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Wstep

Postep technologiczny otwiera mozliwosci rozwoju gospodarki w nowych,
dotad niezagospodarowanych obszarach. Tak jak wcze$niej maszyna parowa,
wspolczesnie  Internet, powszechna komputeryzacja 1  smartfonizacja
rewolucjonizuja otoczenie gospodarcze oraz warunkuja gtéwne szanse rynkowe
dla nowo powstajacych przedsiebiorstw. Tempo obecnych zmian jest dynamiczne,
co ma swoje odwzorowanie w biznesie. Gtownie dzigki rozwojowi sieci Internet,
szanse na powstanie maja podmioty gospodarcze, potrafigce w szybkim czasie
zbudowa¢ swoja pozycje rynkowa bazujaca na aktywach niematerialnych.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze dzisiejsze warunki prowadzenia biznesu stanowig
znaczace wyzwanie dla przedsigbiorstw o ugruntowanej pozycji rynkowej.
Dynamizm przeobrazen rynkowych wywotywanych przez innowacje powoduje
bowiem, ze nalezy nadazac za rezultatami zmian nie tylko po to, aby utrzymywac
dotychczasowa pozycje rynkowa, ale rowniez w celu odkrywania nowych szans
pojawiajacych si¢ na rynku.

Wystepuja trudno$ci z ustaleniem warto$ci przedsigbiorstw, poniewaz
warto$¢ ta ulega bltyskawicznym zmianom. Tym bardziej pojawia si¢ trudnos¢
wiarygodnego szacowania warto$ci przedsigbiorstwa, jesli znajduje si¢ ono na
wczesnym etapie rozwoju, cho¢ posiada ono perspektywy zysku i potencjat
ekspansji, lecz do momentu podj¢cia wyceny nie udokumentowalo znaczacych
przychodow.

Jednym z glownych nos$nikéw zmian generujacych wyzwanie rzetelnej
wyceny jest dziatalno§¢ start-up’0w, mlodych organizacji o nieuksztaltowanym
modelu biznesowym, ktore podatne sa zard6wno na przeszacowania, jak 1
niedoszacowania ich wartosci. Otoczenie, w jakim funkcjonuje gospodarka
stwarza szanse dla rozwoju przedsigbiorstw innowacyjnych, tzn. takich, ktore
korzystaja ze zdobyczy najnowszych technologii. Poza przedsigbiorstwami
dojrzatymi istniejg rOwniez nowo powstate, ktére w szybki sposob potrafig znalez¢
biznesowe zastosowanie technologii. Do nich autor zalicza start-up’y, ktore tacza
w sobie cechy mtodosci oraz innowacyjnosci i sg podmiotem badawczym
niniejszej dysertacji. Rola wiarygodnej wyceny start-up’6w, ktoére odgrywaja coraz

wigksze znaczenie w ksztaltowaniu rzeczywisto$ci biznesowej na $wiecie,
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szczegbdlnie w krajach rozwinig¢tych 1 rozwijajacych si¢ spowodowata, ze autor
niniejszej pracy postanowil podjg¢ temat wyceny przedsiebiorstw tego typu.
Wycena ta powinna nastgpowaé zgodnie z obiektywnymi czynnikami. Nie
obowiazuje jednak katalog determinant, jakimi nalezy sugerowaé si¢ przy
szacowaniu wartosci start-up’6w. Mimo braku jednolitego zbioru czynnikéw,
ktore nalezy wuwzglednia¢ w procesie ustalania warto§ci start-up’ow,
przedsiebiorstwa tego typu przyjmuja nowe zasady prowadzenia dziatalno$ci,
natomiast w teorii rachunkowos$ci poszukuje si¢ narzedzi, za posrednictwem
ktorych bedzie mozna obiektywnie dokona¢ pomiaru skutkow zdarzen
gospodarczych (Hendriksen i van Breda, 2002), w tym przypadku zachodzacych z
udziatem start-up’ow.

Na gruncie klasyfikacji paradygmatow w rachunkowosci zaproponowane;j
przez Richarda Mattessicha (Szychta, 1996), niniejsza praca odwotuje si¢ do
paradygmatu wyceny, zgodnie z ktéorym gléwnym celem rachunkowosci jest
prawidtowa wycena poszczegdlnych sktadnikéw aktywoéw i pasywoéw, a co za tym
idzie — prawidtowe ustalenie wyniku dziatalnos$ci przedsi¢biorstwa, umozliwiajace
podjecie optymalnych decyzji dotyczacych jego majatku i kapitatu.

Informacje rachunkowe dotyczace danego przedsiebiorstwal
wykorzystywane s3a przez potencjalnych inwestorOw w analizie optacalnosci
inwestycji. Aby mozna byto przedstawia¢ wiarygodny wizerunek przedsigbiorstw
pod wzgledem stanu ich finanséw i1 zasobow majatkowych, przystosowuje si¢
standardy zapiséw rachunkowych do mozliwosci ukazania warto$ci podmiotow
innowacyjnych, wykorzystujagcych aktywa niematerialne 1 kapitat intelektualny.
Dzigki przystosowaniu omawianych zapis6w, w wycenie podmiotéw rynkowych
uwidacznia si¢ obiektywng warto$¢ organizacji. Mozna wigc powiedzie¢, ze rola
pelniona przez rachunkowo$¢ w szacowaniu 1 interpretowaniu wartosci
przedsigbiorstw, poza rolg w postaci weryfikacji kondycji finansowo-majgtkowej
organizacji dziatajacych na rynku, wzrasta. Jest to rezultat szybkich 1 znacznych
zmian rynkowych, charakteryzujacych uwarunkowania skrajnej niepewnosci, jakie
dotycza wspolczesnych rynkow. Potencjalni inwestorzy potrzebuja obiektywnych
zrodel informacji o podmiotach gospodarczych, w zwigzku z czym sugerujg si¢

informacjami rachunkowymi.

! w niniejszej pracy autor stosuje zamiennie stowa organizacja i przedsigbiorstwo



Wedtug autora, opracowanie wytycznych do wyceny start-up’6w staje si¢
niezb¢dne takze dlatego, ze zmianom podlegajg uwarunkowania prowadzenia
biznesu. Na poczatku lat dziewig¢édziesigtych XX wieku zainicjowana zostala
rewolucja teleinformatyczna, w wyniku ktorej funkcjonowanie spoteczenstwa i
biznesu w drugiej dekadzie XXI wieku istotnie rézni si¢ od tego, w jaki sposob
zorganizowane byto zycie zar6wno kulturowe, jak i ekonomiczne w okresie sprzed
rewolucji.

Innowacje sukcesywnie zastepuja sposoby zorganizowania wystepujace w
okresie przed zapoczatkowaniem zmian telekomunikacyjnych
w latach dziewigcédziesigtych XX wieku. Innowacja wdrazana jest w roéznych
dziedzinach zycia, co ma zwigzek z dazeniem do udostegpniania konsumentom
coraz doskonalszych produktow, tj. bardziej funkcjonalnych, jak réwniez z
popularyzacja nowych stylow bycia i preferencji odbiorcéw, ksztattujacych jakosé
zycia. W zwigzku z tym, Ze zmieniajg si¢ zasady funkcjonowania zbiorowosci, tzn.
w wymiarze komunikacji interpersonalnej, stosunkow spotecznych, kultury, pracy
i gospodarki, zmianom podlegaja rowniez okolicznosci prowadzenia biznesu.

W gospodarce pojawia si¢ takze konieczno$¢ stopniowego wdrazania
mechanizmow nadzorczych, ktére beda w stanie nadazaé za zmianami, prawidlowo
je mierzy¢ 1 oceniaé, co pozwoli tworzy¢ wiarygodny system ewidencji, m.in.
rachunkowej. Cze¢$¢ przedsigbiorstw wykorzystuje w dziatalnoSci biznesowej
Internet. Mozna powiedzie¢, ze ws$rdd najnowoczes$niejszych tego typu
przedsigbiorstw znajduja si¢ start-up’y, poniewaz ich naturalna struktura
funkcjonowania jest przystosowana do dziatalnosci w dobie postepujace]
technologizacji. Powstaja wigc przedsigbiorstwa, ktore w szybkim czasie,
sprawnie 1 konsekwentnie buduja swoja pozycj¢ na aktywach o odmiennych
wlasciwosciach niz aktywa, ktore w przesztosci daty przewagi przedsigbiorstwom
tradycyjnym. Aktualnie ro$nie znaczenie aktywow niematerialnych wzglgdem
aktywow materialnych (Dobija, 2003 s. 15). Proces ten nasila si¢, poniewaz
technologia ulega coraz wigkszej popularyzacji, a nowe wynalazki sg obecnie
szybciej upowszechniane niz w przesztosci. Szybko§¢ upowszechniania nowych
wynalazkow rowniez wynika z popularyzacji Internetu i nowoczesnych sposobow
komunikacji. Rewolucja teleinformatyczna, a wraz z nig kolejne rewolucje

technologiczne  otwieraja nowe  mozliwosci  biznesowe, wypelniajac



dotychczasowe luki na rynku, obszary niezagospodarowane, lecz pozwalajace
tworzy¢ produkty oczekiwane przez spoleczenstwo.

W nowych, przeksztalconych, a zarazem sukcesywnie przeksztatcanych
warunkach funkcjonowania spoteczenstwa i biznesu pojawiaja si¢ perspektywy
powstawania i dynamicznego rozwoju nowego typu przedsi¢biorstw. Gioéwnie
dotyczy to start-up’ow.

Zwraca uwage zagadnienie, zgodnie z ktorym obecnie wystepuje nie tylko
dychotomiczny podzial na nowe przedsigbiorstwa innowacyjne i dojrzate
przedsigbiorstwa konserwatywne. Pojawiajg si¢ bowiem rozne przedsi¢biorstwa,
zarOwno nowoczesne, jak 1 niekoniecznie stosujgce innowacje, starajace sie
nasladowac organizacje bardziej doswiadczone. W$rod przedsigebiorstw dojrzatych
takze wystepuja roznice w podejsciu do innowacji. Cze$§¢ przedsiebiorstw 0
ugruntowanej pozycji rynkowej stosuje z powodzeniem sprawdzone metody
dziatania, ma dystans do biznesowego zastosowania technologii, a mimo to
funkcjonuje. Z kolei cze$§¢ dojrzatych stara sig nasladowa¢ mtode
przedsiebiorstwa stawiajace na aktywa niematerialne, jesli chodzi o podejs$cie do
innowacji. Mimo to, perspektywy otwieraja si¢ gtownie przed organizacjami 0
wlasciwym ustosunkowaniu wobec technologii i zmian, jakie w wyniku ich
popularyzacji sg implementowane.

Start-up’y sa przedsigbiorstwami mlodymi, dla ktérych aktywa
niematerialne maja zwykle znaczenie kluczowe. Sytuuje to omawiane typy
przedsigbiorstw ~w  kategorii organizacji niedo$§wiadczonych lub mato
doswiadczonych wzgledem przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku przez
dtuzszy czas, ktore posiadaja swoje tradycje. Sredni wiek polskich start-up’ow
oscyluje wokoél dwoch lat. Jednak, start-up’y przynaleza do przedsigbiorstw
innowacyjnych 1 dziataja w perspektywicznych branzach, jak tworzenie
oprogramowania lub prowadzenie dziatalnoSci w zakresie innych produktow
typowych dla gospodarki cyfrowej. Tym samym, start-up’y redukujg wptyw braku
doswiadczenia wysokimi perspektywami rozwoju i zysku. Przyjmuje si¢, Ze start-
up co najmniej jeden kluczowy filar swojej pozycji ksztaltuje w oparciu o
tworzenie dobr, ktorych rola wzrasta w wyniku popularyzacji gospodarki cyfrowe;j.
Na zalozenie start-up’u decyduja si¢ zwtaszcza mtode przedsigbiorcze osoby w
wieku okoto 30 lat, najlepiej przystosowane do obecnych realiéw gospodarczych.

Dzialalno$¢ tego typu jest zaktadana gtownie w najwigkszych osrodkach miejskich
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i aglomeracjach, jak Warszawa, Krakow, Trojmiasto i Poznan. Coraz cze¢S$ciej start-
up’y powstajg w Lodzi, Katowicach, Biatymstoku, jak rowniez Lublinie (Polskie
Startupy - Raport, 2015).

Wbrew przekonaniu, ktore byto powszechne w Polsce jeszcze na poczatku
obecnej dekady, start-up’y nie sg jedynie futurystycznymi kreatywnymi
pomystami, ktore nie majg odwzorowania w rzeczywisto$ci. W latach 2016 roku
warto$¢ inwestycji w Polsce funduszy venture capital i private equity wyniosta
ponad 725 min euro (Invest Europe - raport, 2017, s. 20). Wraz z kolejnymi
wielomilionowymi transzami przeznaczanymi przez prywatnych inwestorow,
,,aniotow biznesu”, fundusze venture capital lub inne podmioty dla start-up’6w na
ich innowacyjne produkty, ro$nie $wiadomo$¢ prawdziwej roli tego typu
organizacji we wspotczesnych warunkach rynkowych.

Unikalne wtasno$ci 1 cechy, dzigki ktoérym start-up’y osiagaja sukces
przestano kojarzy¢ z nierozsagdnymi sposobami uprawiania biznesu przez
niedoswiadczone osoby, ktéore nie majg pojecia, w jakim sposéb stworzyd
organizacje, ktora moze liczy¢ si¢ w konkurencji o lidera danego rynku lub branzy.
Start-up’y odnosza sukcesy, poniewaz oferuja wtasciwe produkty w stosownym
czasie, a jesli do tego dysponujag odpowiednimi kadrami, ksztattuja odpowiedni
model biznesowy i majag wsparcie finansowe — prawdopodobienstwo pelnego
rynkowego sukcesu takich organizacji wzrasta. Nieocenionymi zaletami start-
up’6w s3: pomyst na biznes i specyficzna, minimalistyczna filozofia jego realizacji
nazywana angielskim zwrotem lean odnoszaca si¢ do tego, czy dany produkt
powinien powsta¢ (poniewaz daje perspektywy na biznes). Koncepcja lean (Ries,
2011 s. 17) przystosowuje nie tylko zalozenia tworzenia przedsigwzi¢¢ do
dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowan w dobie technologizacji, ale takze
modele kreowania projektow, ich narzedzia, procesy i produkty. W idei lean model
biznesowy ksztaltuje si¢ trzyetapowo — start-up dziata w mys$l zasady ,,zbuduj-
zmierz-wnioskuj” pozwalajacej na sformulowanie zatozen, ujecie kryteriow
ewaluacji i zbudowanie prototypu. Mierzenie polega na testowaniu z kadrami,
weryfikowaniu sposobdw zachowywania si¢ 1 zbieraniu metryk. Na etapie
wnioskowania ustala si¢, w jakim stopniu zweryfikowano hipoteze, wyznacza si¢
kolejne cele, a takze inicjuje powtorzenie omawianego cyklu. Model biznesowy
podlega projektowaniu, podobnie jak przedsigwzigcie, powinien by¢ precyzyjny i
zwigzty, mimo ze stanowi prototyp. W zakresie procesu dostarczania produktu,
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kadry start-up’u komplementarnie rozpoznajg potrzeby klienta i ustalajg produkt o
parametrach speiniajgcych minimalne normy funkcjonalno$ci, jakie powinny
zostaé spelnione, aby start-up osiagnat sukces. Efekty mierzy si¢ przez ustalenie,
czy produkt rozwiazuje problemy klienta, a takze przez uwzglednienie tego, czy
nabywcy uiszczajg $rodki. Mimo ciggtego testowania, sprawdzenia, czg¢sto
popeiniania blgdow przed zdefiniowaniem optymalnej $ciezki rozwoju, start-up
zapewnia jednak pewno$¢ zysku, poniewaz umozliwia na utworzenie produktu
najlepiej dopasowanego do potrzeb odbiorcow.

Czesto dyskredytowano start-up’y za wybujatg wyobraznie¢ ich wtascicieli,
posiadanie zaledwie koncepcji, w sytuacji braku finanséw 1 do$wiadczenia.
Aktualnie zjawisko to ulega zmianie, rowniez w Polsce. Na rynku amerykanskim,
szczegblnie w Stanach Zjednoczonych start-up’y kojarza si¢ z sukcesami, ktore sa
osiggane dzigki dzialalno$ci opartej na opracowywaniu 1 popularyzowaniu
produktéw innowacyjnych, na ktére wzrasta popyt. Produkty start-up’6w stanowia
synonim dobr zwickszajacych jakos$¢ zycia, dzigki wysokiej funkcjonalnosci
oryginalnych produktow, jakie start-up’y oferuja. W miar¢ rozwoju start-up’y
zaczynaja przypominaé, zdaniem autora niniejszej dysertacji, coraz bardziej
wyodregbnione organizacyjnie komoérki badan i rozwoju dla duzych korporacji, w
ktorych proces innowacyjny jest zbyt powolny lub niemozliwy do zrealizowania
ze wzgledu na wewnetrzne ograniczenia, jakie posiadaja dojrzale
przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na trudno$§¢ w rozwijaniu innowacji przez dojrzale
przedsiebiorstwa, sa one coraz bardziej zainteresowane rozwijaniem wlasnych
inkubatorow start-up’6w oraz akwizycjg atrakcyjnych organizacji innowacyjnych
typu start-up. Jest to sposdb na ochrone obecnego kapitatu, poprzez eliminowanie
potencjalnej konkurencji. Oprocz tego, mozliwy staje si¢ dzigki temu rozwdj
nowych produktéw, zwigkszanie przychodéow oraz poszerzanie udziatow
rynkowych.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze polski rynek start-up'ow ro6zni si¢ od
amerykanskiego, ktory posiada juz bogate doswiadczenie, jes$li chodzi o
dziatalno§¢ omawianych typow przedsigbiorstw. Na rynku amerykanskim
wdrozono i upowszechnia si¢ juz standardy, ktore pozwalajg bardziej obiektywnie
wycenia¢ mtode innowacyjne organizacje, w tym start-up’y sensu Stricte. Mozna
przypuszczaé, ze sposoby wyceny start-up’0w w Stanach Zjednoczonych beda

wdrazane rowniez w innych krajach, co prawda z opdznieniem, prawdopodobnie
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rownym opoznieniu w zakresie powszechnego uznawania roli tego typu
przedsiebiorstw jako perspektywicznych czynnikdw wdrazania innowacji,
znajdujacych zastosowanie biznesowe.

Zauwazy¢ nalezy, ze na rynku amerykanskim prawidlowos$cig stato si¢ takze
roznicowanie metod wyceny przedsigbiorstw przez adaptowanie narz¢dzi pomiaru
warto$ci organizacji do zindywidualizowanych uwarunkowan. Proces ten objat
rowniez start-up’y. Dzigki temu, rynek Standéw Zjednoczonych nie tylko nadat
start-up’om nalezyte znaczenie, ale je odkryl i wprowadzil bardziej obiektywna
legitymizacje¢, upowszechniajac ide¢ koniecznosci doboru metod odpowiednich do
wyceny start-up’6w. Tym samym, w rachunkowos$ci uzyskano bardziej miarodajny
obraz kazdego start-up’u, udoskonalajac jako$¢ ewidencji, natomiast inwestorow
wyposazono w mozliwo$é bardziej stosownej oceny atrybutéw start-up’u, co
pozwala osobom inwestujacym w amerykanskie przedsigbiorstwa tego typu na
redukcje ryzyka, a takze niweluje zarowno opcj¢ przeszacowania, jak 1
niedoszacowania przedsigbiorstwa o omawianej formie.

Start-up’y zestawiane s3 poroéwnawczo =z innymi organizacjami
funkcjonujacymi na rynku, réwniez z korporacjami, ktéore sa doswiadczone,
niejednokrotnie zajmuja pozycj¢ lidera branzy. Wspotczesne korporacje
samodzielnie sg mato efektywne we wdrazaniu innowacji, ich wtasciciele skupiaja
si¢ bowiem na integrowaniu zasoboéw po to, aby moéc dziata¢ w zréznicowanych
warunkach. Korporacje osiggnely wysoki poziom w dziedzinie zarzadzania, a
takze wykorzystuja swoje doswiadczenie rynkowe. Aktualnie w najwigkszym
stopniu wykorzystuja swoj potencjat finansowy, nieosiggalny dla wigkszos$ci
innych podmiotéw rynkowych. W zwiazku z tym, korporacje albo nabywajg start-
up’y, albo probuja organizowac przy swoich strukturach podmioty na wzor start-
up’6w, aby by¢ na biezaco z nowinkami technologicznymi i méc dziataé we
wtasciwym czasie, pozwalajagcym odpowiednio na inkorporacje rozwijajacego sie
konkurenta-start-up’u, albo na wdrozenie innowacji i konkurowanie z tego typu
mtodymi innowacyjnymi przedsigbiorstwami.

Rozwdj korporacji trwa dtuzej niz rozwdj start-up’ow, w zwiazku z czym
korporacje — o ile posiadajg znaczgce aktywa materialne lub na podstawie aktywow
materialnych osiggajg gtownie przychody — dysponujg nalezytymi metodami
wyceny. Wyjatek moga stanowi¢ korporacje reorganizujace si¢ w nowoczesne

organizacje, ktore osiggaja przewagi zwtaszcza w oparciu o aktywa niematerialne.
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Wystepuje wige problem wiarygodnego oszacowania rowniez innych niz start-up
przedsiebiorstw innowacyjnych. Zagadnienie to obejmuje problematyke wyceny
przedsigbiorstw.

W zwigzku z potrzeba ustalenia w sposob rzetelny wartos$ci przedsiebiorstw
innowacyjnych typu start-up zidentyfikowany zostat problem badawczy rozprawy
a mianowicie rozwazania na temat mozliwos$ci stosowania powszechnie znanych
metod wyceny w przypadku przedsigbiorstw typu start-up. Problem badawczy
niniejszej dysertacji sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie jaka stosowac metode
wyceny w zaleznosci od fazy rozwoju i modelu biznesu przedsi¢biorstw
innowacyjnych typu start-up.

Praca posiada cel glowny oraz sze$¢ celow szczegoétowych, ktoérym
przyporzadkowany zostat uktad dysertacji. Celem gléwnym jest przedstawienie
wytycznych do wyceny start-up’6w wedlug kryterium fazy rozwoju i modelu
biznesu, w szczegbdlnosci okreslenie czynnikow wpltywajacych na wybor
odpowiedniej metody wyceny. Natura start-up’6w r6ézni si¢ od innych
przedsigbiorstw, jak rowniez ryzyko ich dzialalnosci jest wigksze niz innych
podmiotéw gospodarczych. W dysertacji autor podejmuje si¢ rozwazan, na jakich
czynnikach nalezy skupia¢ si¢ w wyborze metod wyceny w celu miarodajnego
szacowania warto$ci start-up’0w. Przez pojecie miarodajnosci autor ma na mysli
odwzorowywanie obiektywnego stanu warto$ci start-up’ow, zgodnego z
rzeczywistoscig, minimalizujacego ryzyko przeszacowania lub niedoszacowania,
tj. dotychczasowych gtéwnych wyzwan rachunkowych, jakie dotycza miodych
innowacyjnych przedsigbiorstw.

Do realizacji celu gtdwnego przyjeto nastgpujace cele szczegolowe:

e prezentacja przestanek  powstania i  funkcjonowania  start-up’ow,
zidentyfikowanie zmian w gospodarce, ktore przyczynily si¢ do powstania
start-up’6w (rozdziat I);

e zdefiniowanie przedsigbiorstw typu start-up i ich klasyfikacja (rozdziat 1);

e ukazanie roli rachunkowos$ci w procesie wyceny start-up’ow (rozdziat II);

e zaprezentowanie elementow istotnych w wycenie start-up’ow (rozdziat 11);

e dokonanie przegladu obecnie stosowanych metod wyceny pod wzgledem ich

przydatnosci do wyceny start-up’6w (rozdziat I11);
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e zaprezentowanie roli modelu biznesu oraz etapu zycia przedsiebiorstwa w
dobrze odpowiednich metod wyceny przedsiebiorstw innowacyjnych bedacych

na wczesnym etapie rozwoju (rozdziat III).

Obszar badawczy rozprawy to wycena w rachunkowosci.

Przedmiotem badawczym jest wycena przedsiebiorstw innowacyjnych
typu start-up.

Podmiotem badawczym sa przedsigbiorstwa innowacyjne typu start-up.

Prace usytuowano w dziedzinie nauk ekonomicznych. Z racji tego, ze
podjeto rozwazania nad wyceng przedsiebiorstw, dysertacja zostata osadzona w
dyscyplinie naukowej finanse. Autor pracy zwraca uwage, ze adaptacja metod
wyceny start-up’ow do realiow rynkowych oraz do indywidualnego usytuowania
danego przedsigbiorstwa typu start-up przystuzy si¢ z jednej strony bardziej
obiektywnemu doborowi czynnikéw wyceny i wilasciwszej ich interpretacji, z
drugiej strony — zwigkszeniu jakosci analiz podejmowanych przez potencjalnych
inwestoréw, rozpatrujacych inwestowanie w start-up’y. Dysertacja wpisuje si¢
wiec w specjalnos¢ naukowa, jaka jest rachunkowos¢.

W pracy korzystano z ré6znych materialéw zrodlowych. Najwazniejszg role
petnity monografie naukowe Wykorzystano literatur¢ polska, jak rowniez
anglojezyczna. Ponadto, korzystano z innych pozycji zwartych. Nieoceniony
wktad wniosta analiza publikacji naukowych oraz zawarto$ci czasopism
popularnonaukowych. Mniejsze znaczenie miaty materiaty zrédtowe internetowe.
Autor wykorzystal takze wtasne publikacje naukowe.

Zastosowanie znalazty rézne metody badawcze. Najwazniejsze z nich to
analiza opisowa 1 poréwnawcza metod wyceny w kontekscie wtasciwos$ci start-
up’6w. W pracy wykorzystano analiz¢ krytyczng w stosunku do stosowanych
metod wyceny przedsigbiorstw pod katem ich przydatnosci do wyceny
omawianych form przedsiebiorstw. Wykorzystano metod¢ obserwacyjnag w celu
zdefiniowania 1 charakterystyki podmiotu pracy. Dopelnienie zastosowanych
metod badawczych stanowily: indukcja, dedukcja, analiza opisowa i porownawcza
modeli biznesowych start-up’ow, a takze poréwnanie czynnikéw ksztattujacych
warto$¢ omawianych form przedsigbiorstw.

Rozwazaniom na temat doskonalenia metod wyceny start-up’ow

podporzadkowano strukture pracy. Zakres dysertacji obejmuje trzy rozdziaty,
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poprzedzone wstgpem 1 podsumowane w zakonczeniu. Strukture pracy zamyka spis
materialow zrédtowych, ktore znalazly zastosowanie w dysertacji.

W pierwszym rozdziale ukazano charakterystyke start-up’6w w dobie
,howej gospodarki” i wszechobecnosci Internetu. Ta czg¢§¢ pracy prezentuje
specyfikacje nowej gospodarki w epoce informacji, Internetu i infrastruktury,
sposéb  oddzialywania  technologii  telekomunikacyjnych na  rozwdj
przedsiebiorstw, a takze wlasciwos$ci organizacji komercyjnych typu start-up.
Pierwszy rozdziat ukazuje takze analiz¢ polskiego rynku start-up’6w, poniewaz
rynek ten rozni si¢ od specyfikacji bardziej dojrzatych rynkéw, na ktoérych pozycja
start-up’6w jest niepodwazalna. Ukazanie wlasciwosci polskiego rynku start-
up’6w umozliwia bardziej wtasciwe dopasowanie metod wyceny w szacowaniu
warto$ci takich organizacji.

W drugim rozdziale ukazano rol¢ innowacji w powstawaniu i dziatalno$ci
start-up’0w, jak rowniez znaczenie rachunkowos$ci w procesie wyceny takich
przedsiebiorstw. W tym rozdziale autor rozwinal m.in. my$l dotyczaca
rachunkowos$ci innowacji, ktora podjat we wczesniejszej publikacji naukowej.
Autor ukazat rachunkowo$¢ innowacji w odniesieniu do paradygmatu wyceny
stworzonego przez Richarda Mattessicha. Druga cz¢$¢ dysertacji zawiera
informacje o celach i uwarunkowaniach wyceny przedsi¢biorstw okre$lanych
mianem start-up. Prezentuje czynniki istotne w wycenie start-up’ow, z
ukierunkowaniem na rolg¢ faz rozwoju przedsigbiorstwa i modelu biznesu.
Przedmiotowa cz¢$¢ dysertacji koficza obszary problemowe wyceny start-up’ow.
Autor ukazuje role¢ problemowych zagadnien w wycenie omawianych form
przedsigbiorstw 1 zauwaza, ze nie tylko zmiany technologiczne, ale réwniez
obszary problemowe wyceny start-up'oéw sktaniajg do tego, aby starannie dobierac
metody wyceny.

Trzeci rozdzial realizuje cel glowny pracy. W tym rozdziale ukazano
metody wyceny przedsigbiorstw i mozliwosci ich zastosowania do wyceny start-
up’ow. Trzeci rozdziat zawiera informacje dotyczace metod wyceny
przedsigbiorstw, z uwzglgdnieniem metod majatkowych, dochodowych,
poréwnawczych, mieszanych, a takze niekonwencjonalnych. Prezentuje migdzy
innymi mozliwo$ci zastosowania nast¢pujacych metod wyceny w procesie
szacowania wartosci start-up’ow: Scorecard Valuation, Venture Capital, metodg

,Berkusa” zaproponowang przez amerykanskiego inwestora Davida Berkusa,
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scenariuszowg NPV, jak rowniez metode opcji rzeczywistych. Trzeci rozdziat
zawiera propozycje wytycznych do wyceny start-up’ow. Autor skupia si¢ gtownie
na doborze metody wyceny do fazy rozwoju start-up’u i jego modelu biznesu, ale
rowniez uwzglednia inne czynniki. W tej cz¢sci dysertacji autor podejmuje ocene
wybranych metod wyceny przedsigbiorstw i ich przydatnosci do wyceny start-
up’6w. Te czeg$¢ pracy konczy odniesienie zaproponowanych rozwigzan do
mozliwosci doskonalenia metod wyceny start-up’6w w przysztosci.

W  zakoficzeniu  ujeto  podsumowanie  zrealizowanych  badan
przeprowadzonych przez autora, ukazano gtdéwne wnioski, a takze ustosunkowano
si¢ do postawionych w dysertacji celow — glownego 1 czgstkowych. Podkreslono
autorski wktad w stan wiedzy w zakresie doboru odpowiednich metod wyceny

start-up’6w w warunkach polskich.

Rozdzial 1. Przestanki powstania i funkcjonowania start-up’ow

1.1. Gospodarka w czasach Internetu i nowych technologii

Celem niniejszego rozdziatu jest ukazanie roli, jakg w ksztattowaniu nowych form

przedsigbiorstw odgrywaja globalne przeobrazenia ekonomiczne, reorganizujace
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sposéb funkcjonowania spoteczenstwa, ktére warunkowane sg przez postep oraz
popularyzacj¢ technologii. Przez forme¢ przedsi¢gbiorstw autor ma na mysli ich
rodzaj; typ wyr6zniajacy przedsigbiorstwo od innych organizacji np. pod
wzgledem wielkos$ci, kapitalu wtasno§ciowego, rynku dzialania, wiodacego
zakresu prowadzonej dziatalnosci, statusu prawnego lub innych znaczacych
zmiennych, pozwalajagcych zaklasyfikowa¢ przedsigbiorstwo jako typ.
Wspoétczesnie za jedng z form przedsigbiorstw nalezy uzna¢ start-up’y. Start-upy
wyroznia odmienny od innych przedsigbiorstw sposob dziatania. Wzrost znaczenia
informacji, pojawienie si¢ 1 popularyzacja Internetu, a takze stworzenie
nowoczesnej infrastruktury teleinformatycznej na potrzeby biznesu oraz cztonkow
spoleczenstwa zmienity gtéwne czynniki przewagi przedsigbiorstw, co
przyczynito si¢ do nadania wigkszej roli mlodym, szybko dostosowujacym si¢
innowacyjnym przedsi¢gbiorstwom, wpasowanym w nowe realia ekonomiczne.
Rozdziat pierwszy realizuje dwa cele szczegélowe. W pierwsze] czgsci
realizowany jest cel zwigzany z zaprezentowaniem przestanek powstania i
funkcjonowania start-up’ow oraz zidentyfikowanie zmian w gospodarce, ktore
przyczynity si¢ do powstania start-up’6w. Druga cz¢$¢ realizuje drugi cel
czastkowy i poswigcony jest zdefiniowaniu przedsigbiorstw typu start-up i ich

klasyfikacji.

Intensyfikacja znaczenia informacji, Internetu oraz infrastruktury stuzace;j
do korzystania z technologii spowodowata powstanie ,,nowej gospodarki”, z ang.
new economy, opartej przede wszystkim na wiedzy i warunkujacej powodzenie
w biznesie od zdolnos$ci selekcjonowania, jak rowniez przetwarzania danych
informacyjnych (Fudali i in., 2013, s. 21). Popularyzacja technologii
informacyjnych na przetomie XX 1 XXI wieku znaczaco zreorganizowata zasady
funkcjonowania zarowno spoleczenstwa, jak i poszczegdlnych jego elementow
stanowiacych o kierunkach rozwoju, w tym przedsigbiorstw. Zmiany wpisaty si¢
w trendy globalizacji, przynoszac nowe mozliwosci nawigzywania
1 utrzymywania relacji, w czym wiodacg role odegralo upowszechnienie
nowoczesnych technologii komunikacyjnych (Jaki, 2007, s. 132). W ,,umownej”
epoce informacji, Internetu i infrastruktury — poniewaz dopiero z perspektywy
czasu aktualny okres w dziejach bedzie mdgt by¢ uznany za epoke w pelnym tego

stowa znaczeniu — gospodarka podlega konsekwentnej restrukturyzacji, ewoluujac

16



z gospodarki opartej na przemy$le w gospodarke opartag na technologiach

informacyjnych, ktore stanowig o przewadze konkurencyjne;j.

Zakres zmian, jak rowniez ich obszernos¢ i rola, z racji komplementarnego
modernizowania rzeczywistosci przez nowa gospodarke i wptywania przez nig na
wszystkie dziedziny zycia powoduja, ze okres przedmiotowej restrukturyzacji —
mimo ze przynalezy do tzw. ,,czaséw najnowszych” — nazywany jest epoka,
wzglednie ,era”, na przyktad erg informacji (Krupa, 2006). Cztonkowie
spoleczenstw zaczynaja zdawac sobie sprawe z doniosto$ci powyzszych zmian.
Autorzy podkreslaja w ten sposodb range wzrostu znaczenia informacji, Internetu i
infrastruktury przystosowanej do nowej gospodarki (Maciag, 2013, s. 21). W
wyniku popularyzacji nowoczesnych technologii zmienia si¢ dynamicznie sposob
zycia, co wywotuje skutki w dziatalnosci biznesowej (Sniezek i Wiatr, 2014, s.
25). Zapowiedz tak znaczgcego wzrostu roli informacji znalazta si¢ w 1983 roku
w magazynie , Time”, w artykule pod tytulem The new economy (Charles
Alexander, 1983). Pojecie to zostato w latach osiemdziesigtych XX wieku szeroko
spopularyzowane. Wraz z kolejnymi czynnikami przeobrazania gospodarki
przemystowej w gospodarke oparta na wiedzy, zwlaszcza udostgpnieniem

Internetu i jego upowszechnieniem, idea nowej gospodarki ziscita sie.

Zgodnie z literaturg, podtoze do restrukturyzacji byto przygotowane z uwagi
na wzrost roli edukacji w okresie powojennym i koncepcj¢ zaprowadzania tadu, w
ktorym gtdéwnym czynnikiem najwazniejszych zmian gospodarczych begdzie nauka
(Malendowski, 1993, s. 68). Byto to zgodne z XIX-wiecznymi, wiodgcymi ideami
pozytywizmu. W okresie tym angielski socjolog Herbert Spencer wprowadzit do

socjologii termin spoteczenstwa przemystowego, poprzedzajacego poprzemystowe
(Duda, 2006, s. 15).

W 1969 roku Alain Touraine, francuski socjolog w ksigzce La-Socieété
post-industrielle zauwazyl, ze powstaje 1 umacnia si¢ spoteczenstwo
poprzemystowe, tj. postindustrialne, dla cztonkow ktorego najistotniejszym
zrodtem zarobkow jest przetwarzanie danych informacyjnych (Mattelart, 2003, s.
85). Zgodnie z prognoza autora, czynniki spoleczenstwa postindustrialnego miaty

umacniac sie.
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W spoleczenstwie postindustrialnym gltowne znaczenie majg ustugi, dlatego
maleje udzial produkcji przemystowej w gospodarce. Podobne wnioski znalazty
si¢ w ksigzce The Coming of Post-Industrial Society autorstwa amerykanskiego
socjologa, profesora Harvard University w Cambridge, Daniela Bella (Bell, 1973).
Zgodnie z autorem, w spoteczenstwie poprzemystowym najwieksze zatrudnienie
generujg ustugi, a produkcja jest dedykowana w wigkszej mierze klientowi

indywidualnemu.

Powyzsi autorzy =zauwazyli, ze spoteczenstwo postindustrialne jest
zwigzane z automatyzacja procesOw produkcyjnych. Dzigki automatyzacji,
mozliwe staje si¢ delegowanie zatrudnienia do ustug, poniewaz produkcje
warunkuja gtownie maszyny, urzadzenia i komputery. Spoleczenstwa efektywnie
wykorzystujace automatyzacj¢ nie tylko przyspieszaja wytwarzanie dobr, ale tez
zastepuja prace ludzi pracag sprzetow do tego przystosowanych. Postrzega si¢
rozw0j przemystu w oparciu o automatyzacj¢ jako konieczny etap progresu
cywilizacji. W wyniku dojscia do apogeum mozliwo$ci w tym zakresie mozliwy
jest wzrost zainteresowania innymi gateziami gospodarki. Proces ten traktuje si¢
podobnie, jak przechodzenie od ekonomii opartej na rolnictwie do ekonomii

opartej na przemysle.

W dobie rewolucji przemystowych, zapoczatkowanych w XVIII wieku
upowszechniono mechanizacj¢, ktéora minimalizowala prace czlowieka przy
wytworstwie, lecz jej nie wykluczata. W potowie XX wieku zapoczatkowano
automatyzacje¢ — zdecydowanie szersze ograniczenie lub wrgcz zastgpienie
aktywnos$ci ludzi przy produkcji pracg samoczynnych, samoregulujacych sig
maszyn, urzadzen i komputerow (Haustein, 1970, s. 85). Innowacyjne instrumenty,
w tym maszyny wielozadaniowe zaczely by¢ wykorzystywane takze do produkeji,
ktorej czlowiek nie jest w stanie wykona¢ w inny sposob. Wzrost wolnych sit
roboczych, popularyzacja idei konsumpcjonizmu, jak réwniez dyskurs, zgodnie z
ktorym najwigksze znaczenie ma nauka pozwalaty na rozwijanie zaréwno sektora
ustug, jak i strategicznych dziedzin dla zycia i dziatalnosci ludzi (Urbanek, 2011,
s. 18).

