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spotkanie tematyczne pod hastem:
»s,Pomorska podroz. Kierunek Innowacje!
Czyli jak skutecznie przygotowac i wdrozyc¢ projekt badawczo — rozwojowy?”

: Paliwo dla innowacji — czyli jak zwiekszyc szanse na komercjalizacje?

Realizacja:

GDANSKI PARK
NAUKOWO-
TECHNOLOGICZNY
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»» YWWycena Technologii”
21 kwietnia 2021 r.

AGENDA SPOTKANIA

|. Rodzaje technologii — podstawowe definicje oraz uwarunkowania prawne.

2. Rozne podejscia stosowane do wyceny technologii i jej cel — komercjalizacja
prac B+R, sprawozdawczosc finansowa, postepowanie sadowe, zabezpieczenie

zaciaganych zobowiazan.
Metody wyceny technologii — podejscie majatkowe, dochodowe, rynkowe.

4. Wycena technologii w praktyce
— omowienie przyktadow wyceny start-upu technologicznego, wyceny patentu

oraz know-how.

| GDANSKI PARK Polska ' pppppppp
NAUKOWO- " SPECJALNA STREFA
- Strefa Inwestycji ' EKONOMICZNA
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Dr Marek Panfil (marekpanfil.com)

Doswiadczenia zawodowe zdobywat 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 t;.

* PONT Sp. z o.0.,w AT Kearney czy jako

* niezalezny cztonek rad nadzorczych w KGHM Polska Miedz, Interferie, NDM
* wyktadowca, mentor, kierownik studiow podyplomowych,

* rozwija wlasna praktyke wyceny przedsiebiorstw i aktywow niematerialnych

O Aktualnie wykfadowca w Katedrze Finansow Akademii Leona Kozminskiego i kierownik
merytoryczny studiow podyplomowych ,,Wycena przedsiebiorstwa i modelowanie
finansowe”.

L Wspotpracuje z FIG: prowadzi warsztaty z Finansow Przedsiebiorstwa (cz.1, cz.2), Zarzadzanie
ptynnoscia i kapitatem obrotowym

L Absolwent SGH w Warszawie, Stypendysta / stazysta w NYU Stern School of Business, IESE
Business School.

L Autor wielu publikacji z zakresu wyceny przedsiebiorstwa, private equity i venture capital, zarzadzania
finansami przedsiebiorstwa, oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych.

INTELIGENTNE
) o SPECIALIZACIE SMART
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Autor |/ wspoétautor

2005 2006 2009 2011 2011

Praca thiorowa pod redabcly

MAREK PANFIL N s Wycena biznesu

w praktyce W
FUNDUSZE Bamee—— N . .. - WYCENA
PRIVATE BSE_ sl FINANSOWANIE [ PRTEDSIEBIORSTWA

Wk Parfl Aok g Sz:sté.’m

MAREK PANFIL

PRZEI )S[lj‘lil()l{.\'l'\\l\

perspektywa klienta
i inwestora

2012 2013 2014 2014 2015

Marek Panhbl, Andrzej Szablewski

Marek Panfil, Andrzgj Szamav)ski
WYCENA

DYLEMATY ek : 0
BU |NE — WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA SPOLEK Z WIG3(
VA[UAT'UN SPECYFIKA, METODY, PRZYKLADY

with EXCEL.
A BASIC APPROACH

I| PROJ!CT FINANCE

Voding  besiness i par a and gt scerez
Waren Bufelt
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Rodzaje technologii-
podstawowe definicje

oraz uwarunkowania prawne

Realizacja:

AN ey 4
Regionalny Program Operacyjny Wojewaddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 Y ';%'E:c:;'fnﬁ'z}"cfi g’ﬁ‘&gﬂ 288



E‘d'r‘g;;.szi . Rzeczpospolita $ URZAD MARSZAEKOWSKI RS -
SRR s o - Europejski Fundusz
L. - Polska WOIEWODZTWA POMORSKIEGO s

,» 1Iechnologia” - wymaga sprecyzowania

* Wsg G. Dosi technologia to zbior wiedzy praktycznej (czerpanej z
realnych problemow technicznych i technologicznych), wiedzy
teoretycznej (powiazanej z praktyka, ale niekoniecznie stosowanej),
know-how, metod, procedur, dobrych i ztych praktyk oraz urzadzen
technicznych, ktore stanowia ucielesnienie osiagnie¢ rozwoju
technologicznego. Technologia obejmuje wiedze specjalistyczna,
ksztattowana na podstawie wczesniejszych doswiadczen i
najnowszych osiagniec.

* Celem technologii jest skoncentrowanie sie na okazjach stwarzajacych
mozliwosci rozwiazywania specyficznych problemow technologicznych,
dzieki czemu mozliwe bedzie pozyskanie wiedzy ukrytej (know-how),
prawnie zastrzezonej, a takze mogacej miec okreslong wartosc
materialng (w zaleznosci od oszacowania wartosci wlasnosci
intelektualnej, IP).

G. Dosi, Technical Change and Industrial Transformation, The Macmillan Press Ltd., Londyn 1984, s. 4.

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 YUY SPECIALIZACIE g'ﬁ'&(’;‘ﬂ.—'ss



Fundusze )
i Europejskie Rzeczpospolita

Program Regionalny - Polska

ME  URZAD MARSZALKOWSKI Unia Europejska
¥’ WOIEWODZTWA POMORSKIEGO Europejski Fundusz

Rozwoju Regionalnego

Whtasnos¢ intelektualna w swietle
polskiego prawa

* Prawo autorskie

* Wilasnosc przemystowa

e Know-how

Realizacja:

GDANSKI PARK
NAUKOWO-
uuuuuuuuuuuuuu

PPPPPP

Polska
Strefa Inwestycji

EKONOMICZNA

s
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ATENT

EXCLUSIVE

RIGHTS ASSETS INDUSTRIAL

Witasnosc¢ intelektualna (IP INTELLECTUAL.....
(IP) oesici PROPERTY (Al
é

-

TRADEMARK

SECRET

odnosi sie do wytworow umystu cztowieka i jego inwencji.
rysunek, szkic, przedmiot, projekt, ksiazka, plan, stowa
piosenki, skomponowana muzyka, program komputerowy,
patent itd.

uprawniony/wifasciciel IP ma mozliwosc zakazania innym
wykorzystywania przedmiotu bedacego pod ochrona.
prawa wilasnosci intelektualnej sa dla wtasciciela narzedziem
obrony.
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Trade
()

Wiasnoéé intelektualna (IP) ) ()

Intellectual

Property "\
| @@ e
Prawo autorskie Wtasnos¢ przemystowa Know-how
- utwory (prawo do - wynalazki (patenty), Poufne informagje:
autorstwa oraz prawo - wzory uzytkowe, - techniczne,
do rozpowszechniania - WZOry przemystowe, - technologiczne,
utworu). - znaki towarowe, - organizacyjne,
- przedmioty praw - 0znaczenia geograficzne, - gospodarcze.
pokrewnych - 0znaczenia przedsiebiorstw,

- topografie uktadéw scalonych,

https://mfiles.pl/pl/images/5/5c¢/Wlasnosc intelektualna.png
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Prawo wtlasnosci intelektualnej

* w zakresie prawa witasnosci 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 pozn.zm.)

INTELLECTUAL PROPERTY
COPYRIGHTS
TRADEMARKS
PATENTS

3 TRADE SECRETS

* w zakresie prawa witasnosci przemystowej — Ustawa z dnia 30 czerwca 2000
r. Prawo wtasnosci przemystowej (tekst jednolity - Dz. U.z 2003 r, nr | 19, poz. |1 17

Z pozn.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)
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Prawa autorskie

Prawo autorskie jest ogotem praw, ktore przystuguja autorowi utworu.
Dzieki nim moze decydowac o uzytkowaniu dziefa i czerpaniu z niego
korzysci materialnych. Kazdy utwor jest przedmiotem prawa autorskiego.
Jest to dziatalnosc tworcza o indywidualnym charakterze, w jakiejkolwiek
postaci, niezalezna od wartosci, sposobu wyrazenia i przeznaczenia.
Utwory mogq byc:

wyrazone stowem, znakami, symbolami (np. matematycznymi)
fotograficzne, plastyczne, muzyczne, wzornictwa przemystowego
architektoniczne

Utwor jest objety ochrona od momentu ustalenia bez koniecznosci
jakiejkolwiek rejestracji. Ochrong nie sa objete: idee, pomysty (pomyst jako
rozwiazanie moze byc chroniony prawami autorskimi), metody i zasady
dziatania oraz koncepcje matematyczne.
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Witasnos¢ przemystowa

to rodzaj praw wylacznych wynikajacych z regionalnego,
narodowego lub miedzynarodowego ustawodawstwa.

