nadwyżek zysków

• Od przewidywanego zysku odejmowane są konsekwentnie „należności 

kapitałowe” (tzw. odpisy za użytkowanie aktywów, Contributory Assets

Charges, CACs), stanowiące rynkową stopę zwrotu na wszystkich innych 

aktywach wykorzystanych do wygenerowania zysków. 

• Po odliczeniu należności kapitałowych wartość aktywów niematerialnych 

stanowić będzie aktualna wartość zysków z tych aktywów na dzień wyceny, 

obliczona przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowej.

• MEEM można stosować tylko do wyceny jednego rodzaju składnika aktywów 

zidentyfikowanego w ramach alokacji ceny nabycia. 

• Główne czynniki tworzące wartość dla danej spółki zależą od branży np. w 

branży półprzewodników to technologia, w branży telekomunikacyjnej – relacje 

z klientami, a w branży farmaceutycznej – opatentowane substancje czynne

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



Uproszczony proces MEEM

Określenie przepływów pieniężnych wynikających z posiadania 
wycenianego aktywa

1.

Korekta o podatek dochodowy3.

Korekta o należności kapitałowe2.

Dyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych4.



Metoda nadwyżki przepływów pieniężnych

• Przy wykorzystaniu tej metody np. w przypadku wyceny marki kalkulowana 

jest różnica pomiędzy prognozowaną marżą operacyjną spółki, bądź części 

spółki używającej danej marki a średnim poziomem marży operacyjnej 

konkurentów oferujących niemarkowe wyroby. 

• Różnica ta odzwierciedla dodatkowe zyski płynące z faktu posiadania i 

użytkowania danej marki. 

• Kwoty te są następnie dyskontowane odpowiednią stopą dyskonta w celu 

otrzymania wartości bieżącej strumieni pieniężnych, reprezentujących wartość 

marki.

• Metoda ta łączy zatem podejście rynkowe z podejściem dochodowym.

• Oprócz marki metoda ta może mieć zastosowanie zwłaszcza przy wycenie 

aktywów niematerialnych takich jak: umowy franchisingowe, zastrzeżone 

technologie, marki, czy też patenty.



Pytanie 4
Przedmiotem wyceny jest patent na wynalazek, który został wytworzony przez 

przedsiębiorstwo FIVE TECH Sp. z o.o. (Spółka). Patent ma ochronę już od 5 lat i 

Spółka czerpie z niego korzyści ekonomiczne. Dla potrzeb zastosowania podejścia 

dochodowego w wycenie patentu musisz obliczyć koszt kapitału (stopę 

dyskontową). Dyrektor finansowy Spółki obliczył koszt kapitału dla Spółki (WACC) 

w wysokości 14%. Wg jakiej logiki obliczysz koszt kapitału dla patentu? 

1. Koszt kapitału (stopa dyskontowa) dla patentu powinien być niższy niż koszt kapitału Spółki

2. Koszt kapitału (stopa dyskontowa) dla patentu powinien być wyższy niż koszt kapitału Spółki

3. Koszt kapitału (stopa dyskontowa) dla patentu powinien być taki sam jak koszt kapitału Spółki



Koszt kapitału (stopa dyskontowa) vs. ryzyko

Grzegorz Cywiński, partner EY, prezentacja dla Uczestników PS Metody wyceny spółki kapitałowej, SGH, 2014



Wycena technologii w praktyce –

omówienie przykładów wyceny start-upu

technologicznego, wyceny patentu oraz 

know-how

Realizacja:



Case Study – URANIA - wykluczenie mniejszościowego 
pakietu udziałów

Zwrócił się do nas radca prawny, reprezentujący pięciu udziałowców spółki URANIA Sp. z 

o.o., którzy posiadają razem 90% udziałów w strukturze własnościowej spółki URANIA i 

chcą złożyć do sądu pozew o wykluczenie Jana Nowaka (posiadacza 12,625% udziałów) 

zgodnie z artykułem 266 ksh. Jan Nowak jest w sporze z pozostałymi właścicielami. Odbyła 

się bezskuteczna próba mediacji.