Zgodnie z literaturg, upowszechnianie technologii wykorzystywanej do

zastepowania pracy cztowieka pracg maszyn, urzadzen 1 komputeréw ustanowito
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jeden z pierwszych znaczacych czynnikdw nowej gospodarki. W przedsigbiorstwie
Ford, ktore istotnie przyczynito si¢ do upowszechnienia automatyzacji produkcje
masowa postrzegano jedynie w zakresie eksploatacji instrumentdéw produkcyjnych.
W 1952 roku ekspert od technologii informatycznych, John Diebold w ksiazce pod
tytutem Automation. The Advent of the Automatic Factory (Diebold, 1952)
rozszerzyl termin automatyzacji o zdolno§¢ wykorzystywania instrumentow do
przetwarzania danych informacyjnych. Nie mniej, w swojej pracy popularyzowat
pojecie ,,automacja” okreslajace procesy wytworcze catkowicie zautomatyzowane
na kazdym etapie produkcji — termin stworzony przez Delmara Hardera, menedzera
Forda (Boniecki, Boriacki i in., 1975). Intensywny rozwoj informatyki
doprowadzit do tego, ze w 1982 roku moc obliczeniowa posiadal juz
mikrokomputer skonstruowany co najmniej z jednego uktadu scalonego. W tym
samym okresie mikrokomputer, stanowigcy zapowiedZz popularyzacji sprz¢tow
technologicznych i ich masowego zastosowania w zakresie uzytku domowego
zostal uznany przez magazyn Time ,,Maszyng Roku”. Tym samym, wyjatkowo nie

wybrano ,,Cztowieka Roku”.

W latach siedemdziesigtych 1 osiemdziesigtych XX wieku dyskusja
dotyczaca komputeryzacji objeta m.in. aspekt popularyzacji nowych czynnikow
wytworczych, narzedzi pracy i Srodkow dystrybucji, a takze ich roli w gospodarce.
Rozwdj naukowy stopniowo prowadzit z jednej strony do zwigkszania mozliwosci
przedsigbiorstw, szczegdlnie w aspekcie internacjonalizacji, poszerzania
dziatalno$ci o nowe rynki, usprawniania produkcji, z drugiej strony natomiast
powodowal nowe wyzwania, takie jak aktualizacja modelu biznesu po to, aby
przystosowywac normy dziatania do dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowan
oraz petne uwzglednianie znaczenia informacji, a nastepnie wykorzystywanie jej
w ustalaniu  wartosci 1 prawdopodobienstwa powodzenia dziatalnoS$ci

zorientowanej na zysk (Swiderska, Pielaszek, Krysik, 2014, s. 231).

Koncepcja, w mys$l ktorej komputeryzacja bgdzie postgpowac, wpisata si¢
w wydarzenia kulturowe, jakie mialy miejsce pomigdzy latami sze§¢dziesiatymi a
osiemdziesigtymi XX wieku. W latach szes$¢dziesiatych pojawilo si¢ kolejne
pojecie charakteryzujace nowag gospodarke. Bylo to ,,spoleczenstwo
informacyjne”, ktore zaczeto definiowaé zbiorowos$¢, w ktorej istotnym, jesli nie

najistotniejszym towarem jest informacja. Informacj¢ zaczeto traktowad
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priorytetowo, jako specyficzne dobro niematerialne, o kluczowym znaczeniu w

komunikacji, w tym w dziatalno$ci biznesowej (Golinski, 2011).

Spoteczenstwo informacyjne utozsamiono z poprzemyslowym, jednak
akcent potozono w wigkszym stopniu na rol¢ informacji w przeksztalcaniu
rzeczywistosci spoteczno-gospodarczej niz na role ustug. W spoteczenstwie
informacyjnym najwigksza grupa osob, a nawet wicksza czg$s¢ obywateli jest
zatrudniona w dziedzinach zwigzanych ze zbieraniem, przetwarzaniem lub
magazynowaniem informacji, wzglednie z przygotowywaniem lub korygowaniem

infrastruktury stuzacej do jej przesytu i odbioru.

Na skutek zmian, ktore zostaty uwzglednione w powyzszym pojeciu, nadano
kierunek rozwoju nowej gospodarki. Mimo ze umiej¢tnos¢é obslugiwania
infrastruktury techniczno-technologicznej zaczat §wiadczy¢ o poziomie adaptacji,
szczegblnie tzw. przystosowania spotecznego, to zarazem ustanowit czynnik
przewagi w dynamicznie zmieniajagcym si¢ otoczeniu rynkowym, w ktéorym

konsekwentnie wytwarzane sg nowe sfery ryzyka (Bielska, 2006, s. 74).

Wraz z popularyzacja wyznacznikéw nowej gospodarki, konsekwentnie
postepowato skomputeryzowanie, wzrastata skala eksploatacji narzedzi
telekomunikacyjnych do przesytu i przeksztalcania danych informacyjnych, rosto
zaangazowanie innowacyjnych instrumentéw przetwarzania informacji w
tworzeniu dochodu narodowego krajow, dywersyfikacji podlegaty czynniki
przewagi konkurencyjnej. Zasoby informacyjne stawaly si¢ stopniowo coraz
istotniejszym bodzcem zmian ekonomicznych. Istniaty rowniez przed pojawieniem
si¢ Internetu, lecz byly wowczas wolniej przetwarzane, a przed pojawieniem si¢
maszyn liczagcych informacje przetwarzano r¢cznie, co niemal uniemozliwiato
opieranie przewag w dzialalno$ci biznesowej na przetwarzaniu danych
informacyjnych. Nowa gospodarka spowodowala, ze przeksztatcanie informacji
stato si¢ glownym zadaniem w dziatalno$ci biznesowej jednostek gospodarczych i
aktywnos$ci zawodowej ludzi. Informacja znalazta centralne zainteresowanie w
zyciu nie tylko ekonomicznym, ale rowniez kulturowym i politycznym. W
niektorych krajach (Japonia, Niemcy) wdrozono strategie progresu oparte na
spoleczenstwie informacyjnym, w ramach ktorych popularyzuje si¢ instrumenty

komunikacji zdalnej, a takze $rodki przeksztalcania zasoboéw informacyjnych,
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traktowanych jako jedne z najwazniejszych zrédet dochodu narodowego (Brenski
i Oleksiuk, 2008, s. 66).

W nowej gospodarce, jeszcze przed popularyzacja Internetu, ale zwtaszcza
po jego upowszechnieniu zaczg¢to tworzy¢ szkolenia i edukowaé¢ w zakresie
zdolnosci wykorzystywania informacji. W nowych uwarunkowaniach powstat
dyskurs, zgodnie z ktorym umiej¢tnos¢ zarzagdzania zasobami informacyjnymi
prowadzi do osiggania sukcesoéw, generuje wiedze¢ 1 pozwala przedsigbiorstwom
na kontrolowanie procesow, redukujac ryzyko w dziatalno$ci, zwigkszajac realng

wladze, a takze intensyfikujac wpltyw na otoczenie gospodarcze.

Wpisaty sie gltowne trendy nowej gospodarki w dazno$¢ do rozwijania
technologii, zwtaszcza ze infrastruktura spoteczenstwa postindustrialnego
uzalezniona zostala gtdwnie od niej oraz od innowacji. W konteks$cie politycznym,
ale tez w kontek$cie globalizacji pozytywnie =zostaly ocenione idee
wspottowarzyszace popularyzacji Internetu, tj. prawo swobodnego dostepu do
informacji, mozliwo$¢ korzystania z §wiatowych zasobéw danych informacyjnych
zebranych w jednym medium, a takze mozliwo$¢ swobodnej komunikacji z innymi.
Tym samym, otwarto perspektywy przed spoleczenstwem informacyjnym,
wzglednie przed budowg spoteczenstwa wzorowanego na rozwigzaniach typowych
dla niego. Przedsigbiorstwa zaczety funkcjonowaé¢ w nowej rzeczywistosci,
progres ktorej warunkuje rozwoj technologii, przenoszenie interakcji do
cyberprzestrzeni i kultura konsumpcji zwigzana z dziatalnoscig mediow (Bogunia-

Borowska i Sleboda, 2003, s. 54).

Z jednej strony dostep do wiedzy, z drugiej — umiejetnosé selekcjonowania
informacji oraz ich przeksztalcania, a takze wnioskowania w oparciu o dane
informacyjne staly si¢ wiodacym czynnikiem pozycji firm na rynku i mozliwosci
uzyskiwania przez nie zyskéw. Zmiany otworzyty nowe mozliwosci, ale rowniez
spowodowaty wzrost specjalizacji aktywno$ci zawodowej, zaczety tworzy¢
spoteczenstwo otwarte na nowosci 1 wplynety ma powstanie lub ekspansje¢
nowoczesnych uslug — zaréwno informatycznych, jak i telekomunikacyjnych,
bankowych oraz finansowych. Wzrosto znaczenie sektora badan i rozwoju, ktory
w znacznym stopniu stat si¢ odpowiedzialny za innowacje (Kraj i Poznanska,

2015). Gospodarka oparta na nadawaniu strategicznego znaczenia informacji,
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eksploatujaca specyficzng, komputerowg infrastrukture ustanowita przeciwwage
dla trendow globalizacyjnych ujednolicajacych standardy — oznaczata odrodzenie
spotecznosci lokalnych, cho¢ usprawnita mozliwo§¢ komunikacji z wszystkimi
mieszkancami globu. Czynniki globalizacyjne zostalty wykorzystane zwtaszcza

przez transnarodowe korporacje.

Zgodnie z literaturag, nowa gospodarka, przeciwnie do poprzedniego
systemu gospodarczego, upowszechnianego w skali globalnej, niesie
dezindustrializacje, tj. powoduje redukcje znaczenia tradycyjnego przemystu na
rzecz wzrostu roli alternatywnych sektorow, w tym przypadku — ustug (Skrzypek,
2015, s. 56). Spada poziom zatrudnienia w standardowych gal¢ziach przemystu,
natomiast ro$nie wydajno$¢ pracy i poziom zatrudnienia poza sektorami rolnictwa

oraz przemystu.

Jednak, wystepuja roznice w skali powyzszego zjawiska w roéznych
regionach $wiata. W wyniku dezindustrializacji wzglednej spada jedynie udziat
przemystu w gospodarce i tworzeniu jej wartosci, w wyniku dezindustrializacji
calkowitej nastgpuje znaczaca redukcja zaangazowania §rodkow finansowych w
rozw0j przemystu, ktéry traktowany jest jako sektor dedykowany do
komplementarnej automatyzacji, co stwarza mozliwo$¢ intensyfikacji skupienia na

dziatalno$ci ustugowe;.

Zauwazy¢ nalezy, ze zainicjowanie zmian w mys$l nowej gospodarki w
Polsce nastapito z opdznieniem wzgledem krajow zachodnioeuropejskich, ktore
uznawane s3 za wysoko rozwini¢te. Podczas gdy pafnstwa rozwinigte
geopolitycznego Zachodu zaczelty wprowadzaé czynniki nowej gospodarki de facto
w okresie powojennym, w ramach zaprowadzania nowego tadu, tak w Polsce
dopiero poczatek przemian ustrojowych uznaje si¢ za okres zapoczatkowujacy

popularyzacj¢ trendow typowych dla spoleczenstwa postindustrialnego.

Waznym, je$li nie najwazniejszym bodzcem intensyfikujacym znaczenie
nowej gospodarki stat si¢ Internet, ktory przyspieszyl wymiang¢ informacji —
globalny system potaczen zdalnych migdzy sprzetami komputerowymi, bedacy
ziszczeniem wysitkow zarowno w zakresie technologii informacyjnej, jak i innych
dziedzin, w tym w zakresie usprawnienia komunikacji mobilnej migdzy ludzmi

(Szpringer, 2003, s. 22). Wynaleziony jeszcze w latach szes¢dziesigtych XX wieku
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zbior interfejsow, ich grup 1 sieci przydzielanych hostom oraz serwerom
zespolonych dzi¢ki urzadzeniom sieciowym, w tym kartom sieciowym,
koncentratorom, jak rowniez modemom zsynchronizowanym przez protokot
internetowy 1 infrastruktur¢ telekomunikacyjng trwale zmienit zasady

funkcjonowania spoteczenstwa.

Jednak, za czynnik reorganizacji rzeczywistosci spoteczno-gospodarczej
przez sie¢ internetowa mozna uzna¢ dopiero jego popularyzacje w latach
dziewigédziesigtych XX wieku. Wczesniej trwaty przygotowania majace na celu
zespoli¢ ze sobg sieci komputerow 1 spopularyzowaé przedsigwzigcie. Pionierski
projekt zostal opisany w roku 1960 przez Josepha Carla Robnetta Licklidera,
amerykanskiego informatyka zajmujacego si¢ cybernetyka i wielozadaniowo$cig

w systemach oraz sieciach (Balleste, 2015, s. 11).

Nastapil rozwoj prac nad tworzeniem sieci internetowej, co natychmiast
znalazto zainteresowanie mediow. Dnia 29 pazdziernika 1969 roku na
Uniwersytecie Kalifornijskim (USA) zainstalowano pierwsze we¢zty ARPANETU.
Sie¢ polaczono z innymi, ktore zostaly zainstalowane na innych uczelniach.
Eksperyment miat na celu skonstruowa¢ wydajng sie¢ komputerowa, ktore bedzie
dziata¢ nawet wowczas, gdy jej czes¢ zostanie zniszczona (Macigg, 2013, s. 17).
Z tego powodu, wykorzystano sie¢ rozproszong. Sie¢ sprawdzita si¢, poniewaz
dziatata sprawnie, nie miata komputera centralnego, a potencjalne zniszczenie
jednej z podsieci pozwalato na dalsze prowadzenie komunikacji mobilnej dzieki

sieci rozproszonej.

W 1989 roku Tim Berners-Lee wraz z Robertem Cailliau przedtozyli
Miedzynarodowemu Os$rodkowi Badan Jadrowych koncepcje sieci dokumentow
hipertekstowych — World Wide Web, WWW. Rok pdzniej Tim Berners-Lee
skonstruowat podstawy HTML i zatozyt pierwsza stron¢ internetowa w historii
WWW - sieci internetowej, ktdérag nastgpnie powszechnie spopularyzowano
(Weber, 2003, s. 94). W tym samym roku, w grudniu przedstawiono pierwszy adres
serwera sieciowego — strong¢ info.cern.ch. W 1991 roku zezwolono na
wykorzystywanie siei internetowej na potrzeby komercyjne. Kluczowe wynalazki
dla obecnej pozycji Internetu jako kreatora zycia spoteczno-gospodarczego i coraz

istotniejszego kanatu dystrybucji dobr zostaly opracowane rowniez w kolejnych
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latach. W 1993 roku stworzono pierwszg przegladarke WWW — Mosaic. W latach
1993-1994 zaczeto wykorzystywaé w sieci internetowej potaczenia szyfrowane.
To pozwolilo na zachowanie anonimowosci, a zwlaszcza znaczaco podniosto

bezpieczenstwo interakcji w Internecie.

W 1992 roku na kilkudziesigciu serwerach funkcjonuje juz ponad milion
komputerow podiaczonych do sieci internetowej (Weber, 2003, s. 94). Dwa lata
pozniej powstaje jeden z najbardziej popularnych do dzis portali — Yahoo. Dnia 3
wrze$nia 1995 roku debiutuje e-Bay, globalny sprzedawca pozwalajacy
uzytkownikom na wystawianie aukcji w sieci (Plunkett, 2007). Od roku 1996 coraz
bardziej popularne sa komunikatory internetowe. Rok pdzniej powstaje strona
google.com, a takze Nokia 9000i Communicator — pionierskie urzadzenie zdalne z

dostepem do Internetu.

W potowie pierwszej dekady XXI wieku ma miejsce debiut serwisu
spolecznosciowego Facebook, do ktorego obecnie odwotuje sie wickszos¢
mi¢dzynarodowych przedsi¢biorstw. W tym okresie debiutuje przegladarka
Mozilla Firefox i powstaje pionierski ponadnarodowy program do prowadzenia
telekonferencji — Skype. Rozwija si¢ w sieci kultura masowa, czego symbolem jest
serwis YouTube (Roland, 2011, s. 16). W miarg¢ uptywu lat i popularyzacji sieci
internetowej, coraz wiecej osOb uzywa poczty elektronicznej, korzysta z serwiséw
1 portali spoteczno$ciowych, znajduje si¢ w ekspozycji na dane pochodzace z
Internetu, w tym na reklamy, kupuje lub sprzedaje dobra w Internecie. Progres
odnotowujg przedsigbiorstwa rozwijajace dzialalnoS¢ w sieci internetowej
(Pigtkowski i Kotodko, 2002, s. 246). Obecno$¢ w sieci w postaci chocby strony
internetowej znanych marek stanowi minimum zaangazowania ich witascicieli w
przedmiotowy kanal towarow 1 autoprezentacji. Aktualnie sie¢ internetowa
obejmuje miliardy uzytkownikéw, a liczba ta konsekwentnie powigksza sig.
Drukowane dane informacyjne czgsto odwotuja si¢ do informacji zamieszczanych
w sieci internetowej. Internet staje si¢ centrum interakcji pomiedzy ludzmi, a przez

to wiodacym kanatem komunikacji (Rustad, 2016, s. 68).

Podobnie przebiegat rozwdj sieci internetowej w réznych rejonach §wiata,
w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie, na co wptyw miat globalny wymiar

Internetu. W naszym kraju pierwsze tacze uruchomiono 26 wrzesnia 1990 roku.
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Dnia 20 listopada tego samego roku mgr inz. Andrzej Sobala z Instytutu Fizyki
Jadrowej PAN w Krakowie stal si¢ pierwsza osobg w Polsce, ktora odebrata
wiadomos$¢ przez Internet. Nadawcami byli doktor Grzegorz Polok i mgr Pawel
Jatocha z CERN (Malik, 2011). Dnia 20 grudnia 1991 roku udostepniono Internet

w Polsce.

Wielokierunkowy rozw¢j Internetu i technologii informacyjnej w naszym
kraju, intensyfikacja znaczenia przetwarzania informacji, wzrost skali
wykorzystania oprogramowania w zakresie technologii informacyjnej oraz progres
i dywersyfikacja sposobow prezentowania, selekcjonowania, analizowania,
nadawania, odbierania, jak roéwniez magazynowania informacji nastapily pod
koniec lat dziewig¢cédziesigtych, a nawet na przetomie wieko6w. Wpltyw na to miato
zwigkszenie szybkos$ci tacza, jak roOwniez przekonanie spoteczenstwa do Internetu.
W potowie lat dziewig¢cdziesigtych Internet uchodzit w naszym kraju za medium
malo interesujace, stwarzajace niejasne zagrozenia, niosace niebezpieczenstwo dla
prywatnych danych, a zarazem generujace zbyt duze koszty, nieadekwatne do —

subiektywnie pojmowanych — korzysci.

Nie tylko w Polsce, ale tez w skali globalnej obawiano si¢ Internetu jako
czynnika redukujacego posrednikow z kanatow sprzedazy. W warunkach
popularyzacji sieci internetowej okazalo si¢ jednak, ze nie nastapila
dezintermediacja, ale wrgcz — w zwiazku z przesytem informacji — doszto do
reintermediacji, ponownie rozbudowujacej tancuch sprzedazy o posrednikow.
Przenoszenie interakcji do przestrzeni cybernetycznej, jak réwniez rosngca rola
wiedzy i informacji w ogdle postrzegane sg jako wyznaczniki wspotczesnego etapu
rozwoju gospodarki. Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju, OECD
zrzeszajaca trzydziesci pig¢¢ rozwinigtych krajow demokratycznych zauwazyta, iz
przetom cywilizacyjny majacy miejsce od drugiej polowy XX wieku polega na
przechodzeniu od okresu dominacji przemystu do okresu dominacji czynnikow
charakterystycznych dla spoteczenstwa postindustrialnego (Kuklinski, 2001, s.
48).

W gospodarce opartej na wiedzy, dla ktérej obecnie synonimami s3:
gospodarka cyfrowa lub gospodarka sieciowa najwazniejsze znaczenie ma wiedza,

w tym dotyczgca zarzadzania danymi informacyjnymi (Olechnicka, 2004, s. 12).
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W warunkach konkurencji rynkowej zwyci¢zaja organizacje, ktore zarzadzaja
wiedzg bardziej efektywnie. Wigze si¢ to z budowaniem pozycji na rynku, w sieci
lub przez nig, progresem techniczno-technologicznym, wykwalifikowanymi

kadrami, kapitalem ludzkim, a takze intelektualnym (Mikotajczyk, 2005, s. 135).

Analiza dotychczasowych rozwazan nad rozwojem determinant nowej
gospodarki, ktére odpowiadaja za ksztaltowanie si¢ przedsigbiorstw
innowacyjnych pozwala ukaza¢ wiodgce czynniki przewagi konkurencyjnej w
aktualnych warunkach rynkowych, przeobrazonych przez wzrost znaczenia
informacji, Internetu i komunikacji zdalnej. Wspodlczesne okolicznos$ci rynkowe
promuja bowiem wykwalifikowane przedsigbiorstwa posiadajace wiedze, majace
zdolno$¢ blyskawicznego komunikowania si¢ z interesariuszami, co jest zalezne
od posiadanej infrastruktury teleinformatycznej, dysponujace umiej¢tno$ciami
obslugiwania takiej infrastruktury, zwigckszajace zdolnosci inwestycyjne dzigki
technologii, potrafigce nadzorowa¢ 1 biznesowo wykorzystywaé przeptyw
wyselekcjonowanych danych, a przede wszystkim gospodarujace zasobami tak,
aby generowac nowa, uzyteczng wiedz¢ i potencjat pozyskiwania przychodow w

oparciu o jej wykorzystywanie.

1.2. Wplyw Internetu i technologii telekomunikacyjnych na rozwéj start-

up’ow

Celem niniejszego podrozdzialu jest ukazanie wptywu Internetu i technologii
telekomunikacyjnych na rozwo6j nowych typow przedsigbiorstw, co pozwala
zaprezentowaé¢ wilasciwosci innowacyjnych jednostek gospodarczych, takich jak
start-up’y. Popularyzacja sieci internetowej oraz zastosowania pozostatej
nowoczesnej technologii stanowi bowiem w istotnym stopniu o kondycji
gospodarki i spoteczenstwa XXI wieku. Postgpujaca technologizacja wymaga od
wspolczesnych podmiotéw rynkowych atrybutéw przystosowujacych je do
przeobrazonych sposobdéw nawigzywania i utrzymywania relacji z klientami. W

wyniku sukcesywnego wzrostu roli nowoczesnych technologii w ksztattowaniu
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jakosci 1 stylu zycia wspotczesnych konsumentow, pojawiajg si¢ nowe formy
przedsigbiorstw, bardziej niz tradycyjne przedsigbiorstwa przystosowane do

konkurencji w dobie nasycenia rynkow technologia.

Internet oraz technologie mobilne wyodrebnity innowacyjny czynnik
konkurencyjnos$ci zaré6wno lokalnej, jak i1 regionalnej oraz mig¢dzynarodowej.
Szeroka dostepnos$¢ Internetu, zwlaszcza skala korzystania z niego, liczba
uzytkownikow 1 czas uzywania sieci internetowej przez przeci¢tnego uzytkownika
powoduja, ze wpltyw przedmiotowego medium na rozwdj przedsigbiorstw jest
nieograniczony. Raport dotyczacy stanu Internetu w 2016 roku przygotowany
przez serwis ,,We Are Social” (Wearesocial.com, 2016, dostep: 28.02.2016 r.)
odnotowuje, ze globalna penetracja Internetu w 2016 roku wyniosta ponad 3,4
miliarda uzytkownikoéw, co stanowi 46% globalnej populacji. Ponadto, wzrost
liczby internautow w 2016 roku w stosunku do roku 2015 wynidst 10%. W 30
najbardziej rozwinietych krajach §wiata sredni czas korzystania z Internetu waha
si¢ od 2,9 do 5,3 godziny dziennie. Dla Polski czas ten wynosi 4,4 godziny.
Przedstawione liczby wskazuja na dynamizm transformacji internetowej, ktory

odbywa si¢ w skali globalne;j.

Po to, aby dopasowac si¢ do potrzeb klientow i1 zaoferowa¢ im maksymalnie
komfortowe warunki wymiany handlowej, wspotczesne przedsigbiorstwa wdrazaja
specjalne rozwigzania teleinformatyczne, a takze aplikacje internetowe. Celem
adaptacji do wymagan potencjalnych konsumentéw, niejednokrotnie rowniez
interesariuszy organizacje stosuja w handlu elektronicznym odpowiednie
narzedzia oraz procedury (Niedzwiedzinski, 2004, s. 35). Tym samym, zwi¢kszaja

szans¢ na pozyskiwanie i utrzymywanie oczekiwanych relacji z klientami.

Wraz z popularyzacja nowoczesnych kanatéw komunikacji, telefony
stacjonarne i faksy stopniowo zaczety by¢ zastgpowane w dziatalno$ci biznesowej
przez telefony komorkowe 1 Internet shuzacy do réznych interakcji. Sieé
internetowa zmienita sposob prowadzenia biznesu i handlu przez organizacje,
ktore rozpoczety dziatalno$¢ przed upowszechnieniem Internetu, a takze pozwolita
na zaktadanie dziatalno$ci gospodarczych przez nowe firmy na odmiennych niz
dotad zasadach, wynikajacych z atrybutéw sieci internetowej, jak roéwniez jej

powszechnosci.
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Przedsi¢biorstwa, ktore istnialty przed popularyzacja sieci internetowej
zaczely — w okresie ekspansji sieci internetowej — zaktadac¢ strony internetowe dla
marek je reprezentujacych. Byl to skutek zaréwno oczekiwan dotychczasowych
nabywcow, jak i konieczna forma autoprezentacji w warunkach, gdy konkurenci
rowniez zaczeli relokowac co najmniej fragmenty swojej dziatalnosci do Internetu.
Dla dotychczasowych, ale tez nowych przedsigbiorstw pojawily si¢ narzedzia
internetowego handlu elektronicznego (Dobosz, 2012). Jedng z najbardziej
popularnych form e-handlu stalo si¢ tworzenie sklepéow internetowych
zajmujagcych sie sprzedazg dobr fizycznych lub cyfrowych. Niematerialne jest
miejsce oferowania towarow, ktore okresla si¢ mianem cyberprzestrzeni. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze coraz bardziej problematyczne staje si¢ miejsce
przechowywania informacji komputerowych, poniewaz miejsce fizycznych
serwerOw przejmujag w coraz wigkszym stopniu rozwigzania chmurowe -

rozproszone (ang. cloud computing).

Internet zrewolucjonizowat sposob sprzedazy dobr oraz ustug. Udostepnit
platforme¢ interakcji pomig¢dzy sprzedawcami a nabywcami, ktérzy zamawiaja
towar on-line, ptacag w dogodny dla siebie sposdb — coraz cz¢$ciej rOwniez przez
sie¢ internetowa, z kart kredytowych, debetowych lub przez rachunki bankowe — i
odbieraja dobra lub pozyskuja zamdéwione ustugi w miejscu uzgodnionym w
trakcie dokonywania transakcji, przy czym wymiana informacji nastgpuje
wylacznie lub w przewazajacym stopniu za posrednictwem Internetu oraz
technologii mobilnych (Shaw, 2015). Terminy dostaw, zamo6wienia, jak rowniez
potwierdzenia platnosci sa aktualnie przesylane zdalnie przez sie¢ internetowa,
przy czym bez znaczenia jest liczba uzytkownikéw, a zwlaszcza odlegltos¢

serwerdw: nadajacego 1 odbierajacego dane.

Jedynie Internet umozliwit firmom globalng 1 nieograniczong komunikacje¢
nie tylko z interesariuszami, ale réwniez z klientami. Dobra fizyczne,
elektroniczne i1 ustugi jako przedmioty e-handlu moga by¢ dzigki Internetowi, jak
rowniez dzigki technologiom mobilnym usprawniajagcym komunikacj¢ oferowane
konsumentom w modelu B2C, tzn. w komunikacji od przedsigbiorstw jako
oferentow do nabywcow (Khosrowpour, 2001, s. 870). Co wigcej, komunikacje z
klientem zaczynaja przejmowac¢ autonomiczne humanoidalne boty — specjalne

programy postugujace si¢ uczeniem maszynowym (ang. machine learning),
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potrafigce imitowa¢ ludzkie zachowania i1 komunikowaé si¢ z klientami w

zastepstwie cztowieka.

Wyksztatcity si¢ nowe formy internetowej komunikacji pomiedzy
poszczegdlnymi formami interesariuszy. W  zakresie nawigzywania i
utrzymywania relacji firm z interesariuszami sie¢ internetowa umozliwita na
korzystanie z B2B (Chaffey, Smith, 2012, s. 7), w zakresie nawigzywania i
utrzymywania relacji handlowych pomig¢dzy konsumentami — z modelu C2C.
Internet udostepnit zarazem platforme¢ interakcji, w ktorej standardowi
konsumenci peinig rolg oferentéow i oferuja dobra przedsigbiorstwom (C2B).
Dzieki B2B firmy moga nabywac potfabrykaty, surowce i inne niezbedne dobra,
zwlaszcza do dalszego przetworzenia w dziatalno$ci biznesowej, ale tez zawieraja
transakcje z interesariuszami, poszukuja partnerOw, rozszerzaja lancuch
dystrybucji. Korzystaja z Intranetu wyodrgbnionego w Internecie jedynie dla

poszczegblnych podmiotow (Wit, 2008, s. 29).

Standardowe formy sprzedazy maja miejsce w obrgbie B2C. Jest to sprzedaz
detaliczna w Internecie, obejmujaca zbywanie dobr pojedynczym nabywcom,
zwykle finalnym. W modelu B2C funkcjonuja sklepy internetowe i aukcje
przedsigbiorstw otwarte dla konsumentow. Dzieki C2B firmy uzyskuja oferty od
konsumentow, stanowiace pomyslty na usprawnienie dzialalnos$ci lub sprzedaz
strategicznych patentow (Szymanski, 2013, s. 48). Firm nie dotyczy jedynie
koncepcja C2C, lecz — z uwagi na otwarty dostep do ofert w tym zakresie —
wtlascicielom przedsigbiorstw tatwiej kontrolowac inicjatywy konsumentow

nastawione na przychod. To pozwala optymalizowa¢ dziatania sprzedazowe.

Usuwajac ograniczenia geograficzne w komunikacji, a takze ograniczenia
ze wzgledu na role poszczegdlnych uczestnikéw gry rynkowej i wymian
handlowych, sie¢ internetowa stworzyla jedna z najbardziej transparentnych
platform nawigzywania 1 utrzymywania relacji biznesowych. Platforma ta
charakteryzuje si¢ bezpieczenstwem oraz znaczng dostepnoscia — w dowolnym
czasie 1 miejscu, jesli dysponuje si¢ stosowng infrastrukturg (Suchorzewska, 2010,
s. 13).

Majac mozliwo$¢ sprzedazy w sieci, przedsigbiorstwa uzyskaty dostep do

roznych form e-handlu. W zakresie handlu bezposredniego transakcje handlowa
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przeprowadzaja jedynie przez Internet — od chwili zamowienia do momentu
uzyskania ptatnosci 1 wysylki towaru. Inaczej jest w handlu posrednim, w ktorym
przedsiebiorstwa przez Internet oferujg swoje ushugi lub towary, lecz dostarczaja
dobra fizycznie (Cyman, 2013, s. 88). W handlu wiclokanalowym (ang.
omnichannel) przedsiebiorstwa stosujg rézne warianty, cz¢$¢ dziatan organizujac

zdalnie przez sie¢ internetowg, inne dedykujac do realizacji w sposéb tradycyjny.

Wplyw Internetu i1 technologii mobilnych na rozwéj przedsigbiorstw
postrzega si¢ glownie przez pryzmat korzysci oraz ograniczen handlu, na ktory
oddzialuje sie¢ internetowa oraz infrastruktura do jej obstugi. Podkresla sig, ze
dzigki opcji dziatalno$ci w Internecie przedsigbiorstwa uzyskuja znaczace
korzysci. Przede wszystkim, chodzi o mozliwos¢ optymalizacji wtasnej
infrastruktury i zintensyfikowania sprawnosci systemu logistycznego, do czego
wykorzystywana jest nie tylko sie¢ internetowa, ale rOwniez inne oprogramowania

technologii informacyjnej.

Zaletami e-handlu cenionymi przez przedsigbiorcow sg takze: oszczednosé
czasu, minimalizacja koniecznos$ci relokacji fizycznej 1 odbywania podrézy
shuzbowych, redukcja wysitkdw przy pordéwnywaniu poszczegdlnych ofert,
globalny zasieg Internetu 1 wzrastajaca liczba uzytkownikdéw postrzeganych jako
potencjalni klienci, niewielkie koszty dostarczania produktow cyfrowych, jak
réwniez mniejsze koszty prowadzenia dziatalnosci (Ktosinski i Mastowski, 2005,
S. 65). Zauwaza si¢ zalety dostepu do sieci na urzadzeniach przenos$nych. Firmy
dziatajace w sieci internetowej latwiej optymalizujg stan kadr 1 liczbe
pracownikow, bardziej samodzielnie ksztattuja sie¢ dystrybucji (chociaz Internet
nie spowodowal rezygnacji z posrednikdéw), w tatwiejszy sposdb nawigzuja

kontakt z klientami i uzyskuja mozliwo$¢ wyeliminowania zapasow.

Internet oraz zwigzane z nim aplikacje mobilne, a takze dostgpnos$¢ sieci
internetowe] na smartfonach 1 innych urzadzeniach zdalnych pozwalaja na
zaprezentowanie wigkszej ilosci dobr niz drogg tradycyjng, 1 to po nizszych
kosztach. W zwigzku z rozwojem reklam dedykowanych, uwzgledniajacych to,
czego poszukuje w sieci potencjalny klient, przedsigbiorstwa w sposéb
zautomatyzowany wysyltaja odpowiednim odbiorcom oferty poszukiwanych przez

nich towaréw. Dzieki wynalazkowi reklam dedykowanych (ang. programmatic
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advertising), Internet blyskawicznie kojarzy klientow z odpowiednimi

sprzedawcami.

Analiza zachowan uzytkownikow w sieci jest mozliwa dzigki plikom
cookies, uregulowanych prawnie (Namystowska, 2012, s. 702). Przedsigbiorstwa
dziatajace w sieci uzyskujg korzys$ci rowniez z faktu, iz sie¢ internetowa dostarcza
korzysci klientom. Jest tak w zakresie dostepnosci informacji o produktach.
Zarowno sprzedawcy, jak i klienci, majagc do dyspozycji informacje w sieci
internetowej moga je analizowac i porownywac, aby moc zaopiniowaé parametry

produktow, ceny, jak rowniez ich prawdopodobng jakos¢.

Jednak fenomen Internetu, wynikajacy z jego funkcji i popytu na niego,
dostepnosci, a takze niematerialnej specyfikacji polega roéwniez na zaletach
warunkowanych przez mozliwo$¢ nabywania dobr i ustug przedmiotowym medium
komunikacji (Szymanski, 2013, s. 60). Podkresla si¢ korzysci uzyskiwane przez
nabywcow: oszczednos$¢ czasu, niejednokrotnie takze kosztéw dzigki mozliwosci
poréwnania cen, komfort obstugi, tatwos¢ w dostepie do informacji, mozliwos¢
kompletnego poznania oferty z uwagi na brak koniecznos$ci podj¢cia szybkiego
wyboru 1 presji, dostep do nieograniczonego asortymentu dobr i ustug z globu,
mozliwo$¢ dowolnie dtugiego zapoznawania si¢ z oferta i parametrami towarow,

na temat ktorych mozna znalez¢ wyczerpujace dane.

Zalety transakcji w sieci sg traktowane jako czynniki przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstw udostgpniajacych w Internecie swoje dobra.
Nabywcy moga, przegladajac oferty sprzedawcow — dzigki odpowiednim linkom —
automatycznie przenies$¢ si¢ do witryn producentoéw. W sieci internetowej klienci
wyszukujg towary w oparciu o dowolnie podane kryteria, na co wptyw maja stowa
kluczowe 1 filtry. Towary cyfrowe moga by¢ tansze w Internecie niz w sklepach
standardowych. Wykwalifikowani sprzedawcy udostepniajag nabywcom fragmenty
dobr do wgladu, np. cz¢§¢ utworu muzycznego do wystuchania po to, aby
dodatkowo zacheci¢ do sprzedazy. W celu redukcji kosztow, zamykaja punkty
sprzedazy bezposredniej i relokuja dziatalno$¢ do sieci (Matejun i Szymanska,

2013, s. 232).

Innowacyjne przedsigbiorstwa, ktore powstaly lub powstaja w okresie, gdy

Internet zostal spopularyzowany, nawet nie otwieraja punktéw sprzedazy
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bezposredniej, rozpoczynajac dziatalno$¢ biznesowg komplementarnie w
Internecie 1 rozwijajac ja zgodnie z trendami rynkowymi. Rewolucjonizujac
uwarunkowania transakcji handlowych, Internet wyposaza przedsiebiorstwa w
mozliwo$¢ btyskawicznego edytowania ofert i ich aktualizowania w zalezno$ci od
potrzeb. Umozliwia na bardziej kompletne niz w tradycyjnych punktach sprzedazy
opisywanie atrybutow towardw, wiekszym podmiotom dostarcza wiodacego,
globalnego rynku zbytu, z kolei mniejszym firmom daje mozliwo$¢ konkurowania

z wigkszymi podmiotami na bardziej rownych niz dotad zasadach.

Przedsigbiorstwa dopasowuja si¢ do atrybutdéw Internetu oraz technologii
mobilnych, przystosowujac autoprezentacj¢ do pozytywnego odczytu przez
konsumentéw. Wykorzystuja aplikacje mobilne po to, aby zaadaptowaé wyglad
swojej oferty do urzadzen zdalnych (Nielsen, Budiu, 2013, s. 60). Uzyskuja dostep
do wiedzy, z jakich urzadzen korzystaja konsumenci, w jakim robig to czasie, z
jakich przegladarek korzystaja, jak rOwniez — czego poszukuja i gdzie si¢ znajduja.
Dzigki temu, poznaja preferencje klientow 1 personalizujg oferty. Przedsigbiorstwa
internetowe buduja swoja przewage konkurencyjna, gromadzac i przetwarzajac

ogromne ilo$ci danych o swoich klientach.

Wplyw Internetu 1 technologii mobilnych na rozwdj przedsigbiorstw wynika
takze z innych czynnikdéw. Sie¢ internetowa, dostepna na komputerach
stacjonarnych 1 urzadzeniach przeno$nych zmniejsza zalezno$¢ od sezonowosci
typowej dla niektorych branz, a zwtaszcza od rynkoéw lokalnych, pozwalajac
zarazem na sprawniejsze zarzadzanie kadrami 1 pozostalymi hipotetycznymi

czynnikami przewag konkurencyjnych (Jamka, 2011, s. 27).