Prawa te znajduja rowniez zastosowanie w handlu i rolnictwie.
Prawa wifasnosci przemystowej dotycza:

* Wynalazkow

* Wzorow uzytkowych F 3
* Wzorow przemystowych c%pgnghb § patent
* Topografii ukfadu scalonego g”SFeas‘sdé?h ====== rk
* Znakow towarowych mwh =~ branding o

ew : prolg:ecblor:f :wa:w::,k
* Oznaczen geograficznych B o i“"fi_ §
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Pytanie |:
Na ile lat udzielany jest patent na wynalazek w Urzedzie
Patentowym w Polsce.Wybierz jedng odpowiedz:
. 10 lat
2. 15 1at
3. 20 lat
4. 251at
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Wiasnos¢ przemystowa - wynalazek

* Wynalazkiem (posiadajacym zdolnosc patentowa)
jest nowe (w skali swiatowej) rozwiazanie
posiadajace charakter techniczny,
charakteryzujace sie¢ poziomem wynalazczym
i nadajace si¢ do przemystowego zastosowania
(jezeli wedtug wynalazku moze byc uzyskany
wytwor lub wykorzystany sposob, w rozumieniu
technicznym, w jakiejkolwiek dziatalnosci
przemystowej, nie wykluczajac rolnictwa).

DOKUMENT PATENTOWY

wis €32
= Na podstawie przepiséw ustawy z dnia 30 czerwea 2000 r. Prawo i

Sa wlasnogci przemystowej (Dz.U. z 2017 r. poz. 776 z poin, zm.) zostat S

RE udzielony na rzecz:

€')  UNIWERSYTETMARII CURIE-SKEODOWSKIEJ, Lublin, Polska €20

PATENT

NR 231742

NA WYNALAZEK PT.
Motzdzierz laboratoryjny

* Wyroznia sie cztery kategorie wynalazkow:
produkty, urzadzenia, sposoby,
zastosowania

* Patent na wynalazek udzielany jest na okres 20 lat,
liczac od daty dokonania zgtoszenia w Urzedzie
Patentowym RP.
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Pytanie 2

Czy dostrzegasz wiecej korzysci zwigzanych z rejestracjg wniosku o patent i
otrzymanie prawa ochronnego, czy uznajesz to ryzyko, poniewaz informujesz
konkurencje o Twojej wlasnosci przemystowej? Wybierz jedng odpowiedz.

1. Wiecej korzysci

2. Ryzyko

Cfln'::ge inGelle 3
bradema Sgg o al’eness
finance computer '“f°"“ablon Inbellecbual e
internet Ownership leglslaumn legal a:rb:z:nm:m iicaonract

definition conceptual s OCU b
g eemen b men

infringement

1Jsdb

rlghb3p

\ b prd idea COPYY
‘jusbia\e v g Ion : eala i OPU -
| patent ro CpPoperbym

intelligence holding

\ R .
\ .7} uthority
V7 ] gt = commercial * ¢
) exclusive pusiness
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SWIADECTWO OCHRONNE

W2zor uzytkowy

Wzorem uzytkowym (posiadajacym zdolnosc¢ ochronna)
jest nowe i uzyteczne rozwiazanie o charakterze
technicznym, dotyczace ksztattu, budowy lub
zestawienia przedmiotu o trwatej postaci.

Wzor uzytkowy uwaza sie za rozwiazanie uzyteczne,
jezeli pozwala ono na osiagniecie celu majacego
praktyczne znaczenie przy wytwarzaniu lub korzystaniu
z wyrobow.

Wzor uzytkowy odnosi sie do przedmiotow materialnych
o trwatej postaci, zatem nie mozna ubiegac sie¢ o ochrone
rozwiazan odnoszacych sie do np. sposobow
postepowania lub zastosowan substancji.

Prawo ochronne na wzor uzytkowy udzielane jest
na okres |0 lat, liczac od daty dokonania zgtoszenia
w Urzedzie Patentowym RP.

IRRRRSLES:!

OO Se88E8888ESt
) : 2 23
i €02 -3

3
j%%
.

ol . LN
Pt b SR

; WS, SMART
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Wzér przemystowy o9

Wzorem przemystowym jest nowa i posiadajaca indywidualny e,
charakter posta¢ wytworu lub jego czes¢, nadana mu |
w szczegolnosci przez cechy linii, konturow, ksztattow,
kolorystyke, strukture lub materiat wytworu oraz
przez jego ornamentacje.

Wzory przemystowe maja zastosowanie w szerokiej gamie
produktow, od produktow luksusowych po przedmioty
codziennego uzytku, od zabawek, bizuterii, mebli, samochodow
lub ich czesci, do urzadzen i przyrzadow technicznych

czy budowli architektonicznych.

Wzory przemystowe petnia waznga role przy podejmowaniu
decyzji dotyczacych kreowania nowych produktow

i ich opakowan.

Prawo z rejestracji wzoru przemystowego udzielane jest /
na okres 25 lat, liczac od daty dokonania zgtoszenia w Urzedzie
Patentowym RP.

PRAWO Z REJESTRACJI

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 WY %ﬁhﬁﬁglﬁs g’ﬁ'&?&:‘ss
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Z n a k tOwa I"Owy "f:*“f sy

5. SWIADECTWO OCHRONNE

Znakiem towarowym jest kazde oznaczenie jezeli nadaje sie
do odrozniania towarow (lub ustug) jednego przedsiebiorstwa
od towarow (lub ustug) innego przedsiebiorstwa.

PRAWO OCHRONNE
NR 321698

Katalog form przedstawieniowych znakow jest otwarty, =5
przyktadowe rodzaje znaku to: stowny, stowno-graficzny, - SO
graficzny, przestrzenny, dzwiekowy.

Ay ,' )
B
b
-
)
)
B
-
A
= 4
-4
-
)<~
=
¢
=
o
)
e
=
L) 0

W gy "o § & aniggason
Najczesciej wykorzystywanymi formami przedstawieniowym@lv F S
s3 oznaczenia: stowne (wyrazy, slogany) i stowno-graficzne o/ ”""" Go g[g%(@f&r L
(np. wyrazy z elementami graficznymi). @g@% C f% J

Prawo ochronne na znak towarowy udzielane jest na okres |10
lat, liczac od daty dokonania zgtoszenia w Urzedzie
Patentowym RP. Ochrona moze byc przedtuzana na kolejne
okresy |0-letnie po uiszczeniu optaty.
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Topografia uktadu scalonego

* Topografia uktadow scalonych jest rozwiazanie
polegajace na przestrzennym, wyrazonym
w dowolny sposob, rozplanowaniu elementow,
z ktorych co najmniej jeden jest elementem
aktywnym oraz wszystkich lub czesci pofaczen
uktadu scalonego.

* Przestanka zdolnosci rejestrowej topografii jest
jej oryginalnosc. Ochrone moga uzyskac tylko
topografie, ktore sa wynikiem intelektualnej pracy
tworcy i nie byty powszechnie znane w chwili
powstania. Oba warunki musza byc spetnione
jednoczesnie.

* Prawo z rejestracji topografii udzielane jest
na okres 10 lat od konca roku, w ktorym zostata
wprowadzona do obrotu lub zgtoszona do Urzedu
Patentowego RP

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 WY 'g'ﬁ:ﬁ’ﬁgﬂfs gMA“T.
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Oznaczenie geograficzne

oznaczenie stowne, odnoszace sie bezposrednio albo posrednio :
do nazwy miejsca, regionu, kraju, z ktérego pochodzi dany
towar (oznaczenie zawiera element nazwy regionu czy miasta).
Warunkiem przyznania prawa z rejestracji na oznaczenie
geograficzne jest identyfikacja produktu z danym terenem, jezeli
wysoka jakosc i dobra opinia o towarze sa przypisywane jego
pochodzeniu geograficznemu.

Zgtoszenia nie moze dokonac pojedynczy przedsigbiorca, tylko
np. organizacja lub organ administracji samorzadowej. Zgodnie

Oznaczenia geograficzne

Polskie produkty objete ochrong Unii Europejskiej
Chronione oznaczenie geograficzne:

Truskawka kaszubska lub Kaszébské maléna
z regulacjami unijnymi w tym zakresie Urzad Patentowy udziela S seydovets
. e . . . Andruty kaliskie
prawa z rejestracji na oznaczenia geograficzne odnoszace sie Koocz Saekrace sl
Obwarzar.lek krakt.)\l/vslfl
wylacznie do towarow przemystowych, w stosunku R
Chleb pradnicki

do produktow rolnych i srodkow spozywczych zastosowanie
maja odrebne przepisy.