Radca prawny planuje zlecić nam usługę wyceny mniejszościowego pakietu udziałów 

(12,625% przed ewentualnym rozwodnieniem) Jana Nowaka na dzień 30.04.2020r. Spółka 

Urania Sp. z o.o. to start-up technologiczny, założony w 2019r., który pozyskał 3,7 mln zł 

pożyczki od Inwestora dłużnego (z opcją konwersji na udziały).  Prawie 2 mln zł z kwoty 

3,7 mln zł zostało wydane na Prototyp, który jest właśnie promowany przez Spółkę wśród 

potencjalnych Klientów. Członkowie Zarządu, którzy są jednocześnie udziałowcami, 

dostrzegają potencjał rozwoju Spółki.

Spółka URANIA potrzebuje dodatkowych środków finansowych. Obecnie nie generuje 

ona żadnych przychodów. Radca prawny planuje dołączyć raport z wyceny jako opinię 

prywatną do pozwu sądowego przeciwko Panu Nowakowi.



URANIA - BILANS
Aktywa w zł 31.12.2019 30.04.2020 Nota

A. Aktywa trwałe, w tym środki trwałe 0

B. Aktywa obrotowe 630 848 585 210

I. Zapasy 0

II. Należności krótkoterminowe 180 769 111 611 1

III. Inwestycje krótkoterminowe 450 078,790 473 598 2

IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0

C. Należne wpłaty na kapitał (fundusz) podstawowy 0

D. Udziały (akcje) własne 0

Aktywa razem 630 848 585 210

PASYWA w zł 31.12.2019 30.04.2020

A. Kapitał (fundusz) własny -2 318 138 -3 277 565

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 40 000 40 000

II. Zysk (strata) z lat ubiegłych -361 369 -2 358 138

III. Zysk (strata) netto -1 996 769 -959 427

B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania, w tym: 2 948 986 3 862 774

I. Zobowiązania z tytułu kredytów i pożyczek 2 915 600 3 715 600 3

II. Pozostałe zobowiązania 33 386 147 174 4

Pasywa razem 630 848 585 210

1 Skumulowany podatek VAT naliczony, nie ma należności handlowych

2 99% to środki pieniężne na rachunku bankowym  

3 Pożyczki długoterminowe o terminie spłaty powyżej 12 miesięcy

4 Zobowiązania handlowe, które są płacone w kolejnym miesiącu, 

zgodnie z terminami płatności oraz zobowiązania z tytułu 

podatków (wszystko płacone na bieżąco)



URANIA - RZiS

Rachunek zysków i strat w zł 2019 30.04.2020

A. Przychody podstawowej działalności operacyjnej i zrównane 

z nimi, w tym zmiana stanu produktów 500 800

B. Koszty podstawowej działalności operacyjnej 1 998 380 960 063

I. Amortyzacja 21 644 13 820

II. Zużycie materiałów i energii 33 839 10 137

III. Wynagrodzenia, ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia 522 115 208 058

IV. Pozostałe koszty rodzajowe 1 420 783 728 049

C. Pozostałe przychody i zyski, w tym aktualizacja wartości aktywów 1 849 331

D. Pozostałe koszty i straty, w tym atualizacja wartości aktywów 738 494

E. Podatek dochodowy 0 0

F. Zysk (strata) netto (A+B+C-D-E) -1 996 769 -959 427



Pytanie 5
URANIA Case Study. Jakie podejście wyceny Spółki należały zaproponować radcy 

prawnemu?