Firmy obecne w sieci uzyskuja dostep do nowych klientow, starajac sie
utrzymac obecnych. Przyspieszaja tempo realizacji procesow biznesowych, dzigki
czemu szybciej uzyskuja przychody i zyski, jak rowniez w coraz wigkszym stopniu
przyczyniaja si¢ do wzrostu Produktu Krajowego Brutto. Wzmacniaja swoja
pozycje na rynku, a takze zwigkszaja warto$¢, budujac renome¢ w cyberprzestrzeni.
Istotnym czynnikiem rozwoju przedsigbiorstw z uwagi na popularyzacje sieci
internetowej oraz technologii mobilnych jest interoperacyjnos$¢ przedmiotowych
kanatow komunikacji. Specjalne oprogramowanie powoduje, ze serwis staje si¢ np.

sklepem internetowym, na ktore nie jest potrzebne zezwolenie. W efekcie, pojawia
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si¢ tatwos$¢ zatozenia biznesu i — ewentualnie — zmiany jego profilu w warunkach

niesprzyjajacej koniunktury.

Wzrost bezpieczenstwa handlu elektronicznego, szyfrowanie autoryzacji
ptatnosci karta, komputeryzacja, popularyzacja narzedzi komunikacji zdalnej,
przystosowanie ofert firm do aplikacji mobilnych oraz redukcja ceny za dostgpno$é
do sieci internetowej spowodowaty, ze biznes w Internecie rozwija si¢ w
btyskawicznym tempie. Handel elektroniczny sprzyja budowie tzw.
»elektronicznej gospodarki” opartej w duzym stopniu na rozwigzaniach
umozliwianych przez technologi¢ informacyjng (Borucki, 2013), a takze ,.e-
spoleczenstwa”, w ktorym interakcje miedzy ludzmi sg nawigzywane zwlaszcza
przez sie¢. Na ptaszczyznie spoteczno-gospodarczej mozna spotkac si¢ z pojeciem
»e-government” okre$lajacym zastosowanie technologii informacyjnych w
administracji publicznej, jak rowniez popularyzacj¢ wykorzystywania Internetu i
srodkow komunikacji zdalnej w sferze publicznej (Schnoll, 2015). Wspodtczesne
organizacje coraz cz¢sciej korzystaja ze zdalnych ustlug bankowych, tzw. ,e-
bankingu”. Cz¢$¢ podmiotéw zaangazowana jest w e-learning, czego przyktad w
Polsce stanowi Polski Uniwersytet Wirtualny, PUW dziatajacy przy Akademii

Humanistyczno-Ekonomicznej w Lodzi.

Upowszechnieniu podlegajg relacje w sieci internetowe] pomiedzy
przedsiebiorstwami a otoczeniem, sferg publiczng, twércami aplikacji, a nie tylko
na linii przedsigbiorcy-konsumenci i pomig¢dzy przedsigbiorstwami. Dzigki B2P
tworzone sg interakcje pomiedzy organizacjami a otoczeniem spotecznym.
Znaczenie kapitatu ludzkiego powoduje, ze ro$nie rola modelu B2E obejmujacego
ofert¢ przedsigbiorstw wobec cztonkow kadry pracowniczej. Zakres
przedmiotowego modelu sigga telepracy jako zdalnej aktywno$ci zawodowe]
Swiadczonej przez zastosowanie S§rodkoéw komunikacji mobilnej przez
pracownikow na rzecz pracodawcy, a takze wykorzystywania intranetu. Model
G2B obejmuje to, co przedsigbiorcom oferuja w sieci instytucje publiczne
(Bidgoli, 2004, s. 655), natomiast model A2B — to, co moga zaproponowac firmom
dziatajacym w Internecie tworcy aplikacji (Tan, 2001, s. 37). W tym kontekscie

ukazuje si¢ rola wirtualnej spotecznos$ci oraz technologii mobilnych.
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Funkcjonalnos$¢ technologii mobilnych wyznaczajg urzadzenia przenos$ne,
ktore nie potrzebuja przewodowego potaczenia z siecig, aby moc jg eksploatowac.
Z jednej strony, popularyzacja zastosowania urzadzen przenos$nych, szczegdlnie
tabletow 1 smartfonow powoduje, ze firmy musza adaptowaé swoje witryny
rowniez do urzadzen mobilnych, z drugiej strony — rozwoj Internetu powoduje, ze
pojawia si¢ wysoki popyt na urzadzenia zespalajace funkcjonalnos$¢ telefonow

komorkowych z funkcjonalnoscig komputeréw kieszonkowych.

Rozwija si¢ dziedzina tworzenia aplikacji mobilnych — oprogramowania
przystosowanego do urzadzen przenos$nych: telefonéw komodrkowych, tabletow,
smartfondéw, a takze laptopow. W procesie produkcji oprogramowania mobilnego
uzywane sg rozne jezyki, cho¢ dazy si¢ do ich unifikacji. We wrzes$niu 2017 roku
tylko w serwisie Google Play dostepnych bylo ponad 3 miliony aplikacji
mobilnych (Statista, dostep: 11.2017). Zastosowanie sieci internetowej, jak
rowniez technologii mobilnych w dziatalnosci biznesowej (Maciag, 2013, s. 257)
jest dowodem (jednym z wielu) fenomenu Internetu oraz jednym z gltownych
wyznacznikéw popularyzacji gospodarki opartej na wiedzy, w ktérej umiejetnosé
przetwarzania informacji oraz innowacje stanowig wiodace czynniki przewagi

konkurencyjnej.

Tabela 1. Poréwnanie najbardziej wartoSciowych firm $wiata w 2008 i 2018 roku.

2008 2018
l.Lp.| Firma ‘?I;(;zédz:fgxa Branza | |l.p. Firma ‘?Eﬁéd?;::fgxa Branza
1 3‘3‘&? 452 T”EQ'H 1| Apple 851 TECH
2 | Petro China 424 T”EQ'H 2 (Aclggztfee)t 717 TECH
3 Efer‘cft’:?; 369 T”EOC’;'H 3 | Microsoft 702 TECH
4 | Gazprom 299 T”é’gh 4 | Amazon 700 TECH
5 ,\%;ﬂﬁa 298 T”é’gh 5| Tencent 507 TECH
o wee | o e[ e | e |
7 | Microsoft 264 TECH || 7 '2:21?)& 470 TECH
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non-
8 AT&T 231 TECH 8 Facebook 464 TECH
Royal Dutch non- JPMorgan non-
9 Shell 220 TECH 9 Chase 877 TECH
Procter & non- Johnson & non-
10 Gamble 215 TECH 10 Johnson 343 TECH

Zrédlo: Opracowanie wilasne.

Nalezy zauwazy¢, ze btyskawiczny rozwoj sieci teleinformatycznej,
intensyfikacja znaczenia zdolno$ci przetwarzania informacji, spopularyzowanie
roznych technik komunikacji mobilnej, komputeryzacja, internetyzacja,
informatyzacja, a takze ,technologizacja” zrewolucjonizowaty gospodarke,
powodujac, ze na rynku pojawily si¢ nowe szanse rynkowe dostgpne zarowno dla
przedsigbiorstw dojrzatych, jak i tych nowopowstatych. Wspdlczesna wartos¢
przedsiebiorstw zalezy w duzej mierze od stopnia wykorzystania nowych
mozliwosci technologicznych. Swiadczy o tym chociazby zmiana na szczycie listy

najbardziej warto§ciowych przedsiebiorstw (Tabela 1).

W 2008 roku wsrod dziesieciu najbardziej wartosciowych przedsigebiorstw
jedno byto firma technologiczng zajmujaca si¢ tworzeniem oprogramowania i
dziatajacg w obszarze sieci Internet. W ciggu 10 lat nastgpita znaczagca zmiana i w
2018 roku juz 7 na 10 przedsigbiorstw stanowity przedsigbiorstwa technologiczne

wykorzystujgce do swojego funkcjonowania Internet.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze nastgpuje ekstrapolacja oddzialtywan
Internetu 1 nowoczesnych technologii, w tym mobilnych na to, jakie wtasciwosci
sa wspolczesnie oczekiwane od przedsigbiorstw dostarczajacych produkty.
Podmioty rynkowe powinny wykorzystywaé infrastruktur¢ internetowa i
technologii mobilnych w procesach biznesowych. Dos$wiadczone jednostki
gospodarcze czesto nie posiadajg jednak zasoboéw kadrowych pozwalajgcych im na
przystosowanie si¢ do nowych uwarunkowan. W zwigzku z tym, szansa pojawia
si¢ dla start-up’ow, ktore rdzen swojego funkcjonowania opierajg na Szybkiej

adaptacji do nowoczesnych technologii.
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1.3. Rolarachunkowosci w pomiarze przedsi¢ebiorstw innowacyjnych, w tym

start-up'ow

Pomimo tego, iz wycena w rachunkowosci jest tematem licznych dyskusji
naukowych (Honko, 2013 s. 54), to zaobserwowa¢ mozna Wzrost znaczenia
rachunkowos$ci w procesie wyceny przedsigbiorstw innowacyjnych i ewolucje
podejscia do tworzenia wyceny dotyczacej takich firm. Procesom tym towarzyszy
rosngca rola funkcji doradczo-decyzyjnej, informacyjnej oraz argumentacyjnej. W
warunkach intensyfikacji popularnosci zarzadzania przez warto$¢, ksztaltuje sie
nowa koncepcja w rachunkowosci, uwzgledniajaca kapitat intelektualny i coraz

bardziej akcentujgca jego znaczenie w warto$ciowaniu rachunkowym organizacji.

Przedsigbiorstwa innowacyjne, rowniez start-up’y stymuluja rozwédj w
rachunkowos$ci tzw. ,rachunkowo$¢ innowacji” (Ries, 2011, s. 116), ktéora —
podazajac za zmianami zachodzacymi na rynku, nadajacymi coraz istotniejsze
funkcje warto§ciom niematerialnym i prawnym, koncesjom, patentom, licencjom,
pozwoleniom, znakom towarowym, oprogramowaniu, specyficznym relacjom z
interesariuszami, nowoczesnym markom, innowacjom, zasobom ludzkim,
zarzadzaniu wiedza, kapitatlowi intelektualnemu w ogole — zmierza do
przektadania innowacyjnych czynnikow sukcesu na warto$ci rachunkowe, a takze
do zapisywania substytutow tych czynnikéw i ich wplywu w zapisach
rachunkowych, dzigki czemu uzyskuje si¢ wiarogodny obraz kondycji finansowe;j
1 majatkowe] wspodtczesnych przedsiebiorstw rokujacych perspektywicznie lub

mogacych rokowa¢ w ten sposob.

Z racji tego, ze wystepuja trudnosci w zakresie nadgzania za zapisywaniem
oddziatywan interakcji zachodzacych na rynku, ktéry poddawany jest
hiperintensywnym zmianom, innowacyjnie ksztaltuje si¢ rachunkowos$¢. Jej
tozsamos$¢ nieustannie polega jednak na ukazywaniu progresu majgcego miejsce

na rynku, odnotowywanego przez przedsigbiorstwa i prezentowaniu standw na nim
wystepujacych.
Mimo ze rola rachunkowo$ci pozostaje niezmieniona 1 dotyczy

definiowania, mierzenia oraz ujawniania parametréw obrazujacych wskazniki

warto$ci organizacji, to postep ukierunkowuje rachunkowo$¢ na uwzglednianie

36



nowych zrédel przewagi konkurencyjnej, majacych odpowiedniki w $rodkach
finansowych, lecz mniej precyzyjne niz zrodta przewagi wiodace w przesztosci, co
wynika z nastawienia wspotczesnych projektow przedsigbiorstw innowacyjnych na

zyski w perspektywie dlugo-, natomiast nie krotkofalowej (Gatganek, 1992, s. 56).

Rachunkowo$¢, jako platforma ewidencjonowania gospodarczego
artykulujagca przez substytut pienigzny wybrane wskazniki jednostek
gospodarczych, uwzgledniajgca procesy wytworstwa, rozpowszechniania
produktow, konsumowania ich i akumulowania, stanowi nadrze¢dny, formalnie
zaakceptowany w skali zard6wno narodowej, jak i globalnej system ukazujacy
uwarunkowania, a zwtlaszcza efekty dziatalnosci gospodarczej firm (Glinka,

Kostera, 2012 s. 498).

Majac na celu ocen¢ zachodzacych uwarunkowan na rynku oraz rezultatow
aktywnos$ci przedsigbiorstw, nalezy zauwazy¢, ze rachunkowo$¢ znajduje si¢
aktualnie w okoliczno$ciach, w ktorych istnieje konieczno$¢ brania pod uwage, i
to w coraz wigkszym zakresie, kompetencji przedsigbiorstw, ich kapitatu
relacyjnego oraz pozostatych czynnikéw stanowiacych o ksztalcie innowacji,
wigzacych sie¢ w sposob dominujacy z kapitatem intelektualnym i jego wpltywem
na mikro-, a takze makrosystem gospodarczy, ekonomiczny, rachunkowy (Dobija,
2003, s. 45).

Zmiany w rachunkowosci sg niezbedne, jesli chodzi o sposob prezentowania
wskaznikéw dokonan przedsigbiorstw innowacyjnych, poniewaz glownym celem
rachunkowos$ci jest udostepnianie nadzorcom, przedsigbiorstwu, jego
interesariuszom i pozostatym uczestnikom rynku oraz podmiotom sfery publiczne;j
jedynie realnego i rzetelnego obrazu kondycji finansowo-majatkowej organizacji

podlegajacych kontroli rachunkowe;j.

W efekcie, dane rachunkowe muszg okre§la¢ rzeczywiste parametry
funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa, w tym innowacyjnego. Wyzwanie z
tego wynikajace pochodzi ze zmian, ktore wystepuja na rynku, gdzie szybciej
upowszechnily si¢ nowe czynniki przewagi, podczas gdy ich zapis rachunkowy,
komplementarny 1 ukazujacy realny stan przedsigebiorstw jeszcze nie zostat
spopularyzowany, tym bardziej, ze ani kapital ludzki, ani relacyjny oraz kultura

organizacyjna, prawa badz licencje nie wuzyskaly wymiernego substytutu
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pienieznego. Zaktadajac, ze substytut ten nie pojawi si¢ — mozna co najwyzej, w
oparciu o doswiadczenia, sondowac¢ i zmniejszac¢ ryzyko bilgdnych oszacowan w
mierniku finansowym (Dudycz, 2002, s. 285) badz tez probowac postugiwac si¢
miernikami finansowymi (Jaki, 2007, s. 157).

Wplyw powodowany przez innowacje, zwigzane z nowymi zroédlami
przewag konkurencyjnych, w tym wartosciami niematerialnymi 1 prawnymi,
ujawnia si¢ w rosngcych pozycjach firm innowacyjnych na rynku globalnym, na
ktéorym ma miejsce konkurencja o najwigksze zasoby kapitatlowe. Z tego tytutu,
wnioskuje si¢, ze warto$¢ przedsigbiorstw innowacyjnych jest zdecydowanie
wigksza niz ich warto$¢ ukazywana w rachunkowosci nieuwzgledniajacej kapitatu
intelektualnego. Znaczenie nowych przewag konkurencyjnych i koniecznos$¢
tworzenia narzedzi usprawniajacych nadawanie im odpowiednich substytutow
wynika rowniez z faktu, ze w ogole pojawienie si¢ kapitatu intelektualnego
generujacego zyski 1 zmieniajacego zasoby oraz wyniki przedsi¢gbiorstw musi
zosta¢ rzetelnie uwzglednione w rachunkowosci, a powstawanie kolejnych
organizacji innowacyjnych tylko sprzyja dalszej intensyfikacji roli nowoczesnych

instrumentéw rachunkowych (Dobija, 2003, s. 12).

Wycena przedsigbiorstw, majgca miejsce w oparciu o informacje
rachunkowe, powoduje, ze rachunkowo$¢ 1 ujmowania przez nig wartos¢
organizacji jest tak samo istotna dla przedsiebiorstw o sprawdzonym modelu
biznesowym, jak i dla przedsigbiorstw innowacyjnych, ktére nie dysponuja dluga
historig zdarzen gospodarczych. Jednak pomiar warto$ci organizacji rozwinigtych,
polegajacy na analizie przeplywdw pienieznych oraz analizie wskaznikowej
zaspokaja istniejace potrzeby w zakresie rachunkowosci i ukazuje realny stan
weryfikowanych przedsigbiorstw, a takze definiuje ich warto§¢ w oparciu o
substytuty pienigzne. W przypadku pomiaru warto$ci przedsigbiorstw
innowacyjnych, opartym na identycznych mechanizmach weryfikacji ich stanu

finansowo-majatkowego nie sg ukazywane uzyteczne dane.

Przyktadem organizacji, ktorych warto$¢ jest nienalezycie szacowana w
$wietle obecnych rozwigzan rachunkowych sg start-up’y — przedsigbiorstwa
wykazujace niewielkie przychody badz strate, za to majace potencjat rozwoju 1

mogace w przysztosci uzyskiwa¢ znaczagce zyski w oparciu o uprzednio nabyty
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kapital intelektualny oraz pozyskiwanie innowacji. Koszty dziatalnosci
operacyjnej start-up’ow czesto dlugotrwale przekraczajg ich przychody. Start-up’y
wczesniej osiggaja potencjal wymierny finansowo niz wynika to z ich ewidencji
rachunkowej, akcentujacej wymierng warto§¢ dopiero w warunkach, w ktérych
start-up przejdzie ewolucj¢ w firm¢ o znaczacej historii zdarzen gospodarczych i
wykaze zyski. W zwiagzku z tym, analiza przeptywow pieni¢znych oraz analiza
wskaznikowa pomijaja moment zdobywania przewagi oraz generowania przez
miode  przedsigbiorstwa ich  kluczowych  zasobéw, ktéore posiadaja

niesprecyzowany substytut wartosci.

W takich warunkach, ro$nie znaczenie rachunkowos$ci w procesie wyceny
przedsiebiorstw innowacyjnych, a w celu dokonania wyceny warto$ci podmiotu
gospodarczego brane sg pod uwage takie takie czynniki jak przystosowanie do
potrzeb gospodarki opartej na wiedzy. Pomiar wplywu czynnikow innowacji na
pozycje przedsigbiorstwa, na jego zasoby i wyniki, jak réwniez efektywniejsze
dopasowanie do elementéw kapitatu intelektualnego =znajdujacych si¢ w
dyspozycji przedsigbiorstwa — weryfikowanego pod katem rachunkowych potrzeb
rejestracyjnych, kalkulacyjnych i sprawozdawczych — zmierzajg z jednej strony do
nadawania coraz istotniejszej roli rachunkowo$ci innowacji, z drugiej strony do
sprawniejszego promowania dziatalno$ci opartej na przeksztatcaniu istniejacych
opcji w nowe idee 1 popularyzowaniu ich w postaci praktycznych rozwigzan

(Kozminski, Latusek-Jurczak, 2011, s. 99).

Jednak, zjawisko przystosowywania rachunkowo$ci do pelniejszego niz
dotad uwzgledniania roli innowacji jako kreatora przewag konkurencyjnych
przynoszacych korzysci finansowe odbywa si¢ stopniowo. Zdarzenia gospodarcze
majace miejsce z udzialem przedsigbiorstw innowacyjnych podnosza range
zasoboOw pozamaterialnych, charakterystycznych dla gospodarki opartej na
wiedzy, a takze dla uwarunkowan, w ktorych ros$nie znaczenie informacji w
biznesowych procesach decyzyjnych. Pojawiaja si¢ nowe wskazniki raportowania
dokonan przedsigbiorstw (Luczak, 2017, s. 142).

Rachunkowo$¢ innowacji koncentruje si¢ na substytutach adaptowanych do
nowych bodzcow przewag konkurencyjnych gospodarki opartej na wiedzy.

Najwazniejszym celem rachunkowos$ci innowacji jest uwzglednianie kapitatu
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intelektualnego oraz pomiar dokonan z szerszym uwzglednieniem miar
niefinansowych zorientowanych na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Kapitat
intelektualny i dokonania przedsi¢biorstwa determinuja uwarunkowania, w jakich
znajduje  si¢  przedsigbiorstwo  podlegajace  wycenie. Tym  samym,
odwzorowywanie  wartosci  ekonomicznych  wynikajagcych z  zasobdw
niematerialnych stanowi obecnie konieczno$¢, aby zapewni¢ poprawnosé

dokonywanych wycen.

1.4. Start-up’y jako przedsiebiorstwa innowacyjne nowej gospodarki

Celem niniejszego podrozdzialu sg rozwazania na temat podmiotu rozprawy —
przedsiebiorstw typu start-up. Start-up jest jedng z form przedsigbiorstw, tzn.
organizacja komercyjng o wtasciwosciach, ktore pozwalaja wyrdznié
przedmiotowy podmiot gospodarczy sposrod innych organizacji majacych
przynosi¢ dochody, nastawionych na zysk w perspektywie dtugookresowej. Mozna
wyrdzni¢ rézne formy przedsigbiorstw, ktore sa jednostkami gospodarczymi
wyodrebnionymi spo$rod ,,organizacji”. Jedynie cze$¢ przedsigbiorstw nalezy
utozsamic¢ ze start-up’ami. W rozwazaniach na temat start-up’6w podejmuje si¢
nawet, czy nie nalezy zaliczy¢ ich do rodzaju organizacji alternatywnych wobec
przedsigbiorstw. Start-up’y posiadajg bowiem wiasciwosci na tyle wyjatkowe, ze
ich jednoznaczne sklasyfikowane poddawane jest w watpliwos$¢é. Autor dysertacji
przyjat, ze za start-up’y nalezy uznaé¢ przedsigbiorstwa innowacyjne nowej
gospodarki. Tego typu organizacje nie przynosza zyskéw w perspektywie
krotkookresowej, ale wykorzystuja gtownie aktywa niematerialne i prawne, dzigki
ktorym osiggajg przewagi w skali dlugofalowej. Na podstawie uzyskanych
przewag, w miar¢ uplywu czasu dojrzate start-up’y uzyskuja nadwyzke
przychodéw nad kosztami. Dojrzaty start-up stanowi ostatni etap rozwoju tego
typu przedsigbiorstw. Posiada wyksztalcony model biznesowy oraz pewng historie
zdarzen gospodarczych, przeciwnie do start-up’6w poczatkujacych, ktore nie maja
doswiadczenia ani nie moga przedstawi¢ zasobow materialnych, ktore podlegatyby
oszacowaniu pozwalajacemu obiektywne oceni¢ warto$¢ takich organizacji.

Najistotniejszg zaleta start-up’6w jest przystosowanie do gospodarki cyfrowej, z
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uwagi na oferowanie innowacyjnych produktéw lub ustug oraz szybkos¢ adaptacji
do zmieniajacego si¢ otoczenia. Ze wzgledu na dziatalno$¢ innowacyjng, nawet
poczatkujacy start-up moze rokowaé korzystnie i posiada¢ potencjal, ktorego
warto$¢ nalezy szacowac, a tym samym — uwzglednia¢ w wycenie, aby zapewni¢

0szacowanie jego wartosci.

1.4.1. Definicja przedsiebiorstw typu start-up

Termin start-up pochodzi z jezyka angielskiego i jest pojeciem stosunkowo
mltodym, ktore nie posiada swojego odpowiednika w jezyku polskim. W literaturze
start-up’em okre$la si¢ tymczasowg organizacj¢ zajmujaca si¢ poszukiwaniem
skalowalnego, powtarzalnego i rentownego modelu biznesu (Blank, Dorf, 2012, s.
19). Mozna spotkaé rowniez definicje, wedtug ktorej start-up to ludzka instytucja
stworzona z mys$lag o budowaniu nowych produktéw lub ustug w warunkach

skrajnej niepewnosci (Ries, 2011, s. 29).

A. Damodaran (2012, s. 84) na okreslenie start-up’u stosuje pojecie ,,mtoda
firma”, wskazujgc na potrzebe rynkowego testowania oferty. Autor ten prezentuje
rowniez podziat mtodych firm. Etap rozwoju, na ktéorym znajdujg si¢ start-up’y w

ujeciu przytoczonego autora prezentuje Rysunek 1.

praychody

firmy w fazie koncepcji Start-upy firmy drugiego etapu

- brak przychodéw, - nlewielkie przychody, - rosngce przychody,

zysk

Rysunek 1. Poczatkowe fazy biznesowego cyklu zycia (Damodaran, 2012, s. 84).
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Analiza rysunku pozwala stwierdzi¢, ze start-up plasuje si¢ pomiedzy
pomystem biznesowym bedacym w fazie koncepcji, a przedsigbiorstwami
posiadajgcymi uksztaltowang dynamike przychodow i perspektywe osiggnigcia

zysku.

Start-up jest przedsigbiorstwem bedacym w poczatkowej fazie cyklu zycia.
Na tym etapie do podstawowych wyzwan mozna zaliczy¢ zabezpieczenie sSrodkow
finansowych na przetrwanie i dalszy rozwoj, a takze zdobycie uznania wsrdod
klientow dla swoich produktéow (Fong, 2011, s. 128-129). Warto przy tym
podkresli¢, ze start-up’y generuja strat¢ z dziatalno$ci operacyjnej, ktora jest

wynikiem inwestycji w szybki wzrost przedsiebiorstwa i pozyskanie klientow.

Zdaniem autora start-up to przedsigbiorstwo bgdace na wczesnym etapie
rozwoju, ktore nie posiada stabilnego 1 trwalego modelu biznesu.
Charakterystyczne jest przy tym, ze start-up nie jest mniejszym odpowiednikiem
duzej firmy. Przedsigbiorstwa tradycyjne funkcjonuja zgodnie z modelem
biznesowym, w ramach ktorego klienci, ich problemy oraz sposoby rozwigzania
tych problemow sg znane. Start-up tymczasem funkcjonuje w trybie poszukiwania,
co oznacza, ze musi najpierw znalez¢ odpowiedni model biznesowy (Luczak,

2014).

Aby przedsigbiorstwo mogto by¢ uznane za start-up, powinno, zdaniem
autora, spetnia¢ tacznie trzy warunki. Powinno znajdowac si¢ na wczesnym etapie
rozwoju; by¢ przedsiebiorstwem innowacyjnym o duzym potencjale wzrostowym;
funkcjonowaé w trybie poszukiwania optymalnego modelu biznesu. W kontekscie
tematu niniejszej pracy, znaczenie majg nie tylko wyznaczniki zaklasyfikowania
podmiotoéw jako start-up’6w, ale rOwniez istotne cechy takich organizacji. Wedtug
autora podjetej dysertacji, za najistotniejsze cechy start-up’6w nalezy uznac:
wpasowanie profilu dzialania w postepujaca cyfryzacje zglobalizowanej
gospodarki, eksploatacje przede wszystkim warto$ci niematerialnych 1 kapitatu
intelektualnego w tworzeniu produktéw i generowaniu przychodow, a takze

ponadnormatywne ryzyko niedoszacowania lub przeszacowania warto$ci start-
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up’u  konwencjonalnymi  metodami  wyceny  przedsigbiorstw.  Cechy

charakterystyczne start-up’6w ukazuje Rysunek 2.

Przedsichiorstwo
nie posiadajace stabilnego

i trwalego modelu
biznesowego

Przedsighiorstwo
na WCzZesnym etapie

roZWoju

Przedsiebiorstwo innowacyjne
o duzym potencjale

START-UP WZrostowym

Rysunek 2. Cechy charakterystyczne start-up’6w.

Zrodio: Luczak, 2014,

Przedsi¢biorstwa innowacyjne nowej gospodarki — gospodarki cyfrowej,
wzglednie spoleczenstwa postindustrialnego (poprzemystowego) dzialaja w
dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowaniach rynkowych i dodatkowo nasilaja
dynamizm  zachodzacych zmian innowacjami przez nie odkrytymi,
reprezentowanymi, implementowanymi i §wiadczacymi o przewadze. Wzrastajaca
konkurencja 1 btyskawiczny progres techniczno-technologiczny sktaniaja do
wdrazania nowych form przedsiewzie¢, na co odpowiedzig sg start-up’y (Blank,
Dorf, 2013), zaczynajgce dziatalno$¢ czesto przy akademickich inkubatorach i
innych uczelniach o profilu wyzszym, dedykowane do komercjalizowania wiedzy
oraz stosowania jej w innowacjach. Pionierska specyfika dzialan ma zapewniaé

start-up’om sukces, takze na rynkach migedzynarodowych.

Rozwojowi start-up’6w sprzyja intensyfikacja roli kapitatu intelektualnego,
wartosci niematerialnych, a takze pozostatych czynnikéw typowych dla
gospodarki opartej na wiedzy, jak biznesowe wykorzystywanie informacji, wiedza
jako glowny czynnik progresu gospodarczego, jak rowniez rozwdj] nowych

technologii, w tym Internetu i aplikacji mobilnych.
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Produkty start-up’6w moga mie¢ postaé niematerialng. To dodatkowo
sprzyja podnoszeniu rangi kapitatu intelektualnego w biznesie, zwtaszcza w
nawigzaniu do roli aplikacji spetnianej dla start-up’6w, wykorzystywania przez
start-up’y oprogramowania, jak réwniez skupienia przedmiotowych organizacji w
srodowisku wirtualnym, w ktérym prezentowane i sprzedawane sg tego rodzaju —
niematerialne — towary. Zdolno$¢ dystrybuowania produktow niematerialnych
przez zastosowanie technologii mobilnych, a takze mozliwo§¢ oferowania
wyrobéw w rdéznej postaci w cyberprzestrzeni na rynkach mig¢dzynarodowych
stanowig o przewagach start-up’6w, wypracowujacych w ten sposob innowacyjne
rozwigzania 1 sklaniajagce do przyjecia innowacji za czynnik zmian w

rachunkowosci (Luczak, 2014).

Wiasciciele start-up’6w 1 podmioty wspotpracujace, zaangazowane w
przedsiewziecia tego typu rozumieja innowacje w sposob komplementarny, jako
glowny wyznacznik gospodarki opartej na wiedzy. Innowacje, z tac. innovatio
traktowane sa przez start-up’y jako praktyczne zmiany wywolujace usprawnienia,
a przez to generujace popyt na wdrazane przezen rozwigzania i oddziatujace na

gospodarke (Dolinska 2010, s. 13).

Profesor Clayton M. Chrietensen (HBR, 5/2016, w: Christiensen, 2010, s.
37) w 1995 roku na tamach miesi¢gcznika Harvard Business Review przedstawit
teori¢ przetlomowych innowacji (ang. disruptive innovations), zgodnie z ktorg nie
wszystkie innowacje mozna uznac¢ za przelomowe. Zgodnie z zaprezentowang
teorig, przetlomowe innowacje powstaja w dwoch obszarach rynkowych — w
dolnym segmencie obecnego rynku lub w calkiem nowych niszach. Tym samym,
autor pojecia wyrdznia, w oparciu o teori¢ przetomu rynkowego innowacje
przetlomowe, zwane destabilizujagcymi oraz innowacje podtrzymujace.
Wykorzystujac wymieniong teori¢ mozna dokonywac¢ klasyfikacji start-up’ow,

przez wzglad na innowacje, ktora realizuja.

Dziatlalno$¢ przedsigbiorstw typu start-up jest przystosowana do nowej
gospodarki, wykorzystuje glownie jej najwazniejsze narzedzia i stymulatory
progresu, jest zorientowana na zmian¢ roéznych aspektow zycia. Obejmuje
innowacyjne koncepcje prowadzace do efektywnych rezultatow pracy, tworcze
myslenie, a takze popularyzacje korzys$ci wynikajacych z wynalazkow. Pozycja
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start-up’6w wynika z tego, ze wspodtczesne rynki sa chtonne w rozwigzania
usprawniajgce dziatanie. Poszukuje si¢ czynnikéw doskonalenia w kazdej
dziedzinie zycia 1 rodzaju dziatalno$ci. Potencjalni konsumenci oczekuja
dostarczania im produktow oferujacych praktyczne rozwigzania (Pomykalski

2001, s. 17).

Start-up’y, korzystajac z dostepnej wiedzy oraz generujac nowg, co ma
miejsce dzieki analizie informacji 1 wycigganiu wnioskow przez wtascicieli, a
takze menedzerow wdrazajg funkcjonalne produkty oczekiwane przez zbiorowos¢,
czesto nawet — przez spoteczno$é globalng. Mozna powiedzieé, ze start-up’y
komercjalizuja wiedze, poniewaz znajduja praktyczne zastosowanie wynalazkow i

potrafig zacheci¢ konsumentow do korzystania z nich (Luczak, 2014 s. 85).

Wyzwanie stanowi przekonanie potencjalnych konsumentéw o tym, ze
produkt innowacyjny rzeczywiscie posiada specyficzne wlasciwosci, postrzegane
jako atrakcyjne lub utylitarne. Uprzednio nalezy przekona¢ o tym inwestorow,
»anioty biznesu”, z ang. business angel lub inne podmioty zaangazowane w rozwoj
przedsiewzigcia (Jemielniak, Kozminski, 2011, s. 124). Anioly biznesu s3
inwestorami prywatnymi, cze¢sto posiadajacymi duze doswiadczenie w dziatalnosci
gospodarczej. To osoby inwestujace kapitat w inicjatywy biznesowe znajdujace si¢
na wczesnym etapie rozwoju. W zamian za $rodki inwestowane, anioty biznesu

oczekujg udziatow w przedsigwzigciach.

Kapitatochtonno$¢ inwestycji polegajacych na komercjalizacji wiedzy i1
oczekiwaniu na zyski rachunkowe powoduje, ze start-up’y wiaza si¢ takze z
funduszami venture capital, zajmujacymi si¢ zarzadzaniem $rodkami podmiotow
trzecich — srodkami zgromadzonymi w funduszu kapitatlowym (Poser, 2012, s. 72).
W zaleznos$ci od przebiegu przedsigwzigcia, poziom zaangazowania Srodkéw
anioléw biznesu lub funduszy venture capital w start-up trwa zwykle od trzech do
sze$ciu lat. Nastepnie inwestorzy chcg sprzedac¢ udziaty z zyskiem, dlatego zalezy
im na tym, aby w czasie finansowania inwestycji osiggn¢la ona najwieksza

mozliwg wartos$¢.

Tendencja jest aktywizacja przedsiewzie¢ typu start-up przy wsparciu

anioldw biznesu i1 rozpoczgcie wsparcia ze strony venture capital dopiero po
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pewnym okresie czasu trwania dzialalno$ci. Sieci aniotéw biznesu pomagaja
inwestorom na wybor przedsigwzig¢ pozytywnie rokujacych. Inwestorom
wspolpracujacym ze start-up’ami zalezy czg¢sto na zachowaniu dyskrecji, dlatego
nie zawsze ujawniajga oni swoje zaangazowanie. Z racji tego, ze aniotowie biznesu
inwestuja wtasne $rodki, decyzj¢ o finansowaniu podejmujg autonomicznie. Chcac
podzieli¢ si¢ doswiadczeniami, potwierdzi¢ nobilitacje spoteczng i zwigkszyé
wartos¢ projektu, oferujg start-up’om niejednokrotnie pomoc menedzerska,
kontakty oraz know-how. Oczekuja od start-up’6w znalezienia standaryzowanej
metody tworzenia 1 dostarczania wartos$ci. Zdefiniowane takiego modelu pozwala
tatwiej oceni¢ warto§¢ innowacji, jednak start-up’y nie posiadaja go. Przez to
powstaje ponadnormatywna trudno$¢ wyceny realnej warto$ci przedsiewzigcia

(Kamela-Sowinska 2013, s. 317).

Joseph Alois Schumpeter, austriacki ekonomista, historyk mysli
ekonomicznej zyjacy na przetomie XIX i XX wieku, autor teorii wzrostu
gospodarczego oraz cykléow koniunkturalnych powodowanych przez najwigksze
innowacje zauwazyl, iz innowacyjno$¢ polega na wdrazaniu praktycznych
rozwigzan, ktorymi sg nowe: produkty, ustugi, metody produkcyjne, technologie,
rynki zbytu, czynniki produkcji, formy organizacji rynku (Schumpeter 1960, s.
104). Autor ten zauwazyl takze role dostawcoéOw przedmiotowych zasobow jako

podmiotéw strategicznych dla dalszych kierunkéw progresu gospodarczego.

Mozna powiedzie¢, ze aktualnie wdrazaniem innowacji zajmujg si¢
organizacje w najwickszym stopniu przystosowane do wymagan rynkowych
przeksztalconych przez rolg informacji, gospodarki opartej na wiedzy i znaczenie
Internetu jako nowoczesnego medium komunikacji. Zgodnie z J.A. Schumpeterem,
przedsigbiorcy-innowatorzy poczatkowo nie generujg zyskéw, ale w miarg uptywu
czasu, popularyzujgc innowacje zaczynajg generowaé wymierng warto$¢, zachgcad

konkurentow i przyciagac nasladowcow.

W koncepcji autora, innowatorzy stanowig podmioty, dzigki ktorym
gospodarka rozwija si¢ i przechodzi przez cykle wprowadzania i popularyzacji
kolejnych innowacji. Dzigki intensyfikacji zainteresowania innowacjami, w cyklu
koniunkturalnym pojawia si¢ faza wzrostowa. Jednak, przesyt na rynku wywotuje

fazy spowolnien gospodarczych (Gawet 2013, s. 20). To powoduje, ze potrzebne
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s3 kolejne zmiany — nowe rozwigzania, w spoteczenstwie postindustrialnym
szczegdlnie ustugi 1 produkty, rowniez w wersji niematerialnej, dostarczane przez
nowoczesne organizacje, dopasowane do wymagan rynku, wykorzystujace jego

strategiczne instrumenty, zorientowane na stopniowe generowanie wartosci.

Start-up’y — jako przedsi¢biorstwa innowacyjne nowej gospodarki — petnig
istotne funkcje spoteczne, co wywodzi si¢ z roli innowacji w dobie
komputeryzacji, internetyzacji i komplementarnego reorganizowania gospodarki
przez generowanie przez kapitat intelektualny wartosci ekonomicznych,
gospodarczych, a nawet kulturowych. Utozsamienie przedsigbiorstw
innowacyjnych nowej gospodarki ze start-up’ami wynika zaréwno ze specyfikacji
uwarunkowan rynku, jak i specyfiki mtodych organizacji, ktéore w najwigkszy
sposob potrafig eksploatowaé wspotczesne narzedzia przewag konkurencyjnych.
Zgodnie z literaturg, istnieje potrzeba wdrazania nowych rozwigzan w gospodarce,

do czego prowadzi rozwoj cywilizacji (Dolinska, 2010, s. 16).

W  inkubatorach  przedsiebiorczos$ci oraz  parkach  naukowo-
technologicznych powstaly start-up’y jako nowe formy organizacyjne firm,
odpowiadajace na wyzwania biznesowe typowe dla XXI wieku. Dzigki
dziatalno$ci start-up’0w, szybciej wdrazane sa nowe metody produkeji i
dostarczania ustug na rynki. Start-up’y napg¢dzaja pozadane zmiany organizacyjno-
zarzadcze, przystosowujace dziatalno$¢ przedsigbiorstw do wymogoéw cyfrowej
gospodarki. W dobie globalizacji i miedzynarodowych korporacji mozna pokusié
si¢ o stwierdzenie, ze start-up’y stanowig przeciwwage dla dojrzalych organizacji

0 schematycznym sposobie funkcjonowania.