Prawo z rejestracji oznaczenia geograficznego udzielane jest bezterminowo. Oznaczenia
nalezy zgfaszac w: Urzedzie Patentowym RP — na towary przemystowe, Komisji
Europejskiej za posrednictwem Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi — na produkty
rolne i srodki spozywcze.
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Know-how

: : : L

* Know-how s3 to praktyczne informacje technologiczne, .
techniczne, organizacyjne instytucji lub przedsiebiorstwa, e Sintemet =
ktore posiadaja wartosc¢ gospodarcza i nie s3 ujawnione do now-hOw
wiadomosci publicznej. Zazwyczaj sa one wynikiem badan i § ’f buir:glscsenebw’o,ﬁk“vr
nabytego doswiadczenia (np. sposoby wytwarzania, i 9
receptu ry) . e

* Pojecie know-how nie jest scisle zdefiniowane w polskim bazy danych, w tym
prawie.VWzmianke o nim znajdziemy w przepisach bazy klientéw,
podatkowych, zawartych w ustawie o podatku dochodowym receptury i przepisy,
od osob fizycznych. strategie |

przewidywania,

* Art. 5a ust. 34 lit. ¢ definiuje je jako udokumentowang system archiwizacji
wiedze (informacje) nadajaca sie do wykorzystania danych,
w dziatalnosci przemystowej, naukowe;j lub procedury zwigzane

z zarzadzaniem
przedsiebiorstwem.

handlowej, zas w art. 29 ust. | pkt | tej samej ustawy
know-how okreslone jest jako catos¢ informacji
zwiazana ze zdobytym doswiadczeniem w
dziedzinie przemystowej, handlowej lub naukowe;.
Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 R sreaaizice  SNORT oo
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Know-how a tajemnica
przedsiebiorstwa

* Pojecia know-how i tajemnicy przedsiebiorstwa moga wydawac sie tozsame, |edna|< nie
mozna ich ze soba mylic. Know-how to informacje zwiazane z wykonywaniem
dziatalnosci handlowej lub ustugowej przedsiebiorstwa.

* Tajemnica przedsiebiorstwa zas jest znacznie szerszym

pojeciem i oprocz know-how obejmuje takze informacje

o stanie majatkowym i zobowigzaniach finansowych N,

przedsiebiorstwa, dane pracownikow i szczegéty zawieranych z nimi umow.

* Know-how nie ma charakteru odkrywczego, nie mozna wiec go opatentowac,
nie znaczy to jednak, ze przedsiebiorca nie moze go chroni¢ na inne sposoby.

Art. [ .1 Czynem nieuczciwej konkurendji jest przekazanie, ujawnienie informacji stanowiqcych
tajemnice przedsiebiorstwa albo ich nabycie od osoby nieuprawnionej, jezeli zagraza lub narusza
interes przedsiebiorcy. (...)

4. Przez tajemnice przedsiebiorstwa rozumie sie nieujawnione do wiadomosci publicznej informacje
techniczne, technologiczne, organizacyjne przedsiebiorstwa lub inne informacje posiadajqce
wartos¢ gospodarczq, co do ktdrych przedsiebiorca podjqt niezbedne dziatania w celu zachowania

ich peufnesci.
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Cel wyceny technologii

— komercjalizacja prac B+R,
sprawozdawczosc¢ finansowa, postepowanie

sgdowe, zabezpieczenie zacigganych

zobowigzan

Realizacja:

Polska
Strefa Inwestycji
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Pytanie 3

Jakie cele wyceny ,,technologii’ sq Ci najbardziej znane w Twojej
praktyce gospodarczej:

|. Komercjalizacja (sprzedaz, wycena aportu)
2. Postepowanie cywilno-prawne (naruszenie praw, odszkodowania)
3. Dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej (PPA)

4. Inne — zaznaczajac ,,inne” napisz prosze na chat jaki to cel?

olo)

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 N lg'%zc%ﬁ;ﬁglﬁs g’ﬁ‘(‘)‘t‘;ﬁ.—'ss
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Cele wyceny ,,technologii”

|. Ustalenie ceny dla transakcji pomiedzy zainteresowanymi stronami.
2. Ustalenie najwyzszej mozliwej ceny jakiej moze zazadac¢ operator lub wiasciciel patentu
od wskazanego nabywcy.

3. Estymacja ceny jaka sktonny bytby zapfacic za patent wskazany kupujacy.
4. Oszacowanie wartosci patentu dla obecnego posiadacza.
5. Oszacowanie utraconych przez posiadacza lub operatora patentu korzysci

ekonomicznych w zwiazku z okreslonym zdarzeniem/naruszeniem praw

6. Oszacowanie potencjalnych opftat licencyjnych utraconych przez posiadacza lub
operatora patentu w zwiazku z okreslonym zdarzeniem/bezprawnym uzytkowaniem
patentu

/. Oszacowanie godziwej ceny rynkowej (FMV) w kontekscie transakcji wewnatrz grupy
kapitatowej (ceny transferowe)

8. Oszacowanie opftat licencyjnych naleznych osobom trzecim w transakcjach pomiedzy
niezaleznym licencjodawcom i licencjobiorcom

9. Oszacowanie pozostatego okresu uzytkowania (remaining useful life) dla danego patentu

| 0. Fairness opinion (perspektywa finansowa) dotyczaca wyceny, opfat licencyjnych,
transferu oraz finansowania nabycia elementow wilasnosci intelektualne;.
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Cele wyceny- komercjalizacja

* Najczesciej spotykanym celem wyceny technologii sa potrzeby zwiazane
z komercjalizacjq zakonczonych prac rozwojowych w jednostkach badawczo-
rozwojowych.

* W ramach komercjalizacji technologii ustala sie wartos¢ sprzedazy

* zewnetrznemu inwestorowi lub aportu (wktadu niepienieznego) do spotki
celowej (SPV, Spin-off lub Spin-out) przeznaczonej do komercjalizacji w formie
licencjonowania lub prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

* Przed przystapieniem do komercjalizacji wiasnosci intelektualnych istnieje czesto
koniecznosc okreslenia wartosci tych aktywow niematerialnych, wynikajaca z
przepisow prawa o innowacyjnosci, w celu okreslenia kompetencji do
rozporzadzania nimi przez uczelnie, instytuty badawcze i instytuty PAN.

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

Cele wyceny: sprawozdawczos¢ finansowa

* Koniecznosc ujecia wartosci godziwej przejetych aktywow
niematerialnych (w tym technologicznych) w ksiegach
rachunkowych.

* Takie potrzeby pojawiaja sie w zwiazku z:

* ujeciem wartosci poczatkowej aktywow przy rozliczeniu potaczenia podmiotow
gospodarczych (MSSF 3, MSR 38) czy realizowanym testem na utrate wartosci

(MSR 36) dla podmiotow stosujacych miedzynarodowe standardy rachunkowosci
* z wydzieleniem ZCP do spotki zaleznej,
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MSSF3 (2009; modyfikacja MSR22) + MSR 38 (2004)

* obowiazek ksiegowania potaczenia spotek metoda nabycia
(purchase/acquisition)

* Nabywca musi ujawnic¢ wszystkie zakupione aktywa i przejete zobowiazania
(w tym zobowiazania warunkowe) wg wartosci godziwej (fair value)

* Wyceniane s3 one na dzien nabycia, w ktorym podmiot przejmujacy
uzyskuje rzeczywista kontrole nad podmiotem przejmowanym.

* Spotka przejmujaca ma obowiazek ujawnic aktywa nie tylko raportowane
juz w bilansie spotki przejmowanej, ale tez wartosc firmy (goodwill) i nowe
aktywa niematerialne wynikajace z transakgcji np. specyficzne
oprogramowanie, patent, technologie (know-how), znak towarowy (marke),
liste klientow, ktore trzeba wycenic wg wartosci godziwej po raz pierwszy.

* Oznacza to w praktyce koniecznosc alokacji ceny nabycia (PPA) do
wartosci firmy oraz pozostatych aktywow niematerialnych
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Aktywa niematerialne nabyte w drodze potaczenia
jednostek gospodarczych (wg MSSF3)

WN zwigzane z marketingiem WN zwigzane z kontraktami
Znaki towarowe Licencje, umowy tantiemowe
Domeny internetowe Umowy leasingowe

Umowy o zaniechaniu dziatan
konkurencyjnych

Prawa do emisji (np. programow)

h'.",_.---. WN ."l
WN zwigzane z technologia: / WN zwigzane z klientem:
Technologia _ Listy/bazy klientéw
Oprogramowanie _ Ksiega zamowien
Bazy danych WN zwiazane z dziatalnoscia Kontrakty handlowe
Formuty (secret formulas) artystyczna: Relacje z klientami
Patenty Ksigzki
Obrazy
Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 o 'g'ﬁﬁ;ﬁlﬁfs f,’ﬁ"&&; 88
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Program Regionalny

Purchase Price Allocation - trzy fazy

Zrozumienie transakcji

aza 1 + Struktura i kontekst transakcji
* Cena nabycia (IAS/IFRS vs. U.S. GAAP)

Purchase Price Allocation

- |dentyfikacja

R 2 - Wycena
- Pozostaly okres ekonomicznej uzytecznosci
- Alokacja ceny nabycia

Goodwill i jego wptyw na sprawozdawczos¢ finansowg

ad - Podatek odroczony
» Goodwill
« Wptyw na rachunek zyskow i strat

Regionalny Program Operacyjny Wojewaddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 SPECIALIZACIE
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Purchase Price Allocation - logika

Ziemia
40

Budynki

10 Lacznie

korekty do
wartosci
obrotowe godziwej

. Baza
Nadwyzka klientow
ceny 150

nabycia S
400 Goodwill

220

Cena nabycia 600
Kapital wiasny 2(
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Najczesciej identyfikowalne w bilansie (zakupione, wg
MSSF3) aktywa niematerialne w wybranych branzach

Branza

Najczesciej identyfikowane aktywa

niematerialne

Nieruchomo °
éCi °

Banki °

Firmy
technologic
zne

Relacje z najemcami

Umowy najmu na warunkach
odbiegajacych od rynkowych

Osad depozytowy (,,core deposits™)
Kanatly dystrybucji (np. umowy
agencyjne)

Marki, znaki towarowe

Relacje z klientami

Listy klientow

Marki, znaki towarowe

Kontrakty z klientami i dostawcami
Umowy na warunkach
odbiegajacych od rynkowych
Technologie, procesy i know-how
Oprogramowanie komputerowe
Domeny internetowe

Bazy danych

Badania w toku (in-process
research & development)

Typowe cechy okresu uzytkowania

Okres uzytkowania jest uzalezniony od warunkow umow i o
przewidywanego przedtuzania umow przez najemcow.