1. Tylko podejście majątkowe – metoda likwidacyjna

2. Tylko podejście majątkowe – metoda SAN

3. Podejście majątkowe (metoda SAN) oraz podejście dochodowe

4. Tylko podejście dochodowe



Case Study – URANIA 

Przedmiot wyceny: 

• 100% udziałów URANIA Sp. z o.o. oraz mniejszościowy pakiet udziałów w URANIA 

Sp. z o.o., będących w posiadaniu Pana JANA NOWAKA wg stanu na 30.04.2020r. 

Nie odnotowano istotnych zmian od 30.04.2020r. do daty złożenia raportu 

25.05.2020r., stąd wycena jest aktualna na 25.05.2020r. 

• Na podstawie Na podstawie Umowy Inwestycyjnej dotychczasowy udział każdego z 

czterech Udziałowców Spółki ulegnie rozwodnieniu. Dodatkowo planowana jest 

sprzedaż nowych udziałów kluczowym menedżerom Spółki w ramach programu 

motywacyjnego (ESOP) W rezultacie tych dwóch kroków udział procentowy Pana 

JANA NOWAKA w strukturze własnościowej Spółki spadłby z 12,625% do 4,418% 

(wariant 1 – maksymalne rozwodnienie) lub 7,681% (wariant 2 – minimalne 

rozwodnienie). W szacowaniu wartości udziałów Pana NOWAKA przyjęto średnią 

wartość z obu pakietów 4,418% i 7,681%. ●



Case Study – URANIA
Cel i uwarunkowania prawne: 

• Celem wyceny jest oszacowanie wartości sprawiedliwej mniejszościowego pakietu 

udziałów dla potrzeb wyłączenia wspólnika (Pana JANA NOWAKA) zgodnie z art. 

266 § 1 Kodeksu spółek handlowych. 

Funkcje wyceny: argumentacyjna i mediacyjna. 

• Funkcja argumentacyjna – jej istotą jest dostarczenie informacji o przedsiębiorstwie i 

jego wartości, które mogą wzmacniać siłę przetargową jednej ze stron w 

prowadzonych negocjacjach. 

• Funkcja mediacyjna - jej istotą jest dostarczenie niezbędnych informacji dotyczących 

wartości przedsiębiorstwa w przypadku transakcji kapitałowych, w których opinie 

stron na temat wartości są rozbieżne. 

Założenie wyceny: kontynuacja działalności - przyjmuje się, że wyceniane 

przedsiębiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu 

zespołem aktywów, zasobów ludzkich, jednakże Spółka musi zwiększyć wartość 

pożyczki od XYZ lub pozyskać inwestora kap



Case Study – URANIA
Standard wartości: 

wartość sprawiedliwa (wg Krajowego Standardu Wyceny Specjalistycznego „Ogólne Zasady 

Wyceny Przedsiębiorstw” – dawna Nota Interpretacyjna nr 5) to wyrażona w pieniądzu lub 

odpowiednim ekwiwalencie wartość przedmiotu wyceny, przy szacowaniu której zakłada się, że 

w transakcji biorą udział konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem 

transakcji kupujący oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji 

sprzedający. Kupujący lub sprzedający muszą działać pod przymusem (nakazem). 

Wyznaczona wartość powinna być sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedającego z 

uwzględnieniem faktu, że nie ma on możliwości utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. 

Powyższa definicja nie jest tożsama z definicją wartości godziwej zawartą w 

Międzynarodowych Standardach Rachunkowości.



Case Study – URANIA

Autorzy dokonali przeglądu wszystkich dostępnych podejść wyceny spółek 

znajdujących się we wczesnej fazie rozwoju i zaprezentowali: 

• Wartość nominalną udziałów 

• Wartość księgową udziałów na 30.04.2020r., 

• Wartość skorygowanych aktywów netto (SAN) na 30.04.2020r. 

• Wartość Prototypu PD z wykorzystaniem metody Berkusa pomniejszoną o 

wartość zobowiązań Spółki na 30.04.2020r. 

• Wartość Prototypu PD z wykorzystaniem metody Payne’a pomniejszoną o 

wartość zobowiązań Spółki na 30.04.2020r.