Mozna spotkaé¢ si¢ z okresleniem, iz start-up to organizacja tymczasowa,
poszukujaca jednolitego modelu biznesu. Akcentowany jest wysoki poziom
niepewnosci, w jakich funkcjonuja start-up’y (Ries 2011, s. 29). Wynika to z
wyzwania stawianego start-up’om jako podmiotom przeznaczonym do
przeformulowania perspektywicznych koncepcji biznesowych w realne dziatania o
potencjale biznesowym. Innowacyjnym firmom nie pomaga krotka historia
dziatalno$ci, deficyt danych informacyjnych na ich temat, osigganie ewentualne;]
straty z dzialalno$ci operacyjnej, ryzyko nieudanego wdrozenia koncepcji lub

wybor niewtasciwego projektu traktowanego jako strategiczny w dziatalnosci.
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Inwestowanie w przyspieszony rozwoéj, polegajace na maksymalnej
adaptacji do wymagan cyfrowego rynku oraz poszukiwanie nowych klientow
wywotuja czesto strate z dziatalno$ci operacyjnej. Mimo to, przedsigbiorstwa
innowacyjne w postaci start-up’ow reprezentujace niewielka cze¢$é podmiotow
biznesowych  przejawiaja zdolno$s¢ do  nieproporcjonalnie  znacznego

oddziatywania na gospodarke.

Uprzywilejowana pozycja start-up’6w  wynika glownie =z ich
nowoczesnosci, szans biznesowych zwigzanych z nowymi technologiami,
pozytywnych rokowan na przysztos¢. O przewadze start-up’ow $wiadcza
wydarzenia zachodzace w skali makrogospodarczej, dotyczace kompletnej
restrukturyzacji dotychczasowych zasad dziatania gospodarki, do czego dochodzi
na skutek wzrostu znaczenia informacji, sieci internetowej i komunikacji zdalnej.
Czynniki te stanowig o tym, w jaki sposob rokuja start-up’y. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze znaczna cz¢$¢ innowacyjnych przedsiewzigé tego typu upada zanim
zdota wdrozy¢ produkt na rynek. W §wietle badan amerykanskich, 44% start-upow
nie jest w stanie przetrwac trzech lat od momentu powstania (Entrepreneur Weekly
2014). Z drugiej strony, start-up’y rokujace pozytywnie podlegajg btyskawicznie

wycenom, a ich wtasciciele otrzymujg oferty zakupu udziatow.

Nalezy podkres$li¢, ze dynamiczne zmiany zachodzace na rynku obejmuja
nie tylko start-up’y. W dobie globalizacji, a takze gospodarki cyfrowej ryzyko w
prowadzeniu dzialalno$ci paradoksalnie wzrosto dla wszystkich podmiotow na
rynku. Poczatkowa faza rozwoju, na jakiej znajduja si¢ start-up’y warunkuje
jednak, ze musza one zdobywac $rodki na przetrwanie, ale tez zdobywac¢ zaufanie

potencjalnych klientow i poparcie dla swoich produktow (Fong 2011, s. 128).

Clayton Christiensen zauwazyl, ze start-up’y cechuje szczegodlna sktonnos¢
do wdrazania innowacji, nawet najodwazniejszych, podczas gdy dojrzate
przedsiebiorstwa, o ugruntowanym modelu prowadzenia biznesu, rzadko decyduja
si¢ na tego typu przedsiegwziecia. Wynika to z faktu, ze ich wtasciciele oraz
menedzerowie obawiajg si¢ strat (Christiensen 2010). Wigksze sktonnosci do
ryzyka cechuja natomiast przedsigbiorstwa o agresywnych strategiach ekspansji w
poréwnaniu do przedsigbiorstw o strategiach konserwatywnych lub wrecz

obronnych. Niemniej, i tak nowopowstate organizacje bezpos$rednio nastawione na
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wdrazanie nowych rozwigzan przejawiaja najwigksze zdolno$ci podejmowania

ryzyka.

Na rzecz start-up’6w przemawia wspomniana perspektywa zyskow, ale tez
przemawiajg fakty makrogospodarcze. Zauwazy¢ mozna, ze gospodarka Stanow
Zjednoczonych w latach dziewig¢édziesiagtych, a takze obecna gospodarka w
Indiach, polegajace gldéwnie na innowacyjnych firmach generuja zdecydowanie
wyzsze tempo wzrostu gospodarczego niz gospodarki innych krajow, oparte na

alternatywnych rozwigzaniach.

Z racji tego, ze bodzce niematerialne przetwarzane przez start-up’y
zaczynaja reprezentowa¢ wysoka warto$¢ biznesowa, ktorag rynek chionie,
wystepuje zjawisko ksiggowego niedoszacowania start-up’6w, takze w warunkach
dopiero co wprowadzonego w rachunkowosci dzialu aktywow kompetencyjnych i
kapitalu intelektualnego (Kasiewicz, 2006), ktory nie rozwigzuje problemu
deficytu stabilnego, trwatego modelu biznesu, poszukiwanego przez start-up’y. Na
skutek niedoszacowania warto$ci start-up’6w pojawia si¢ rozbiezno$¢ pomiedzy
ich wartoscig ksiggowa a rynkowga (Fijatkowska, Jaruga 2002, s. 155), a nawet —
w wyniku wzrostu znaczenia przedsi¢biorstw innowacyjnych typu start-up —
poziom przedmiotowego niedoszacowania zwigksza si¢, a przez to zupelnie nie

odzwierciedla realnej ich pozycji na rynkach.

Wyzwanie zwigzane z niedoszacowaniem firm dotyczy przedsigbiorstw
selekcjonujacych, analizujagcych 1 eksploatujagcych informacje w sposob
strategiczny dla powodzenia dziatalno$ci. Specyfika ta obejmuje zwtaszcza start-
up’y, poniewaz spetniajg one wszystkie wytyczne w tym zakresie, a do tego
dziataja w oparciu o innowacje, szczegdlnie w ramach wdrazania nowoczesnych

aplikacji i popularyzowania ich w odpowiednich zastosowaniach biznesowych.

Globalizacja, korelujaca z niespotykanym dotad progresem technologii
teleinformatycznych doprowadzita do warunkéw, w ktorych nowe organizacje
moga nagle rozpoczyna¢ biznes o wielkim potencjale generowania zyskéw w
przysztosci, jak rowniez dostarcza¢ produkty, pomijajac ograniczenia
geograficzne i administracyjno-prawne (Olszewski, 2007, s. 16). Jednak,

organizacje te nie sg obiektywne wyceniane tradycyjnymi metodami wyceny.
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1.4.2. Analiza polskiego rynku start-up’éw i perspektywy jego rozwoju

Celem niniejszego podrozdzialu jest ukazanie polskiego rynku start-up’ow.
Potrzeba podjetej czgs$ci pracy wynika z koniecznos$ci dopasowania form ewidencji
nie tylko do typu przedsigbiorstw, ale rowniez do wtasciwosci rynku, na jakim
dziataja. Polski rynek start-up’6w rézni si¢ np. od amerykanskiego. Z drugiej
strony, metody wyceny wykorzystywane wobec start-up’ow w krajach
rozwinietych pozwalaja przypuszczad, jakie metody wyceny beda prawdopodobnie
stosowane w stosunku do start-up’ow w Polsce, gdy rynek przyjmie podobne
wtasciwosci. Analiza polskiego rynku start-up’6w ukaze rowniez wielko$¢ tego
rynku, co ukaze uzasadnienie dla aktualizacji metod wyceny wzgledem takich
podmiotow. Rynek ten jest bowiem znaczny i sukcesywnie si¢ rozwija, aczkolwiek
nie posiada w pelni wiarygodnych metod wyceny organizacji na nim

funkcjonujacych.

Metody wyceny przedsi¢biorstw wynikaja ze specyfikacji podmiotow, jakie
podlegaja wycenie. Sg rowniez dopasowane do obszaru dziatania firm, szczeg6lnie
w aspekcie rynku danego kraju jako geograficznego zakresu prowadzenia
dziatalno$ci. Swiadczy o tym podziat na krajowe (Hass-Symotiuk, 2010, s. 36) i
mie¢dzynarodowe standardy rachunkowosci (Krupa, Seredynski, Stawowy, 2009).
Start-up’y, ze wzgledu na swoje specyficzne cechy wymagaja ponadto
poszukiwania wtasciwego modelu biznesu, w jakim podmioty te moga optymalnie
rozwija¢ swoja dzialalno$é. Aspekt ten omowiono w poprzednim podrozdziale.
Jednak, ksztattowanie warto§ci organizacji wynika rowniez z jej dziatalnos$ci na
rynku danego kraju, charakteryzujacym si¢ okreslong wielkoscig 1 normami

funkcjonowania, np. prawnymi.

Fundacja Startup Poland 1 Politechnika Warszawska zrealizowaty badanie
pt. ,,Polskie startupy. Raport 2015 (Polskie startupy. Raport 2015), w ktorym
oszacowano liczbe polskich startupow na 2 432 podmioty. Jest to pierwszy
wiarygodny szacunek liczebnosci startupow w naszym kraju. Analiza polskiego

rynku startupéw przyniosta szczegétowe dane informacyjne na temat organizacji
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innowacyjnych, przedsiebiorstw dedykowanych do tego, aby innowacje stosowac,
a takze firm, ktorych wiodaca dziatalno$¢ kojarzona jest zwlaszcza z gospodarka
cyfrowa lub innymi wyznacznikami nowoczesnych, technologicznych przewag

konkurencyjnych.

W Raporcie skupiono si¢ na tym, jakie sg kierunki progresu polskiego rynku
startupow. Sposrod zaproszonych 2 432 podmiotow do udziatu w ankiecie, od 423,
tj. 17% polskich start-up’6w uzyskano odpowiedzi. Badanie zrealizowano w
dniach od 10 czerwca do 15 wrze$nia 2015 roku (Polskie startupy. Raport 2015).
W analizie posiadano na uwadze, iz startupy sa specyficzng forma
przedsiebiorczos$ci, ktorej wptyw na gospodarke nie zostal obiektywnie poznany.
Zauwazono, ze startupy powstajg gtdwnie w duzych osrodkach miejskich (ponad
polowa posiada siedzibe w jednym z nastgpujacych miast: Warszawa, Krakow,
Poznan), sa zorientowane na obstuge przedsigbiorstw, w mniejszym stopniu
pozostalych uczestnikdw rynku, jak rdwniez rozwijaja swoja dziatalno$¢ nie tylko

w obrgbie, ale takze poza granicami kraju.

Okazalo sie, ze na polskim rynku sze§¢ na dziesie¢ start-up’ow nie uzyskuje
finansowania z zewnatrz, a jedynie korzysta z funduszy wtasnych, generowanych
przez kapitat poczatkowy 1 przychody pochodzace z dziatalnos$ci biezacej. Co
trzeci startup znajduje si¢ pod zwierzchnictwem zaledwie jednej osoby -
pomystodawcy koncepcji biznesowej, bedacego zarazem inicjatorem zatozenia
firmy. Polowa startupow przewiduje pigciokrotna lub wigksza intensyfikacje
warto$ci przedsigbiorstwa w ciggu najblizszych dwoéch lat. Startupy sa
przekonujace dla polskich inwestorow, o ile nie wigzg si¢ ze znacznym ryzykiem

utraty zainwestowanych pieni¢dzy.

Kapital wysokiego ryzyka finansuje tylko jedna piata startupow. Wywodzi
si¢, ze w oparciu o to trudno w szybkim czasie zbudowa¢ nowoczesng gospodarke.
Podkresla si¢, ze innowacja potrzebuje udziatu nauki, aby upowszechnia¢ nowe
standardy, tymczasem zaledwie jeden startup na cztery wspodtpracuje z osrodkami
naukowymi. Oczekuje si¢ od polskich startupéw wigkszej skupienia na
dzialalno$ci badawczo-rozwojowej. Jednak, pozostate wyniki byly zdecydowanie
bardziej korzystne i1 ukazaty polski rynek startupéw w wysoce perspektywicznym

Swietle, co wynika z atrybutow specyficznej formy przedsigbiorczosci.
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Start-up’y cechujg si¢ oryginalnymi przewagami konkurencyjnymi.
Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa start-up’6w w obszarze innowacji przynosi
nowe produkty stanowigce innowacje przetomowe, ale tez produkty ulepszajace
istniejace rozwigzania (Polskie startupy. Raport 2015),. Zauwazono, ze istnieje
korelacja pomig¢dzy dziatalno$cig start-up’6w a przemystem najwyzszej techniki,
z ang. Key Enabling Technologies. Niemal co trzeci startup dysponuje patentami,
zastrzezonymi znakami towarowymi lub uzywa licencji na technologie, sprzedajac

technologie lub nabywajac ja.

Wyniki badania wykazaty, ze start-up’y, ktore eksportuja, sa podmiotami
zdolnymi do generowania wigkszej liczby miejsc pracy w pordéwnaniu do
startupow dziatajacych wytacznie na obszarze kraju. Globalny zasi¢g biznesu jest
mozliwy dla organizacji czerpigcych z zewngtrznych zrdédet finansowania |
wspolpracujacych z naukowcami. W mniejszym stopniu szanse na dziatalnos¢ na
rynku globalnym maja firmy korzystajace jedynie z wewnetrznych zrodet
finansowania. Niezaleznie od profilu funkcjonowania, startupy skupiajg si¢ na
dziatalnosci w branzy e-handlu, ustug internetowych lub aplikacji mobilnych —
funkcjonuja wigc w branzach, w ktorych standardowe przedsigbiorstwa nie sg w

stanie efektywnie konkurowac.

Perspektywicznie ukazujg si¢ przychody startupow, poniewaz co trzeci tego
typu podmiot osiaga roczne zintensyfikowanie przychodéw na poziomie 50%, z
kolei co piaty — na poziomie 100%. Najbardziej perspektywiczne sa startupy
dziatajace w modelu B2B, oferujace swoje wustugi s$rednim 1 duzym
przedsigbiorstwom, a takze korporacjom. Gtownie branza ustug mobilnych, ale tez
Big Data rokuja, iz pojawi si¢ intensywny wzrost przychodoéw dziatalnosci firmy

w krotkim okresie (Polskie startupy. Raport 2015).

Problematyczng kwestig — cho¢, dzigki internacjonalizacji i globalizacji nie
rzutujagcg w dominujacy sposob na usytuowanie polskich startupow — okazaty si¢
zrodta finansowania. Zagraniczne $rodki, jak rowniez pozostate zasoby sg dla
polskich firm innowacyjnych bardziej dostepne niz zrodta krajowe. Co piaty
startup wykorzystuje fundusze polskiego lub zagranicznego venture capital, taki
sam odsetek przedsi¢biorstw innowacyjnych si¢ga po Srodki aniotéw biznesu.

Deficyt srodkow finansowych jest dla organizacji typu startup najwiekszym
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wyzwaniem, dopiero w dalszej kolejnosci chodzi o nowych pracownikow, siec
kontaktow 1 potrzebe intensyfikacji specjalistycznej wiedzy. Nalezy jednak
podkresli¢, ze z rok na rok zwigksza si¢ pula srodkow krajowych, rowniez tych
wspolfinansowanych ze §rodkow unijnych, przeznaczona na inwestycje w start-
up’y. Szczegdlnie aktywne w tym zakresie sg organizacje Polska Agencja Rozwoju
Przedsi¢biorczosci (PARP) 1 Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR)
(Polskie Startupy, Raport 2017 s. 26).

W zalozeniu i budowaniu pozycji firmy pomocne okazuje si¢ do§wiadczenie
— sze$¢ na dziesi¢¢ startupow zaklada osoba do$wiadczona w prowadzeniu tej
formy biznesu. Zauwazy¢ nalezy, ze decyzje doswiadczonych zatozycieli sg
bardziej trafhe niz innych osob; osoby majace doswiadczenie w prowadzeniu
startupu czesciej wybierajg sprawdzone, rokujace perspektywy zysku branze:
SaaS, e-Commerce, oprogramowanie dla firm lub wspomniane ustugi mobilne i
Big Data. Bardziej trafne branze dobierane sg takze przez startupy-eksporterow,
eksportujace zwlaszcza do Wielkiej Brytanii, Stanéw Zjednoczonych oraz

Niemiec.

Ekspansja na rynki zagraniczne, a nawet dziatalno$¢ w skali globalne;j
koreluje — w przypadku startupow — z uzyskiwaniem funduszy z venture capital, a
takze od aniotéw biznesu. Zgodnie z wynikami badania ,,Polskie startupy. Raport
2015”, wiodacym czynnikiem innowacji w tego typu firmach jest analiza sposobow
zachowywania si¢ klientéw, poprzedzajaca oferte produktowa. Nalezy zauwazy¢,
ze spostrzezenie to jest przelomowe, jesli chodzi o wskazanie r6znic w podejsciu
do biznesu pomig¢dzy standardowymi organizacjami a startupami. Dziatalnos¢
startupow jest poprzedzona komplementarng analiza rynku, wykazujacego
zapotrzebowanie na produkty dotad niedostepne. Dzigki temu startupy, nawet jesli
funkcjonuja w formie zwigkszonego ryzyka, 1 tak generujg prawidtowe
rozwigzania w konteks$cie zapotrzebowania rynku, a przez to — minimalizujg
ryzyko utraty zainwestowanych $rodkow w progres przedsigwzig¢ mieszczacych

si¢ w zakresie profilu startup.

Zgodnie z ré6znymi opracowaniami i analizami, nie tylko z przytoczonym,
kompletnym badaniem, na polskim rynku startupoéw, podobnie jak na

zagranicznym istotng role odgrywajg ponadto firmy przetwarzajace informacje lub
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stosujgce pochodne technologie wobec opisywanych. Zauwaza si¢ rosngcy wplyw
tego typu przedsigbiorstw na rzeczywisto$¢ gospodarczg, a takze prawidtowe
wkomponowanie profilu funkcjonowania takich organizacji w idee ,,nowej
gospodarki”, wzglednie e-gospodarki opartej w strategicznym wymiarze na ,,e-

biznesie” i produktach oraz ustugach z nim zwigzanych (Blank, 2013).

Gospodarka oparta na wiedzy, a zwlaszcza dziatalno$¢ startupéw stanowiag
obiekt zainteresowania takze innego komplementarnego badania, pt. ,,Diagnoza
ekosystemu startupow w Polsce” przeprowadzonego przez firma doradcza Deloitte
we wspolpracy z T-Mobile, Narodowym Centrum Badan i Rozwoju oraz PKO
Bankiem Polskim (Deloitte, 2016). Wedlug wynikow przedmiotowej analizy,
polskie uwarunkowania do progresu startupow sg przeci¢tne, porOwnujac je na tle
czterdziestu krajow, ktore wzigto pod uwage w badaniu. Regulacje prawne,
rozwigzania instytucjonalne oraz kapitat ludzki sg jednak czynnikami, ktore
sprzyjaja progresowi polskiego rynku startupow. Perspektywicznie ocenia si¢
ponadto potencjat ekspansji startupow w naszym kraju. W 2023 roku warto$¢
dodana uzyskana dzigki startupom ma wynie$¢ 2,2 mld ztotych. Do tego czasu

startupy majg stworzy¢ 50 tysiecy miejsc pracy.

Firma Deloitte wykorzystala do oceny uwarunkowan polskiego rynku
startupéw ocene punktowa. W pieciu obszarach: trzech wspomnianych, jak
rowniez w zakresie finansowania i kapitalu spotecznego przyznawano punkty od
jednego do czterech, okreslajace poziom przystosowania danych obszaréw do
progresu rynku startupow. Wskaznik ostateczny, bgdacy Srednig arytmetyczng z
pieciu ocen wynidst dla Polski 1,93, co byto srednim wynikiem (Deloitte, 2016).
Dzigki unijnym regulacjom obligujacym m.in. Polske, relatywnie korzystnie
oceniono uregulowania prawne oraz instytucjonalne. Posrednio zostat oceniony
kapitat ludzki, z kolei najgorzej — kapitat spoteczny oraz finansowanie, ktoérego
problematyka uwidocznita si¢ réwniez w badaniu Fundacji Startup Poland i

Politechniki Warszawskiej.

Zauwazono, ze kapitat spoteczny znajduje si¢ na niewlasciwym poziomie,
poniewaz panuje wzajemny brak zaufania, deficyt zdolnoSci wspoétpracy, niskie
zaangazowanie w zycie spoteczne, a przede wszystkim sktonno$¢ do unikania

ryzyka. Finansowanie znajduje si¢ na niewystarczajacym poziomie w poroéwnaniu
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z mozliwosciami, jakie drzemig w startupach, poniewaz dominuje dyskurs
poszukiwania oszczednos$ci, natomiast potencjalni inwestorzy podejmuja decyzje

w sposOb nadmiernie ostrozny.

Nie mniej, wyraznie stwierdzono, ze rynek startupdw w Polsce stanowi
rynek  przyszto$ciowy 1 bedzie podazaé za  trendami  panstw
zachodnioeuropejskich. Ponad 80% ankietowanych z grona reprezentantéow 211
startupéw stwierdzita, ze ich przedsigwzigcie powstatlo w przeciggu ostatnich
pieciu lat. Najczgstszymi obszarami dziatania okazaly si¢: teleinformatyka,
dziatalno$¢ na rynku cyfrowym, technologie multimedialne i subiektywnie
rozumiany tzw. ,przemyst kreatywny”. Wiekszo$¢ projektow znajduje si¢ na
etapie walidacji, w trakcie ktorego weryfikuje si¢ popyt i zgodnos$¢ jego wielkos$ci
z zalozeniami lub na etapie skalowania, w trakcie ktorego oczekuje si¢ w

najblizszym czasie intensywnego zwigkszenia przychodow.

Co trzeci startup w przeciagu ostatnich trzech lat dziatalnosci dysponowat
sredniorocznym wzrostem przychoddéw na poziomie 20% lub wigcej. Podobnie, jak
w poprzednim przytoczonym badaniu, tak i w badaniu Deloitte okazalo si¢, ze
srodki wtlasne sg najistotniejszym zrédlem finansowania przedsigwzie¢ pokroju
startup. Odsetek startupow na poziomie 58% podjal probe pozyskania
finansowania z zewnatrz. Korzystnie przedstawiaty si¢ dane na temat startupow w
konteks$cie polskiego rynku pracy — az 80% polskich startupéw zatrudnia jedynie
w naszym kraju, a 56% startupow stale (od trzech lat) zwigksza zatrudnienie. Z
drugiej strony, az 64% start-up’6w zatrudnia maksymalnie cztery osoby, jesli braé

pod uwage petne etaty (Deloitte, 2016).

Wraz z intensywnymi zmianami gospodarczymi 1 spotecznymi, a takze
popularyzacja nowoczesnych technologii, wdrazaniem nowych produktow i
udoskonalaniem istniejacych oczekuje si¢, ze zatrudnienie generowane przez
startupy bedzie wzrasta¢. Podniesienie dojrzato$ci polskiego rynku startupéw
przyniesie dodatkowe korzysci. Potrzebny jest jednak monitoring wplywu tego
typu firm na gospodarke, a zwlaszcza — bardziej adekwatne narzedzia i techniki
pomiaru rzeczywistego oddziatywania startupow na otaczajaca je rzeczywistosce.
W ocenie autora rachunkowo$¢ i1 towarzyszacy jej pomiar dokonan bedzie

odgrywat coraz istotniejszg role¢ w monitorowaniu rozwoju start-up’6w. Autor tym

55



samym podziela zdanie czeSci badaczy (Skoczylas, 2013), ktorzy przypisuja
pomiarowi dokonan wystepujagcemu obok tradycyjnej rachunkowosci, role

wskaznika monitorujgcego sukces przedsiebiorstw.

Autor niniejszej pracy skupil si¢ na roli start-up’ow, ktore sa $cisle z
innowacjami zwigzane, nawigzujagc do zalozenia, zgodnie z ktdrym istnieje
potrzeba aktualizacji stosowanych metod wyceny start-up’6w, bedagcych nowg
formg przedsigbiorstw powstatla na bazie dynamicznych zmian biznesowych,
kulturowych 1 ekonomicznych warunkujacych wzrost znaczenia kapitatu
intelektualnego, a takze do zalozenia, w S$wietle ktorego rewolucja
teleinformatyczna stworzyta mozliwosci rozwoju start-up’6w, ktére posiadaja
nietypowy profil dzialania w poréwnaniu do innych przedsigbiorstw, przez co
wymagajg dostosowania do ich specyfiki odpowiednich metod wyceny. Do
realizacji tych zatozen postuzono si¢ celami czgstkowymi, odpowiednio w postaci
identyfikacji zmian w gospodarce, ktore przyczynity si¢ do wzrostu znaczenia
kapitatu intelektualnego i umozliwily szybki wzrost start-up’6w, jak rowniez
zdefiniowania przedsigbiorstw typu start-up. W toku analizy zrealizowano obydwa
cele szczegdtowe. Nalezy bowiem stwierdzi¢, ze rewolucja teleinformatyczna i
zmiany w gospodarce przyczynity si¢ do powstania nowych form przedsiebiorstw

- start-up’6w; pojecia start-up zostato ponadto zdefiniowane.

Start-up’y sa przedsigbiorstwami o charakterystycznych cechach,
nietypowych dla przedsigbiorstw dojrzatych. Omawiana, nowa forma organizacji
przedsigbiorstw — start-up’y powstaly w wyniku przeobrazen rynku przez
technologizacj¢, nie posiadajg zdefiniowanego modelu biznesu, dziatajg w
warunkach zwiekszonego ryzyka, jak rowniez znajduja si¢ w poczatkowej fazie
dziatalnos$ci. Jednak, posiadaja potencjal do generowania wigkszego zwrotu z
inwestycji niz typowe inicjatywy inwestycyjne, uzyskuja przychody w oparciu o
warto$ci niematerialne 1 kapitat intelektualny (ktorych rola wzrasta), a takze
inwestuja w innowacje. W zwigzku z tym, pojawia si¢ pytanie nie tylko o
wtasciwosci  firm, dla ktorych najwazniejsze znaczenie majg wartosci
niematerialne i kapital intelektualny, ale takze o metody wyceny start-up’ow, jako
przedsigbiorstw innowacyjnych nowej gospodarki, ktorej atrybuty ukazano w
niniejszej czesci pracy. Punktem wyjscia do ukazania wyceny start-up’6w powinno

by¢ bowiem ich scharakteryzowanie. Autor zwraca uwage¢ na role¢ uwarunkowan,
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w jakich powstaly start-up’y w ksztattowaniu wtasciwosci takich przedsiebiorstw.
Wiasciwosci start-up’6w, warunkowane przez wpasowanie do ,,nowej gospodarki”
powoduja, ze tego typu podmioty rynkowe dysponuja odmiennymi zrdédtami

przewagi od czynnikow przewagi tradycyjnych jednostek gospodarczych.

Z racji tego, ze start-up’y wykorzystuja indywidualne zrodta przewagi, na
co wpltyw ma popularyzacja nowoczesnych technologii, inne aspekty nalezy brac
pod uwage przy wycenie takich podmiotéw. W zakresie rachunkowos$ci motyw ten
sprowadza si¢ do uwzgledniania warto$ci niematerialnych 1 kapitatu
intelektualnego, ale takze do nadawania rosnacej roli doskonaleniu metod wyceny.
Autor ma $wiadomo$¢, ze w teorii rachunkowosci, podobnie jak w teorii innych
nauk, zmiany moga nastgpi¢ jedynie w przypadkach catkowicie uzasadnionych. W
dobie dynamicznych zmian rynkowych problemem jest jednak dokonywanie zmian
(w obrgbie nauk) na czas, tj. wprowadzanie uaktualnien w unormowaniach

wytycznych, aby nadaza¢ za zmianami, ktoére na rynku juz si¢ pojawity.

Postulat  doskonalenia  doboru metod wyceny przedsigbiorstw
innowacyjnych typu start-up wynika z tego, ze stosowane metody wyceny s3
przystosowane do podmiotow rynkowych opierajacych swoje przewagi gtdwnie o
aktywa materialne. Start-up’y eksploatuja zwtaszcza, jesli nie jedynie, aktywa
niematerialne. Zrozumienie problematyki pracy wymaga uwzglednienia rosngcego
znaczenia start-up’ow w okresie btyskawicznego postepu cywilizacji w zakresie
sposobow budowania relacji, nawigzywania kontaktow interpersonalnych i
podejmowania interakcji. Rozwdj ustug telekomunikacyjnych przyczynil sie
bowiem do rewolucji teleinformatycznej, ktora znalazta si¢ u podstaw budowy
spoleczenstwa postindustrialnego, ktére znamionuje mobilnos$¢, rozwdj ustug w
gospodarce, a przede wszystkim reorganizacja sposobow funkcjonowania w
wyniku postepujacej technologizacji, na ktora szczeg6lnie sktadajg si¢ dostepnosc

oraz wzrost funkcjonalnoS$ci sieci internetowe;j.

Start-up’y doceniajg fenomen Internetu i znajdujg biznesowe zastosowanie
e-platformy interakcji. Warto$¢ takich przedsigbiorstw ksztattuje si¢ w kontekscie
epoki informacji, Internetu i nowoczesnej infrastruktury technologicznej -
czynnikOw przyczyniajacych si¢ do powstawania nowych form przedsigbiorstw,

rewolucjonizujacych sposéb zycia cztonkoéw spoteczenstwa. Czynniki te wymagaja
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doboru metod wyceny wobec potrzeb start-up’6w. W zwigzku z tym, wycena start-
up’6w wymaga indywidualizacji metod i odrdéznienia ich od metod wyceny

przedsigbiorstw dojrzatych.
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Rozdzial II. Czynniki wplywajace na wycene start-up’ow

2.1. Rachunkowo$¢ innowacji w Swietle paradygmatu wyceny wedlug

Richarda Mattessicha

Zauwaza si¢, ze usprawnienie mechanizmow rachunkowo$ci w zakresie pomiaru
warto$ci przedsigbiorstw innowacyjnych oraz uszczelnienie ich ewidencji
przyniesie jeszcze intensywniejszy niz dotad popyt na ushugi przeksztalcajace
istniejacg wiedze¢ w nowa, upowazniajaca do zastosowania jej w aktywnosci
gospodarczej. W wyniku procesow wytworczych bedacych skutkiem popularyzacji
idei przetwarzania wiedzy w celu powigkszania jej zasoboéw i zdobywania nowych
rozwigzan kumulowana jest informacja, uzyskujaca coraz wigksza zdolnos¢
generowania 1 kontrolowania $rodkow produkcji, w tym o charakterze
bezposrednio informacyjnym. Okoliczno$ci te przyczynily si¢ do wdrozenia
zarzadzania wiedza — zbioru technik magazynowania i przetwarzania wiedzy
zwerbalizowanej oraz niezwerbalizowanej w organizacji. (Jemielniak i Kozminski,
2011, s. 21) Drugi rozdziat realizuje dwa cele szczegotowe jakimi sg ukazanie roli
rachunkowosci w procesie wyceny start-up'ow oraz zidentyfikowanie elementow

istotnych w wycenie start-upow.

Zarzadzanie wiedza, z ang. Knowledge Management wskazuje na
koniecznos$¢ reorganizacji rachunkowosci w zakresie przystosowania jej nie tylko
do mozliwosci rzetelnej wyceny przedsigbiorstw innowacyjnych, ale tez w
zakresie przystosowania do wytycznych, zgodnie z ktoérymi trzeba bra¢ pod uwage
wykorzystywanie wiedzy ukrytej (Urbanek, 2011, s. 20), w tym know-how jako
zbioru niezastrzezonych informacji utylitarnych, trudno dost¢pnych, stanowiacych
cenne informacje przedsigbiorstwa i wiedzy formalnej wykorzystywanej do opisu
procedur, przedsiewzi¢¢ oraz pozostalych obiektéw i1 interakcji mozliwych do

wyrazenia.

Idea maksymalnie transparentnego wykorzystywania wiedzy, towarzyszaca

czlonkom zbiorowos$ci od zarania dziejow, wspotczesnie ziscita si¢ w zarzadzaniu
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wiedzg. W podejs$ciu zarzadzania wiedzg zauwazy¢ mozna skupienie na rozwijaniu
jej w organizacji, pozyskiwaniu z zewnatrz dla celow wilasnych, wyodrebnianiu
nowej 1 dazeniu do intensyfikacji jej pojmowania. Wchodzac w sktad gtownych
bodzcow zwigkszajacych znaczenie informacji, zarzadzanie wiedza przyczynito
sie, wespol z pozostatymi czynnikami do powstania rachunkowos$ci aktywow

kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego (Niemczyk, 2013, s. 19).

Zrédtami powstania rachunkowosci aktywow kompetencyjnych i kapitatu
intelektualnego byly rozbieznos$ci pomiedzy stanem zasobow w ksiggach
rachunkowych przedsi¢biorstw stosujacych innowacje a realnym stanem zasobéw
tych przedsigbiorstw. Jednym =z zrddet powyzszego procesu byla niemoc

zdefiniowania w bilansie warto$ci niematerialnych organizacji.

Wyzwanie w postaci rozbudowania norm zapisOw rachunkowych o
uwzglednianie warto$ci nowoczesnych zasobow przedsigbiorstw pozwalajacych
im rozwija¢ si¢, gdy role odgrywaja warto$ci niematerialne zdeterminowato
rozwdj przestrzeni na rachunkowos¢, ktora rozumiana jest jako kwantyfikacja
wlasciwosci obiektow 1 interakcji przez pordéwnanie ich do skali wyrazonej w
liczbach. Przedmiotowe ujecie pozwala bowiem z jednej strony mierzy¢ przeptyw
warto$ci w przedsigbiorstwie, z drugiej strony — uznawaé co prawda za nalezyta
wymierno$¢ finansowa, lecz uwzglednia¢ zarazem w wycenie zdarzenia, ktorych
warto$¢ jest szacowana na podstawie prawdopodobnego ich wplywu na
ekonomiczne wtasciwosci przedsigbiorstwa. Rozwoj rachunkowos$ci finansowej
dzigki jej konsekwentnej rozbudowie o odwzorowywanie wartoSci zdarzen
zachodzacych z udziatem kapitatu niematerialnego wytania, obok paradygmatu
kapitalowego, zarzadzanie przez warto$¢ wyrazang przez przypisywanie coraz
istotniejszej roli zasobom niematerialnym organizacji w ksztaltowaniu znaczenia

na rynku i dla niego.

Zarzadzanie zasobami niematerialnymi umozliwito na skonstruowanie baz
danych na miare spoteczenstwa postindustrialnego. W gospodarce opartej na
wiedzy, produkujacej informacje, powielajacej je i wykorzystujacej do dalszej
ekspansji, jak réwniez warunkujacej synergi¢ wytworstwa z dystrybuowaniem
dobr oraz implementowaniem nowych przedsigwzi¢é konieczne jest zapisywanie

zdarzen rachunkowych w mys$l — symbiotycznie funkcjonujacych — aktywow
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kompetencyjnych oraz kapitatu intelektualnego, bedacych odpowiednikami
aktywoOw i pasywow, ktore rowniez byly — i sg — sobie rownowazne (Kwiecinska,

2015).

Wiedza, jako czynnik postgpu cywilizacyjnego, rozwija si¢ poza
standardowymi, mierzalnymi pieni¢znie obszarami interakcji. Btyskawiczne
uchwycenie warto$ci finansowej wiedzy nie jest mozliwe, poniewaz informacje
implikuja najwieksze przychody po okresie apogeum ich wykorzystywania. W
efekcie, w ramach rachunkowos$ci aktywoéw kompetencyjnych 1 kapitatu
intelektualnego zaczeto rozpatrywac, klasyfikowaé, ukazywaé oraz interpretowac
szczegdtowe informacje o zasobach przedsigbiorstw, a takze informacje odnoszace
si¢ do produkowania tych zasobow i ich biznesowej eksploatacji (Niemczyk, 2013,
s. 19).

Tradycyjna rachunkowo$¢, w przeciwienstwie do rachunkowosci
uaktualnionej o uwzglednianie znaczenia niematerialnych zasobéw i1 zdolnosci
zarzadzania nimi w ksztaltowaniu warto$ci przedsi¢biorstwa nie stosuje pojec,
dzigki ktorym moze zdefiniowaé warto$¢ niematerialnych zasobow organizacji.
Znajdujac si¢ w warunkach niemoznosci zdefiniowania warto$ci, rachunkowos$¢
standardowa wykazuje deficyt instrumentéw stuzacych do rzetelnej wyceny

przedsigbiorstw innowacyjnych.

W oparciu o przedstawianie w ksiggach rachunkowych oraz w sprawozdaniu
nie tylko danych wyliczonych, ale rowniez oszacowanych, jesli nie mozna ustali¢
precyzyjnej warto$ci zasobow organizacji innowacyjnych upowszechnia si¢ zapis
rachunkowy uwzgledniajacy komplementarnie bodzce majace wplyw na procesy
decyzyjne wtascicieli, menedzeré6w 1 interesariuszy. Zmiany o przedmiotowej
specyfikacji sa oczekiwane przez otoczenie rynkowe, co powoduje, ze zaro6wno
zasoby pojeciowe umozliwiajace na wycene przedsigbiorstw innowacyjnych, jak i
sposdb obliczen 1 szacowania do celéw rachunkowych oraz wiodace metody
interpretacji wycen przedsigbiorstw innowacyjnych przestaja skupiaé¢ si¢ na

kapitale jako na wiodagcym czynniku wytworczym.

Nawigzujac do przesztosci, paradygmat kapitatowy w sposob odpowiedni
opisywat realia gospodarcze okresu rewolucji handlowej i przemyslowej, a takze

czasu po nich, az do rewolucji informacyjnej. Ewolucja spoleczenstwa w
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spoteczenstwo postindustrialne, natomiast gospodarki globalnej w gospodarke
opartg na wiedzy spowodowaly nowag — innowacyjng — percepcje na temat
spotecznie oczekiwanych i trafnych mechanizméw rachunkowosci (Walinska,

2012, s. 35).

Rachunkowo$¢ w procesie wyceny przedsigbiorstw innowacyjnych odgrywa
tym istotniejsza rol¢, im wiarygodniej ustanawia zrodio informacji na temat
Zarzadzania organizacjg, budujac w ten sposob czynniki uwzgledniane w procesach
doradczo-decyzyjnych. Tym samym, za aktualne nalezy uzna¢ paradygmat wyceny
zaproponowany przez Richarda Mattessicha, wedlug ktéorego rachunkowos$¢
powinna umozliwiaé¢ zwlaszcza wyceng przedsi¢biorstw (Jarugowa, 1993, s. 126).
Popularyzowane zjawisko szacowania warto$ci zasobOow niematerialnych
przyczynia si¢ do tego, ze nie pojawia si¢ ryzyko konfliktu migedzy paradygmatami
w rachunkowo$ci, mimo ze paradygmat kapitatlowy zaczyna funkcjonowaé w
warunkach, w ktorych zapisy rachunkowe zaczynaja odwzorowywac nie tylko w
petni obiektywne wartosci liczbowe standéw 1 interakcji przedsigbiorstwa, ale
rowniez oszacowania dotyczace zdolno$ci uzycia zasobow, ktéorych pomiar

stanowi wyzwanie.