Osad depozytowy ma okres uzytkowania uzalezniony od rot:
klientow.

Marki moga mie¢ dtugi lub nawet nieokreslony okres
uzytkowania, chyba ze ich uzytkowanie jest ograniczone
specyficznymi warunkami (np. prawnymi).

Okres uzytkowania relacji wynikajgcych z kontraktow jest
uzalezniony od warunkéw kontraktow.

Inne aktywa maja zwykle krotki lub $redni okres uzytkowani
Marki moga mie¢ dtugi lub nawet nieokreslony okres
uzytkowania, chyba ze ich uzytkowanie jest ograniczone
specyficznymi warunkami (np. prawnymi).

Okres uzytkowania relacji jest powigzany z warunkami
kontraktow (czasami dtuzszy, jesli mozna zatozy¢ niskie kos
odnawiania kontraktow).

Dla technologii i know-how okres uzytkowania moze by¢
zaro6wno kroétki jak 1 dlugi, w zaleznos$ci od ich specyfiki.
Okres uzytkowania badan w toku jest nieokreslony do
momentu, kiedy przeksztalcane sa one w konkretny produkt.
Wtedy oczekiwany okres uzytkowania bedzie krotki lub Sred

Zrédto: Business combinations and noncontrolling interests, PwC, 2011 w zalezno$ci od specyfiki produktu.

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 Y SPECIRIACE gﬁ‘ggﬂ__-ss

POMORZA



Eﬂ?ggéjz:ki . Rzeczpospolita % URZAD MARSZALKOWSKI RS -
A . Europejski Fundusz
Program Regionalny - Polska : WOIEWODZTWA POMORSKIEGO Rozwoju Regionalnego

,» 1Iechnologia”

. ldentyfikacja istniejacej technologii jako 2. Identyfikacja istniejacej
oddzielnego elementu majatku technologii w toku (ang. in-

* Moze, ale nie musi, wiazac sie z zarejestrowanym proces R&D, IPR&D) jako
patentem (czesto technologie nie s3 chronione oddzielnego elementu majatku
patentami z obawy przed nieuprawnionym odbywa sie przy zatozeniu, ze:
kopiowaniem — publiczna rejestracja rozwiazan *  Proces rozwoju jest w toku i
patentowych), zostanie zakonczony w

*  Wymaga istnienia wewnetrznych procedur, schematow, przewidywalnym terminie;
receptur, know-how, « Znany jest szacunkowy koszt

*  Wymaga oszacowanie utraconych przez posiadacza lub ukonczenia projektuy;
operatora patentu korzysci ekonomicznych w zwiazkuz ~ « Produkt / technologia jest w
okreslonym zdarzeniem/pogwatceniem praw trakcie zaawansowanych testow,

*  Wymaga komercjalizacji tj. sprzedaz produktow, lecz istnieje ryzyko
ktorych integralnym sktadnikiem jest technologia technologicznego

*  Wymaga zakonczenia procesu rozwoju tj. zamkniecia niepowodzenia

projektu B+R.Technologia musi dziafac.
* Nie istnieje ryzyko technicznego niepowodzenia

wdrozenia technologii.
Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikéw PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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Technologia istniejaca vs. IPR&D

* Rozroznienie kolejnych wersji istniejacej technologii a rozpoznanie
IPR&D jest czgsto sprawa uznaniowa;

* |[PR&D powinno charakteryzowac sie wyrozniajacymi, nowymi
funkcjonalnosciami (nowa architektura, wydajniejsze procedury), a nie
byc jedynie rozwinieciem starych pomystow;

* Czesto nazwy produktow oraz przeprowadzenie wywiadu z dziatem

R&D klienta pozwala na fatwe rozroznienie kolejnych wers;ji
technologii i IPR&D

Technologia istniejaca:

* Okres generowania przychodow (zwykle w
przypadku oprogramowania 5-7 lat, potprzewodniki
nawet 20 lat)

* Profil zastepowania istniejacej technologii

* Odtworzeniowe naktady R&D — koszty naprawy,

obstugi klienta, przygotowania, ulepszen
bezpieczer'\stwa, etc. Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikéw PS Metody wyceny spoétki kapitatowej, SGH, 2014
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IPR&D

* Analogiczne jak w przypadku
istniejacej technologii

* Dodatkowo koszty R&D
niezbedne do komercjalizac;ji
Dodatkowo data komercjalizacji
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Alokacja przychodoéw z ,,technologii”
— krzywe migracji

Alidiy - migrathn curs:

Devekoged technokagy W08 918 A 953 B3N TEEN GGEN 53BN 3BER 7 1T 10K ST 29N LA 08 03 0N O
IFRAD oM 08 L LT L™ LIS L3 o0 0% o 0% O O0F ON OO% 008 008 008 0N
Future technclogy 0% 05 0% 318 103 M4 30N 45TR B0IN TSR B2 BBSR B4 TN AN 954 WY B 100
Aud - Tatal 10008 10008  1000% 100N l0OO%  L00ON  10O0N  L000N  10O0N 000N 000N 000N 10OON  L0DON  10O0N 1000 100O%  L0OON 100N
120% -
100% -
0% -
E0% - s Developed technology
s | PRELD)
0% - s Furture technology
20% -
0% .
1 2 i 4 5 & 7 & 9% 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1% 20
-20% -
Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikow PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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Przerwa

15 minut

Realizacja:
' GDANSKI PARK ’
NAUKOWO- I
TECHNOLOGICZNY
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Metody wyceny technologii —

podejscie majagtkowe, dochodowe, rynkowe

Realizacja:
’ GDANSKI PARK
NAUKOWO- I
uuuuuuuuuuuuuu
» INTELIGENTNE
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Wycena ,,technologii’”’ - ogromne wyzwanie

- Technologia - jako element sktadowy przedsiebiorstwa
(najpierw wyceniane przedsiebiorstwo, a potem alokowana
wartos¢ do wszystkich aktywow generujacych wartos¢)

- Technologia - jako indywidualny sktadnik, ktory moze
funkcjonowac niezaleznie (standalone)
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Dobre praktyki wyceny przedsiebiorstw

KSSW / Nota Interpretacyjna nr 5
Ogoblne zasady wyceny przedsiebiorstw — kwiecien 2011r.

POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

POWSZECHNE KRAJOWE ZASADY WYCENY (PKZW)

KRAJOWY STANDARD WYCENY SPECJALISTYCZNY

KSWS

OGOLNE ZASADY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW
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Dobre praktyki wyceny przedsiebiorstw

Zasady etyczne

Podstawowe zasady wyceny przedsiebiorstw
Cele i funkcje wyceny przedsiebiorstwa
Przedmiot wyceny

Podstawowe zatozenia wyceny
Standardy wartosci

Podejscia w wycenie przedsiebiorstwa
Dyskonta i premie

Rekomendacja wartosci

Zakres analizy i sposob raportowania
Opracowanie i obowigzywanie Noty

0 ® N & 0N R WD

- °

POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH
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Podejscia wyceny przedsiebiorstw

Majatkowe Dochodowe Porownawcze
- rynkowe

|. Skorygowanych |.Zdyskontowa- I. Bazujace na poréwnywalnych
aktywow netto nych: transakcjach historycznych lub na
2.Wartosci a. zyskow, spotkach gietdowych.
likwidacyjnej b. przeptywow 2. Mnozniki:
3.Wartosci pienieznych, a. Kapitalizacja rynkowa / Zysk (C/Z;
odtworzeniowej c. dywidend P/E)

d. EVA/zyskéw b. Kapitalizacja rynkowa / Wartos¢

ekonomicznych ksiegowa (C/WK; P/BV)

e.APV c. Woartosc przedsiebiorstwa / EBIT

2. Kapitalizowanych (EVI/EBIT)

a. Zyskow d. Wartosc¢ Przedsiebiorstwa

b. Przeplywow /IEBITDA (EV/EBITDA)

pienieznych e. Wartosc¢ Przedsiebiorstwa /
Sprzedaz (EV/S)

*WP= wartos¢ przedsiebiorstwa (Enterprise Value) = wartos¢ rynkowa kapitatéw wlasnych + wartos¢ rynkowa zadtuzenia netto

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020
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Podejscia wyceny aktywow
niematerialnych (w tym technologii)