• Wartość udziałów metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF 

– model FCFE)



Case Study – URANIA
W celu końcowej wyceny udziałów Autorzy wykorzystali ostatecznie dwie metody tj. 

a. Metodę skorygowanych aktywów netto (SAN) (w ramach podejścia majątkowego): 

b. Metodę zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) dla udziałowców (FCFE) (w ramach 

podejścia dochodowego) 

Metoda SAN to skorygowane aktywa pomniejszone o skorygowane zobowiązania. Do aktywów 

Spółki dodano wartość odtworzeniową Prototypu PD, który jest elementem nieujawnianym (zgodnie 

z zasadami rachunkowości) w bilansie, ale stanowi on istotny czynnik wartości Spółki. 

Metoda odtworzeniowa zastosowana do wyceny Prototypu PD polega na próbie odtworzenia 

identycznego systemu z uwzględnieniem kosztów IT, kosztów operacyjnych, zużycia technicznego, 

ekonomicznego cyklu życia. 

Metoda DCF polega na dyskontowaniu przyszłych przepływów pieniężnych (zaktualizowanych 

kosztem kapitału własnego). W wyniku rozmów z Zarządem, przeprowadzonej analizy ekonomiczno-

finansowej oraz na podstawie analizy perspektyw rozwoju Spółki, ustalono, że istnieją przesłanki 

pozwalające założyć generowanie przyszłych dodatnich przepływów pieniężnych, jednakże jest to 

obarczone bardzo wysokim ryzykiem (jest to typowe dla start-upów, których „umieralność” jest 

bardzo wysoka). 



Case Study – URANIA – aktywa netto (wartość księgowa)

Aktywa netto = aktywa - zobowiązania

PLN 30.04.2020

Należności krótkoterminowe 111 611 a

Środki pieniężne 473 598 b

Aktywa razem 585 210 c=a+b

Zobowiązania z tytułu kredytów i pożyczek 3 715 600 d

Pozostałe zobowiązania 147 174 e

Zobowiązania razem 3 862 774 f=d+e

Aktywa netto -3 277 565 g=c-f



Case Study – URANIA – metoda odtworzeniowa (prototyp)

Koszty odtworzenia Prototypu w zł

Wynagrodzenie Zespołu IT 1 927 680

Koszty operacyjne 906 538

Razem: koszt software 2 834 218

- Techniczne zużycie 0% 0

Koszt odpowiednika (repliki) 2 834 218

Ekonomiczny cykl życia 100%

Amortyzacja 0

Koszt odtworzenia 2 834 218

Minus: podatek dochodowy 19% -538 501

Koszt po opodatkowaniu 2 295 717

Oszacowana wartość godziwa Prototypu 2 295 717

+ Koszt sprzętu 70 119             

Razem 2 365 836



Case Study – URANIA – metoda SAN

Wycena udziałów URANIA Sp. z o.o. 

Skorygowane aktywa netto (SAN) 

= skorygowane aktywa - skorygowane zobowiązania

Metoda 

odtworzeniowa

PLN 30.04.2020

Prototyp - majątek pozabilansowy (1) 2 365 836 2 365 836

Należności krótkoterminowe 111 611 a

+ Środki pieniężne 473 598 b

Aktywa razem 2 951 045 c=a+b

- Zobowiązania z tytułu kredytów i pożyczek 3 715 600 d

Pozostałe zobowiązania 147 174 e

Zobowiązania razem 3 862 774 f=d+e

Aktywa netto -911 729 g=c-f

1 Prototyp = software + hardware



Case Study – URANIA

Nota 0,67 1,67 2,67 3,67 4,67 5,67 6,67

w tys. zł 30.04.2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 TV

Wynik finansowy netto (1 955)        (2 677)   (1 559)   806  1 813    3 891    4 300    4 300  