Uwzglednianie glownie mierzalnego kapitalu i sprowadzanie zasobow
przedsigbiorstw do warto$ci pienieznych to wynik naturalnej konsekwencji
wiodacej idei, jaka wynika z konieczno$ci odwzorowywania w zapisach
rachunkowych liczb wyrazajacych syntetycznie ujete wartosci zasobow. Jednak, w
wyniku dynamizmu zmian rynkowych nalezato dostosowa¢ normy rachunkowe do
uwzgledniania nowych zasobow przedsigbiorstw. Rozpoczeto dokonywanie
pomiaréw warto$ci niematerialnych, aby zapisy rachunkowe byly zgodne z
rzeczywistoscig. Tym samym, wdrozono bardziej adekwatne wytyczne, ktore
zrewidowaty dominujacy dyskurs, jakoby zapisy rachunkowe jedynie miaty

obejmowac zasoby materialne.

Reasumujac, przypisywanie wiedzy oraz innym wyznacznikom kapitatu
intelektualnego warto$ci zerowej stanowi zjawisko, ktére nowoczesna
rachunkowos$¢ eliminuje. Rola rachunkowos$ci w procesie wyceny przedsigbiorstw
innowacyjnych, w najwigkszym stopniu wuzaleznionych od zasobow

niematerialnych, polega na sprawowaniu tych samych funkcji, ktore rachunkowos$¢

62



spetniata w przesztosci 1 ktore spetnia obecnie. Dotyczy ewidencjonowania
ujawniajacego warunki oraz efekty dzialalnosci gospodarczej, ma pozwala¢ na

ocene powyzszych warunkow i rezultatow (Sniezek, Wiatr, 2014, s. 27).

2.2. Istota, uwarunkowania i cele wyceny start-up’éw

2.2.1. Przedsigebiorstwo jako przedmiot wyceny

Celem rozdziatu jest ukazanie metod wyceny przedsi¢biorstw, a takze mozliwosSci
uzycia wybranych metod w kontekscie wyceny przedsigbiorstwa innowacyjnego.
Dla celow niniejszej rozprawy autor rozumie przedsi¢gbiorstwo zgodnie z definicja
art. 55 K.C., zgodnie z ktorg przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem
sktadnik6w niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej. W ksigzce (z zakresu ekonomii) pod redakcja S. Sztaby,
przedsiebiorstwo definiuje si¢ jako ,,jednostke, w ktorej celowo zorganizowane
zasoby produkcyjne stanowig podstawe przeksztalcania naktadéow w efekty w
procesie produkcji dla osiggania dodatnich wynikoéw ekonomicznych” (Sztaba,
2007, s. 384). Definicja ta zostaje przywotana rowniez w ksigzce B. Jamki (Jamka,
2011, s. 23). Istotne znaczenie dla celow podjetej dysertacji ma uwaga J. Penca na
temat przedsigbiorstwa, w Swietle ktorej ,,przedsiebiorstwo to dzisiaj uczaca si¢
organizacja. Wykrywanie istniejacej wiedzy, jej wzbogacanie dzieki uczeniu si¢
pracownikow 1 wykorzystywanie do opracowywania i wdrazania innowacji
odgrywa coraz wigksza rol¢ w tworzeniu jego wyrdzniajacych zdolnos$ci i sity

konkurencyjnej” (Penc, 2011, s. 338).

Przez przedsigbiorstwo autor rozumie niezalezny strukturalnie podmiot
produkujacy dobra, sprzedajacy je lub §wiadczacy ustugi — jednostke gospodarcza
0 indywidualnym statusie prawnym i ekonomicznym, zorientowang na
sukcesywnym dokonywaniu wzrostu wartosci po to, aby wtasciciele mogli
odnotowywaé korzysci. Przedsigbiorstwo jest to zorganizowany zbidr zasobow,

ktore eksploatuje sie na potrzeby rozwoju organizacji.

W przypadku przedsigbiorstw innowacyjnych autor ma na mys$li podmioty

gospodarcze, ktorych dziatalno$¢ i jej powodzenie sa warunkowane przede
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wszystkim przez innowacje. Nalezy wskazaé, ze specyficzne jest usytuowanie
start-up’6w pod tym wzgledem. Start-up’em mozna nazywaé rodzaj
przedsigbiorstwa innowacyjnego poszukujacego optymalnego modelu biznesu, za
posrednictwem ktorego zredukowane zostanie ryzyko w dziatalnos$ci, z ktorym
standardowo wigze si¢ start-up. Niskie koszty wejscia na rynek 1 wyzszy zwrot z
inwestycji, wlasciwos$ci charakterystyczne dla start-up’ow wigzg si¢ bowiem z
wigkszym ryzykiem niz ryzyko w dzialalno$ci przedsigbiorstw tradycyjnych. W
zwigzku z tym, wyzwaniem jest ustalenie prawidlowej wyceny start-up’u,
zwazywszy dodatkowo, iz tego rodzaju innowacyjny podmiot gospodarczy
rozumie¢ mozna rdéwniez przez pryzmat organizacji tymczasowej (Siek,
Synoradzka, 2015, s. 40), poprzedzajacej wyewoluowanie w przedsigbiorstwo

sensu stricte.

Majac na mys$li wycene przedsigbiorstw, nalezy zwroci¢ uwage, ze
wystepuja roéznice pomigdzy pojeciem przedsigbiorstwa a pojeciem podmiotu
gospodarczego, organizacji, a takze firmy. Przez podmiot gospodarczy rozumie si¢
aktywnego wspottworce proceséw gospodarczych, ktéorego aktywnos§¢ determinuje
rezultaty ekonomiczne (Kaminska, 2016, s. 71-73). Podmioty gospodarcze
prowadza dziatalno$¢ gospodarcza lub daza do tego, aby ja prowadzi¢. W tym
konteks$cie uwidacznia si¢ korelacja pomiedzy podmiotami gospodarczymi a start-
upami. Start-up’y wyczerpujg zarowno cechy jednostek gospodarczych, jak i
struktur biznesowych, ktére beda prowadzi¢ dziatalno§¢ gospodarczg. Start-up, w
zaleznos$ci od indywidualnego usytuowania rynkowego stanowi przedsiebiorstwo
badz dazy do wyewoluowania w nie. Podmiotami gospodarczymi sg nie mniej rozni
aktywni uczestnicy zdarzen gospodarczych (Kruczalak, 1996). Jeszcze szerszym
pojeciem niz ,,podmiot gospodarczy”, a tym bardziej niz ,,przedsigbiorstwo” lub
»start-up” jest termin ,,organizacja”. W aspekcie organizacji komercyjnej okresla
uczestnika zdarzen zachodzacych na rynku — wspéttworce interakcji biznesowych,

ktory funkcjonuje wedtug okreslonych zasad po to, aby osiaggnac cel.

Pojecie ,.firmy” to nazwa, pod ktora dana osoba prowadzi dziatalno$¢
gospodarcza — firma jest ,,0znaczeniem” przedsigbiorcy (Powalowski, 2009, s.
137). Mimo powszechnego utozsamienia firmy z przedsigbiorstwem, stanowisko

to uznaje si¢ za nieprecyzyjne, a nawet btedne w zwiazku z tym, ze firma oznacza
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tylko nazwe, pod ktorg prowadzona jest dziatalnos¢, z kolei osobowos¢ prawna,
majatek firmy, zdolno$¢ funkcjonowania to wtasciwosci przynalezne
przedsiebiorstwu. Moéwigc wiec o wycenie przedsigbiorstwa, traktuje si¢ o
ustalaniu  warto$ci podmiotu produkujacego dobra, sprzedajacego je lub
swiadczacego ustugi; posiadajgcego odrebny status zaréwno prawny, jak i
ckonomiczny; ukierunkowanego na intensyfikacj¢ przedmiotu wyceny — {j.
warto$ci. Nalezy zastrzec, ze autor dopuszcza stosowanie poj¢¢ zamiennych dla
terminu ,,przedsi¢gbiorstwo”, 1 to pomimo $wiadomo$ci rdéznic pomig¢dzy
poszczegdlnymi pojeciami. Za wyznacznik prawidlowosci uznaje w wywodzie
kontekst wypowiedzi, co nie zmienia faktu, ze mowiagc o wycenie, ma na mys$li

przedsiebiorstwo w petnym tego slowa znaczeniu.

Wycena start-up’6ow, podobnie jak wycena przedsigbiorstw opierajacych
swoje przewagi konkurencyjne na innych atrybutach niz innowacje, jest procesem
definiujgcym warto$¢ wyrazong w pieniadzu. Sporzadzanie wyceny staje si¢
mozliwe dzigki stosownym metodom, wykorzystywanym z uwzglednieniem celu,
dla ktorego ustala si¢ warto$¢ przedsigebiorstwa (Zarzecki, 2013). Procesom
wyceny podlega¢ moga zard6wno papiery wartosciowe, jak i warto$ci niematerialne
i prawne. Wyceniajgc przedsigbiorstwo, ujmuje si¢ syntetycznie warto$¢ jego
zasobow. Coraz czesciej, przez wycen¢ wyznacza si¢ ekwiwalent pieniezny
zdolnosci eksploatacji zasobow przedsigbiorstwa przez jego wtascicieli (a takze
menedzeréw). Wycena dotyczy wiec najbardziej prawdopodobnego potencjatu

rozwoju przedsigbiorstwa w momencie, w ktérym dokonuje si¢ wyceny.

Jednym z kluczowych poje¢ determinujacym znaczenie wyceny
przedsiebiorstwa, w tym innowacyjnego, a zarazem ujawniajacym jej cele jest
,warto$¢”. Termin warto$¢ pochodzi z jezyka tacinskiego (tac. valor) i oznacza
bycie warto$§ciowym, znacznym. Wartos¢ stanowi pojecie roznorodnie
definiowane ze wzgledu na dziedzing¢ nauki, w ktorej wystepuje — inaczej definiuje
si¢ ,,warto§¢” w filozofii niz w ekonomii. W odmienny sposoéb termin ten

rozpatruje si¢ takze w prawie 1 finansach.

Zrodla rozwazan na temat wartosci wywodza sie ze starozytnej filozofii
zwigzanej z nurtem etyki, ktora utozsamiata rozpatrywany termin z pojeciem

»dobra”. Na gruncie filozofii wartos¢ to ,tyle, ile co$§ jest warte, co$§ co mozna
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wyrazi¢ w jednostkach miary lub poréwnania, czesto wymiernego liczbowo (...),
to rzecz, lub cecha rzeczy, co$, czemu przypisywana jest wartos¢ (...), to
subiektywna mysl, ktora sprawia, ze przedmioty lub zdarzenia uznajemy za
wartosciowe” (Ksigzek 1994, s. 12 za: Mazur 2007, s. 145).

Wedtug Tatarkiewicza (1978, s. 60), natura warto$ci stanowi obiekt
rozwazan aksjologii — dziedziny wyksztalconej wraz z rozwojem teorii warto$ci w
XIX wieku. W kontek$cie celu i uwarunkowan wyceny przedsi¢biorstw
innowacyjnych rozpatruje si¢ warto§¢ w znaczeniu przypisywanym temu pojeciu
miedzy innymi przez ekonomie¢, w ktorej pojecie to nawigzuje do iloSciowego
okres$lenia, ile co$§ jest warte pod wzgledem materialnym, w sposob dajacy sie
wyrazi¢ w postaci miernika pieni¢znego. W takim uje¢ciu wartos¢, determinujaca
Znaczenie celow wyceny przedsigbiorstw, nie oznacza cechy obiektywnej
wynikajacej z natury przedmiotu, lecz odzwierciedla stosunek, w jakim pozostaja
do siebie dwa obiekty bedace przedmiotami mozliwej wymiany. Moze by¢
postrzegana jako odzwierciedlenie checi posiadania, pozadania, uzytecznosci lub
stanowi¢ stan umyshu, ktory wystepuje pomiedzy zaspokojonymi i

niezaspokojonymi potrzebami (Kamela-Sowinska, 2006, s. 6-9).

Zdaniem Kameli-Sowinskiej (2006, s. 9) koncepcja wartos$ci rézni si¢ w
zaleznosci od przyjetego przedmiotu warto$ciowania. W efekcie, sposoby pomiaru
warto$ci r6znig si¢ w zaleznosci od tego, co podlega warto§ciowaniu. Wyrdznia
si¢ przy tym: warto§¢ ekonomiczng (wystepujaca w trakcie wymiany dobr
ekonomicznych), ksiegowa (wyodrgbniang w oparciu o bilans przedsiebiorstwa),
wartos¢ dla wlasciciela (wyrazang przez zmiang¢ wartosci strumieni pieni¢znych,
ktore uzyskuje wtasciciel z tytulu funkcjonowania jego przedsigbiorstwa),
odtworzeniowg (okreslajaca naktady niezbgdne do poniesienia przez potencjalnego
inwestora w celu stworzenia nowego przedsiebiorstwa z identyczna strukturg
majatkowa wobec struktury majatkowej przedsigbiorstwa wycenianego) i rynkowa
(uymujacg wartos¢ reprezentowang przez przedsigbiorstwo w wybranym momencie

jego dziatalno$ci, utozsamiang z wartosciag ewentualnej sprzedazy).

Obiektem wyceny niniejszej pracy jest start-up, tj. organizacja, ktoéra

w $wietle wiodacych obecnie metod wyceny wyceniana jest zwykle jako podmiot
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przeszacowany lub niedoszacowany, z racji braku odpowiednich narzedzi

pozwalajacych odwzorowac realng warto$¢ start-up’u w zapisach rachunkowych.

2.2.2. Istota i cele wyceny start-up’ow

Kluczowg role dla celow wyceny stanowi rynek, poniewaz umozliwia tworzenie
porownan wartosciujacych produkty na nim dostepne. Koncepcja wartoSciowania
nieodlacznie wigze si¢ z rynkiem, na ktéorym mozna dokonywaé swobodnej
wymiany produktéw za pieniagdze. Sformulowanie relacji pomiedzy przedmiotem
wyceny a dostepnymi substytutami posiadajagcymi ustanowiong cen¢ i mozliwymi
do nabycia znaczaco utatwia punkt odniesienia. W rachunkowos$ci, najdobitniej
warunkujacej cele wyceny przedsigbiorstw warto$¢ odnosi si¢ do okre$lenia ,,ile
co$ jest warte pod wzgledem materialnym”, co mozna wyrazi¢ rownowaznikiem

pieni¢znym i zapisa¢ w formie syntetycznego zapisu liczbowego (Zarzecki, 1999).

Nauka rachunkowos$ci odgrywa w stosunku do nauk o finansach i
zarzadzania szczegbdlng role, poniewaz dostarcza informacji wejsciowych do
wyceny 1 zarzadzania warto$cig przedsiebiorstw (Honko 2013, s. 39). W
rachunkowos$ci uniwersalng jednostke pomiaru stanowi pienigdz, ktory umozliwia
doprowadzenie roznych kategorii wartosci do wspolnego mianownika, okreslajac
cen¢ dobra. Zdaniem Kosseckiego (2011, s. 112) cena jest pienigznym substytutem

wartosci, natomiast wycena to osad jej dotyczacy.

Wycena polega na dokonaniu pomiaru warto§ciowego przedsigbiorstwa i
jego sktadnikow majatkowych, a takze efektow ekonomicznych w stopniu
umozliwiajgcym odbiorcy dokonanie oceny i wybor najkorzystniejszego wariantu
decyzji (Kamela-Sowinska, 1996, s. 135). Wycena stanowi zroédto rekomendacji
dla przedsigbiorstwa, jak roéwniez czynnik pozwalajacy zweryfikowaé przez
interesariuszy jej status finansowy, majatkowy i — coraz cze$ciej — potencjat do
generowania zyskow w przyszitosci, powodowania transferu oraz popularyzacji
nowoczesnych technologii. Ukazuje wielowymiarowo warto§¢ organizacji,
zachowujac procedury konieczne do zobiektywizowanej analizy, ktorej podlega

sp6tka badz firma o innej strukturze prawne;.
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W jednym z upowszechnianych aktualnie uj¢é, wycena to miara definiujgca
warto$¢ wymiany praw na pienigdze lub na odwrot — pieni¢dzy na prawa. Zgodnie
z r6znymi definicjami wyceny w literaturze, wycena stanowi komponent rynku i
przyczynia si¢ do nawigzywania oraz intensyfikacji liczby transakcji handlowych.
Wedtug Zarzeckiego przez wycene przedsigbiorstwa rozumie si¢ wycene
wyodrebnionej pod wzgledem ekonomicznym i prawnym jednostki organizacyjnej,
dysponujacej okreslonym potencjatem w postaci majatku trwalego i obrotowego

oraz réznych wartos$ci i cech o charakterze niematerialnym (Zarzecki, 1999).

Zgodnie z literaturg, wycena przedsi¢biorstwa to proces ustalania jego ceny,
tj. wyznaczania relacji pomiedzy jednostkami pieni¢znymi a jednostkami dobr.
Rozpatrujac pojecie wyceny w nawigzaniu do uzywania go w innych krajach, w
tym w Wielkiej Brytanii, Niemczech, Francji, na co wskazuja odpowiednio
terminy: valuation, Bewertung i evaluation, jak rowniez na co wskazuje kontekst
stosowania tych termindéw, nalezy stwierdzi¢, ze wycena wigze si¢ z ustalaniem
takze wartosci przedsigbiorstwa, a to przez przypisywanie obiektom i zdarzeniom

odpowiednika w postaci sumy finansowej (Jaki, 2007, s. 41).

Wycena ma miejsce, poniewaz wystepuje rozbieznos¢ pomiedzy
potencjalng kwotg uymujaca warto$¢ przedsigbiorstwa a sumg godziwych zasoboéw
nabytych, ktore stanowig zasoby materialne 1 niematerialne przedsigbiorstwa.
Czynnikami rdéznicujacym s3 zobowigzania przedsigbiorstwa, jak roéwniez -
perspektywa strat. S. Lachiewicz i M. Matejun (2007, s. 114) przytoczyli
komponenty wspoltworzace zasoby materialne 1 niematerialne podlegajace

wycenie.

Zgodnie z zaproponowanym przez przytoczonych autorow stanowiskiem,
wsrod sktadowych wartos$ci przedsigbiorstwa wplywajacych na pojecie wyceny
wyrdznia si¢ przede wszystkim: ,kulture organizacyjng, warto$¢ zasobow
ludzkich, koszty poniesione na szkolenia i budowanie lojalnosci zatogi, kapitat
intelektualny, strategie i procedury dziatania, bazy danych, portfel klientéw 1 ich
lojalno$¢, innowacyjno$¢, marki produktéw, nazwe firmy, systemy informacyjne,
programy komputerowe, licencje, reputacj¢ przedsigbiorstwa, know-how, wartos¢
nabytego przez przedsigbiorstwo impetu dziatania, korzys$ci i przywileje, jakie

dotychczas zdobylo sobie przedsiebiorstwo, dlugookresowe powigzania i
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kooperacje z partnerami handlowymi” (Lachiewicz, Matejun, 2007, s. 114). W
oparciu o powyzszy katalog komponentéw wnioskuje si¢, ze wycena okresla nie
tylko réznice pomiedzy warto$cig rynkowa a ksiggowa przedsigbiorstwa, ale tez
wartos¢ przedsigbiorstwa jako sume nieujawnionych dotad w bilansie wartosci
niematerialnych 1 prawnych, ktorych rola jako elementow wartosci

przedsiebiorstw wspotczesnie rosnie.

W rozwinietej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa sg przedmiotem
roznorodnych transakcji handlowych (Zarzecki, 1999, s. 42). Dla spotek
notowanych na gietdzie papierow warto$§ciowych, to rynek dokonuje biezacej
wyceny. W przypadku przedsigbiorstw, ktorych akcje nie znajduja si¢ w ofercie
publicznej istnieje konieczno$¢ uzyskania informacji na temat warto$ci

przedsiebiorstwa. Do tej grupy przedsigbiorstw zaliczy¢ mozna takze start-up’y.

Konieczno$¢ wyceny przedsigbiorstwa wystepuje w zwigzku z pojawieniem
si¢ roznorodnych przyczyn, z ktéorych najwazniejsze maja charakter spoteczny,
prawny, ekonomiczno-finansowy czy tez podatkowy. Do najbardziej typowych
celow dokonywania wycen zalicza si¢ (Fernandez, 2002): zmiang¢ wtlasciciela
poprzez dokonanie operacji kupna-sprzedazy przedsiebiorstwa, wyceng akcji
notowanych na gietdzie w celu podjecia decyzji o ewentualnej inwestycji, zlozenie
oferty publicznej (ang. IPO), zastosowanie motywacyjnych systemow
wynagrodzen kadry menedzerskiej opartych na zarzadzaniu przez warto$¢ (ang.
value based management), identyfikacje¢ kreatorow wartosci odpowiadajacych za
tworzenie wartosci (ang. value drivers), podejmowanie decyzji strategicznych
dotyczacych dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa, restrukturyzacji itp.,
planowanie strategiczne, realizacj¢ przepisow prawa spadkowego i rodzinnego

(np. podziat majatku w przypadku dziedziczenia, rozwodu).

Przed przystapieniem do wyceny okresla si¢ przestanki przemawiajace za
dokonaniem wyceny przedsigbiorstwa. Zdaniem Kameli-Sowinskiej (Kamela-
Sowinska, 1996, s. 56) jest to fundamentalna zasada wyceny, poniewaz ,,wybor
metod wyceny przedsigbiorstwa lub sktadnikow jego majatku, a co za tym idzie —
wynik obliczen zaleza od celow, dla ktorych wycena jest dokonywana, stron
biorgcych udzial w negocjacjach oraz przedmiotu transakcji”. Innymi stowy, cel

dokonywania wyceny determinuje wybor odpowiednich metod wyceny.
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Tabela 2. Korelacje pomiedzy czestotliwo$cig wyceny a jej celami i funkcjami

- Udziat w rankingach,

- Inne cele marketingowe

Czestotliwosé Cele wyceny Glowne funkcje
wyceny wyceny
- Monitorowanie wynikow | Informacyjna
dziatalnosci przedsigbiorstwa i pracy
zarzadu,
- Przeglad poszczegdlnych obszarow
dziatalno$ci przedsi¢biorstwa pod
katem ich wplywu na jego wartos$¢,
- Stale - Ubezpieczenie majatku, Informacyjna

Ewidencyjna
Transakcyjna

- Ustalanie wynagrodzen zarzadu i
pracownikow przedsi¢biorstwa na
podstawie jego wartosci,

- Okres$lanie wartosci udzialow
wspoOlnikow,

- Okreslanie obcigzen podatkowych

Decyzyjna
Ewidencyjna

Motywacyjna

Zrédlo: S. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny wartosci biezqcej przedsiebiorstwa (W):

Zarzgdzanie wartoscig firmy, pod red. A. Hermana i A. Szablewskiego, POLTEXT, Warszawa

1999, s. 106.

Tabela 3. Korelacje pomiedzy czestotliwo$cig wyceny a jej celami 1 funkcjami,

czes¢ druga

- Okresowe

- Powigkszanie kapitatu wtasnego
(np. poprzez emisj¢ akcji, aporty)

- Powigkszanie kapitatu obcego 1
zabezpieczenie kredytow,
Udzielanie gwarancji 1 pozyczek

innym podmiotom,

Informacyjna
Ewidencyjno-
bilansowa
Doradcza
Transakcyjna

Negocjacyjna
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- Restrukturyzacja przedsi¢biorstwa,
- Inne (realizacja decyzji
uprawnionych organéow

administracyjnych)

- Nieplanowana utrata wartos$ci | Ewidencyjno-
aktywow, bilansowa

- Zmiana wlascicieli i struktury | Informacyjna

wlasnosSci, Doradcza

- Upadtos$¢ przedsigbiorstwa, Transakcyjna
- Okazjonalne - Fuzje i podzial przedsi¢biorstw, Lagodzenia

- Rozstrzyganie sporow | konfliktow

wlasnos$ciowych,

- Ocena roszczen wierzycieli,

- Rozstrzyganie sporéw sadowych,

- Inne (realizacja wymogu
uprawnionych organow

zewnetrznych).

Zrédlo: S. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny wartosci biezqcej przedsiebiorstwa (W):
Zarzgdzanie wartoscig firmy, pod red. A. Hermana i A. Szablewskiego, POLTEXT, Warszawa
1999, s. 106.

Potrzeba dokonywania wyceny przedsigbiorstwa i jego poszczegoélnych
sktadnikéw majatkowych wynika z funkcji wtascicielskich, zarzadczych 1
kontrolnych, w tym ewidencyjnych i podatkowych (Maczynska, 2004, s. 12).

Zapotrzebowanie to moze mie¢ charakter staty, okresowy badz okazjonalny.

Konieczno$§¢ wyceny aktywow 1 pasywow przedsigbiorstwa wynika z
obowiagzujacych regut prawa, przede wszystkim wlasno$ciowego, bilansowego
oraz podatkowego. Tabele nr 2-3 prezentujg cze¢stotliwo$é przeprowadzania

wyceny w zalezno$ci od celéw 1 funkcji, jakie ma spetniac.
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Wedtug Zarzeckiego (1999, s. 46) wycena nie jest ,,sztukg dla sztuki”, ale
stanowi jeden z wazniejszych kryteridw decyzyjnych i istotny no$nik informacji
zwigzany z funkcjonowaniem przedsigbiorstw. Wycena spetnia funkcje, ktore sa
pochodng sytuacji wywolujacych potrzebe jej dokonania. W literaturze wycenie
przypisuje si¢ cztery zasadnicze funkcje: doradcza, argumentacyjng, mediacyjng i

informacyjng.

Funkcja doradcza, inaczej decyzyjna znajduje zastosowanie w dostarczaniu
niezb¢dnych informacji dotyczacych warto$ci przedsigbiorstwa w zwiazku z
zamierzonym przeprowadzeniem transakcji kapitatlowej. Obecnie coraz czg$ciej
wybor strategii 1 okre$lonych projektow inwestycyjnych odbywa si¢ z
uwzglednieniem kryterium warto$ci biznesu. Szczegdlnego znaczenia nabiera przy
tym funkcja doradcza wyceny, ktora realizowana jest w sposob ciggly, poniewaz
celem wyceny nie jest w jej ujgeciu wyznaczenie obszaré6w cenowych w zwigzku z
dokonywang transakcja kapitatowa, lecz dokonywanie tradycyjnych wyboréw
ekonomicznych zwigzanych z znormalizowanym funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa (Zarzecki, 1999, s. 47). Wycena w tym kontek$cie wspiera
menedzeréw w efektywnym zarzadzaniu przedsigbiorstwem w celu pomnazania
wartosci wlascicieli. Proces ten okre§la si¢ mianem ,,zarzadzania warto$ciag” (ang.
value based management, managing value), VBM. Zarzadzenie warto$cig jest
procesem pozwalajacym przedsigbiorstwom budowaé warto§¢ w perspektywie
dtugookresowej, maksymalizujac warto$¢ organizacji dla akcjonariuszy (Ujwary-
Gil, 2010, s. 295).

Proces VBM wykorzystuje metody wyceny rynkowej i fundamentalnej,
odpowiednio ukazujacych potencjalng warto§¢ sprzedazy przedsigbiorstwa w dniu
wyceny oraz wycene komplementarng, uwzgledniajaca analize sektoréw, w
ktorych funkcjonuje przedsigbiorstwo, analize¢ finansowg 1 wycene realizowang
przez wypadkowa réznych metod. W analizie fundamentalnej, stanowigcej element
VBM wyceng¢ przedsigbiorstwa porownuje si¢ z jej ceng gieldowa, wykorzystuje
si¢ przy tym dane informacyjne z prospektu emisyjnego, prognoz i raportow.
Uwaza sig, ze cena akcji — wyodrebniona na podstawie wyceny fundamentalnej —
przewyzszajaca cen¢ gietdowa akcji stwarza optymalne warunki do ich

pozyskiwania przez nabywcoéw. Rekomenduje si¢ z kolei sprzedaz akcji spoitki,
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ktorej cena akcji na gietdzie przewyzsza cen¢ akcji ustalong w oparciu o wycene

fundamentalng.

Wycena przedsigbiorstwa innowacyjnego, rozumianego czesto jako mtode
przedsigbiorstwo o wysokim potencjale biznesowym, w znacznym stopniu jest
ksztattowana przez uwarunkowania zwigzane z funkcja doradcza wyceny i
zarzgdzaniem wartoscig. Wptywa na to fakt, iz nie tylko mierzenie wartosci, ale
tez optymalizowanie jej, maksymalizowanie 1 budowanie wartosci przez
dtugofalowe strategie progresu znajduja zainteresowanie VBM. Funkcja doradcza
ewoluuje w zwiagzku z tym w czynnik poszukiwania warto$ci, pozyskiwania jej,
wykorzystywania dla celow spoétki, a takze optymalizowania przez
ukierunkowywanie zasobow na zroOwnowazony i trwatly progres, co jest wiodacym

celem zarzgdzania warto$cig (Ujwary-Gil, 2010, s. 295).

Z funkcja doradcza powigzana jest funkcja argumentacyjna, inaczej
uzasadniajgca. Jej zadaniem jest wzmocnienie sity przetargowej kazdej ze stron
transakcji w trakcie negocjacji podczas transakcji kapitalowej. Wycena,
dostarczajac informacji o warto$ci przedsiebiorstwa, wzmacnia usytuowanie co
najmniej jednej ze stron w transakcjach, ktoére maja miejsce. Funkcja uzasadniajaca
jest wykorzystywana zwtaszcza przy negocjowaniu cen przy sprzedazy organizacji
(Machata, 2011, s. 476). W negocjacjach przydatnos¢ wykazuje ponadto funkcja

posredniczaca.

Funkcja posredniczaca, niekiedy zwana negocjacyjng lub mediacyjna, jest
rozwinigciem funkcji argumentacyjnej i odnosi si¢ do przypadkéw transakcji
kapitatlowych, w ktorych osady stron na temat wartoSci przedsigbiorstwa sg
szczegolnie rozbiezne (Ttuchowski, Dowzycki, Sobolewski, 2004, s. 194). W
takich przypadkach powotlanie zewng¢trznego eksperta dokonujacego wyceny
powoduje zblizenie stanowisk negocjacyjnych poszczeg6élnych stron transakeji

kapitatowe;j.

Funkcja informacyjna, zwana rowniez komunikacyjna (Szczygielski, 1998,
s. 28), sprowadza si¢ do dostarczania informacji na temat przedsigbiorstwa, jego
kondycji i perspektyw rozwojowych. Funkcja informacyjna realizowana jest

przede wszystkim przez kontakty z interesariuszami przedsigbiorstwa i
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potencjalnymi inwestorami (osoby prywatne, spofki, banki, fundusze emerytalne,

firmy ubezpieczeniowe itp.).

Ponadto, wycena przedsigbiorstw speilnia funkcje zarzadcza 1
zabezpieczajaca. Funkcja zarzadcza zostala wyodrgbniona wraz z pojawieniem si¢
idei zarzadzania wartos$cig, uzywa wycen¢ do konstruowania strategii progresu
przedsiebiorstwa, jak rowniez systemow motywacyjnych. Wyznacza koncentracje
na inwestycjach, ma wplyw na portfel produktow, determinuje fuzje i przejecia, a
takze, optymalizuje granice ustepstw kontrahentéw, poniewaz §cisle wiaze si¢ z

funkcja doradczo-decyzyjng (Kamela-Sowinska, 1993, s. 23).

Istotng funkcja wyceny przedsigbiorstw, zwtaszcza w okoliczno$ciach
potencjalnego konfliktu intereséw interesariuszy lub kontrahentow z wtascicielami
przedsiebiorstwa, a takze w warunkach relokacji udziatéw pomiedzy spotkami z
tej samej grupy kapitalowej jest funkcja zabezpieczajaca. Z racji tego, ze
przesuni¢cia akcji w obrebie jednej grupy kapitatowej zachodza pod nadzorem
pojedynczego podmiotu, wyceny w takich sytuacjach sa dokonywane przez

zewnetrznych ekspertow.

Analiza rozwoju gospodarczego wskazuje na zwiazek pomiedzy
dojrzato$cig gospodarki i rynku kapitalowego a zapotrzebowaniem na wyceng
przedsigbiorstw i sktadnikéw ich majatku dla r6znorodnych celéw. Z tego powodu,
przed rozpoczg¢ciem wyceny punktem wyjscia powinno by¢ okreslenie celow jej
przeprowadzenia i funkcji, ktore ma spetniaé. Uzaleznia si¢ od tego wybor metod
i procedury wyceny. Zdaniem Maczynskiej (2004, s. 13) nieodzownym elementem
kazdej wyceny jest zdefiniowanie: dla kogo jest przeprowadzana wycena (kto jest
zleceniodawcy i jakie sg jego preferencje), celow istotnych dla zleceniodawcy

wyceny, zagadnien, ktore zleceniodawca chce unikna¢ i na co ktadzie nacisk.

Zdaniem autora, katalog pytan powinien by¢ uzupetniony o okreslenie, na
jakim etapie rozwoju znajduje si¢ wyceniane przedsigbiorstwo. O ile wycena
dojrzatych przedsi¢biorstw, o ugruntowanej pozycji rynkowej i wiarygodnej
historii pozwala na odniesienie si¢ do danych z przesztosci, o tyle proba wyceny
przedsigbiorstw nowopowstatych napotyka na trudnos$ci zwigzane z brakiem

podstawowych danych historycznych.
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W start-up’ach rozroznia si¢ dwie kategorie wartosci: strategiczng i

finansowg zaprezentowane na rysunku nr 3.

value Value peak ("Big company needs it, little company has it")

Strategic value

Big company starts internal development

Competitors emerge

Meaningful revenue

Initial customers

Initial development
complete

=0 time

Rysunek 3. Krzywa wartos$ci strategicznej

Zrédlo: http://www.arcticstartup.com/2010/11/17/creating-value-in-high-tech-an-investors-
view, dostep: 07.07.2014 r.

Wartos$¢ strategiczng buduja w duzej mierze relatywnie mate podmioty
gospodarcze, pracujace nad nowymi technologiami, dzigki ktéorym moga
zaoferowa¢ graczom rynkowym przewage konkurencyjng. Warto§¢ strategiczna
przedsigbiorstw innowacyjnych ros$nie zdecydowanie szybciej od finansowej 1
osigga swoOj szczyt w momencie zakonczenia fazy badawczo-rozwojowe;.
Opracowany produkt, ktéory moze znalez¢ zastosowanie w duzych korporacjach,
motywuje koncerny do rozpoczecia wlasnych badan badz zakupu produktu
stworzonego przez mniejszy podmiot gospodarczy. Wraz ze wzrostem wartoSci
finansowej matego podmiotu gospodarczego zmniejszeniu ulega jego wartosé
strategiczna, ktora z uptywem czasu maleje do zera. Dzieje si¢ tak, poniewaz wraz

z dyfuzja technologii, niweluje si¢ przewaga strategiczna z nig zwigzana.

Przy wycenie przedsigbiorstw innowacyjnych najcze$ciej poszukiwang
wartoscia jest warto$¢, ktora determinuje cene, za jaka dokonywane sg transakcje
kapitalowe. W literaturze standard wyceny, ktory najczesciej znajduje
zastosowanie przy wycenie przedsigbiorstw dla celow handlowych na istniejgcym

rynku nosi nazwg¢ ,,sprawiedliwej wartosci rynkowej” (Zarzecki, 1999, s. 52).
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Niewidzialna rgka rynku bedaca nadrzednym regulatorem wyznacza kwote
transakcji bedacag kompromisem pomiedzy oczekiwaniami sprzedajacego a

mozliwo$ciami i rozsadkiem kupujacego.

W podmiotach gospodarczych znajdujacych si¢ na wczesnym etapie
rozwoju, start-up’ach wyroznia si¢ warto$¢ strategiczng i finansowg. Wartos¢
strategiczna wigze si¢ z tworzeniem przez start-up’y nowoczesnych produktow,
ktore albo beda konsekwentnie rozwijane w start-up’ie i zwickszac¢ jego wartos¢
finansowg, albo pomyst na produkty zostanie sprzedany koncernowi nim
zainteresowanemu, a tym samym zacznie wyczerpywac warto$¢ strategiczng start-
up’u, lecz bedzie budowaé jego warto$§¢ finansowa — wlasciwg, jes§li chodzi o
dazenie wtlascicieli przedsiebiorstwa do uzyskiwania statych korzysci z

dziatalno$ci.

Tym samym, gtownymi celami wyceny przedsigbiorstw s3: dostarczanie
obiektywizowanych oraz kompletnych informacji na temat ich wartosci (co
wykorzystuje si¢ glownie w transakcjach handlowych, ale tez po to, aby
optymalizowaé strategi¢), wspieranie menedzerow w skutecznym zarzadzaniu
przedsiebiorstwem, wzmacnianie pozycji przetargowej przedsiebiorstwa, a takze
udostepnianie wiarygodnych danych informacyjnych wtascicielom, menedzerom i
interesariuszom. Przyktadem eksponowania wartos$ci start-up’6w do zewnetrznych
podmiotéw jest portal Crunchbase (https://www.crunchbase.com/, dostep
3.05.2018r.).

W coraz wigkszym stopniu wykorzystuje si¢ wycen¢ do okreslania pozycji
rynkowej przedsi¢biorstwa, ukazywania perspektyw progresu oraz ksztattowania
granic ustgpstw w kontaktach z innymi uczestnikami rynku. Uwarunkowania
towarzyszace wycenom s3 coraz bardziej podatne na wplywy zarzadzania
warto$cig 1 rosngcego znaczenia wartos$ci niematerialnych i prawnych, ktéore — w
dobie globalizacji, popularyzacji Internetu i wzrostu roli kapitatu intelektualnego

— zaczynaja w sposdéb dominujacy stanowi¢ o przewadze konkurencyjne;j.

Wycena start-up’ow petni wigc istotng role, lecz za posrednictwem
obecnych metod pomiaru warto$ci przedsiebiorstw nie odbywa si¢ obiektywnie. W

zwigzku z tym, potrzebne sg zmiany w zakresie opracowania metod wyceny start-
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up’6w, tym bardziej, ze znaczenie tego typu podmiotow bedzie prawdopodobnie

rosto 1 beda miec¢ one coraz wigkszy wplyw na rzeczywisto$¢ biznesowag.