Podejscie kosztowe Podejscie dochodowe Podejscie rynkowe
— Metoda kosztéow od- |- Metoda zwolnienia z oplat licencyj- |- Cena rynkowa na aktywnym
tworzenia nych rynku
— Metoda kosztow zasta- |— Metoda nadwyzek zyskoéw operacyj- |- Metoda analogii
pienia nych (MEEM)
— Metoda nadwyzki przeplywow pie-
nieznych
— Metoda bezposrednich przeplywow
pienieznych (DCF)

Zrodto: Nie kupuj kota w worku. Badanie branzowe transakcji przeje¢ pod katem alokacji ceny nabyecia,
KPMG, grudzien 2011, s. 23.
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Podejscia wyceny aktywow niematerialnych
w PPA

Asset Primary Secondary Tertiary

Patents Income Market Cost

Technology Income Market Cost

Copyrights Income Market Cost

Assembled Workforce Cost Income Market

(Replacement)

Internally developed Cost Market Income

software

Brand names Income Market Cost

(RTR)

Customer relations Income Cost Market
(MEEM)

IPRD Income Cost Market
(MEEM)

NCA Income Market Cost

(With and Without)

Source: Intangible assets in a business combination. ldentifying 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

INTELIGENTNE RT

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 R SPECIALIZACIE grﬁ"(‘ikﬁn_-'ss



E‘d'r‘g;;.szi . Rzeczpospolita $ URZAD MARSZALKOWSKI Unia Eurokpejzka -
A " . Europejski Fundusz
PR e - Polska WOIJEWODZTWA POMORSKIEGO et

Podejscie kosztowe

Koszt odtworzenia (reproduction cost)

* stanowi wartosc nakfadow niezbednych do wytworzenia
doktadnej kopii lub repliki przedmiotu wyceny przy uzyciu tych
samych materiatow, standardow konstrukcyjnych, projektu w
aktualnych cenach ( z uwzglednieniem obecnych brakow i
dysfunkg;ji)

* Metoda ta ma zastosowanie szczegolnie w przypadku sporow
sadowych, czy przy kalkulacji zwrotu z inwestycji.

Koszt zastapienia (replacement cost)

* koszt zastapienia wycenianego sktadnika aktywow o
rownowaznej uzytecznosci, niekoniecznie w takiej samej postaci.

* Metoda ta moze zostac wykorzystana do oszacowania ceny
podmiotu w przypadku braku petnych danych (np. w fazie
przedtransakcyjnej), czy tez przy ustaleniu cen licencyjnych.
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Podejscie kosztowe

* Podejscie kosztowe moze byc zastosowane do potrzeb wyceny
aktywow, ktore nie generuja bezposrednio przeptywow
pienieznych np. oprogramowanie wykorzystywane dla
wewnetrznych potrzeb przedsiebiorstwa. Moze byc przydatne
jako metoda pomocnicza dla celow weryfikacji wynikow
metody dochodowej (np. decyzje czy nabyc, czy wytworzyc
aktywa, aktywa o krotkiej historii, aktywa ktore moga byc
skopiowane).

* Jednakze jest to podejscie nieodpowiednie dla wiekszosci
aktywow niematerialnych
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Reproduction cost vs. replacement cost

Reproduction Cost Replacement Cost
Development hours 12 000 9500 a
Salary of IT specialist per hour S 95 S 95 b
Salary of IT specialist ($) S 1140000 S 902 500 c=a*b
Corporate overhead S 145000 d
Developer profit 10% S 90250 e=10% * ¢
Total cost software S 1285000 S 992750 f=c-d-e
Less; technological 25% S (321250) g=25%*f
obsolescence
Cost of functional S 963750 S 992750 i=f-g
equivalent,new
Remaining economic life 40% 40% j
Depreciation S (578 250) S (595 650) k=(1-)) *i
Depreciated cost S 385500 S 397100 l=i-k
Less: income tax 30% S (115650) S (119130) m=30% *
After-tax cost S 269850 S 277970 n=1-m
TAB 15% S 40478 S 41696 0=15% * 1
Estimated Fair Value $ 310328 $ 319666 p
. . . ’ . INTELIGENTNE SMART
- () .
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Podejscie dochodowe

poszukiwanie wartosci opartej na dochodach uzyskanych lub kosztach
zaoszczedzonych dzieki posiadaniu danego skfadnika aktywow
niematerialnych.
Trzy etapy:

* oszacowanie strumienia prognozowanych korzysci ekonomicznych i wyznaczenie

uzytecznego czasu zycia elementu aktywow,
* kalkulacja stopy dyskontowej stuzacej do aktualizacji przysztych dochodow,
* zdyskontowanie i zsumowanie zaprognozowanych korzysci ekonomicznych.

WYyrodznia sie cztery metody dochodowe:

metode zwolnienia z optat licencyjnych (ang. relief from royalty approach albo
royalty savings),

metode nadwyzki zysku operacyjnego (ang. Multiperiod Excess Earnings
Method MEEM) - wykorzystywana dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej,
metode nadwyzki przeptywow pienieznych (ang. premium profit)

metode bezposrednich przeptywoéw pienieznych - DCF
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Uproszczony proces wyceny metoda zwolnienia
z optat licencyjnych

Ustalenie odpowiedniej stawki optaty licencyjnej dla wycenianego
aktywa na podstawie umow dotyczacych podobnych aktywow

Zastosowanie stawkioptaty licencyjnej do odpowiedniej podstawy
(np. przychodow)

3. Korekta o podatek dochodowy

Dyskontowanie przewidywanychprzeplywow i oszacowanie biezzcej
wartosci opfat licencyjnych

Regionalny Program Operacyjny Wojewaddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 Y g%ﬁzlnuuuw!
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Podejscie dochodowe — metoda zwolnienia
z optat licencyjnych

* W celu okreslenia wysokosci opfat licencyjnych wykorzystuje sie
historyczne informacje rynkowe.
* Analizuje sie mianowicie dostepne dane na temat transakgcji licencyjnych,
ktorych przedmiotem sa podobne do wycenianego aktywa niematerialne.
* Wybrane transakcje licencyjne powinny jednak charakteryzowac sie
podobnym, co wyceniane dobro, ryzykiem i stopa zwrotu z inwestycji.
* W tym celu niezbedna jest dokfadna analiza transakcji porownywalnych w
zakresie:
* zestawu praw dotyczacych przedmiotu licencji,
* zakresu dziatan niezbednych do utrzymania danego skfadnika aktywow
(reklama produktu, jego rozwoj, kontrola jakosci),
* okresu waznosci umowy licencyjnej,
* zakresu wyfacznosci umowy licencyjnej,

* obecnej i przysztej sytuacji branzowe;.
Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikéw PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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Podejscie dochodowe — metoda zwolnienia
z optat licencyjnych

Dobor odpowiednich porownywalnych transakgeji nie jest jednak zadaniem prostym.
Istnieja co prawda specjalistyczne bazy danych, ktore zbieraja dane dotyczace transakcji
licencyjnych. Dotycza one jednak tylko wybranych branz i w wiekszosci przypadkow
ograniczaja si¢ do rynku Stanow Zjednoczonych lub rynkow Europy Zachodnie;.
Dodatkowym problemem jest czesto brak danych na temat szczegdtdw transakgji.

Zaleta metody zwolnienia z optat licencyjnych, oprocz korzysci zwiazanych z
zastosowaniem podejscia dochodowego, jest wykorzystanie danych rynkowych na temat
opfaty licencyjnej. Podwyzsza to dodatkowo wiarygodnosc analizy.

Metoda ta jest generalnie stosowana do wyceny nazw handlowych, patentow i technologii,
na ktore mozna udzieli¢ licencji. Uwzglednia elementy zarowno metody dochodowej, jak i
rynkowe;.

Wazna jest analiza porownywalnych umow w kontekscie odpowiedzialnosci, ponoszenia
poszczegolnych kosztow i korzysci dla licencjobiorcy.

Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikéw PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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MEEM - Multi-Period Excess Earnings
Metoda wielookresowych nadwyzek zyskow

* MEEM jest generalnie stosowana do wyceny aktywow, ktore generuja zyski.

* Stosuje sie ja w przypadkach, gdy wartosci niematerialne stanowia produkty jedyne w
swoim rodzaju lub wartosci niematerialne s3 konieczne do konkurowania w branzy.

* Metoda ta, wraz z metoda RfR, nalezy do najczesciej stosowanych metod wyceny
aktywow niematerialnych (AN).

 MEEM polega na oszacowaniu dodatkowych przeptywow pienieznych, wygenerowanych
przez fakt uzytkowania danego sktadnika AN.

* Korzysci te zazwyczaj s3 reprezentowane przez dodatkowa marze jednostkowa,
uzyskiwang dzieki korzystaniu z danego elementu AN.

* Metoda ta wymaga przewidywania przysztych przychodow ze sprzedazy i wydatkow,
ktore mozna przypisac do aktywow niematerialnych.

* Przewidywanie oparte jest na skorygowanych wynikach historycznych i budzecie
dostarczonym przez przedsigbiorstwo, obejmujacych przewidywany okres uzytecznosci
elementu majatku.

Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikéw PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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MEEM - Multi-Period Excess Earnings
Metoda wielookresowych nadwyzek zyskow

* Od przewidywanego zysku odejmowane sa konsekwentnie ,,naleznosci
kapitatowe” (tzw. odpisy za uzytkowanie aktywow, Contributory Assets
Charges, CACs), stanowiace rynkowa stope zwrotu na wszystkich innych
aktywach wykorzystanych do wygenerowania zyskow.