+ Amortyzacja 1 -             -        -        -   -        -        -        0

- CAPEX 2 -             -        -        -   -        -        -        0

- zmiany KON 3 -             -        -        -   -        -        -        0

+ Wpływy finansowe 4 1 500         2 700    1 600    -   -        -        -        0

- Wydatki finansowe 5 -             -        -        -   (3 100)  (2 700)  (1 600)  0

= FCFE (455)           23         41         806  (1 287)  1 191   2 700   4 300  

Koszt kapitału własnego 50% 6

Współczynnik dyskontowy 0,763 0,509 0,339 0,226 0,151 0,100 0,067

DFCFE (348)           12         14         182  (194)      120       181       

a Suma DFCFE (33)           

Wartość rezydualna (TV) 9 423  

stopa wzrostu g 3%

b Zdyskontowana TV 631          

a+b Wartość godziwa udziałów (tys. zł) 598,0

Wycena udziałów URANIA Sp. z o.o. metodą FCFE

Noty:

1 Amortyzacja: w 1Q2020 wszystko zostało zamortyzowane jednorazowo

2 CAPEX = 0

3 Zmiany kapitału obrotowego netto = 0 

4 Wpływy finansowe -> planowane nowe pożyczki

5 Wydatki finansowe -> spłata zaciągniętych pożyczek

6 Przyjęto 50% - stopa odzwierciedla ryzyko inwestycyjne na wczesnym etapie rozwoju



Case Study – URANIA – metoda Berkusa

Czynniki Dodatkowa wartość biznesu

Zespół zarządzający 

(minimalizacja ryzyka wykonania) 

Ciekawy pomysł 

(wartość podstawowa) 

Prototyp 

(ograniczenie ryzyka technologicznego) 

Alianse strategiczne 

(obniżenie ryzyka rynkowego) 

Wdrożenie lub sprzedaż 

(zmniejszenie ryzyka produkcji) 

Razem od 2,5 mln do 3 mln zł

½ mln 

½ mln 

½ mln – 1 mln 

½ mln 

½ mln 



Case Study – URANIA – metoda Billa Payne’a
Wagi Czynniki wpływające na wycenę? URANIA

0-30% Zespół zarządzający 20%

Jakie jest doświadczenie założycieli?

+ Wieloletnie doświadczenie biznesowe

++ doświadczenie w branży

+++ doświadczenie jako CEO

++ doświadczenie jako COO, CTO, CFO

+ doświadczenie jako product manager

-  Doświadczenie tylko jako handlowiec

- - Brak doświadczenia

Czy założyciel jest gotów ustąpić miejsca nowemu CEO, jeśli będzie to potrzebne?

punkt krytyczny 

inwestycji Zdecydowanie przeciwny

- Trudny do przekonania

0 Neutralny

+ Skłonny

++ Zakłada, że jest to częścią planu

Czy założyciel jest otwarty na wiedzę i doświadczenie inwestora?

0 Tak

punkt krytyczny 

inwestycji Nie

Czy zespół jest odpowiednio skompletowany?

- W fazie tworzenia

- Niekompletny

0 Umożliwiający start

+  Raczej kompletny



Case Study – URANIA – metoda Billa Payne’a
0-25%  Perspektywy rynku 15%

Jaki jest rozmiar rynku dla produktu / usługi firmy?

punkt krytyczny 

inwestycji <50 mln $

0 100 mln $

++ >500 mln $

Jaki jest potencjał przychodów w ciągu pięciu lat?

punkt krytyczny 

inwestycji <30 mln $

0 50 mln $

++  >100 mln $

0-15%  Przewaga konkurencyjna 15%

Jaki jest status własności intelektualnej?

0 Tajemnica handlowa

+  Oczekiwanie na patent

++ Wydanie patentu

+++ Pełna ochrona własności

Jak silna jest konkurencja w tym segmencie rynku?

- Bardzo silna

- Silna

0 Rozdrobniona

+ Słaba

++ Bardzo słaba

Jak silna jest bariera wejścia dla konkurencji?