2.3. Czynniki istotne w wycenie start-up’éw
2.3.1. Charakterystyka faz rozwoju start-up’éw

W opinii autora, adaptacja metod wyceny do specyfiki start-up’6w wymaga
zwlaszcza uwzgledniania etapu, na jakim znajduje si¢ przedsiebiorstwo. Start-up’y
w  poszczegdlnych fazach rozwoju rdéznig si¢, wigc istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze dla zdywersyfikowanych faz progresu przedsigbiorstw
prawidtowe s3a rozne metody wyceny. Konieczno§¢ adaptacji metod wyceny do
indywidualnych uwarunkowan funkcjonowania start-up’6w wynika z rozbieznosci
pomigdzy fazami rozwoju start-up’u, jakie oddzialuja na jego wartos¢, a tym
samym, ktore sktaniaja do wyboru optymalnej metody wyceny, tj. obiektywnej,

odwzorowujacej faktyczny stan zasobow przedsigbiorstwa.
Dla celow niniejszej pracy wyrozniono pi¢é faz rozwoju start-up’ow:

1) Faze¢ koncepcyjng (ang. pre-seed);

2) Faze zalagzkowa (ang. seed);

3) Faze wczesnego wzrostu (ang. early start-up stage);

4) Faze ekspansji (ang. expansion stage);

5) Faze stabilizacji / dojrzatosci (ang. stabilisation stage).

Rysunek 4. Fazy rozwoju start-up’6w
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faza stabilizacji/dojrzatosci

——

faza ekspansji

J—
zysk faza wczesnego

wzrostu
faza
koncepcyjna
faza
zalazkowa

czas

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie (https://overheadwatch.com/startup-seed-funding-
stages/, dostep 10.03.2018 r.)

Pierwszymi etapami rozwoju start-up’6w sa fazy koncepcyjna oraz
zalgzkowa (Rysunek 4). Przedsi¢biorstwa w tej fazie finansowane sg zwlaszcza
przez wktad wtasny pomystodawco6w produktu, dla ktérego start-up stworzono, ale
takze z ewentualnych pieniedzy Aniotldw Biznesu inwestujacych kapitat w
nabywanie akcji (udzialéw) organizacji o ponadnormatywnym potencjale wzrostu,
ale zwigzanych z aktywno$cia obwarowana wysokim ryzykiem. Na etapie
koncepcyjnym start-up’y moga by¢ finansowane ze S$rodkéow funduszy
zalazkowych zwanych Seed Capital, ktére mozna porownac do srodkéw na rozruch
dziatalnos$ci gospodarczej. Kojarzy si¢ start-up’y w fazie zalgzkowej zarowno z
dziatalno$cia ~ akademickich, jak 1  pozaakademickich  inkubatorow
przedsigebiorczosci. Start-up’y te wymagaja uwzglednienia w ich wycenie sposobu
oddziatywania na ich pozycj¢ ochrony prawnej lub finansowej, ktoéra rozposcieraja
nad nimi odpowiednio inkubatory i Aniolowie Biznesu. Start-up w takiej postaci
tym bardziej nie sg bowiem tozsame z podmiotami gospodarczymi, ktore

samodzielnie funkcjonuja na rynku 1 osiggaja na nim sukcesy. Natomiast w
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wycenie szczeg6lng role odgrywa wartos¢ przedsigbiorstwa obiektywna, przez
ktorg nalezy rozumie¢ co prawda wartos¢ indywidualnych wtasciwosci podmiotu
gospodarczego, lecz wystepujaca w uniwersalnych, globalnych uwarunkowaniach
rynkowych. Dostosowujac metode wyceny do specyfiki start-up’u we fazie
zalgzkowej nalezy wigc nie tylko zwroci¢ uwage na zindywidualizowane
wtasciwosci przedsigbiorstwa typu start-up, ale takze na specyficzne usytuowanie
start-up’u w fazie koncepcyjnej, a ponadto na to, ze wycena, dotyczaca wartosci
przedsiebiorstwa w danym czasie powinna by¢ skonkretyzowana, podczas gdy w
przypadku pomiaru wartos$ci start-up’u w fazie zalgzkowej (a nawet bardziej jego
»0szacowania”, jak ponownie podkresla autor) wyzwaniem jest, czy bra¢ pod
uwage biezaca warto$¢ przedsigbiorstwa wspieranego przez inkubatory lub
Aniotéw Biznesu, czy tez wartos¢, jakg ma lub mialby start-up na tzw. ,,wolnym

rynku”, funkcjonujacy samodzielnie, bez ochrony prawnej i finansowej.

Problematyka wyceny start-up’6w obejmuje nie tylko pytanie, w jaki sposob
bra¢ pod uwage dane, ale réwniez, jakie informacje nalezy uwzglednia¢, aby
zapewni¢ prawdziwos¢ wyceny. Znaczna liczba start-up’6w jest prawdopodobnie
przeszacowana, w tym ,start-up’ow technologicznych”, ws$rod ktorych blisko
potowa przeszacowana jest o 40-50% (Ciechan-Kujawa, M., Garstecki, D., Golej,
R., 2017, s. 49). Zjawisko to wynika z sugerowania si¢ danymi niepetlnymi lub
niepoprawnymi; niewtasciwego interpretowania danych, w konsekwencji czego
podejmuje si¢ btedne decyzje na skutek nieobiektywnego sposobu rozumienia
informacji. W powyzszym kontek$cie uwidacznia si¢ zwtaszcza $cista korelacja
miedzy ,,innowacja” a opieraniem przewag na nowoczesnych technologiach, co
charakterystyczne jest dla start-up’ow w fazie zalgzkowej, i innych start-up’ow.
Analiza uwarunkowan start-up’6w we fazie koncepcyjnej prowadzi do wniosku,
zgodnie z ktorym, aby unikna¢ podzZniejszych nieporozumien, nalezy przede
wszystkim sugerowaé si¢ obiektywnymi danymi przy szacowaniu wartosci
przedsiebiorstwa. Uwzglednianie obiektywnych danych zapewnia prawidtowa
wyceng, to z kolei prowadzi do zapisow rachunkowych zgodnych z
rzeczywistos$cig, a takze umozliwia inwestorom na podejmowanie nalezytych

decyzji.

Moéwiac o dopasowaniu metody wyceny do specyfiki start-up’ow

znajdujacych sie w fazie zalagzkowej nalezy zwroci¢ uwage na jeszcze jednag
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okoliczno$¢, ktora co prawda uwidacznia si¢ takze w kontek§cie pozostatych start-
up’6w tyle, ze ujawnia si¢ wowczas w mniejszej skali. Start-up’y w fazie
koncepcyjnej sa podmiotami nie tylko o ponadnormatywnej oczekiwanej
wewngtrznej stopie zwrotu, ktora dotyczy wszystkich start-up’6é6w ubiegajacych si¢
skutecznie o finansowanie od prywatnych funduszy lub Aniotéw Biznesu, ale
podmiotami o horrendalnie wysokiej oczekiwanej wewnetrznej stopie zwrotu. Nie
znaczy to, ze oczekiwana stopa zwrotu zi$ci si¢ — jest jedynie zalozeniem,
popartym co prawda prawdopodobienstwem wystgpienia w danych warunkach, ale
mimo to, stanowi zalozenie, ze pozadany rezultat gospodarowania zasobami bedzie
mie¢ miejsce. Nawet 50% start-up’6w nie daje stopy zwrotu ani nie pozwoli z niej

pokry¢ naktadow inwestycyjnych zaangazowanych w przedsigwzigcie.

O tym, jak ztozone jest zagadnienie doboru metody wyceny do specyfiki
start-up’u, a do tego przedsigbiorstwa typu start-up, ktére rézni si¢ od innych
podobnych przedsigbiorstw fazg rozwoju §wiadczy m.in. fakt, iz w szacowaniu
wartosci takiego podmiotu nalezy uwzglednia¢ rowniez, czy struktury finansujace
przedsiewziecie majg doswiadczenie jako przedsigbiorcy, jak rowniez umiejetnie
wspolpracuja z kadrami odpowiedzialnymi za wdrozenie pomystu bedacego
podstawa stworzenia start-up’u. Z jednej strony, zaangazowanie Aniola Biznesu —
szczegolnie doswiadczonego na rynku i majacego do§wiadczenie ze start-up’ami —
w finansowanie start-up’u uwiarygadnia powodzenie zatozen przedsigwzigcia, z
drugiej strony moze stanowi¢ jedynie o tym, ze tworcy start-up’u skutecznie
angazuja inwestorow we wdrozenie swojego pomyslu biznesowego, ktory

niekoniecznie powiedzie sie.

Metody wyceny powinny by¢ adaptowane takze do start-up’ow
znajdujacych si¢ we wczesnej fazie rozwoju, ktore zwykle sa finansowane z
kapitatu pochodzacego od wspomnianych funduszy Venture Capital. Podobnie, jak
w przypadku start-up’6w znajdujacych si¢ w fazie zalgzkowej, tak i start-up’y
bedace we wczesnej fazie rozwoju stanowig przedsigbiorstwa, ktorych
przedsigwzigcia mogg zapewni¢ wysokie korzysci wtascicielom oraz inwestorom,
lecz prawdopodobienstwo realizacji optymalnych wariantobw rozwoju takich
przedsigbiorstw znajduje si¢ na niskim poziomie. W dziatalno$¢ start-up’ow
inwestuja fundusze wysokiego ryzyka, co sugeruje, ze nalezy przypuszczaé, iz

ryzyko towarzyszace przedsigwzigciom takich start-up’ow jest ponadnormatywnie
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duze. Nie mniej, fundusze Venture Capital daza do stopniowego przejmowania
udziatéw w start-up’ie we wczesnej fazie rozwoju, poniewaz wtasciciele funduszy
wysokiego ryzyka nie tylko oczekuja, ale i spodziewaja si¢, ze start-up bedzie
generowac korzysci. W miarg generowania przez start-up’y pozytywnych wynikow
z inwestowania w nie, fundusze te stopniowo zwig¢kszajg swoj udzial w start-

up’ach.

Start-up’y znajdujace si¢ we wczesnej fazie rozwoju finansowane sg przez
fundusze Venture Capital przez okres od trzech do siedmiu lat, a w indywidualnych
przypadkach krécej lub dtuzej. Po tym okresie start-up’y powinny w wigkszym niz
dotad stopniu wykrystalizowa¢ swoj model biznesowy, a takze zredukowac ryzyko
w dziatalno$ci. Je§li wycena przedsigbiorstwa zostanie podjeta, gdy start-up bedzie
znajdowac si¢ we wczesnej fazie rozwoju, nalezy uwzgledniaé role, jaka odgrywa
zaangazowanie kapitalowe funduszu wysokiego ryzyka. De facto nazwane
funduszami wysokiego ryzyka, Venture Capital podejmuja wspotprace gtdownie ze
start-up’ami, ktére wykazaty szybki rozwdj w fazie zalagzkowej i wyewoluowaty
we faz¢ wczesnego rozwoju, a ponadto zaktadaja wysokie tempo wzrostu. W
procesie szacowania warto$ci start-up’u, dane wynikajace z powyzszych korelacji
powinny zosta¢ uwzglednione. Jednak, fundusze Venture Capital specjalizujg sie
we finansowaniu innowacyjnych przedsigbiorstw i moga inwestowac nie tylko w
dany start-up, ale rownolegle w wiegcej start-up’ow. Wtasciciele funduszy
spodziewaja si¢ ponie$S¢ stratg¢ w kilku wspieranych przez siebie
przedsiewzieciach, jednak nie posiadajga wiedzy, w ktorych. Wysoka stopa zwrotu
z nielicznych udanych przedsiewzi¢¢ zdecydowanie przewyzsza strate wynikajaca
z inwestowania w start-up’y, ktorych inicjatywy biznesowe okazaty si¢ nieudane.
Jesli jednym z wspieranych start-up’6w jest przedsiebiorstwo podlegajace
wycenie, to zaangazowanie w nie kapitalu Venture Capital nie stanowi
okoliczno$ci istotnie uprawdopodabniajacej sukces. W zwigzku z tym, istnieje
prawdopodobienstwo, ze szacujac wartos$¢ start-up’u zostanie wzigte pod uwage
zaangazowanie kapitatowe Venture Capital, podczas gdy pominigty zostanie watek

o tym, jaka liczbe przedsigwzie¢ tego typu wspiera fundusz.

Dostosowanie metod wyceny do specyfiki start-up’u we wczesnej fazie
rozwoju wymaga, aby uwzglednié¢, iz Venture Capital zaangazowany w rozwdj

start-up’u angazuje si¢ nie tylko finansowo, przeciwnie niz Aniol Biznesu,
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ograniczajgcy si¢ do wsparcia kapitatlowego. Venture Capital §wiadczy na rzecz
start-up’u wsparcie prawne, logistyczne, nierzadko marketingowe. Obszerna
pomoc funduszu wysokiego ryzyka minimalizuje zagrozenia dla inwestycji, a tym
samym neutralizuje potencjalne czynniki niepowodzenia przedsigwzigcia, w jakie
jest zaangazowany start-up. Venture Capital pomaga start-up’owi w sposédb
kompleksowy, zapewniajac swobode w zakresie wykorzystywania kwalifikacji 1
umiejetnosci  zatogi  pracowniczej  przedsigbiorstwa. Moze  pomagacl
innowacyjnemu podmiotowi w dziatalno$ci operacyjnej, jak roéwniez §wiadczy¢
wsparcie w budowaniu przez start-up zdolno$ci kredytowej. Wycena wartosSci
start-up’u we wczesnej fazie rozwoju powinna uwzglednia¢, w jakim stopniu
zdobyty kapitat pracuje dla wtascicieli 1 inwestorow. Wyjatkowa role odgrywa
uwzglednienie w szacowaniu warto$ci takiego start-up’u wynikéw analizy
przedsigbiorstwa przeprowadzonej z nalezytg starannoscia, z ang. due dilligence.
Analiza ta, z racji szczegdlowego przedstawiania kluczowych wskaznikéw

dotyczacych rozwoju przedsi¢biorstwa, pozwala na wiarygodna jego wyceng.

Bardziej dojrzalymi podmiotami niz start-up’y w fazie zalazkowej i
wczesnej fazie rozwoju sg start-up’y znajdujace si¢ na etapie rozwoju i ekspansji.
Start-up w tej fazie wspierany jest gtownie przez fundusze Private Equity, majace
zapewni¢ przedsiebiorstwu kolejno ekspansje¢ rynkowa, pelne przystosowanie, a
nastepnie wykup, jesli wlasciciele start-up’u zdecyduja si¢ na niego. Start-up na
etapie rozwoju 1 ekspansji nasladuje przedsi¢biorstwa niezalezne, o ugruntowane;j
pozycji na rynku. Dysponuje dojrzalszym modelem biznesowym niz start-up we
wczesnej fazie rozwoju. W ksztaltowaniu warto$ci start-up’u w fazie rozwoju 1
ekspansji znaczenie ma wsparcie uzyskiwane przez ten podmiot od funduszy
Private Equity, ktore gtdownie rozwijaja si¢ dzieki finansowaniu przedsiewzig¢ z
zakresu perspektywicznych gatezi gospodarki takich jak: technologie
informacyjne, media oraz komunikacja elektroniczna, ale takze unowoczes$nianie
produkcji przemystowej, medycyna, farmacja, ustug B2B realizowane w chmurze,
jak rowniez handel elektroniczny. Na etapie ekspansji, start-up’y wchodza na
publiczny rynek kapitalowy. Jest to przewaznie etap wyjscia z inwestycji funduszy

inwestycyjnych wysokiego ryzyka oraz, czg¢$ciowo, takze zalozycieli.

Z racji tego, ze start-up’y we fazie ekspansji przypominaja przedsigbiorstwa

dziatajace niezaleznie, ich wycena moze by¢ dokonywana na wzor wyceny
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organizacji dziatajgcej dla zysku, ktorej historia rozwoju nie dotyczy start-up’ow.
W zwigzku z tym, ze na rynku najpopularniejsze metody wyceny polegaja na
wycenie dochodowej, tego typu wycena powinna sprawdzi¢ si¢ przy szacowaniu
wartosci start-up’0w najbardziej dojrzatych, znajdujacych si¢ w fazie ekspansji, a
takze tych, ktére wyewoluowaly w przedsigbiorstwa o stabilnym modelu

biznesowym.

2.3.2. Ksztaltowanie si¢ modelu biznesu

Model biznesowy dostarcza informacji, w jaki sposéb firma dziata i kreuje wartos$¢
dla otoczenia rynkowego, jak rowniez dla cztonkow kadry pracowniczej, w sferze
wewnetrznej. W modelu biznesowym uscisla si¢, na podstawie czego organizacja
generuje zyski. W zaleznosci od autorow, rozne sg definicje modeli biznesowych.
Najprostsza definicja rozpatrywanego pojecia wskazuje na to, ze oznacza ono
zrodta przychodow (Afuah, Tucci, 2003, s. 20). W rozbudowanej wersji chodzi
zarowno o zrodta przychodow, jak i — o opis rol, korzysci i pozycje poszczegodlnych
uczestnikow rynku, w tym firmy, a takze konsumentow, interesariuszy oraz

konkurentow (Obtoj, 2002, s. 97).

Specyficzny sposdb funkcjonowania firm innowacyjnych, w tym start-
up’ow 1 specyfikacja ich produktow, konieczno$¢ uwzglgedniania metod
komunikacji, a przynajmniej przeptywu informacji powodujga, ze w innowacyjnych
formach modeli biznesowych uwzglednia si¢ takze tego typu dane. Model
biznesowy powinien tlumaczyé¢, w jaki sposdéb funkcjonuje przedsigbiorstwo.
Wedhug alternatywnej koncepcji, modele biznesowe uwzgledniaja dane na temat
transakcji przedsigebiorstwa, ukazujac tym samym sposob wykorzystywania przez
nie szans w biznesie (Amit, Zott, 2010). Zgodnie z coraz bardziej popularnym
pogladem, model biznesowy to opis funkcjonowania organizacji, odnoszacy si¢ do

sposobu, w jaki firma generuje przewagi konkurencyjne (Jamka, 2011, s. 263).

Start-up'y stosuja hybrydowe modele biznesowe, w ktéorych wykazuja

spelniang przez siebie role w otoczeniu mikro- oraz makroekonomicznym.
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Bardziej kompletna definicja, ktéora odpowiada warunkom dziatania firm
innowacyjnych méwi o tym, ze model biznesowy stanowi zbidér metod, za
posrednictwem ktorych organizacja bedzie konsekwentnie zwigksza¢ swodj udziat
w rynku, pomnaza¢ zasoby i/lub wartos¢ (Glinka i Gudkova, 2011, s. 187). Start-
up’y sg czesto w fazie poszukiwania i testowania roznych modeli biznesowych, co
skutkuje niekiedy zmiang jednego modelu biznesu na inny — bardziej efektywny w

aktualnych warunkach otoczenia gospodarczego.

Modele biznesowe start-up'éw w coraz wigkszym stopniu polegaja na
ukazywaniu  sposobu  konstruowania  tancucha  warto$ci, mozliwosci
wykorzystywania zasoboéw, zdolnosci odtwarzania stanow, a takze — na
ukazywaniu technologii stuzacych do tego, aby przedsigbiorstwo osiggato
strategiczne cele (Szymanski, 2013, s. 35). Efektywny model biznesowy,
umozliwiajagcy organizacji na aktualizowanie parametréw dzialania 1 ich
doskonalenie musi okresla¢, czym przedsiebiorstwo bedzie si¢ zajmowac, jakie sa
jego wiodace zasoby oraz kompetencje, a takze — w jaki sposob wykorzystuje je w
praktyce. Modele biznesowe powinny by¢ skonstruowane w taki sposob, aby
dostarcza¢ potencjalnym klientom organizacji specyficznych wartos$ci. Powinny
by¢ praktyczne, tj. tatwe do stosowania przez przedsigbiorstwa, ktore je wdrozyty.
Z racji tego, ze efektywne modele biznesowe szybko sg podpatrywane i powielane
przez inne firmy — nalezy kreowac zbior zasad dziatania tak, aby trudno byto go
odtworzy¢, co de facto utrudnia lub uniemozliwia konkurentom na kradziez

strategicznych informacji.

Przedsigbiorstwa tradycyjne oraz innowacyjne stosuja rozne modele
biznesowe, wzglednie — podobne, natomiast z odmienng zawarto$cig. Organizacje
przystosowane do gospodarki opartej na wiedzy, dla ktoérych najwieksza rolg
odgrywaja innowacje podkreslaja, ze klienci powinni nabywa¢ ich dobra,
poniewaz sg one nowoczesne, wyznaczaja trendy i stanowig zapowiedz kierunkow
popytu. Akcentuja zalety funkcjonalne popularyzowanych wynalazkow, jak
rowniez ich przetlomowe znaczenie. W ten sposob, organizacje innowacyjne tworzg
warto$¢ oferowanych przez siebie dobr (Stabryta i Matkus, 2012, s. 185). Znajduje
to odwzorowanie w metodzie biznesowej dedykowanej takim podmiotom. Start-

up'y posiadaja cz¢sto inny model przychodéw niz firmy o ugruntowanej pozycji na
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rynku, nieche¢tne innowacjom. W przeciwienstwie do pozostalych podmiotow
rynkowych, start-up'y zaczynajg wykazywac zyski dopiero po kilkuletnim okresie,
po nawiagzaniu relacji z klientami i upowszechnieniu w$rdd nich produktu.
Zarabiajg na innowacjach, czesto w sektorze IT, ale tez w dziedzinach zwigzanych

z innymi nowoczesnymi technologiami (Stabryta i Matkus, 2014, s. 246).

Model biznesowy start-up'éw zaktada prostsze metody wchodzenia na rynek
lub docelowe rynki niz modele biznesowe przedsigbiorstw tradycyjnych. Start-up'y
w wigkszym stopniu niz tradycyjne wykorzystujg bowiem globalizacj¢, mobilnos¢
i najnowsze kanaty komunikacji do tego, aby aktywizowac dziatalnos¢. Dzigki
temu, redukuja koszty wejscia, a takze korzystaja z najwickszych osiagniec
cywilizacji, wykorzystujac je do tego, aby rozwija¢ biznes. W Swietle
alternatywnego stanowiska, start-up'y stosuja globalizacje i nowoczesne kanaty
dystrybucji w podobnym zakresie, w jakim organizacje tradycyjne, lecz w
wigkszym stopniu warunkujg powodzenie dziatalnos$ci od tych czynnikow wplywu

na pozycje rynkowa.

Start-up’y dziataja czg¢sto na specyficznych rynkach, m.in. na rynkach
dopiero powstajacych lub wrecz powotywanych wraz z dziatalnos$cig organizacji.
W modelu biznesowym start-up'ow znajduje si¢ uscislenie wielkosci rynku,
kolejno$¢ wchodzenia na rynki, a przede wszystkim — sposob ekspansji. Coraz
czesciej model biznesowy skupia si¢ na dziatalnosci konkurencji (Ptoszajski,
2005), np. w zakresie rozpatrywania fuzji i przej¢é. Istotne jest, kto jeszcze —
oprocz danego start-up'u— dziata, jesli w ogole, na tym samym rynku. Po to, aby
minimalizowa¢ ryzyko w dzialalno$ci szacuje si¢ rowniez, kto ma zamiar wej$¢ na

ten sam rynek.

Odmienne s3 czynniki przewag konkurencyjnych start-up'ow niz w
przypadku pozostatych przedsigbiorstw. Korzysci wnoszone przez firmy
dopasowane do rynku cyfrowego, spoteczenstwa postindustrialnego, a zarazem
gospodarki opartej na wiedzy odwotuja si¢ do osiggnig¢ cywilizacji i polegaja na
komercjalizacji wiedzy, co wplywa na strategi¢ rynkowa start-up’u, a tym samym
na jego model biznesowy. Zauwazy¢ mozna, ze wystepuja rozne strategie rynkowe
start-up'ow. Celem skupienia uwagi potencjalnych klientoéw, start-up'y promuja

swoje produkty na targach, przez narzedzia e-marketingowe, przez wspodtprace z
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strategicznymi partnerami, niejednokrotnie — wykorzystujagc doswiadczenie
inwestorow. W zalezno$ci do potrzeb, start-up'y eksploatuja kanaly promoc;ji,
ktéore zanalizowane s3 jako najbardziej trafne, skutecznie przyciggajace uwage
odbiorcow (Brzoska, 2014). Znaczaco rézni si¢ model biznesowy organizacji
innowacyjnych od modelu biznesu organizacji tradycyjnych w zakresie struktury

organizacyjnej majacej zapewniac realizacj¢ planow biznesowych.

Struktura organizacyjna start-up’6w moze by¢ wzorowana na rozwigzaniach
przyjetych w wybranych przedsi¢biorstwach funkcjonujacych na rynku lub
stworzona w sposob zindywidualizowany. Start-up'y sklaniaja si¢ do rozwigzan
hybrydowych. Struktury organizacyjne przez nie tworzone uwzglgdniaja, ze sa to
podmioty tymczasowe. Czg¢sto majace charakter rozproszonych organizacji

nieposiadajacych tradycyjnego biura.

Wazna jest odpowiedz na pytanie o to, jakie jest doswiadczenie i jakie sa
umiej¢tnosci  liderow start-up'ow oraz kadr, a takze, jakie kompetencje
menedzeré6w sa najbardziej potrzebne do tego, aby przedsiebiorstwo osiggato
zalozone cele. Wplyw na pozadane cechy reprezentowane przez naczelne
kierownictwo ma fakt, iz start-up'y planujg w wigkszym stopniu krétkookresowo

niz inne podmioty.

Podobnie, jak firmy tradycyjne, tak i start-up'y traktujag model biznesowy
jako czynnik majacy zwigksza¢ pozycje organizacji na rynku po to, aby moc
oferowa¢ konsumentom coraz lepsze oferty. Czgsto firmy innowacyjne od
poczatku dysponuja wysoce dopracowanymi produktami, za to trudniej jest im
przekona¢ pierwszych nabywcoéw do korzystania z nowych produktow. Ma to
wplyw na sposodb wyceny takich podmiotow. W zwigzku z tym, model biznesowy
stanowi zaréwno determinant wyceny organizacji innowacyjnych, jak i
wyznacznik  rachunkowych zapiséw zdarzen gospodarczych  (Pigneur,
Osterwalder, 2012), w jakich start-up uczestniczy. Celem bardziej efektywnego
pomiaru warto$ci nowopowstalych organizacji, w ktorych o atrakcyjnosci oferty
decyduja czynniki niematerialne, oczekuje si¢ wdrozenia bardziej adekwatnego niz
dotychczasowe modelu wyceny. Ponadto, jest to wazne dla promowania
dziatalno$ci innowacyjnej, w przeciwnym razie uchodzi¢ bedzie ona za czynnik

ryzyka, co grozi zacofaniem gospodarczym.
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Jednak, nie tylko sama metoda wyceny jest obiektem zainteresowania
niniejszej pracy. Znaczacy wplyw na usytuowanie przedsiebiorstw innowacyjnych
na rynku ma réwniez model biznesowy, w oparciu o ktéry dziata firma lub do
wdrozenia ktorego dazy, poszukujac stabilnego planu na odnotowywanie

przychodow, jak rowniez zyskéw operacyjnych (Stabryta, 2011, s. 30).

Nalezy zauwazy¢, ze dla innowacyjnych typodw organizacji, takich jak start-
up’y szczegblne znaczenie ma wskaznik rentownos$ci, z ang. return on investment
okreslajagcy poziom zwrotu z inwestycji (Friedlob, Plewa, 1996). Jest to wskaznik
mierzacy efektywnos$¢ funkcjonowania firmy, pomijajacy struktur¢ majatkowa, jak
krotkoterminowe straty z dzialalno$ci operacyjnej na rzecz koncowej oceny

inwestycji.

Model biznesowy start-up'6w, jako plan tworzony przez organizacj¢ po to,
aby odnotowywata przychéd musi uwzglednia¢ oczekiwania inwestorow, jak
rowniez optacalno$¢ przedsiewzigcia. Wskaznik ROI zajmuje wigc centralne
zainteresowanie start-up’ow dazacych do pozyskania finansowania na biezaca
dziatalnos$¢. Okreslajac stope zwrotu z naktadow inwestycyjnych ponoszonych na
wykonanie przedsiewzigcia inwestycyjnego, ukazuje nadwyzke lub strate netto z
inwestycji. Nalezy podkresli¢, Ze zarzadzajacy start-up’ami, chca pozyskaé
finansowanie, maja tendencje do planowania zbyt optymistycznych prognoz
zwrotu z inwestycji, a przede wszystkim bagatelizowania czynnikow ryzyka
wpltywajacych na powodzenie zwrotu z inwestycji. Dopiero w miar¢ uptywu lat 1
rozwijania dzialalnosci przez firme¢, w warunkach biezacej aktualizacji danych
wskaznik ROI przyjmuje optymalna posta¢. W celu ograniczenia ryzyka mozna
zastosowac¢ zestaw miernikow dokonan, wedle ktérych mozna na biezaco

monitorowac¢ dziatalno$¢ przedsigbiorstwa (Skoczylas, Niemiec, 2016).

ROI czesto uwzglednia $rednig stope zwrotu z nakladow inwestycyjnych w
branzy. Jednak, dazenie do odnotowywania wigkszych korzysci niz konkurenci
sktania do tego, aby uwzglednia¢ S$redni wazony koszt kapitatu, WACC
reprezentowany przez przedsiebiorstwo lub przez skale srodkéw zaangazowanych

w przedsigwzigcie.
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Start-up'y, z racji swej specyfiki sktaniajg do tego, aby tworzy¢ plany, w
ktorych firma zdefiniuje nie tylko przychody i zysk operacyjny — zwtaszcza ze jego
warto$¢ znajduje si¢ poczatkowo, nawet przez trzy-cztery lata dziatalno$ci na
ujemnym lub zerowym poziomie — lecz rowniez relacje pomigdzy firma
innowacyjng a klientami i interesariuszami. Dzieje si¢ tak, poniewaz organizacje
typu start-up niekiedy w specyficzny sposéb podchodza do dochodowosci
przedsigbranych inicjatyw. Srodki angazowane w start-up traktowane s przez
inwestoréw jako inwestycja, dlatego start-up jest jedynie czeg$cia wigkszego
przedsiewziecia — koncepcji, ktéra dopiero w miar¢ uptywu czasu ma generowac
wartos¢, odwzorowywang w ksiggach rachunkowych. Przyktadem sa inwestycje w
start-up’y sektora bankowego, ktére traktowane sg jako préba zmiany wizerunku
banku, jako podmiotu otwartego na innowacje. Z tego powodu notuje si¢ coraz
czestsze inwestycje sektora finansowego w start-up’y technologiczne, okre§lane
mianem ,,fintech”. Sektor finansowy korzysta z ustug technologicznych start-
up’ow, ktére dostarczaja unikalnej technologii bez potrzeby budowy od podstaw
nowych komorek organizacyjnych. Wedtug firmy doradczej PwC, blisko potowa
firm §wiadczacych ustugi finansowe planuje przejecie start-up’6w z branzy fintech
w ciagu najblizszych 3-5 lat. Przykladem moze by¢ Bank PKO BP, ktory nabyt
platform¢ do tworzenia programéw lojalnoSciowych na terminalach ptatniczych
Zencard. Innym przyktadem jest aplikacja Goodie rozwijana przez Bank
Millenium. Przyktadem z zagranicy jest natomiast chinski koncern Alibaba Group

Ant Financial, ktory wytozyt 880 mln dol. na zakup MoneyGram (Forbes 2017)

Start-up’y, dzigki dopasowaniu do cyfrowego rynku i posiadaniu kapitatu
oraz zaufania od inwestoroOw stosujga ambitne strategie oraz w sposob ekspansywny
buduja przewagi konkurencyjne. Radza sobie z czynnikami zmian, dlatego
wdrazajg elastyczne struktury organizacyjne, ktére mozna aktualizowa¢ na
biezaco, zgodnie z tym, co dzieje si¢ na rynkach. Identycznie, jak w standardowe;j
dziatalnosci, tak 1 przy funkcjonowaniu firm innowacyjnych o efektywnosci
decyduje model biznesowy, a takze decyduja czynniki zmiany. Na innych zasadach
ksztattuje si¢ jednak relacja firmy innowacyjnej z otoczeniem — jednym z
kluczowych bodzcoéw efektywnosci firm (Swiderska, Krysik, Pielaszek, 2014).

Organizacje innowacyjne buduja wielokierunkowe relacje z r6znymi podmiotami,
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zarowno z klientami, jak 1 — interesariuszami oraz konkurencja, szczegolnie

wykorzystujac niektore rodzaje relacji.

Dzigki Mobile Commerce, tj. M-commerce firmy innowacyjne eksploatujg
urzgdzenia bezprzewodowe oraz bezprzewodowa sie¢ internetowg w celu rozwoju
biznesu. W aplikacji mobilnej mozna wykorzystaé¢ kupon rabatowy, zalogowacé si¢
do aplikacji bankowej, zeby zrobi¢ przelew czy zaptaci¢ optate parkingowa. Idea
M-Commerce stanowi jeden z przyktadow pomystow biznesowych star-up’u,
warunkujacych jego model biznesowy. Koncepcja poczatkowo nie cieszyta si¢
popularno$cig, w miare uptywu lat i pojawienia si¢ coraz to lepszych smartfonow
zaczela generowaé miliardowe zyski, zgodnie z oczekiwaniami przenikania si¢

relacji pomi¢dzy sferg online i offline. (Riedman 2002, s. 6).

Popularnymi rodzajami relacji start-up’6w z otoczeniem sa B2C, Business
to Customer, ale tez B2B, Business to Business, odpowiednio dotyczace zabiegania
o klientow indywidualnych i relacji pomiedzy przedsigbiorstwami, ktore oferuja
sobie produkty oraz ustugi. Wedtug raportu ,,Polskie Start-up’y 2017, prawie 76%
wszystkich start-up’6w sprzedaje swoje produkty badz ustugi innym firmom
(B2B), a 37% start-up’60w sprzedaje do klienta indywidualnego (B2C). W grupie
klientow B2B dominuje sektor mikro oraz matych i Srednich przedsigbiorstw
(MSP) — 61%. Korporacje stanowia 40% klientow start-up’6éw i udzial ten wzrasta
(Polskie Startupy 2017, s. 19). Ten sam raport wérod najpopularniejszych modeli

biznesowych polskich start-up’6w wymienia:
- Saas (ang. Software as a service) — 39%;
- e-commerce — 16%;
- marketplace — 15%;
- web services — 15%;

- aplikacje mobilne — 14%.
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Istota najpopularniejszego modelu jest zakup oprogramowania w modelu
subskrypcyjnym, ktéry dziata na serwerze dostawcy, zazwyczaj w tzw. ,,chmurze”.
Wedtug raportu, co trzeci start-up w Polsce sprzedaje swoje ustugi w tym modelu.
Doktadny opis ekosystemu start-up’0w w Polsce przedstawiony zostal w dalsze;j
czg¢s$ci pracy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przedsigbiorstwa innowacyjne rzadko
decyduja si¢ na jeden model relacji. Najczesciej nawigzujg relacje z roznymi
podmiotami, wykorzystujac réozne modele, w tym zwigzane z interakcjami ze
spotecznoscig lokalng oraz sferg publiczng. Dynamiczny rozwdj handlu
elektronicznego spowodowal, iz e-sklepy lub e-zaméwienia przestaty by¢ jedynie
odpowiednikiem interakcji w handlu prowadzonym droga fizyczna, ale zaczely
korzysta¢ z koncepcji typowo ksztattowanych pod katem potrzeb handlu
cyfrowego. Modele biznesowe zaczg¢lty ewoluowaé, na co wplyw ma
cyberprzestrzen tworzona jako wirtualny rynek, w ktorym rézne podmioty
poszukuja partnerow, sprzedawcow lub nabywcéw. Nowe modele biznesowe,
ksztattowane przez firmy innowacyjne, z uwagi na znaczny poziom autonomii od
innych rozwigzan i indywidualizm same ustanawiaja niejednokrotnie czynnik

przewagi, przyjmujac forme¢ kompozycji marketingowych, handlowych i innych.

Model biznesowy stanowi jedno z glownych zagadnien rozwazanych w
handlu elektronicznym, z ktéorym organizacje innowacyjne s3 $cisle zwigzane.
Allan Afuah i1 Christopher Tucci zauwazyli, iz model biznesowy powinien
uwzglednia¢ korzysci dla klientow, ramy oferty handlowej, Zrédla przychodoéw,
poziom cen, dzialania przeznaczone do wdrozenia, sposoby realizacji celow,
czynniki ochrony informacji, a takze zasoby i kompetencje przedsiebiorstwa
(Afuah, Tucci, 2003, s. 20).

P. Timmers modele biznesowe kategoryzuje ze wzgledu na rodzaj
prowadzonej dziatalnosci. (Timmers, 1998) Klasyfikacja ta wyrdznia sklepy
internetowe (e-shop-y; e-commerce), aukcje elektroniczne, elektroniczne centra
handlowe (e-mall), udostepnianie aplikacji w sieci internetowej (application
service provider), elektroniczne zaopatrzenie (e-procurement), posrednictwo
informacji  (information brokerage), trzecig stron¢ rynku (third party
marketplace), platforme¢ wspolpracy (collaboration platform), integratora i

dostawce ustug tancucha wartosci (odpowiednio value-chain integrator, value-
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chain service provider), jak rowniez wirtualng spotecznos¢ (virtual community), o
znaczeniu ktérej Swiadczy portal Facebook i jego wptyw na zachowania wtascicieli

przedsiebiorstw, w tym najwiekszych na rynku.

Podobna jest klasyfikacja C. Combe (Combe 2006), ktory rowniez wyrdznia
sklepy internetowe, elektroniczne centra handlowe, elektroniczne zaopatrzenie,
aukcje w sieci internetowej, integratora i dostawce ustug tancucha wartosci,
platformy wspotpracy, trzecie strony rynku, wirtualne spolecznosci, ale ponadto
posrednikow — oddzielnie informacyjnych, wspdlnoty handlowe, model agregatora
kupujacych, portale z ogltoszeniami (classifieds), model dystrybucyjny, portale o
roznym poziomie otwarcia na poszczegdlne grupy spoteczne, model producenta
(manufacturer model), sieci afiliowanej (affiliate model), abonencki (subscription

model) i technologii bezprzewodowej (models for mobile wireless technology).

W naszym kraju klasyfikacja modeli e-handlu zostata podjeta w ksigzce
C. Olszak (Olszak, 2004), wedtug ktorej wyrdznia si¢ sprzedawcoéw detalicznych,
portale 1 serwisy informacyjne, brokeréw informacji, elektronicznych
dystrybutoréw, doradcéw biznesowych, posrednikow, elektroniczne rynki oraz
gietdy, organizacje wirtualne, tworcow rynku, a takze dostawcoéw: ustug,

zawartos$ci, spotecznosci.

Inna jest klasyfikacja wedtug W. Grudzewskiego, zgodnie z ktérg wyrdznia
si¢ sklepy oraz przetargi elektroniczne, dostawcow informacji, aukcje internetowe,
stowarzyszenia internetowe, gietdy, agencje reklamowe, domy medialne, a takze —
co jest obiektem zainteresowania niniejszej pracy — inkubatory przedsigbiorstw
wirtualnych. Autor ten oddzielnie wyodrebnit zastosowanie Internetu w procesach
biznesowych i marketingowych, ponadto — tancuch dostaw, model B2B i B2C
(Grudzewski i Hejduk, 2002).