* Po odliczeniu naleznosci kapitatowych wartosc aktywow niematerialnych
stanowic bedzie aktualna wartosc zyskow z tych aktywow na dzien wyceny,
obliczona przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowe;.

* MEEM mozna stosowac tylko do wyceny jednego rodzaju sktadnika aktywow
zidentyfikowanego w ramach alokacji ceny nabycia.

* Gfiowne czynniki tworzace wartosc dla danej spotki zaleza od branzy np. w
branzy potprzewodnikow to technologia, w branzy telekomunikacyjnej — relacje
z klientami, a w branzy farmaceutycznej — opatentowane substancje czynne

Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikow PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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Uproszczony proces MEEM

Okreslenie przeptywow pienieznych wynikajacych z posiadania

1 wycenianego aktywa

2. Korekta o naleznoscikapitatowe

3. Korekta o podatek dochodowy

4, Dyskontowanie przysztych przeptywow pienieznych
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Metoda nadwyzki przeptywow pienieznych

Przy wykorzystaniu tej metody np. w przypadku wyceny marki kalkulowana
jest roznica pomiedzy prognozowang marza operacyjna spotki, badz czesci
spotki uzywajacej danej marki a srednim poziomem marzy operacyjne;
konkurentow oferujacych niemarkowe wyroby.

Roznica ta odzwierciedla dodatkowe zyski ptynace z faktu posiadania i
uzytkowania danej marki.

Kwoty te sa nastepnie dyskontowane odpowiednia stopa dyskonta w celu
otrzymania wartosci biezacej strumieni pienieznych, reprezentujacych wartosc
marki.

Metoda ta faczy zatem podejscie rynkowe z podejsciem dochodowym.
Oprocz marki metoda ta moze miec zastosowanie zwilaszcza przy wycenie
aktywow niematerialnych takich jak: umowy franchisingowe, zastrzezone
technologie, marki, czy tez patenty.
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Pytanie 4

Przedmiotem wyceny jest patent na wynalazek, ktory zostat wytworzony przez
przedsiebiorstwo FIVETECH Sp. z o.0. (Spotka). Patent ma ochrone juz od 5 lat i
Spotka czerpie z niego korzysci ekonomiczne. Dla potrzeb zastosowania podejscia

dochodowego w wycenie patentu musisz obliczy¢ koszt kapitatu (stope
dyskontowa). Dyrektor finansowy Spoétki obliczyt koszt kapitatu dla Spotki (WACC)

w wysokosci 14%.Wg jakiej logiki obliczysz koszt kapitatu dla patentu?
|. Koszt kapitatu (stopa dyskontowa) dla patentu powinien byc nizszy niz koszt kapitatu Spotki

2. Koszt kapitatu (stopa dyskontowa) dla patentu powinien by¢ wyzszy niz koszt kapitatu Spotki

3. Koszt kapitatu (stopa dyskontowa) dla patentu powinien byc taki sam jak koszt kapitatu Spotki
%

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020



Eundus_zek. Rzeczpospolita URZAD MARSZAtKOWSKI Unia Europejska
uropejskie B Poiska %) WOIEWODZTWA POMORSKIEGO Europejekd Funcusz

Program Regionalny Rozwoju Regionalnego

Koszt kapitatu (stopa dyskontowa) vs. ryzyko

Diug WACC Kapitat wiasny

. . . Kapitat diugoterminowy
Krétkoterminowy Diugoterminowy

_— ————>

Mniejsze ryzyko Wieksze ryzyko

Kapitat obrotowy Srodki trwate Wartosc¢ przedsiebiorstwa (FCFF) Wartosci niematerialne
Znaki towarowe
Maleznosci MNieruchomosci Relacje z klientami
handlowe
Maszyny i
Zapasy urzgdzenia

Grzegorz Cywinski, partner EY, prezentacja dla Uczestnikow PS Metody wyceny spotki kapitatowej, SGH, 2014
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Wycena technologii w praktyce —
omowienie przyktadow wyceny start-upu
technologicznego, wyceny patentu oraz

know-how

Realizacja:

Polska
Strefa Inwestycji

INTELIGENTNE
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Case Study — URANIA - wykluczenie mniejszosciowego
pakietu udziatow

Zwrocit sie do nas radca prawny, reprezentujacy pieciu udziatowcow spotki URANIA Sp. z
0.0., ktorzy posiadaja razem 90% udziatow w strukturze wiasnosciowej spotki URANIA i
chca ztozy¢ do sadu pozew o wykluczenie Jana Nowaka (posiadacza 12,625% udziatow)
zgodnie z artykutem 266 ksh. Jan Nowak jest w sporze z pozostatymi wiascicielami. Odbyta
sie bezskuteczna proba mediacji.

Radca prawny planuje zlecic nam ustuge wyceny mniejszosciowego pakietu udziatow
(12,625% przed ewentualnym rozwodnieniem) Jana Nowaka na dzien 30.04.2020r. Spotka
Urania Sp. z o.0. to start-up technologiczny, zatozony w 2019r., ktory pozyskat 3,7 min zt
pozyczki od Inwestora dtuznego (z opcja konwersji na udziaty). Prawie 2 min zt z kwoty
3,7 mIn zt zostato wydane na Prototyp, ktory jest wiasnie promowany przez Spotke wsrod
potencjalnych Klientow. Cztonkowie Zarzadu, ktorzy s3 jednoczesnie udziatowcami,
dostrzegaja potencjat rozwoju Spofki.

Spotka URANIA potrzebuje dodatkowych srodkow finansowych. Obecnie nie generuje
ona zadnych przychodow. Radca prawny planuje dofaczyc raport z wyceny jako opinie
prywatna do pozwu sadowego przeciwko Panu Nowakowi.
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URANIA - BILANS

[EEN

Aktywa w z} 31.12.2019 30.04.2020 p\[e]¢:}
A. Aktywa trwale, w tym srodki trwate 0
B. Aktywa obrotowe 630 848 585 210
|. Zapasy 0
Il. Naleznosci krétkoterminowe 180 769 111 611
lll. Inwestycje krétkoterminowe 450 078,790 473 598
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0
C. Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0
D. Udzialy (akcje) witasne 0
Aktywa razem 630 848 585 210

PASYWA w z} 31.12.2019 30.04.2020

A. Kapital (fundusz) wlasny -2 318 138| -3 277 565
|. Kapitat (fundusz) podstawowy 40 000 40 000
Il. Zysk (strata) z lat ubiegtych -361 369| -2 358 138
Il. Zysk (strata) netto [ -1996 769] -959 427
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, w tym: 2948 986| 3862774
|. Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek 2 915 600| 3715600
Il. Pozostale zobowigzania 33 386 147 174
Pasywa razem 630 848 585 210

1 Skumulowany podatek VAT naliczony, nie ma naleznosci handlowych

2 99% to Srodki pieniezne na rachunku bankowym

3 Pozyczki dtugoterminowe o terminie sptaty powyzej 12 miesiecy

4 Zobowigzania handlowe, ktoére sg ptacone w kolejnym miesigcu,
zgodnie z terminami ptatnosci oraz zobowigzania z tytutu
podatkéw (wszystko ptacone na biezgco)

w

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020

SMART

INTELIGENTNE
(] SPECJALIZACIE .
WY ; PROGR:SS

0OMORZA



Fundusze
Europejskie

Program Regionalny

Rzeczpospolita

- Polska

; %
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Rozwoju Regionalnego

URANIA - RZiS

Rachunek zyskow i strat w zi PAONRS) 30.04.2020
A. Przychody podstawowej dzialalnosci operacyjnej i zrownane
z nimi, w tym zmiana stanu produktow 500 800
B. Koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej " 1998380] 960 063
|. Amortyzacja 21 644 13 820
. Zuzycie materiatdw i energii 33 839 10 137
lll. Wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 522 115 208 058
IV. Pozostate koszty rodzajowe 1420 783 728 049
C. Pozostate przychody i zyski, w tym aktualizacja wartosci aktyy 1849 331
D. Pozostate koszty i straty, w tym atualizacja wartosci aktywow 738 494
E. Podatek dochodowy 0 0

F. Zysk (strata) netto (A+B+C-D-E)

-1 996 769

-059 427
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Pytanie 5

URANIA Case Study. Jakie podejscie wyceny Spotki nalezaty zaproponowac radcy
prawnemu?

1. Tylko podejscie majgtkowe — metoda likwidacyjna
2. Tylko podejscie majgtkowe — metoda SAN
3. Podejscie majgtkowe (metoda SAN) oraz podejscie dochodowe

4. Tylko podejscie dochodowe
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Case Study - URANIA

Przedmiot wyceny:

* 100% udziatow URANIA Sp. z o0.0. oraz mniejszosciowy pakiet udziatow w URANIA
Sp. z 0.0., bedacych w posiadaniu Pana JANA NOWAKA wg stanu na 30.04.2020r.
Nie odnotowano istotnych zmian od 30.04.2020r. do daty ztozenia raportu
25.05.2020r,, stad wycena jest aktualna na 25.05.2020r.