- Bardzo słaba

- Słaba

0 Średnia

+ Wysoka

++ Bardzo wysoka



Case Study – URANIA – metoda Billa Payne’a

0-10% Kanały sprzedaży 5%

Jak zdefiniowane zostały kanały sprzedaży?

- Jeszcze nie rozważane

- Zidentyfikowano wiele możliwych

0 Zawężone do jednego, dwóch

+ Wstępnie zdefiniowane

+++ Ustanowione

0-10% Etap rozwoju 5%

Na jakim etapie rozwoju znajduje się przedsięwzięcie?

- Tylko plan

- W fazie przygotowań

0 Gotowy produkt do oceny konsumentów

++ Zaakceptowany przez konsumentów / wersja beta

+++ Wprowadzony do sprzedaży

0-10% Zapotrzebowanie na kapitał 5%

Jakie jest zapotrzebowanie na kapitał?

++ 250 tys. – 750 tys. $

+ 750 tys. – 1 mln $

0 1,5 mln – 20 mln $ (w zależności od dostępności kapitału

VC w regionie)

0-100% Razem 65%

Wartość 1 950 000 zł 



Case Study – URANIA: DCF – model FCFE

Wartość 

nominalna Aktywa netto

Skorygowane 

aktywa netto

Metoda 

Berkusa

Metoda 

Payne'a FCFE

1 2 3 4 5 6

30.04.2020 30.04.2020 30.04.2020 30.04.2020 30.04.2020 30.04.2020

Wartość przedsiębiorstwa 

(Enterprise Value) n/d 585 210 zł 2 951 045 zł 2 250 000 zł 1 950 000 zł n/d

Zobowiązania n/d -3 862 774 zł -3 862 774 zł -3 862 774 zł -3 862 774 zł n/d

Wartość udziałów (Equity Value) 40 000 zł      -3 277 565 zł -911 729 zł -1 612 774 zł -1 912 774 zł 597 992 zł 

Wagi 0% 0% 20% 0,0% 0,0% 80,00%

Średnia ważona wszystkich metod 100% udziałów 296 048 zł   

Udziały Pana Jana Nowaka z uwzględnieniem uzgodnionego rozwodnienia Wartość pakietu udziałów Pana Nowaka

(wg Umowy Spółki)

Wariant 1 max (maksymalne rozwodnienie) 4,418% 13 080 zł    

Wariant 2 min (minimalne rozwodnienie) 7,681% 22 738 zł    

Średnia arytmetyczna wartość sprawiedliwa udziałów Pana Jana Nowaka 17 909 zł    

Zaokrąglona wartość sprawiedliwa udziałów Pana Nowaka 17 900 zł    

Podsumowanie: Wycena udziałów w URANIA Sp. z o.o. na dzień 30.04.2020r. (w zł)

Noty

1 Wartość nominalna z Umowy Spółki (kapitał podstawowy)

2 Aktywa netto z bilansu Spółki (bilans nieaudytowany)

3 Skorygowane aktywa netto (z uwzględnieniem odtworzeniowej wartości prototypu, którego nie ma w bilansie Spółki) - podejście majątkowe

Metoda Berkus'a, metoda Payne'a - popularna metoda wyceny start-upów w środowisku aniołów biznesu. 

Zakłada, że na etapie start-upu maksymalna wartość nakładów inwestycyjnych wynosi 3 mln zł (3 mln USD w USA)

6 FCFE - metoda zdyskontowanych przyszłych przepływów pieniężnych dla udziałowców (podejście dochodowe)

4, 5



Wycena know-how jako ZCP

• Biegłemu wyceny przedsiębiorstw udało się zidentyfikować know-how 

Spółki z o.o. , które dotyczy definiowalnego systemu do wprowadzania 

danych przy wykorzystaniu najnowszych technologii OCR/ICR. 