Najbardziej popularne formy dzialalno$ci innowacyjnej powtarzajg si¢ we
wszystkich klasyfikacjach — sa to zwlaszcza e-sklepy. Poszczegolni autorzy
przyjmuja rozne kryteria podzialu. Mozna jednak zauwazy¢, ze klasyfikacje
akcentuja role technologii informacyjnych, informacji i metod zarzadzania firmg
jako wyznacznikow innowacyjnego modelu biznesu. Wyznaczniki te majg wpltyw
na sposob klasyfikowania zdarzen gospodarczych i ich ujmowania w zapisach

rachunkowych.
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Na skutek komputeryzacji i1 internetyzacji, zwic¢kszyta si¢ ztozono$¢
zaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi podmiotami. Jednak, w zaleznos$ci od
sposobu nawigzywania relacji z otoczeniem, ksztaltuje si¢ tozsamos§¢é wynikéw
rachunkowych przedsi¢biorstwa, co stanowi o roli modelu biznesu w wycenie
start-up’6w. Nalezy zwroci¢ uwage, ze wyniki firmy uzyskiwane z jej dziatalnosci
sg warunkowane przez sposob funkcjonowania organizacji, co z kolei warunkuje
zapis zdarzen gospodarczych, majacych odwzorowywac faktyczne interakcje, jak

rowniez ich warto$¢.

Wycena start-up’u zalezy od dopasowania jej metody do modelu biznesu
przedsiebiorstwa podlegajacego wycenie. Podjete zagadnienie w istotnym stopniu
wiaze si¢ z dostosowaniem metod wyceny do specyfiki start-up’éw, zwazywszy
dodatkowo, ze wczes$niej wykazano, iz szacowanie warto$ci start-up’u powinno
by¢ dostosowane do wtasciwosci specyficznych podmiotdéw, jakimi sg start-up’y,
a przy tym do faz ich rozwoju, co z kolei $cisle wigze si¢ z adaptacjg wyceny do
zdywersyfikowanych modeli biznesowych przejawianych przez start-up’y

znajdujace si¢ w roznym fazach rozwoju.

Istotny jest kontekst, w jakim moéwi si¢ 0 modelu biznesowym dotyczacym
start-up’6w. Wykazano bowiem, ze start-up’y nie posiadajg uksztattowanego
modelu biznesu. W zwigzku z tym, sg podmiotami o fragmentarycznych
elementach  modeli  biznesowych, poszukujacymi  kompleksowych  —
sprawdzajacych si¢ w dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowaniach — modeli
biznesowych. Start-up nie posiada wzorcow postgpowania, dzigki ktorym
wtasciciele przedsigbiorstwa mogliby prowadzi¢ dziatalnos¢ wedtug optymalnych
sposobow dziatania. Natomiast start-up’y posiadaja pomyst na innowacyjny
produkt, na ktory — jak przypuszczaja pomystodawcy — bedzie generowany
znaczacy popyt. Uwzgledniajac, ze rowniez koncepcja produktu innowacyjnego
wspottworzy, poniewaz wyznacza dziatalno$¢ biznesowa, nalezy stwierdzi¢, iz
podstawowe elementy modelu biznesu (w rozumieniu jego utozsamienia ze
sposobem uzyskiwania korzysci finansowych w oparciu o aktywno$¢ na rynku)
posiadajg start-up’y znajdujace si¢ we fazie zalazkowej. W miare przekraczania
kolejnych etapow rozwoju, start-up doskonali model biznesowy, za posrednictwem
ktoérego stosuje normy postepowania majace zapewni¢ realizacje celow

przedsigbiorstwa.
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Znajdujgce sie¢ w trybie poszukiwania modelu biznesu start-up’y powinny
co prawda rozwija¢ model biznesowy zgodnie z procesem ewoluowania w kolejne
fazy rozwoju przedsigbiorstwa. W wigkszosci przypadkéw prawdopodobnie start-
up bedzie doskonalit model biznesowy, wraz z wkraczaniem w nastgpng fazg
rozwoju. Korelacja pomi¢dzy stopniem zaawansowania modelu biznesu a etapem
dojrzatosci start-up’u niekoniecznie bedzie zachodzi¢ w kazdych okolicznos$ciach.
Indywidualny przebieg rozwoju przedsigbiorstwa innowacyjnego powoduje, ze
zaawansowanie modelu biznesu niekoniecznie bedzie w peini adekwatne do fazy
rozwoju start-up’u. Moze wystgpi¢ zaroOwno szybsze osiggniecie przez start-up
danej fazy rozwoju, pomimo braku ustalonych norm postgpowania, jak i
udoskonalenie modelu biznesu pomimo nieprzekroczenia kolejnej fazy rozwoju.
Rozbieznosci te i tak beda stopniowo tagodzone, przez: wytyczne progresu,
adaptacje¢ do uwarunkowan rynkowych, stosowane zmiany w sposobie dziatania
start-up’u, powielanie sposobow organizowania czynnos$ci, ktore sprawdzily sie,
jak rowniez dazenie do uzyskiwania optymalnych wynikéw. Nie mniej, wymaga

odnotowania, ze model biznesowy ma wptyw na wyceng start-up’u.

Model biznesowy oddzialuje na wybor grupy klientéw, ktéory wynika takze
z rodzaju produktu, jaki bedzie przez start-up dostarczany. Warunkuje kanaty
dystrybucji, metody nawigzywania i utrzymywania relacji z nabywcami, wartosci,
jakie beda oferowane interesariuszom, sposob gospodarowania najistotniejszymi
zasobami, gldwne dziatania 1 ich kolejnos¢, jakie nalezy podjaé, aby zapewnié
poprawno$¢ procesu dostarczania produktu na rynek. Model biznesowy ma
rowniez wplyw na dobor strategicznych partnerow. W kontekscie oddziatywania
na wyceng¢ najistotniejsze aspekty modelu biznesu moga wynika¢ z jego wptywu

na strumienie przychodow, a takze na koszty prowadzenia dziatalnosci.

Wiasciciele start-up’u sa zobowigzani, aby ujednoznaczni¢ strumien
przychodow, poniewaz powinni wiedzie¢, za co 1 w jakich okolicznosciach
nabywcy sa sktonni uiszcza¢ $rodki. Strumien przychodéw start-up’u obejmuje
zwlaszcza S$rodki ze sprzedazy dobr lub ustug, ale réwniez, z uwagi na
innowacyjno$¢ start-up’6w moze ujmowacé nastepujace przychody: optaty za
eksploatacj¢ dobr udostgpnianych, najem, leasing, wydawane licencje i patenty,
reklamy, a takze prowizje. Start-up’y moga oferowa¢ nabywcom produkty

bezptatne, lecz czerpa¢ korzysci od podmiotéw trzecich, ktéorym zalezy na
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zacheceniu nabywcoéw do nabywania ich produktow. W takich uwarunkowaniach
produktami start-up’6w sg platformy tgczace uzytkownikdéw, ktorym darmowo
udostepnia sie¢ np. aplikacje internetowa z ekspozycja oferty podmiotéw
sprzedajacych za posrednictwem tej aplikacji swoje produkty. Inne typowe zrodto
przychodow dla start-up’6w to przychody pochodzace z reklam. Start-up
udostepnia uzytkownikom darmowo atrakcyjng aplikacj¢, po czym — w miare
pozyskiwania uzytkownikoéw, pozyskuje reklamodawcow, ktorzy oglaszaja sig
przez t¢ aplikacje, za co uiszczajg $srodki. Wtasciciele start-up’6w sktaniajg sie
rowniez do oferowania produktow czesciowo platnych, ktéore nie wymagaja
jednorazowej optaty za dostep do produktu, lecz udostepniaja dodatki, ktore sa
ptatne. Do decyzji uzytkownikow nalezy, czy zdecyduja si¢ zakupi¢ dodatki, czy
poprzestang na darmowej wersji glownej. W ten sposdb rozwijane sg przez start-
up’y zwlaszcza gry w sieci. Dodatkowymi zaletami rozwigzania w postaci oferty
produktow czesciowo ptatnych jest mozliwo$¢ budowania przez start-up
wizerunku marki szeroko dostepnej, otwierajacej si¢ na potrzeby uzytkownikéw,

a takze zwigkszanie rozpoznawalnosci jego produktow.

W  zalezno$ci od strumieni przychodéw, ksztattuje si¢ warto$¢ i
wiarygodno$¢ srodkow finansowych uzyskiwanych przez start-up. Zatozona przez
start-up koncepcja dotyczaca sposobu uzyskiwania §rodkéw ma wplyw na to, w
jakim czasie od momentu rozpoczgcia dziatalno$ci przedsigbiorstwo bedzie
uzyskiwacé przychody, jak rowniez, na jakim poziomie beda si¢ one ksztattowac.
Start-up’y ponadnormatywnie zwigzane sg z asymetriag momentoOw inicjowania
korzy$ci finansowych. Przykladem moze by¢ przedsigbiorstwo, ktorego
wlasciciele chcg je rozwija¢ dzigki wptywom z reklam, ale potrzebuja czasu, aby
spopularyzowac aplikacje¢ oferujaca uzytkownikom atrakcyjny sposéb spedzania
czasu (przez co ksztaltuje si¢ popyt na nig), a docelowo majaca by¢ platforma
posredniczacg pomiedzy reklamodawcami a odbiorcami reklam-uzytkownikami
aplikacji, dzieki czemu start-up bedzie osiggac przychody od reklamodawcow. Na
spopularyzowanie aplikacji i uczynienie z niej platformy posredniczacej start-up
potrzebuje czasu, podczas gdy dziala w warunkach niepewnosci, czy aplikacja
przyjmie si¢, a takze, czy inwestorzy nie wycofajg si¢ z inwestycji w trakcie, gdy

jest ona rozwijana — w tym przypadku rozwijana przez zwigkszanie powszechnosci
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uzywania aplikacji po to, aby reklamodawcy chcieli si¢ reklamowaé za jej

posrednictwem.

Wycena start-up’u ukazanego na powyzszym przyktadzie obrazuje zarazem
meritum problematyki wyceny start-up’6w w aspekcie braku generowania przez
nie korzys$ci finansowych w danym momencie, ale przy posiadaniu przez start-up
potencjatu, ktory — w zaleznos$ci od wypadkowej czynnikdéw, w powyzszym
przyktadzie w zalezno$ci od jakosSci aplikacji i cierpliwo$ci inwestoréw — zostanie
rozwini¢ty. Metoda wyceny dopasowana do modelu biznesu start-up’u powinna
wigc uwzgledniac strumienie przychodow, a przy tym umiejetnie je klasyfikowac

1 szacowac ich wiarygodnos¢.

Wspomniano o kosztach prowadzenia dziatalno$ci jako o elemencie
typowym nie tylko dla dojrzalych modeli biznesowych, ale réwniez dla
nieuksztaltowanego modelu biznesu start-up’6w. Start-up, podobnie jak niezalezne
przedsiebiorstwo o ugruntowanej pozycji na rynku, moze posiadac¢ state i zmienne
koszty prowadzenia dziatalno$ci, wystepujace odpowiednio autonomicznie od
tego, ile produktow sprzeda start-up, a takze zalezne od tego, ile produktow
zostanie sprzedanych. W fazie ekspansji oraz dojrzalosci, gdy start-up osiggnie
kluczowe przewagi moga pojawi¢ si¢ koszty wynikajace z mozliwosci
odnotowywania korzysci skali, charakterystycznych dla wspoétczesnych,
zglobalizowanych rynkow. Korzysci skali wystepuja u podmiotow optymalnie
gospodarujacych zasobami, zdolnych do niwelowania konsekwencji ponoszenia
kosztow statych przez sprzedaz znaczacej liczby sztuk produktu. W poczatkowe;j
fazie dziatalno$ci start-up znajduje si¢ na przeciwlegtej pozycji wobec podmiotu
odnotowujacego korzysci skali: wlasciciele start-up’u posiadaja pomyst
biznesowy, a po to, aby go wdrozy¢, zaczynaja ponosi¢ koszty state prowadzenia

dziatalnosci.

W start-up’ach znajdujacych si¢ w fazach rozwoju wystepuja zwlaszcza
koszty zwigzane z zaciggni¢tymi leasingami, wynagrodzeniowe dla cztonkow
kadry, jak rowniez wynajmu biur. Start-up’y znajdujace si¢ na etapie ekspansji
generujg przede wszystkim koszty wywolane przez korzysci skali. Koszty te
Swiadczg o wysokim poziomie rozwoju przedsigbiorstwa, pozwalajag bowiem na

niwelowanie kosztow jednostkowych dobr. Typowe koszty dla start-up’ow
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znajdujacych si¢ w fazie ekspansji to — oprocz kosztow zwigzanych z korzyscig
skali — koszty zwigzane z korzys$cig zakresu. Sg to koszty umozliwiajgce start-
up’owi na ujednolicenie aktywno$ci w obszarze marketingu i kanatow dystrybucji,
a przy tym na kierowanie oferty wobec nabywcow ze zdywersyfikowanych

segmentow.

Start-up’y dzialajg albo w modelu zamknigetym, albo otwartym, jesli bra¢
pod uwage, czy start-up angazuje do wspoipracy na etapie koncepcyjnym
interesariuszy. Model zamknigty charakteryzuje samodzielno$¢ start-up’u w
tworzeniu innowacyjnego produktu. Z kolei w modelu otwartym, na etapie
koncepcyjnym wspoétpracuja wiasciciele start-up’u 1 interesariusze, ktorzy
wspolnie organizujag metod¢ pozyskania jak najwigkszej liczby odbiorcow

(Ciechan-Kujawa, M., Garstecki, D., Golej, R., 2017).

Model biznesowy postrzega si¢ jako jeden z czynnikéw warunkujacych
metode wyceny przedsigbiorstwa. Nie mniej, oszacowanie wartosci start-up’u
moze takze wyplywa¢ na zmian¢ jego modelu biznesu, uaktualnienie go lub
znaczacag rewizj¢. Koniecznos¢ uwzgledniania modeli biznesowych w wycenie
start-up’6w zdeterminowata powstanie nowoczesnych zbioré6w norm postgpowania
takich podmiotéw. W$rod innowacyjnych modeli biznesowych start-up’ow nalezy
wyroznié: e-commerce business models, 2-sided market business model, media site

business model, jak rowniez saas business model.

Start-up’y dzialaja m.in. na podstawie modeli biznesowych handlu
elektronicznego, z ang. e-commerce business models, obejmujacych wzorce
dziatania przedsigbiorstw w e-handlu. W zalezno$ci od platformy
telekomunikacyjnej, metody zapewnienia bezpieczenstwa danych uzytkownikom,
dostgpnosci technologii, a takze uregulowan dotyczacych e-commerce ksztattuje
si¢ model biznesowy handlu elektronicznego. Modele e-commerce mieszczg si¢ w
zakresie e-biznesu, ktore pojecie stosowane jest szerzej, na okreSlenie biznesu

elektronicznego.

W modelach e-commerce wyznacznikiem ich wlasciwosci jest forma
oferowania produktow lub ustug przez start-up. Elektroniczne zaopatrzenie, e-
sklep, e-aukcja, e-centrum handlowe, budowanie wirtualnej spolecznosci,

integrowanie elementéw tancucha wartosci dla klienta, platforma wspotpracy,
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posredniczenie w dostarczaniu informacji, a takze oferowanie aplikacji przez siec,

z ang. application service provider warunkujg model biznesowy e-handlu.

Start-up moze oferowa¢ swoje produkty konsumentom, rozwijajac
dziatalno$¢ w modelu B2C lub innym przedsi¢biorstwom, rozwijajac si¢ w modelu
B2B. Globalny zasieg elektronicznych kanatéw sprzedazy, szybko$¢
nawigzywania relacji z klientami i interesariuszami typowy dla handlu w
cyberprzestrzeni, mozliwos¢ latwego edytowania oraz uaktualniania oferty e-
handlowej, oszczedno$¢ s$rodkow finansowych i1 czasu, obsluga catodobowa
powoduja, ze modele biznesowe e-handlu sg przez start-up’y czesto stosowane. W
dobie znaczenia, jakie przypisuje si¢ pozyskiwaniu informacji o preferencjach
potencjalnych klientéw, zaleta takich rozwigzan stalo si¢ takze pozyskiwanie
kompletnych danych o upodobaniach konsumentoéw-uzytkownikow serwisow e-

handlowych.

Innym modelem biznesowym charakterystycznym dla start-up’ow jest
model biznesowy oparty na rynku dwustronnym, z ang. 2-sided market business
model. Model ten nawigzuje do koncepcji, w mysl ktorej na rynku zachodza
dwukierunkowe interakcje. Zaktada, ze nabywcy (uzytkownicy) dziela si¢ na co
najmniej dwie grupy, zréznicowane pod wzgledem wlasciwos$ci, co mozna
zagospodarowa¢ na potrzeby biznesowe. Rynek dwustronny pojawia si¢, gdy
wystepuja rozne grupy odbiorcoOw, pomiedzy ktorymi zaobserwowano zalezno$ci.
Start-up, oferujac swoje produkty ma na celu zachgci¢ jedna z grup do korzystania
z dobr, a dzigki temu zwigksza zainteresowanie nimi rowniez drugiej grupy,
pozostajace] w zaleznos$ci od grupy bezposrednio wykazujacej zainteresowanie.
Model ten pozwala wobec réznych grup uzytkownikéw stosowaé niejednolita

polityke cenowa.

W literaturze obcojezycznej spotyka si¢ okreslenie nie tylko ,,2-sided
market”, ale rowniez ,,multi-sided market”. Termin te oznacza rynek wielostronny
1 stanowi rozwinigcie koncepcji rynku dwustronnego, uwzgledniajac wigksze
zdywersyfikowanie  uzytkownikéw. Spotyka  si¢  okreS§lenie  ,rynek
dwupoziomowy” lub ,rynek wielopoziomowy” nawigzujace do hierarchii
podmiotow w tancuchu dostaw. Start-up’y, ktére zajmujg specyficzne usytuowanie

na rynku, poszukujac kontrahentow i1 nabywcow innowacyjnych produktow, a
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jednoczes$nie nawigzujgc wspolprace biznesowg z innymi podmiotami na rynku
m.in. w oparciu o model B2B sg przedsi¢biorstwami eksponowanymi na przyjecie
modelu rynku dwuptaszczyznowego. Dzigki dziatalnos$ci start-up’éw w oparciu o
model biznesowy typu 2-sided market, przedsigbiorstwa te gospodaruja role
nowoczesnych posrednikow w sprzedazy pomiedzy innymi sprzedawcami a

odbiorcami, rowniez finalnymi, a przy tym neutralizujg niedoskonatosci rynkéw.

Podkresla si¢, ze na rozwdj modelu dwupoziomowego wptywa zdolnos¢
podmiotéw stosujacych ten model do agregacji potencjalnych nabywcow
wspotzaleznych od innych konsumentéw, ktoérzy rowniez sg zachgcani do

korzystania z produktéw lub ustug przedsigbiorstwa.

Start-up’y rozwijajg rowniez model typu media site business model. W
modelu tym najistotniejszg rol¢ odgrywa funkcjonalno$¢ i estetyka witryny, na
jakiej oferuje swoje produkty lub ustugi start-up. Witryna moze de facto stanowic
produkt, jak jest w przypadku portali spoteczno$ciowych. Przyktadem start-up’u
wykorzystujacego ten model jest podmiot rozwijajacy witryng internetowg, ktora
ze wzgledu na swoja atrakcyjno$¢ dla uzytkownikow skupia uwage coraz wigkszej
ich ilosci. W miare uptywu czasu, wtasciciele start-up’u moga podja¢ decyzje o
komercjalizacji popularnej witryny, ktora stworzyli. W zwiazku z tym, pozwola
reklamodawcom na oferowanie swoich produktow za posrednictwem witryny, jak
rowniez podejmuja decyzj¢ w kwestii wyewoluowania strony w portal lub serwis.
Moga wstrzymaé¢ si¢ z powyzszymi decyzjami, jesli maja inny pomyst na
skomercjalizowanie platformy, ktora jest znana i lubiana ws$rod licznej grupy
odbiorcéw — na tyle licznej, ze reklamowcy zaczynajg wysyla¢ zapytania z prosba

o to, czy moga za posrednictwem witryny start-up’u reklamowac sig.

Jednym z najbardziej popularnych nowoczesnych modeli biznesowych start-
up’ow jest SaaS. D. Garstecki zauwaza, ze ,,w Polsce dominuje sprzedaz
produktéw zaliczanych do SaaS (...), ktorych istotg jest oferowanie klientowi
oprogramowania dziatajgcego na serwerze dostawcy, czyli start-up’u” (Ciechan-
Kujawa, M., Garstecki, D., Golej, R., 2017, s. 64). Wedtug Raportu Startup 2016,
zgodnie z szacunkami odsetek 33,33% start-up’6w funkcjonuje w oparciu o model
SaaS. Saas business model jest skrotem od okreslenia software as a service, ktore

oznacza w dostownym ttumaczeniu: ,,oprogramowanie jako ustuga”.
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Model biznesowy SaaS opiera swoje dziatanie o wysoce uzyteczng chmurg
obliczeniowa magazynujacg aplikacj¢ 1 warunkujaca jej dziatanie na sprzecie
technologicznym dostawcy, jak réwniez w sieci internetowej, w ktorej aplikacja
podlega udostepnianiu. Za posrednictwem SaaS, wyeliminowano ucigzliwy dla
uzytkownikow proces instalowania i aktywowania aplikacji na ich sprzetach.
Zarzadzanie aplikacjg odbywa si¢ w tym modelu na infrastrukturze dostawcy,
ktory  powinien zapewni¢ prawidtowe dziatanie aplikacji, za co ponosi

odpowiedzialnos¢.

W przesztosci przedsigbiorstwa i uzytkownicy indywidulani nabywajacy
oprogramowanie byli zobligowani do dtugotrwalego oczekiwania na jego
uruchomienie, a takze byli informowani o tym, w jaki sposdb system
informatyczny funkcjonuje, mimo ze nie byli specjalistami w tej dziedzinie i nie
rozumieli zasad dziatania systemu, natomiast zalezato im jedynie na mozliwosci
korzystania z niego. Dzigki Saas, odbiorca innowacyjnych produktow, czesto
aplikacji oferowanych przez start-up’y zostal zwolniony z oczekiwania na
uruchomienie programu, a takze z obowigzku zaznajamiania si¢ z infrastruktura

techniczng i informatyczna, na podstawie ktorej produkt w postaci aplikacji dziata.

SaaS moze zaktada¢ dla uzytkownikow konieczno$¢ ponoszenia
regularnych optat za uzywanie programu. W zwiazku z tym, Ze programy
udostgpniane w tym modelu biznesowym funkcjonujg na serwerach dostawcow,
uzytkownicy nie musza zakupywac licencji. Model SaaS jest przez start-up’y
taczony z B2B, dzigki czemu start-up oferujacy aplikacje przydatng w biznesie
nawigzuje perspektywiczng wspolprace z przedsigbiorstwami dziatajagcymi na
rynku. Zakupiona przez przedsi¢biorstwa aplikacja jest uzywana przez jego
pracownikow przez sie¢ internetowa, z kolei oprogramowanie warunkujace
poprawno$¢ dziatania programu znajduje si¢ w centrum danych lub na serwerze

dostawcy, tj. start-up’u.

2.4. Obszary problemowe wyceny start-up’éw i ich wplyw na wycene
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Wystepuja wyzwania dotyczace prawidlowos$ci wyceny start-up’ow, znajdujace si¢
u podstaw zarOwno szacowania warto$ci zasobow przedsi¢biorstw pokroju start-
up, jak i rachunkowego zapisu tych wartosci. Start-up nie posiada historii wynikow
finansowych, w oparciu o ktérg zapewni si¢, ze nastapi wiarygodne okreslenie jego
warto$ci. Mimo to, oszacowanie jej jest konieczne, zwazywszy z jednej strony na
wymogi rachunkowos$ci, prawa bilansowego, jak i podatkowego, z drugiej strony

przez wzglad na oczekiwania inwestorow.

Wspdliczesnie inwestorzy oczekuja, ze osoby zglaszajace innowacyjne
pomysty, potrzebujace finansowania na ich realizacj¢ przedstawia szczegdlowo
wiarygodno$¢ prawdopodobienstwa powodzenia inwestycji. Start-up’y, z uwagi na
potencjal w postaci stworzenia nowych rynkéw 1 zdobycia przewagi na
istniejacych rynkach, czego dokonuja na bazie przelomowego unowocze$nienia
technologii produkcji lub znaczacego udoskonalenia sprzedazy, nie posiadaja
standardowych danych, jakie sg przedstawione inwestorom przez przedsi¢biorstwa
dziatajace na rynku w innej strukturze niz start-up. Przedsigbiorstwa tradycyjne
mogg przedstawi¢ inwestorom histori¢ wynikow finansowych, zaréwno w trakcie

przygotowywania przedsigwzie¢, jak i wdrazania projektow.

Wycena start-up’6w jest wyzwaniem, poniewaz start-up’om brakuje
podstawowych informacji, ktore sg brane pod uwage w liczeniu wartos$ci
przedsigbiorstw. Start-up’y nie posiadaja informacji dotyczacych ani historii, ani
poziomu skuteczno$ci swojego dziatania w biznesie. W wycenie przedsigbiorstw
bierze si¢ pod uwage zaro6wno stan ich zasobow, jak 1 umiejetno$¢ zarzadzania
nimi. Start-up’y, poza aportem innowacyjnych pomystow majacych znaczaco
doskonali¢ procesy biznesowe i zespotu nie wnoszg de facto niczego, co

pozwalatoby na oszacowanie wiarygodnej wartos$ci takich przedsigbiorstw.

Dokonujac wyceny start-up’6w, ustala si¢ ich wartos¢ bardziej przez
»0szacowanie” niz przez ,liczenie” w rozumieniu pomiaru obiektywnych danych.
W niniejszej pracy czesto uzywano terminu ,,0szacowanie” wartosci start-up’u. W
przypadku wyceny przedsigbiorstw tradycyjnych, bardziej zasadne byloby
mowienie o ,liczeniu” ich warto$ci. W opinii autora, warto zwroci¢ uwage, ze
aspekt ten ujawnia nie tylko réznice pomiedzy uwarunkowaniami wyceny start-

up’6w a przedsiebiorstw tradycyjnych (a takze niektorych innowacyjnych, innych
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niz start-up’y), ale rowniez przyczyny ksztattowania si¢ ryzyka 1 jego

swiadomosci, jesli chodzi o inwestycje w start-up’y.

Wyceny dotyczace start-up’ow sa wykonywane w uwarunkowaniach
zlozonych z innych czynnikow niz wyceny pozostalych przedsigbiorstw. Jesli
doda¢ do tego deficyt biezacych przychodéw, cho¢ to zalezy jeszcze od etapu
rozwoju, na jakim znajduje si¢ start-up, to mozna stwierdzi¢, iz inwestycje w start-
up’y wiazag si¢ z ponadnormatywnym poziomem ryzyka. Mimo to, cz¢§¢ start-
up’ow, zgodnie z zatozeniami pomystodawcow udoskonalen bedacych obiektem
zainteresowania takich przedsigbiorstw, pozwala osiggac¢ inwestorom korzysci w
dziatalnosci biznesowej. Panuje nawet przekonanie, ze jesli start-up generuje

korzysci, to sa one znaczace i pozwalaja inwestorom pomnazac¢ majatek.

Oczekiwane efekty od dziatalnosci start-up’6w wynikaja z przelomowej roli
innowacji, jaka start-up’y zapewniaja. Specyficzny sposob dziatania start-up’ow,
w ktory istotnie wpisuje si¢ innowacja jako czynnik wyznaczajacy jako$¢ strategii
biznesowej powoduje, ze metody wyceny znajdujace zastosowanie w wycenie
przedsigbiorstw tradycyjnych niekoniecznie sprawdzajg si¢ przy wycenie start-
up’0w. Autor ma przez to na mysli, iz zastosowanie wigkszos$ci standardowych
metod wyceny, ktore sprawdzajg si¢ przy wycenie przedsigbiorstw innych niz
start-up’y nie pozwala prawidtowo ustali¢ warto$ci start-up’6w. Niestosownos¢
tradycyjnych metod wyceny wobec ustalenia warto$ci start-up’u (z nielicznymi
wyjatkami, jak przypuszcza si¢, Zze pokaza to wyniki analizy pordéwnawczej)
wynika z opierania przez start-up przewag konkurencyjnych na potencjale

rozwoju, natomiast nie na wynikach finansowych.

Konsekwencja opierania przez start-up’y przewag zwtlaszcza na potencjale
rozwoju jest konieczno$¢ zastosowania miarodajnych zapiséw rachunkowych,
ktére odpowiednio wyakcentuja warto$ci zasobow start-up’u, a nawet zdolnos¢ ich
zagospodarowania w danym czasie przez przedsigbiorstwo. Wyzwanie w postaci
aktualizacji kryteriow wyceny start-up’6w potwierdzajg inwestorzy, sugerujacy sie
okreslonymi czynnikami przy weryfikacji wartosci start-up’u, w jaki zamierzaja
zainwestowaé lub jaki rozpatruja w kontek$cie swoich ewentualnych dziatan

biznesowych w przysztosci.
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Nalezy podkresli¢, ze przy wycenie start-up’6w bierze si¢ pod uwage, w
jakiej fazie rozwoju znajduje si¢ innowacyjne przedsi¢gbiorstwo bedace obiektem
wyceny. Im przedsi¢biorstwo znajduje si¢ na wyzszym etapie rozwoju, tym
bardziej kompletna historia zapiséw rachunkowych jego wartos$ci, jak réwniez
wiarygodno$¢ wyceny start-up’u dla potencjalnych inwestoréw, ktorym zalezy na
jak najmniejszym ryzyku, jakie towarzyszy perspektywie jak najwigkszego zysku.
Wiarygodno$¢ wyceny start-up’u podnosi wuprzednia analiza podmiotow
konkurencyjnych przez wtascicieli innowacyjnego przedsiebiorstwa
podlegajacego wycenie, a takze gotowo$¢ produktu lub tatwos¢ jego wykonania
zgodnie z koncepcja, jedynie przy =zachowaniu wszystkich zalozonych
wtasciwosci. Wiarygodnos¢é wyceny podnosi posiadanie intratnych klientow. Nie
mniej, czg§¢ start-up’6w posiada juz odbiorcéw, podczas gdy pozostate dopiero

daza do ich zdobycia.

Tabela 4. Wybrane czynniki wpltywajace na wyceng start-up’ow

Czynnik Znaczenie

Niewielkie przychody Skupienie uwagi na potencjale rozwoju start-up’u,

lub ich brak przypisywanie roli pracy nad produktem przed jego
monetyzacja,
Prawdopodobienstwo Weryfikacja, czy atrakcyjnos$¢ produktow start-

powodzenia inwestycji | up’60w przyniesie zyski, poszukiwanie relacji
mig¢dzy atrybutami innowacji a
prawdopodobienstwem generowania zysku w
oparciu o dostarczanie na rynek technologii

przetomowych lub znaczgco udoskonalonych

Etap rozwoju start-up’u | Im wyzszy, tj. bardziej dojrzaty etap rozwoju start-
up’u, tym wigksza jego wiarygodnos$¢ dla
inwestoréw 1 nizsze ryzyko inwestycji a co za tym

idzie nizsza oczekiwana stopa zwrotu
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Rynek, na jakim dziala | Uwzglednianie perspektyw rozwoju rynku 1
start-up branzy, absorpcji innowacji dostarczanych przez
start-up na danym rynku, w konkretnej branzy.
Konieczno$¢ analizy konkurencji i obiektywnej
samooceny atrakcyjnosci produktow start-up’u.

Analiza wielkos$ci rynku i potencjatu.

Ryzyko w dziatalnos$ci Jeden z najistotniejszych wspotczesnych
czynniko6w  warunkujacych  powodzenie w
dziatalno$ci biznesowej. Wypadkowa ro6znych,
dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowan
wymagajaca monitorowania celem utrzymywania
ryzyka na niskim poziomie i neutralizowania jego
ziszczenia si¢ lub skali konsekwencji, w zalezno$ci

do predyspozycji start-up’u

Posiadanie klientow Obecnos¢ zwtlaszceza intratnych klientow znaczaco
zwigksza  warto$¢  start-up’u, $wiadczy o
zapotrzebowaniu na produkty oferowane przez
organizacj¢, a takze o tym, ze start-up osigga
przychody. Szczegolng rolg odgrywaja wiarygodni
nabywcy, z jakimi start-up wszedt w interakcje, np.
w modelu B2B lub pokrewnym, odbiorcy
produktéw o ustabilizowanej pozycji rynkowej, o
bogatej historii wynikéw finansowych. Jakos$¢
usatysfakcjonowanych klientow start-up’u moze
by¢ ekstrapolowana na atrakcyjnos¢ oferty

mlodego przedsigbiorstwa

Zasoby ludzkie, Wykwalifikowana kadra zwigksza wiarygodnos¢
interesariusze start-up’u, co wplywa na jego wartoscC.

Interesariusze podnoszg szans¢ na sukces rynkowy.

Model biznesu Im bardziej dojrzaty model biznesu, tym wigksze
perspektywy na budowanie zaufania wobec start-
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up’u 1 jego wartosci. Wystgpowanie rozni¢ w

rozwoju w zalezno$ci od przyjetego modelu

biznesu
Czas wprowadzenia Odpowiedni czas wprowadzenia produktu na rynek
produktu na rynek ang. timing w dobie szybko zmieniajgcego si¢

otoczenia  bieznesowego  jest  czynnikiem
decydujacym o tym, czy dany produkt zaistnieje na

rynku.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie analizy literatury

Kolejnym obszarem problemowym towarzyszacym wycenie start-up’ow jest
wiarygodnos$¢ oceny tego, czy produkty start-up’u lub produkty planowane w
ramach start-up’u do stworzenia dostarczajg lub bedg dostarcza¢ uniwersalnych
funkcjonalno$ci albo atrakcyjno$ci w ujeciu niezaleznym, na ktore istnieje
wysokie zapotrzebowanie. Szczegdlnie w wycenie znaczenie ma posiadanie przez
start-up produktow wyjatkowo atrakcyjnych, gospodarujacych dotychczasowe
niezaspokojone oczekiwania konsumentow, technologii przetomowych, znaczaco
usprawniajacych wydajno$¢ lub produktow, ktore skutecznie wyznaczajg
preferencje odbiorcom, w mys$l nie tylko wpisywania oferty firmy w potrzeby
klientow, ale réwniez ksztaltowania postaw odbiorcow. W wycenie start-up’u
bowiem, podobnie jak w wycenie przedsigbiorstw tradycyjnych szacuje si¢ wartos¢

tego, co przedsigbiorstwo ma do zaoferowania rynkowi.

Najistotniejsze czynniki wptywajace na wycen¢ start-up’ow zebrano w
Tabeli nr 4. Zgodnie z danymi, wycena start-up’u zalezy roéwniez od tego, czy jego
wlasciciele zainicjowali wspolprace z innymi podmiotami gospodarczymi lub
uczestnikami rynku, a takze od tego, jacy sg to uczestnicy — w zakresie ich pozycji
rynkowej, a szczegdlnie historii osigganych wynikow finansowych mogace;j
stanowi¢ ekstrapolacje na wiarygodno$¢ start-up’u. Wiasciciele start-up’u moga
udac si¢ do firmy, ktorej dziatalno$¢ $cisle wigze si¢ z jego branzg i przedstawic
wizje rozwoju, prezentujac korzysci z wdrozenia innowacyjnego pomystu. Dzieki

temu, sg w stanie wptyna¢ na pozycje rynkowgq start-up’u, zacheci¢ strategicznych
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partneréw do wspotpracy, a przez to zwigkszy¢ warto§¢ zarowno swojego kapitatu
niematerialnego i1 prawnego, jak i1 finansowego, zwazajac na role, jaka kapitat

finansowy petni.

Na wycene start-up’u wptyw ma rynek, na jakim dziata przedsigbiorstwo.
Wielko$¢ rynku, uwarunkowania branzy, a takze zdolno$¢ absorpcji innowacji
przez rynek uwiarygadniajg potencjal rozwoju start-up’u lub oddziatujg
przeciwnie, obnizajac wartos¢ przedsigbiorstwa. Z weryfikacja wlasciwosci rynku
wigze si¢ konieczno$¢ uwzgledniania konkurencji i potencjalnych podmiotow,
ktére moga wejs¢ na ten sam rynek. Wilasciciele start-up’ow uwazaja
niejednokrotnie, ze dysponuja unikalnymi w skali globu pomystami, jednak
zatozenia te, je$li nie sg poparte rzeczywistymi przestankami, podlegaja rewizji.
Niewielkie doswiadczenie start-up’6w moga by¢ neutralizowane przez jakosé
zasobow kadrowych posiadanych przez tego typu przedsigbiorstwa. Jednak, w

wycenie przedsi¢biorstwa kapitat ludzki rdwniez stanowi wyzwanie.

Nastepny obszar problemowy wyceny start-up’6w dotyczy aspektu, ktory
byt jednym z gltownych obiektéw zainteresowania w drugim rozdziale niniejszej
pracy — modelu biznesu. Start-up’y nie posiadajg bowiem wyksztatlconego modelu
biznesu, ktory w przesztosci sprawdzit si¢ w rzeczywistosci biznesowej ani ktory
daje pewnos¢, ze jest dopasowany do przedsiebiorstwa i jego potrzeb. Ponadto

rozne modele biznesu, determinuja wyceng start-up’u.

Powyzej zaprezentowano problemy powodujace, ze wycena start-up’ow
stanowi problem o charakterze gospodarczym w skali makroekonomicznej
wymagajacym znacznego wparcia przez nauke. Niezbednym staje si¢ opracowanie
1 zaprezentowanie kryteriow, cech, metod, technik 1 narzedzi wyceny
wspolczesnych przedsigbiorstw typu start-up. Rozwigzania takie o charakterze
modelowym lub co najmniej w postaci wytycznych czy wzorcow muszg byé
ukierunkowane na dostosowywanie metod wyceny do specyfiki start-up’6w, aby
zapewni¢ obiektywne oszacowanie ich warto$ci. Ponadto wymagaja
uwzgledniania modeli biznesu ksztattowanych przez start-up’y w nawigzaniu do
wplywu tych modeli na wyceng. Wycena start-up’6w powinna zapewniad
wiarygodne oszacowanie ich zasobow, a przy tym umozliwia¢ na odwzorowanie

wartosci przedsiebiorstwa w zapisie rachunkowym, ktéry powinien by¢ jednym z
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najbardziej komplementarnych, wyczerpujacych i obiektywnych zrédet informacji

o start-up’ie.

Rozdzial III. Metody wyceny przedsi¢biorstw i mozliwosci ich

zastosowania do wyceny start-up’ow

3.1. Analiza i ocena wykorzystywanych powszechnie metod wyceny

przedsiebiorstw do wyceny start-up’ow

Rozdziat ten poswiecony jest realizacji celu glownego pracy jakim jest
przedstawienie wytycznych do wyceny start-up'ow. Cel realizowany jest poprzez
analiz¢ wykorzystywanych powszechnie metod wyceny przedsigbiorstw pod katem
mozliwos$ci ich zastosowania do wyceny start-up’6w o0raz poprzez okreslenie
czynnikow wpltywajacych na wybdr odpowiedniej metody wyceny wilasciwej dla

momentu rozwoju, w ktérym znajduje si¢ start-up.