* Na podstawie Na podstawie Umowy Inwestycyjnej dotychczasowy udziat kazdego z
czterech Udziatowcow Spotki ulegnie rozwodnieniu. Dodatkowo planowana jest
sprzedaz nowych udziatow kluczowym menedzerom Spotki w ramach programu
motywacyjnego (ESOP) W rezultacie tych dwoch krokéw udziat procentowy Pana
JANA NOWAKA w strukturze wtasnosciowej Spotki spadtby z 12,625% do 4,418%
(wariant | — maksymalne rozwodnienie) lub 7,681% (wariant 2 — minimalne
rozwodnienie).VWV szacowaniu wartosci udziatow Pana NOWAKA przyjeto srednia
wartosc z obu pakietow 4,418% i 7,681%. @
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Case Study - URANIA

Cel i uwarunkowania prawne:
* Celem wyceny jest oszacowanie wartosci sprawiedliwej mniejszosciowego pakietu

udziatow dla potrzeb wytaczenia wspolnika (Pana JANA NOWAKA) zgodnie z art.
266 § | Kodeksu spétek handlowych.

Funkcje wyceny: argumentacyjna i mediacyjna.

* Funkcja argumentacyjna — jej istota jest dostarczenie informacji o przedsiebiorstwie i
jego wartosci, ktore moga wzmacniac site przetargowa jednej ze stron w
prowadzonych negocjacjach.

* Funkcja mediacyjna - jej istota jest dostarczenie niezbednych informacji dotyczacych
wartosci przedsigbiorstwa w przypadku transakcji kapitatowych, w ktorych opinie
stron na temat wartosci sa rozbiezne.

Zatozenie wyceny: kontynuacja dziatalnosci - przyjmuje sie, ze wyceniane
przedsiebiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu
zespotem aktywow, zasobow ludzkich, jednakze Spotka musi zwiekszy¢ wartos¢
pozyczki od XYZ lub pozyskac inwestora kap
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Case Study - URANIA

Standard wartosci:

wartosc sprawiedliwa (wg Krajowego Standardu Wyceny Specjalistycznego ,,Ogdlne Zasady
Wyceny Przedsiebiorstw” — dawna Nota Interpretacyjna nr 5) to wyrazona w pieniqdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaktada sie, ze
w transakdji biorq udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem
transakgcji kupujqcy oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakdji
sprzedajqcy. Kupujqcy lub sprzedajqcy muszq dziatac pod przymusem (nakazem).
Wyznaczona wartos¢ powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajqcego z
uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny.
Powyzsza definicja nie jest tozsama z definicjq wartosci godziwej zawartq w
Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.
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Case Study - URANIA

Autorzy dokonali przegladu wszystkich dostepnych podejsc wyceny spotek
znajdujacych sie we wczesnej fazie rozwoju i zaprezentowali:

Wartos¢ nominalna udziatow

Wartosc ksiegowa udziatow na 30.04.2020r.,

Wartosc skorygowanych aktywow netto (SAN) na 30.04.2020r.

Wartosc Prototypu PD z wykorzystaniem metody Berkusa pomniejszona o
wartosc zobowiazan Spotki na 30.04.2020r.

Wartosc Prototypu PD z wykorzystaniem metody Payne’a pomniejszona o
wartosc zobowiazan Spotki na 30.04.2020r.

Wartosc udziatow metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF
— model FCFE)
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Case Study - URANIA

WV celu koncowej wyceny udziatdw Autorzy wykorzystali ostatecznie dwie metody t;.

a. Metode skorygowanych aktywow netto (SAN) (w ramach podejscia majatkowego):

b. Metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) dla udziatowcow (FCFE) (w ramach
podejscia dochodowego)

Metoda SAN to skorygowane aktywa pomniejszone o skorygowane zobowiazania. Do aktywow
Spotki dodano wartosc¢ odtworzeniowa Prototypu PD, ktory jest elementem nieujawnianym (zgodnie
z zasadami rachunkowosci) w bilansie, ale stanowi on istotny czynnik wartosci Spotki.

Metoda odtworzeniowa zastosowana do wyceny Prototypu PD polega na probie odtworzenia
identycznego systemu z uwzglednieniem kosztow IT, kosztow operacyjnych, zuzycia technicznego,
ekonomicznego cyklu zycia.

Metoda DCF polega na dyskontowaniu przysztych przeptywow pienieznych (zaktualizowanych
kosztem kapitatu wiasnego).W wyniku rozmow z Zarzadem, przeprowadzonej analizy ekonomiczno-
finansowej oraz na podstawie analizy perspektyw rozwoju Spofki, ustalono, ze istnieja przesfanki
pozwalajace zatozy¢ generowanie przysztych dodatnich przeptywow pienieznych, jednakze jest to
obarczone bardzo wysokim ryzykiem (jest to typowe dla start-upow, ktorych ,,umieralnosc” jest
bardzo wysoka).
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Case Study — URANIA - aktywa netto (wartos¢ ksiegowa)

Aktywa netto = aktywa - zobowigzania

PLN 30.04.2020

Naleznosci krétkoterminowe 111611 a
Srodki pieniezne 473598 b
Aktywa razem 585 210 c=atb
Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek 3715600 d
Pozostate zobowigzania 147 174 e
Zobowigzania razem 3862 774 f=d+e

Aktywa netto -3 277 565 [l
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Case Study - URANIA - metoda odtworzeniowa (prototyp)

Koszty odtworzenia Prototypu w zt
Wynagrodzenie Zespotu IT 1927 680
Koszty operacyjne 906 538
Razem: koszt software 2 834 218

- Techniczne zuzycie 0
Koszt odpowiednika (repliki) 2834 218
Ekonomiczny cykl zycia 100%
Amortyzacja 0
Koszt odtworzenia 2 834 218
Minus: podatek dochodowy -538 501
Koszt po opodatkowaniu 2295717
Oszacowana warto$¢ godziwa Prototypu 2295717

+ Koszt sprzetu 70119
Razem 2 365 836
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Case Study - URANIA - metoda SAN

Skorygowane aktywa netto (SAN)
= skorygowane aktywa - skorygowane zobowigzania

Metoda
odtworzeniowa

Prototyp - majatek pozabilansowy (1) 2 365 836 2 365 836
Naleznos$ci krotkoterminowe 111 611 a

+ Srodki pieniezne 473598 b
Aktywa razem 2 951 045 c=a+b

- Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek 3 715 600 d
Pozostate zobowigzania 147 174 e
Zobowigzania razem 3862 774 f=d+e

Aktywa netto -911 729 [esE:lem]

1 Prototyp = software + hardware
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Case Study - URANIA

Wycena udziatéw URANIA Sp. z 0.0. metodq FCFE

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

30.04.2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 TV

Wynik finansowy netto (1955) (2677) (1559) 806 1813 3891 4300 4300
+ Amortyzacja 1 - - - - - - - 0
- CAPEX 2 - - - - - - - 0
- zmiany KON 3 - - - - - - - 0
+  Wplywy finansowe 4 1500 2700 1600 - - - - 0
- Wydatki finansowe 5 - - - - (3100) (2700) (1600) 0
= FCFE (455) 23 41 806 (1287) 1191 2700 4300

Koszt kapitatu wiasnego 6

Wspdtczynnik 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)

Wartosc¢ rezydualna (TV) m

0,

stopa wzrostu g 3% Noty:

b  zdyskontowana TV 631 1 Amortyzacja: w 102020 wszystko zostato zamortyzowane jednorazowo
2 CAPEX =0

a+b Wartos¢ godziwa udziatow (tys. zt) 598,0 3 Zmiany kapitaiu obrotowego netto = 0

4 Wplywy finansowe -> planowane nowe pozyczki
5 Wydatki finansowe -> splata zaciggnietych pozyczek
6 Przyjeto 50% - stopa odzwierciedla ryzyko inwestycyjne na wczesnym etapie rozwoju
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Case Study — URANIA - metoda Berkusa

Czynniki Dodatkowa wartos¢ biznesu
Zespot zarzadzajac
Spof zarzadzajacy : Yamin — 1 min
(minimalizacja ryzyka wykonania)
iek
Cie a\{v’y pomyst 1o min
(wartos¢ podstawowa)
Protot
yb : Y2 min
(ograniczenie ryzyka technologicznego)
Alianse strategiczne L
. /2 min
(obnizenie ryzyka rynkowego)
Wdrozenie lub sprzedaz L
. : . /2 min
zmniejszenie ryzyka produkcji
Razem od 2,5 min do 3 min zi
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Case Study - URANIA - metoda Billa Payne’a

Wagi Czynniki wplywajace na wycene?
0-30% Zespot zarzadzajacy

+
++
+++

punkt krytyczny
inwestycji

0
+

++

0
punkt krytyczny
inwestycji

URANIA

20%
Jakie jest doswiadczenie zalozycieli?

Wieloletnie doswiadczenie biznesowe

doswiadczenie w branzy

doswiadczenie jako CEO

doswiadczenie jako COO, CTO, CFO

doswiadczenie jako product manager

Doswiadczenie tylko jako handlowiec

Brak doswiadczenia

Czy zalozyciel jest gotow ustgpi¢ miejsca nowemu CEO, jesli bedzie to potrzebne?