• Jego struktura oparta jest na relacyjnej bazie danych i pozwala w 

krótkim czasie rozpocząć wprowadzanie danych z różnego typu 

dokumentów. Pozwala na jednokrotne lub wielokrotne wpisywanie 

wybranych pól. 

• System dodatkowo wyposażony jest w moduł „stacji kontroli jakości”, 

który używany jest w procesie kontroli i weryfikacji jakości 

wprowadzanych danych. Integralną częścią know-how są 

wyspecjalizowane narzędzia informatyczne. 



Wycena know-how
w tys. zł 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P TV

1. Przychody z wprowadzania danych 4 298 4 750 5 250 5 600 6 000

2. Koszty wprowadzania danych - bezpośrednie 2 800 3 088 3 413 3 640 3 900

3. Pozostałe koszty 118 206 205 180 162

4. Zysk ze sprzedaży = zysk operacyjny 1 379 1 457 1 632 1 780 1 938

5. Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%

6. Amortyzacja 143 39 54 51 51

Serwer 5,06 5,06 5,05 0,00 0,00

Sprzęt komputerowy 5,98

Kopiarka Minolta podajnik 2,96 2,96 2,96 0,47 0,00

Meble biurowe 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84

Koszty zakończonych prac rozwojowych 96,48

Oprogramowanie 1,72

Komputery i serwery 30,00 30,00 45,00 50,00 50,00

7.

Nakłady inwestycyjne - zakup komputerów i 

serwerów 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

8.

Zmiana kapitału obrotowego netto: 10% od 

przychodów 195 45 50 35 40

9. Wolne przepływy pieniężne (FCFF) 965 1 074 1 226 1 358 1 481 1 481

10. Stopa dyskontowa 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

11. Zdyskontowane przepływy pieniężne 839 934 1066 1181 1288

12. Suma zdyskontowanych przepływów pieniężnych5 308

13. Wartość rezydualna 14 000

14. Zdyskontowana wartość rezydualna 7 219

15. Wartość know-how 12 527



Wycena patentu metodą zwolnienia z opłat 
licencyjnych

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Przychody (tys. zł) 142 470 158 300 163 049 167 940 172 979 178 168 183 513 189 018 194 689 200 530 206 546 212 742 219 124 225 698 232 469 239 443 246 626

Zmiana rok do roku 111% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103%

Stawka licencyjna 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%

Opłata licencyjna (tys. zł) 4 630 5 145 5 299 5 458 5 622 5 790 5 964 6 143 6 327 6 517 6 713 6 914 7 122 7 335 7 555 7 782 8 015

Podatek dochodowy 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Opłata licencyjna po 

opodatkowaniu (tys. zł) 3 751 4 167 4 292 4 421 4 554 4 690 4 831 4 976 5 125 5 279 5 437 5 600 5 768 5 941 6 120 6 303 6 492

Stopa dyskontowa 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Współczynnik dyskontowy 0,833 0,694 0,579 0,482 0,402 0,335 0,279 0,233 0,194 0,162 0,135 0,112 0,093 0,078 0,065 0,054 0,045

Zdyskontowana opł.lic.po 

opod.(w tys. zł) 3 125 2 894 2 484 2 132 1 830 1 571 1 348 1 157 993 853 732 628 539 463 397 341 293

Wartość godziwa patentu w tys. zł 21 780



Podsumowanie 

• Wycena „technologii” jest ogromnym wyzwaniem i wymagana jest duża 

ostrożność ze strony biegłego wyceny przedsiębiorstwa

• Dobór metody do precyzyjnie zdefiniowanego przedmiotu wyceny

• Jakość informacji, prognoz finansowych, stawek licencyjnych mają znaczenie

• Trwałość, okres życia danego rozwiązania 

• Koszt kapitału – musi odzwierciedlać warunki rynkowe i ryzyko  

• Ograniczenia każdego podejścia i metody wyceny. Jak je zminimalizować?



Q&A



Zapraszam do współpracy: 
contact@marekpanfil.com