Zdecydowanie przeciwny
Trudny do przekonania
Neutralny

Sktonny

Zakiada, ze jest to czescig planu

Czy zalozyciel jest otwarty na wiedze i doswiadczenie inwestora?
Tak

Nie

Czy zespot jest odpowiednio skompletowany?
W fazie tworzenia

Niekompletny

UmozZliwiajgcy start

Raczej kompletny
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Case Study - URANIA - metoda Billa Payne’a

Perspektywy rynku 15%
Jaki jest rozmiar rynku dla produktu / ustugi firmy?
punkt krytyczny
inwestyciji <50 min $
0 100 min $
++ >500 min $
Jaki jest potencjat przychodow w ciagu pieciu lat?
punkt krytyczny
inwestyciji <30 min $
O 50 min $
>100 min $
Przewaga konkurencyjna 15%
Jaki jest status wiasnosci intelektualnej?
0 Tajemnica handlowa
+ Oczekiwanie na patent
++ Wydanie patentu
+++ Petna ochrona wiasnosci
Jak silna jest konkurencja w tym segmencie rynku?
- Bardzo silna
- Silna
0 Rozdrobniona
+ Staba
++ Bardzo sfaba
Jak silna jest bariera wejscia dla konkurenc;ji?
- Bardzo staba
- Staba
0 Srednia
+ Wysoka
++ Bardzo wysoka
. . L, ; INTELIGENTNE
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Case Study - URANIA - metoda Billa Payne’a
Kanaly sprzedazy 5%

Jak zdefiniowane zostaty kanaty sprzedazy?
- Jeszcze nie rozwazane
- Zidentyfikowano wiele mozliwych

0 Zawezone do jednego, dwoch
+ W stepnie zdefiniowane
Ustanowione

0- 10% Etap rozwoju 5%

Na jakim etapie rozwoju znajduje sie przedsiewziecie?

- Tylko plan

- W fazie przygotowan

0 Gotowy produkt do oceny konsumentow
++ Zaakceptowany przez konsumentow / wersja beta

Wprowadzony do sprzedazy

0- 10% Zapotrzebowanie na kapitat 5%

Jakie jest zapotrzebowanie na kapitat?

++ 250 tys. — 750 tys. $
+ 750 tys. —1min $
0 1,5 min — 20 min $ (w zaleznosci od dostepnosci kapitatu

VC w regionie)

0-100% Razem
Wartos¢ IESVFA]
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Case Study - URANIA: DCF - model FCFE

Podsumowanie: Wycena udzialdw w URANIA Sp. z o0.0. na dzien 30.04.2020r. (w zi)
Wartosé Skorygowane Metoda Metoda
nominalna Aktywa netto aktywa netto Berkusa 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

Wartos¢ przedsiebiorstwa

(Enterprise Value) n/d 585 210 z 2951045 z 2 250 000 zt 1 950 000 z n/d
Zobowigzania n/d -3 862 774 z -3862774z2 -3862774z -3 862 774 z n/d
Wartosé udzialéw (Equity Value) 40 000 z -3 277 565 zt Sl -1612 774 Z 1912774 z 597 992 zt
Wagi 0% 0% 20% 0,0% 0,0% 80,00%
Srednia wazona wszystkich metod 100% udziatéw 296 048 z}
Udzialy Pana Jana Nowaka z uwzglednieniem uzgodnionego rozwodnienia Wartos¢ pakietu udziatdw Pana Nowaka
(wg Umowy Spoiki)
Wariant 1 max (maksymalne rozwodnienie) 4,418% 13 080 zt
Wariant 2 min (minimalne rozwodnienie) 7,681% 22 738 zt
Srednia arytmetyczna warto$é sprawiedliwa udziatéw Pana Jana Nowaka 17 909 zt
Zaokraglona wartos¢ sprawiedliwa udziatow Pana Nowaka 17 900 z4

Noty

1 Wartos¢ nominalna z Umowy Spdiki (kapitat podstawowy)

2 Aktywa netto z bilansu Spéikki (bilans nieaudytowany)

3 Skorygowane aktywa netto (z uwzglednieniem odtworzeniowej wartosci prototypu, ktérego nie ma w bilansie Spdiki) - podejscie majatkowe
Metoda Berkus'a, metoda Payne'a - popularna metoda wyceny start-updw w srodowisku aniotdw biznesu.

Zaktada, ze na etapie start-upu maksymalna wartos¢ nakladéw inwestycyjnych wynosi 3 min zt (3 min USD w USA)

6 FCFE - metoda zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych dla udzialowcodw (podejscie dochodowe)

4,5
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Wycena know-how jako ZCP

* Bieglemu wyceny przedsiebiorstw udato sie zidentyfikowac know-how
Spotki z o.0., ktore dotyczy definiowalnego systemu do wprowadzania
danych przy wykorzystaniu najnowszych technologii OCR/ICR.

* Jego struktura oparta jest na relacyjnej bazie danych i pozwala w
krotkim czasie rozpoczac wprowadzanie danych z roznego typu
dokumentow. Pozwala na jednokrotne lub wielokrotne wpisywanie
wybranych pol.

* System dodatkowo wyposazony jest w modut ,,stacji kontroli jakosci”,
ktory uzywany jest w procesie kontroli i weryfikacji jakosci
wprowadzanych danych. Integralng czescia know-how sa
wyspecjalizowane narzedzia informatyczne.

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 N %ﬁhﬁﬁglﬁe gﬁ‘ggﬂ__-ss
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Wycena know-how

w tys. zt 2021P | 2022P | 2023P | 2024P | 2025P | TV

1. [Przychody z wprowadzania danych 4298 4750 5250 5600] 6000

2. |Koszty wprowadzania danych - bezposrednie 2800 3088 3413 3640 3900

3. |Pozostale koszty 118 206 205 180 162

4. |Zysk ze sprzedazy = zysk operacyjny 1379 1457| 1632 1780 1938

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
Sprzet 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 zakonczonych prac rozwojowych 96,48
Oprogramowanie 1,72
Komputery i serwery 30,00 30,00| 45,00 50,00 50,00
Naktady inwestycyjne - zakup komputerow i

7. |serweréw 100,00{ 100,00{ 100,00| 100,00{ 100,00
Zmiana kapitatu obrotowego netto: 10% od

8. |przychodéw 195 45 50 35 40

9. |Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) 965 1074 1226 1358 1481| 1481

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

11. |Zdyskontowane przeplywy pieniezne 839 934 1066 1181 1288

12. |Suma zdyskontowanych przeplywoéw pieniezny 5 308

13. |Wartosé rezydualna 14 000

14. |Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 7219

15. |Wartos¢ know-how

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020
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Wycena patentu metodq zwolnienia z optat

licencyjnych

Przychody (tys. z!) 142 470 158300 163049 167940 172979 178168 183513 189018 194 689 200530 206546 212742 219124 225698 232469 239443 246 626
Zmiana rok do roku 111% 103% 103%  103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103% 103%  103%
Stawka licencyjna 325% 325% 3,25% 325% 325% 3,25% 325% 325% 3,25% 3,25% 325% 325% 3,25% 3,25% 325% 3,25% 3,25% 3,25%
Opfata licencyjna (tys. z!) 4630 5145 5299 5458 5622 5790 5964 6143 6327 6517 6713 6914 7122 733 7555 7782 8015
Podatek dochodowy 19% 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% 19% 19%  19%  19% 19%  19%  19% 19% 19%
Optata licencyjna po

opodatkowaniu (tys. z) 3751 4167 4292 4421 4554 4690 4831 4976 5125 5279 5437 5600 5768 5941 6120 6303 6492
Stopa dyskontowa 20% 20% 20% < 20% 20% 20% 20% 20% @ 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% @ 20% = 20%
Wspdiczynnik dyskontowy 0833 0694 0579 0482 0402 033% 0279 0233 0194 0162 0135 0112 0093 0078 0065 0054 0,045

Zdyskontowana opt.lic.po
opod.(w tys. zi) 3125 2894 2484 2132 1830 1571 1348 1157 993 853 732 628 539 463 397 341 293

Wartos¢ godziwa patentu w tys. zt JZAREN)

Regionalny Program Operacyjny Wojewodztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 N %ﬁhﬁgﬁglﬁe 351335_-'55
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Podsumowanie

Wycena ,,technologii’ jest ogromnym wyzwaniem i wymagana jest duza
ostroznosc ze strony biegtego wyceny przedsiebiorstwa

Dobor metody do precyzyjnie zdefiniowanego przedmiotu wyceny

Jakosc informacji, prognoz finansowych, stawek licencyjnych maja znaczenie
Trwatosc, okres zycia danego rozwiazania

Koszt kapitatu — musi odzwierciedlac warunki rynkowe i ryzyko
Ograniczenia kazdego podejscia i metody wyceny. Jak je zminimalizowac!?

INTELIGENTNE RT
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Marelk Panfil

Business Valuation

Zapraszam do wspotpracy:
contact@marekpanfil.com
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