Dorobek zardwno teoretyczny, jak rowniez praktyczny w zakresie wyceny
przedsigbiorstw, jest szczegdlnie bogaty w krajach o rozwinigtej gospodarce i
rozwini¢tym rynku kapitatlowym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomimo bogatej
tradycji wyceny, ani teoria, ani praktyka nie dostarcza jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, ile warte jest przedsiebiorstwo (Maczynska, 2006, s. 25). Jest to
podyktowane omoéwionymi odpowiednio w poprzednich podrozdziatach:
niejednoznacznym charakterem kategorii warto$ci i odmiennym rozumieniem

procesu wyceny.

Zdefiniowanie pozadanej kategorii wartos$ci i celu dla jakiego przeprowadza

si¢ wycene, definiuje instrumentarium metodyczne mozliwe do wykorzystania
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przy wycenie przedsi¢biorstwa. Podstawowy podzial metod wyceny wyroznia
metody majatkowe i dochodowe. Klasyfikacje o takiej specyfice przyjmuje
Zarzecki (1999, s. 54), podkreslajac, ze sa to dwie odmienne podejscia do wyceny.
Zgodnie z pierwszym podej$ciem (ang. property approach) przedsi¢biorstwo jest
warte tyle, ile wart jest jego majatek. Glowna zaleta tego podejscia to wzgledna
prostota — prostota interpretacji i porownan wynikow oraz stosunkowo niewielka

rozbiezno$¢ pomiedzy wynikami niezaleznie przeprowadzonych wycen.

Do podstawowych wad metod majatkowych nalezy zaliczy¢ ograniczenie
si¢ do pomiaru i wyceny dokonan ex post, brak uwzglednienia potencjatu
przedsiebiorstwa i mozliwo$ci rozwojowych. Nie brana jest rowniez pod uwage
efektywnos$¢ zarzadzania posiadanym majatkiem. Do najpopularniejszych metod
w podejsciu majatkowym zalicza si¢: metode ksiegowa (book value method),
metode skorygowanych aktywow netto (adjusted net asset method), metode
kosztow odtworzenia (replacement value method), metod¢ opartg na wartosSci

uptynnienia (liquidation value method).

Dwie pierwsze metody bazujg na danych informacyjnych wykazywanych w
bilansie przedsigbiorstwa, sa wigc rezultatem zastosowanych zasad wyceny
bilansowej skladnikow aktywéw 1 pasywow. W metodzie ksiggowe] sume
bilansowa koryguje si¢ o calo§¢ zobowigzan cigzacych na przedsigbiorstwie.
Metoda skorygowanych aktywow netto wycenia poszczego6lne sktadniki bilansu na

podstawie ich aktualnej warto$ci rynkowe;j.

Metoda odtworzeniowa polega na ,,wyznaczeniu warto$ci majatku przez
okreslenie aktualnych na dzien wyceny naktadow inwestycyjnych i kosztow na
odtworzenie identycznego lub podobnego pod wzglgdem rzeczowym majatku”
(Leszczynski, Skowronek-Mielczarek, 2004, s. 276). W zwigzku z tym, okresla
warto$¢ majatku, przyjmujac za punkt odniesienia warto$¢ niezbgdnych naktadow,
ktore nalezatoby ponies¢, w celu odtworzenia identycznego lub podobnego pod
wzgledem strukturalno-rzeczowym majatku (Kamela-Sowinska, 1994; Jaki, 2004,
Kossecki, 2011).

Metoda likwidacyjna pokazuje natomiast warto$§¢ przedsigbiorstwa jako

wielko$§¢ prawdopodobnych do uzyskania wpltywow netto w sytuacji postawienia
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przedsigbiorstwa w stan likwidacji 1 sprzedazy poszczegdlnych skladnikow

majatku przedsigbiorstwa (Jaki, 2004).

Mozliwo$¢ zastosowania metod majatkowych do wyceny przedsigbiorstw
posiadajacych przede wszystkim aktywa niematerialne jest, zdaniem czegsci
badaczy, co najmniej dyskusyjna. Zdaniem Kosseckiego (2011, s. 114) metody
majagtkowe nie znajdujg zastosowania do wyceny przedsi¢biorstw internetowych,
dlatego ze nie uwzgledniaja niematerialnych  skladnikéw  wartos$ci
przedsi¢biorstwa, ktore sg najwazniejsze W przypadku firm internetowych oraz
przysztych przeptywow pieni¢znych. Podobnego zdania jest Damodaran (2012, s.
89), ktory przy wycenie mtodych firm ktadzie nacisk na uwzglednienie potencjatu
strategicznego przedsiebiorstwa i mozliwosci generowania dodatnich przeptywoéw
gotowkowych w przysztoséci. Innego zdania jest Sperczynski (2014, s. 176), ktory
ukazuje metode¢ odtworzeniowa w wycenie start-up’ow, jako metode, ktéra w
najwigkszym stopniu zabezpiecza interesy inwestora, poniewaz pozwala na

biezaco badac, jaka jest faktyczna wartos¢ posiadanych sktadnikéw majatkowych.

Odmienne podejscie do wyceny prezentuje podej$cie dochodowe (ang.
income approach). Idea tego podejscia sprowadza si¢ do stwierdzenia, zgodnie z
ktorym biznes jest wart tyle, ile moze wygenerowac dla wtascicieli dochodu od
momentu wyceny do nieskonczonosci. Stosujac metode dochodowa przyjmuje sie
zatozenie, w $wietle ktorego majatek nie ma warto$ci, jesli nie wygeneruje

dochodu w perspektywie dlugofalowe;j.

Najwazniejsza zaleta tej metody jest uwzglednienie potencjatu
rozwojowego biznesu w wynikach wyceny. Ze wzgledu na niepewnos¢ co do
przysztosci, najwicksza zaleta tej metody powoduje zarazem znaczne ryzyko
popelnienia btgdu. Metoda ta jest tez relatywnie bardziej ztozona a wynik wyceny
zalezy przede wszystkim od przyjetych w modelu zatozen. Z tego wzgledu metoda

dochodowa staje si¢ podatna na Swiadome proby manipulacji.

Metody dochodowe, w przeciwienstwie do metod majatkowych, stosuja
podejscie prospektywne i — z tego powodu — moga by¢ bardziej przydatne do
wyceny start-up’6w niz metody majatkowe. W przypadku mtodych,
innowacyjnych przedsigbiorstw zmienno$¢ otoczenia i niepewno$¢ przyjetych

zatozen powoduje trudno$¢ w uzyskaniu wiarygodnos$ci prognoz przeplywow
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pienieznych. Zdaniem autora, nalezy podchodzi¢ z duzg dozg ostroznosci do

budowania modeli dochodowych dla firm start-up’owych.

Do najpopularniejszych metod dochodowych nalezy zaliczy¢: metodeg
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych, metode przysztych zyskow i metode
wskaznika cena/zysk. Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (ang.
discounted cash flow — DCF) zalicza si¢ do grona powszechnie stosowanych metod
ze wzgledu na tatwos¢ jej przeprowadzenia. Zgodnie z metodg DCF, wartosé¢
przedsiebiorstwa jest rowna zdyskontowanej sumie przysztych wolnych

przeptywow pienieznych przedsigbiorstwa (Machata, 2011, s. 516).

W efekcie, wycenie podlegaja szacunkowe przyszte przeptywy pieni¢zne,
ktorych moze spodziewaé si¢ whasciciel przedsigbiorstwa. W celu wyznaczenia
wartosci przedsigbiorstwa nalezy ustalic wielko$¢ wolnych przeptywow
pieni¢znych w okresie prognozy, wartos¢ koncowg (rezydualng) przedsigbiorstwa
na koniec prognozy, a nastepnie dokona¢ dyskontowania w sposéb pozwalajacy na

otrzymanie warto$ci biezacej.

Stopa dyskontowa uzalezniona jest od ryzyka zwigzanego z niepewnos$cia
osiggniecia zaktadanych rezultatow. W literaturze niemieckojezycznej zwigzanej
z teorig wyceny wyroznia si¢ trzy podstawowe podejscia (Maczynska, 2004, s. 25,
za: Voigt, 1990): absolutystyczne, relatywistyczne i mieszane, tj. absolutystyczno-
relatywistyczne, w ktorym warto$¢ organizacji wyznacza si¢ bezposrednio na

rynku w oparciu o warto$¢ rynkowa implikowang przez popyt i podaz.

Rozbieznosci pomiedzy metodami wyceny oraz ich zdywersyfikowana
specyfikacja powoduja, ze typologia wyceny stanowi jedno z najwazniejszych
zagadnien niniejszej pracy, dlatego w poszczegdlnych podrozdziatach ukazano
wtasciwosci ré6znych metod wyceny, uwzgledniajac wycene przedsigbiorstw typu

start-up.

3.1.1. Metody majatkowe

Jedng z najpowszechniej stosowanych metod wyceny majatkowej jest wycena

ksiggowa. Metode ksiegowa wyceny stosuje si¢ w roznych formach: jako metode
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bilansowg wyceny aktywow netto lub jako metode skorygowanych aktywow netto.
Bilansowa wycena aktywow netto wykorzystuje rozbieznosci pomigdzy tgcznag
sumg bilansowa aktywoéw a tgczng sumg zobowigzan (Dowzycki, Sobolewski,

Ttuchowski, 2004, s. 200).

Zauwaza 1 podkres§la si¢ tatwos$¢ realizacji metody bilansowej] wyceny
aktywow netto w kontek$cie zdolno$ci generowania warto$ci przedsiebiorstwa.
Jednak, nieuwzglednianie przeptywu S$rodkéw pienieznych w przysztosci,
tendencja do zanizania wartosci zwigzanych z kapitalem intelektualnym, w tym
zanizanie znaczenia marki, jak réwniez przypisywanie dominujacej roli kosztom
historycznym, powstajacym w chwili zakupu powoduja, ze omawiany wariant

wyceny jest podatny na bledy i ograniczenia (Machata, 2011, s. 502).

Powyzsze luki bilansowej wyceny aktywow netto prowadza do powstania
rozbieznos$ci pomiedzy ksiegowa warto$cig organizacji a jej wartoscig realng. W
mniejszym stopniu bilansowa wycena aktywdw netto obarczona jest
przeinaczaniem warto$ci organizacji reprezentujacych branz¢ finansowa -

wartosci instytucji finansowych, bankéw i funduszy.

W przypadku podmiotéw z branzy finansowej czestotliwos¢ 1 wielkos¢
rozbiezno$ci pomiedzy ksiggowa warto$cig organizacji a jej warto$cig realng
znajduje si¢ na nizszym poziomie niz cz¢stotliwos¢ 1 wielko$¢ rozbieznosci tych
samych parametrow pozostatych przedsigbiorstw. Jest to rezultat wyzszej
zdolnos$ci przedmiotowej metody wyceny do pokrycia rzeczywistej wartosci firmy

przez warto$¢ wykazana w bilansie.

Wraz z wzrostem znaczenia czynnikéw informacyjnych, a takze w
warunkach wykorzystywania omawianej metody do wyznaczania wartosci
ubezpieczenia majatku 1 podatku majatkowego, popularyzacji podlega
alternatywny wariant metody ksiggowej — wycena przedsigbiorstw metoda
skorygowanych aktywow netto. Wariant ten nastepuje dzigki realizacji stosownych
korekt po stronie aktywow oraz pasywow 1 wykazuje wynik wyceny, ktory potrafi
ukaza¢ bardziej prawdopodobny stan majatkowy przedsigbiorstwa niz wynik

wyceny bilansowg wyceng aktywow netto.
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Metoda skorygowanych aktywow netto uprawnia do uwzgledniania 1
korygowania warto§ci zmian historycznych zasobow majatkowych organizacji, a
takze przedstawiania warto$ci cen biezacych komponentow majatku. W efekcie,
przedmiotowy wariant wyceny ksiegowej eliminuje wyzwania zwigzane z inflacja
(Janas, 2013, s. 23). Skorygowane aktywa netto posiadajg takze inne zalety,
poniewaz pozwalaja ujednoznacznia¢ przydatnos$¢ poszczegdlnych aktywow, co
wynika z mozliwo$ci korygowania ich o pozycje wykorzystywane, niewystepujace
w bilansie, np. z tytulu umorzenia, a takze z mozliwosci wykazywania zwigkszen
komponentow majatku trwatego i1 ujmowania wartosci likwidacyjnej badz
hipotetycznej warto$ci rynkowej komponentoéw zasobéw majatkowych zbednych,

jesli chodzi o specyfike prowadzonej przez organizacje¢ dziatalnosci.

W oparciu o skorygowane aktywa netto istnieje mozliwo§¢ dokonywania
oszacowan rozbiezno$ci cen, a takze ujmowania zasobow przedsi¢biorstwa wedlug
biezacych cen rynkowych, w tym papieréw wartosciowych, kurséw na gieldzie, a
takze towaréw w S$wietle ich rynkowej ceny sprzedazy. W wariancie
skorygowanych aktywow netto metoda ksiegowa pozwala takze modyfikowac
warto$¢ naleznoS$ci organizacji o sume aktywow przeterminowanych i cechujacych
si¢ stabg §ciggalnoscig. Po stronie pasywOw wycena organizacji dokonywana przez
skorygowane aktywa netto umozliwia na definiowanie zobowigzan
pozabilansowych i planow firmy, dzigki czemu uwzglednia skutki majatkowe
umorzen wierzytelnosci i reorganizacji ich na akcje albo udziaty. Wystepuja rozne
czynniki skali korekt w wariancie skorygowanych aktywéw netto. Uwaza sig, ze
warto$¢ korekt podjetych w mysl skorygowanych aktywow netto jest ksztattowana
w sposob dominujacy przez wielko$¢ cen typowych dla wyceny i poziom ich

odchylen.

Powyzsze podejscie implikuje tozsamos$¢ metody odtworzeniowej, jako
metody prowadzacej do uzyskania odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ koniecznych
nakladow do poniesienia w $cisle okreslonym momencie po to, aby stworzy¢
dziatalno§¢ identyczng wobec dziatalnosci firmy podlegajace; wycenie. Na
wlasciwosci omawiane] metody wyceny wskazuje jej nazwa akcentujaca funkcje

odtworzenia i nadajaca tej funkcji rozumienie zgodne z wyznacznikiem wartosci.
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Przyjmuje si¢, ze w odtworzeniowej metodzie wyceny znaczenie ma
zaroOwno branza funkcjonowania przedsigbiorstwa, jak i jej pozycja na rynku,
wymiar prawno-organizacyjny, gabaryt oraz pozostale bodzce ksztaltujace zasoby
majatkowe. Na wzglad bierze si¢ glownie kapital, ktory pozwolitby stworzy¢
identyczng organizacje — warto$¢ srodkow finansowych oszacowanych w ten
sposob stanowi, w §wietle metody odtworzeniowej, o warto$ci wyceny organizacji

(Smejda, 2005, s. 166).

Wycena podjeta w oparciu o metode odtworzeniowa uwzglednia réznice
pomiedzy S$rodkami koniecznymi do poniesienia na odtworzenie potencjatu
badanej firmy a suma bilansowg aktywow 1 skalg ich zuzycia. Odtworzenie nie
tylko zasobow materialnych, lecz rdéwniez warto$ci zalet niematerialnych,
szczegbdlnie o najwigkszym znaczeniu, jak logo, marka, know-how lub innych
niematerialnych  zasobow  kluczowych, w zaleznosci od dziatalno$ci
przedsiebiorstwa, powoduje, ze metoda odtworzeniowa ustanowita metod¢ o
ugruntowanej pozycji na rynku, rowniez w warunkach strategicznego znaczenia

wiedzy jako czynnika przewagi konkurencyjnej.

Pozyskujac klientow oraz zwigkszajac udzial w rynku, wspoétczesne
przedsigbiorstwa coraz bardziej polegaja na zasobach niematerialnych, co
spowodowalo intensywne przeksztatcanie wytycznych metody odtworzeniowej,
nakazujgc skupiaé¢ si¢ w rownie istotnym stopniu na zasobach materialnych i

niematerialnych (Matusiak, 2015, s. 80).

Zmiany o takim charakterze przyczynity si¢ do powstania trudnosci
interpretacyjnych oraz wyzwanh z szacowaniem warto$ci. Jednak, jedynie
komplementarnie podeyjmowane metody odtworzeniowe, uwzgledniajace
innowacyjne czynniki przewagi konkurencyjnej generuja wyceny rzetelne,

ukazujace rzeczywisty obraz majatkowy organizacji.

Uzyskanie wiarygodnych danych na temat statusu majatkowego
przedsigbiorstw w oparciu o metody odtworzeniowe, mimo licznych zalet i
umozliwiania na zdefiniowanie naktadoéw niezbednych do rozpoczecia identycznej
dziatalno$ci gospodarczej wobec istniejgcej, nie definiuje, czy wyceniona

dziatalno§¢ bedzie przynosi¢ korzysci finansowe oraz nalezyte przepltywy
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pieniezne. Metoda odtworzeniowa, analogicznie do metody ksiegowej, pomija

aspekt zdolnosci ekstrahowania strumieni pieni¢znych (Wilejczyk, 2004, s. 223).

Pomimo licznych zalet metody odtworzeniowej, nalezy rowniez zwrécic
uwage na wad¢ w postaci pomini¢cia kwestii czasu, jaki jest potrzebny do
odtworzenia stanu obecnego. W przypadku szybko zmieniajgcego si¢ otoczenia ten

aspekt ma dla wyceny start-up’6éw szczegbdlne znaczenie.

Innym rodzajem wyceny majatkowej jest metoda likwidacyjna wyceny
przedsiebiorstwa. U zréodet metody likwidacyjnej znajduje si¢ przekonanie, ze
warto$¢ organizacji jest rowna wartosci mozliwej do uzyskania w przypadku jej
zlikwidowania (Nowak, 1998, s. 178). Wycena firmy omawiang metoda
uwzglednia warto$§¢ likwidacyjng aktywow, taczna sume zobowigzan
dedykowanych do sptaty i koszty likwidacji, w tym koszty sadownicze, prawne,

doradcze, odszkodowawcze, a takze zwigzane z odprawami dla pracownikow.

Stosujac metod¢ likwidacyjna w wycenie, najwigkszym wyzwaniem jest
ujecie wartosci aktywow likwidacyjnych. Wynika to z — niesprecyzowanej w
przededniu likwidacji — wartosci zasobow przedsigbiorstwa podlegajacego
wartosciowaniu. Komponenty majatkowe, jak budynki, budowle, grunty, zapasy
oraz maszyny oszacowuje si¢ w oparciu o cen¢ ich sprzedazy, zwlaszcza gdy

istnieje znaczne prawdopodobienstwo mozliwosci dokonania transakcji.

W oszacowaniach dotyczacych majatku finansowego uwzglednia si¢ kursy
akcji na gietdzie papierdw wartosciowych, w oszacowaniach $rodkow transportu
bierze si¢ pod uwage ceny pojazdow u sprzedawcow samochoddéw uzywanych,
brane na wzglad sg ceny gruntdw w okolicy 1 inne ceny wymierne, w zaleznosci
od rodzaju komponentu majatku przedsiebiorstwa (Czerny, 2008, s. 62).
Likwidacyjna metoda wyceny organizacji stwarza mozliwo$¢ tworzenia
oszacowan dotyczacych takze komponentéw majatku, ktore nie sg ani -
najprawdopodobniej — nie zostang sprzedane. W przypadku elementow zasobow
majatkowych niemozliwych do sprzedania, w procesie wyceny uwzglednia si¢

ceny uzyskiwane w skupach.
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Niejednokrotnie, likwidowane zasoby majatkowe przejawiajg wartos¢
deficytowg (Wolbach, 2012, s. 150), poniewaz generujg koszty, ktorych nawet nie

s3 w stanie, za posrednictwem finansowej warto$ci wtasnej, pokry¢.

Wycena likwidacyjna dostarcza danych informacyjnych na temat tego, czy
bardziej optaca si¢ sprzeda¢ organizacj¢ jako cato§¢ odrgbnej organizacji, czy
zlikwidowa¢ firme i1 sprzedac poszczegdlne komponenty majatku autonomicznie.
Cena potencjalnej sprzedazy przewyzszajaca tagczng sume¢ mozliwg do uzyskania
w wyniku likwidacji (uwzgledniajagcg pomniejszenie o zobowigzania i koszty
procesu) sprzyja odsprzedazy, podczas gdy cena nizsza od wartosci likwidacji —

do zlikwidowania przedsigbiorstwa i sprzedazy komponentdw majatku oddzielnie.

Glownym powodem likwidacji przedsiebiorstw jest brak perspektyw na
dalszg dziatalno$¢ lub che¢é¢ szybkiego uzyskania wielko$ci srodkow finansowych,
ktére — w wariancie dalszego prowadzenia dzialalno$ci — zostalyby uzyskane, w
subiektywnym rozumieniu wtasciciela, po zbyt dlugim okresie czasu. To
powoduje, ze wykorzystywanie metody likwidacyjnej wigze si¢ czegsto z

ogtaszaniem upadtosci (Pannert, 2010, s. 33).

Podobnie, jak alternatywne metody wyceny, tak i metody majatkowe
generuja zalety i wady. Kluczowa zaleta, niezaleznie od wariantu metody
majatkowej, dotyczy brania pod uwage oszacowania aktywow trwatych, ktoére maja
postac fizyczng oraz sg nalezycie udokumentowane. Wadg metod majatkowych jest
niezdolno$¢ uwzgledniania zasobo6w niematerialnych. Wyjatek stanowi wariant
odtworzeniowy, w ktorym wizerunkowi przedsigbiorstwa, jego marce, logo,
komunikatom, pozycji na rynku, kompetencjom pracownikdw 1 innym

niematerialnym czynnikom przewagi przypisuje si¢ znaczenie.

3.1.2. Metody dochodowe

Wyrodznia si¢ rézne metody dochodowe. Podstawowy podziat dotyczy rozro6znienia
na metody standardowe, do ktoérych naleza: metoda zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych, zdyskontowanych zyskow i zdyskontowanych dywidend, jak rowniez

na metody niestandardowe, wsrdéd ktorych wystepujg: metoda skorygowanej
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wartos$ci biezgcej, metoda wyceny realizowana w oparciu o zysk rezydualny,
metoda wyceny organizacji, ktéore nie sg rentowne, a takze metoda

zdyskontowanych przeplywow pienieznych uwzgledniajaca opcje rzeczywiste.

Najpopularniejszy dochodowy sposdéb wyceny, polegajacy na metodzie
zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych, z ang. discounted cash flow, DCF, jest
uznawany za jeden z najbardziej adekwatnych sposobow wyceny sposrod
wszystkich metod i wariantow w ogdéle (Jaki, 2007, s. 35). Wycena w oparciu o
zdyskontowane przeplywy pieni¢zne ujmuje nadwyzki finansowe, tzw. ,,cash

flow”.

Zgodnie z DCF, warto$¢ przedsigbiorstwa to warto§¢ wypracowanych w
przysztosci, w toku funkcjonowania organizacji, przeptywoéw finansowych
znajdujacych si¢ w posiadaniu akcjonariuszy, ktére sg zdyskontowane stopa

dyskontowa (Lewandowski, 2001, s. 158).

W zwiazku z tym, ze spotki akcyjne, bedace gtdwnymi rodzajami spotek
stosujagcymi DCF nie przewidujg daty zakonczenia dziatalnos$ci, zdefiniowanie
wartos$ci przeplywow finansowych w calym okresie trwania przedsigbiorstwa nie
jest realne. W dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowaniach biznesowych,

nawet dtugofalowe oszacowania stanowia wyzwanie i dopuszczajg bledy.

Powyzsze czynniki powoduja, ze w metodzie zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych przeplywy pienigzne podlegaja oszacowaniom w
perspektywie od trzech lat do dziesigciu, obejmujac cykl koniunkturalny typowy
dla organizacji, jej branzy i specyfikacji dziatalnosci. To w mikroskali nawigzuje
do kompletnego okresu trwania oraz zdarzen gospodarczych wystepujacych w

poszczegdlnych momentach.

Po okresie, dla ktérego przewidziano oszacowanie, ma miejsce:
zsumowanie warto$ci wygenerowanych przez przedsigbiorstwo, a takze
zdyskontowanie tej wartosci przyjeta uprzednio stopa dyskontowa. W celu
zdefiniowania wiarygodnej warto$ci firmy dla potrzeb wyceny, okres jej
prognozowania pozwala na oszacowanie wartosci rezydualnej, dyskontowanej w

chwili realizacji wyceny.
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DCF polega na sumowaniu wartosci przeplywow zdyskontowanych oraz
wartosci rezydualnej, w oparciu 0 co powstaje wycena, przy czym warto
podkresli¢, ze warto$¢ rezydualna w najwigkszym stopniu ksztaltuje wartos$¢
przedsiebiorstwa. Od powstalej w ten sposob kwoty odejmuje si¢ wartos$¢
zobowigzan, dzigki czemu akcjonariusze uzyskujg informacj¢ na temat wartosci

podmiotu gospodarczego dla nich jako dla wtascicieli.

Podkresla si¢ rolg realizacji poszczegdlnych procesOw w stosowanej
kolejnosci dla prawidtowego dokonania wyceny metodg DCF. Rozpoczgcie
wdrozenia w zycie wyceny w oparciu o zdyskontowane przeptywy pieni¢zne ma
miejsce przez oszacowanie przysztych wolnych przeptywow pieni¢znych (Dudycz,
2002, s. 47), zdefiniowanie ich komponentow, komplementarng analiz¢ zdarzen
przesztych, a takze przez przyjecie mozliwych scenariuszy i zatozen. Wraz z
okre§leniem przedmiotowych parametrow, oblicza si¢ warto§¢ przeplywow

pienieznych w perspektywie do dziesieciu lat (Sniezek, Wiatr, 2014, s. 737).

Informacje te pozwalaja, aby wyznaczy¢ nastgpnie stope dyskontowa,
bedaca srednim wazonym kosztem kapitatu. Przez kalkulacje sredniego wazonego
kosztu kapitatu uyjmuje si¢ przewidywang jego strukture i koszt kapitalu obcego,
korygujac oprocentowanie kredytu oraz obligacji o wartosci podatkowe. Definiuje
si¢ takze koszt kapitalu wtlasnego, stosujac metod¢ Gordona (w ktdérej panuje
zatozenie o uiszczaniu przez firme¢ dywidend o wartosci nieustannie wzrastajace o
staly wspotczynnik), dochod pochodzacy z obligacji z premig w zamian za ryzyko
lub obrazujac korelacj¢ pomig¢dzy ryzykiem rynkowym a stopa zwrotu, tj.
wykorzystujac technik¢ CAPM, z ang. capital asset pricing model (Levy, 2011, s.
184).

Dysponujac powyzszymi wartosciami, szacuje si¢ warto$¢ przedsiebiorstwa
na koniec okresu czasu zaprogramowania dzialan (perspektywa minimalnie trzy-,
maksymalnie dziesigcioletnia). W  prawidlowym wyznaczeniu wartosci
rezydualnej pomocne sa: zdefiniowanie korelacji pomigdzy wartoScig
przedsigbiorstwa na koniec okresu programowania a sumg zdyskontowanych

przeptywow pieni¢znych, jak rowniez zdyskontowanie wyniku do terminu wyceny.
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Podsumowaniem metody jest zestawienie obliczen i zinterpretowanie ich.
Warto$¢ organizacji wyznaczona przez DCF to rezultat dziatanh na wartosci
aktualnej catkowitych wolnych przeptywéw pieni¢znych, $rednim wazonym
koszcie kapitatu, wartosci rezydualnej i zobowigzaniach w okresie, za ktory

przeprowadza si¢ oszacowanie.

Znamienng cecha zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych jest dziatanie
w oparciu o rachunek pienigdza w czasie (Nowak, Sobczyk, 1995, s. 19), z ang.
value of money in time., (Gad, Jurewicz, Walinska, Wencel, 2011, s. 229). Cecha
ta powoduje, ze metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych zostata

znaczgco spopularyzowana.

Witasciwe oszacowanie przysztych przeptywdédw pienigznych wymaga
ustalenia tzw. ,,wolnych przepltywow pieni¢znych” (Dudycz, 2002, s. 47),
stanowigcych przychody z sprzedazy i inne przychody pomniejszone o koszty
dziatalno$ci operacyjnej, wydatki pieniezne, a takze o warto$¢ podatku
dochodowego pochodzacego od zysku brutto, ktéory powickszono o koszty
finansowe i skorygowano o warto$¢ amortyzacji. Zaleta omawianej metody jest
ponadto uwzglednianie zmiany kapitalu obrotowego oraz naktadow
inwestycyjnych. Jedno z wyzwan stanowi oszacowanie przyszlych przychodow
pochodzacych ze sprzedazy, poniewaz proces ten wymaga podjecia analizy rynku.
W efekcie, oszacowaniem przeptywow pieni¢znych w przysztosci zajmuje si¢

czesto interdyscyplinarna grupa specjalistow.

Nieodtaczng czynno$cig zwigzang z metoda zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych jest wyznaczenie Sredniego wazonego kosztu kapitalu, WACC
bedacego przecigtnym kosztem kapitatu organizacji zawierajagcym koszty
komponentéow kapitalu 1 ujmujacym ich wielko§¢ w finansowaniu majatku
(Swiderska, 2003, s. 144). Warto$é¢ tego parametru zalezy od poziomu dtugu i
kapitalu wtasnego w kapitale calkowitym, sumy wartosci dtugu 1 wartosci kapitatu

wtasnego, kosztu dtugu 1 kapitatu wtasnego, a takze relacji pomigdzy nimi.

WACC wptywa na warto$¢ organizacji w okresie, dla ktérego sporzadza sie
prognoz¢ i po tym okresie. Warto$¢ rezydualna wynika z wielko$ci srodkow

stanowigcych wolny przeplyw pieni¢zny w pierwszym roku po okresie czasu
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prognozy, a takze przyjetej stopy cash flow w tym czasie. Regularne tempo
intensyfikacji przeptywow pieni¢znych po okresie prognozy oszacowuje si¢ na
poziomie do 4%, chyba ze wystepuja wyjatkowe okoliczno$ci uzasadniajgce inne
postepowanie. Przyjete tempo wzrostu w tym zakresie oddzialuje na warto$¢
rezydualng 1 na warto§¢ organizacji, dlatego réwniez na wartos¢ wyceny

(Skwierczynska-Mizerska, 1996, s. 145).

Ujecie warto$ci organizacji w cenach biezacych jest mozliwe dzigki
kluczowemu dziataniu w postaci zdyskontowania warto$ci rezydualnej
wskaznikiem WACC. Metoda DCF, wykorzystujaca zaktualizowang warto$¢
przeptywow pienieznych, warto$¢ rezydualna, a takze jej zdyskontowanie jest
petna, cho¢ dla rzetelnosci wyceny podejmuje si¢, ze mozna ja przeprowadzaé¢ w
roznych wariantach, zaleznie od czynnikdw zewngtrznych 1 wewnetrznych

(Dowzycki, Sobolewski, Ttuchowski, 2004, s. 255).

Moment reorganizacji $wiatowej gospodarki w gospodarke globalng oparta
na wiedzy wskazuje si¢ jako przyczyne¢ zmiany strategicznych metod pozyskiwania
kapitalu przez przedsi¢biorstwa. To z kolei doprowadzilo do sytuacji, w ktorej

rozne metody wyceny moga prowadzi¢ do odmiennych wynikoéw.

W podejs$ciu wlasnosciowym najwigksze znaczenie ma metoda przeptywow
pienieznych dla wtascicieli kapitatu, z ang. Free Cash Flows to Equity, FCFE
(Brigham, Ehrhardt, 2013, s. 876). W alternatywnych podej$ciach podmiotowych
dominuje metoda skorygowanej warto$ci biezacej, z ang. Adjusted present value,
APV (Michalski, 2004, s. 97), metoda totalnych przeptywow pieni¢znych, z ang.
Total Cash Flow, TCF, metoda $redniego wazonego kosztu kapitatu, z ang.
Weighted average cost of capital, WACC, metoda przeplywoéw przedsigbiorstwa
jako catosci, FCFF, z ang. Free Cash Flow to the Firm (Caselli, Gatti, 2012, s.
96).

Wolne przeplywy pienigzne dla wtascicieli kapitatu wlasnego stanowia
nadwyzke lub deficyt sSrodkéw pienieznych, ktére powstaja w efekcie dziatalnos$ci
operacyjnej oraz inwestycyjnej, po uregulowaniu zasadnych oczekiwan
podmiotow udostepniajagcych zasoby kapitalowe. Wartos¢ tych przeptywow

informuje o jako$ci decyzji biznesowych podejmowanych przez przedsigbiorstwo.
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FCFE zalezy od poziomu EBITDA (bgdacego réoznicg pomigdzy wartoscia
sprzedazy a kosztami operacyjnymi nieuwzgledniajgcymi amortyzacji), zysku
operacyjnego (ktory stanowi réznicg pomigdzy EBITDA a warto$cig amortyzacji),
zysku brutto (ujmujacego réznicg pomigdzy zyskiem operacyjnym a odsetkami),
jak rowniez zysku netto (bedgcego réznicg pomiedzy zyskiem brutto a podatkiem

dochodowym).

Wartos¢ FCFE na potrzeby wyceny przedsi¢biorstw uzyskuje si¢ dzieki
zsumowaniu zysku netto z amortyzacjg, skorygowaniu powstatej w ten sposob
warto$ci o wydatki inwestycyjne sfinansowane z kapitatu wtasnego i ewentualnych
kredytow, a takze dokonaniu zmian w kapitale obrotowym netto. Czynnikiem
dyskontujagcym jest — w omawianym wariancie — stopa kosztu kapitalu wtasnego,

ktéra ulega modernizacji wraz z zmiang sposobu finansowania firmy.

Jedng z najczesciej stosowanych metod wyceny w podejsciu podmiotowym
jest metoda skorygowanej wartosci biezacej. Wartos¢ APV pozostaje zalezna od
biezacej warto$ci netto aktywo6w pochodzacych z finansowania kapitalem wlasnym
i warto$ci oszczednosci podatkowych, ktore sg skutkiem finansowania spotki przez
dtug (Michalski, 2004, s. 97). Metoda totalnych przeptywow pieni¢znych polega
na roéznicy pomig¢dzy taczna sumag przychodéw w badanym okresie czasu a
wydatkami i inwestycjami kapitalowymi w tym samym czasie (Kruschwitz,

Loeffler, 2006, s. 68).

Na innych zasadach opieraja si¢ pozostale warianty. Wspomniany $redni
wazony koszt kapitalu jest zrodtem informacji o $rednim koszcie kapitatu
finansujacego przedsigwzigcia organizacji, z kolei metoda przeplywow
przedsigbiorstwa jako calo$ci to metoda, dzigki ktorej uzyskuje si¢ wartosé
wolnych przeplywdw pienieznych zaré6wno dla wiascicieli, jak 1 wierzycieli

kapitalu wtasnego.

W metodzie FCFF rowniez, wzorem metody FCFE, analizuje si¢ nadwyzke
lub niedobdor =zasobow pieni¢znych, powstajacych na skutek dziatalnos$ci
operacyjnej i inwestycyjnej organizacji, lecz fakultatywnie koryguje sie t¢ wartos¢
o zobowigzania wzgledem réznych podmiotow finansujacych oraz wierzycieli

(Cohen, Henry, Pinto, Robinson, Stowe, 2015, s. 313) .
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Wycena podjeta w oparciu o FCFF uwzglednia r6znicg pomigdzy wartoscig
sprzedazy a kosztami operacyjnymi bez amortyzacji, co daje wynik EBITDA, od
ktorego odejmuje si¢ amortyzacj¢. Powstaly w ten sposob zysk operacyjny jest
podstawag do dalszych czynnoSci — pomniejszenia o podatek dochodowy,
otrzymujgc NOPAT z ang. Net Operating Profit After Tax i dodania do NOPAT
warto$ci amortyzacji, a takze odjecia od NOPAT wartosci wydatkow

inwestycyjnych na aktywa trwate.

Przydatna w kontek$cie metody FCFF jest wartos¢ WACC, poniewaz
zmiany, ktore wystapity w kapitale obrotowym netto stanowigce wskaznik FCFF
dyskontuje si¢ wtasnie wartoscig §redniego wazonego kosztu kapitatu. Niezaleznie
od formy realizacji wyceny przez zdyskontowane przeplywy pieni¢zne, wycena
przedmiotowa technika znajduje szerokie zastosowanie, poniewaz szacuje przyszle

przeptywy pieni¢zne i dyskontuje je, definiujac warto$¢ biezaca.

Na podobnych zasadach wobec zdyskontowanych przepltywow pieni¢znych
funkcjonujg alternatywne metody: zdyskontowanych zyskow i zdyskontowanych
dywidend. Metoda zdyskontowanych zyskoéw, z ang. Discounted Future Earnings
Method zysk rozpatruje w §wietle zysku netto, inaczej wyniku finansowego netto
(Kuratko, 2016, s. 408). Latwos¢ wyceny w oparciu o zdyskontowane zyski
stanowi zalete tej metody, lecz wada, w postaci niewykazywania bezposredniego
zwigzku z dlugoterminowymi korzysciami dla wlascicieli spowodowata, ze metode

te zastagpiono powszechnie przez DCF.

Aktualnie zysk netto tym bardziej przestaje by¢ fundamentem wyceny
dochodowej, na co wplyw ma popularyzacja czynnikdw innowacji i zwigzana z nig
dywersyfikacja metod wyceny, powstajaca na skutek poszukiwania odpowiednich
rozwigzan rachunkowych dla dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowan na
rynku. Innowacyjno$¢ spowodowata wyodrgbnienie miedzy innymi wariantu
omawianej metody — zdyskontowanych zyskow ekonomicznych, z ang. Discounted
Economic Profit, DEP, w ktorej zysk pojmuje si¢ jako zysk rezydualny
utozsamiajacy go z S$rodkami finansowymi powstajagcymi po pokryciu Kosztu

kapitatu wlasnego oraz obcego (Larrabee, Voss, 2012).
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Nowe narzedzie wymagato stworzenia wymiernego wskaznika. Stat si¢ nim
wskaznik ekonomicznej warto$ci dodanej EVA, z ang. Economic Value Added,
ktorego podstawa sa: zysk ekonomiczny 1 warto$¢ dodana (Matejun,
Szczepanczyk, 2010, s. 355). Tradycyjnym instrumentem wyceny dochodowej
pozostaje metoda zdyskontowanych dywidend, z ang. Discounted Dividends
Method utozsamiajgca warto$¢ akcji z biezgcg wartoscig przysztych dywidend

finansowych (Healy, Palepu, 2012).

Wyrdznia si¢ warianty zdyskontowanych dywidend jako metody wyceny.
State dywidendy znajduja uzasadnienie w warunkach, w ktorych poziom
wyptacanych dywidend jest wustabilizowany - woOwczas utozsamia si¢
prognozowang przecietng dywidend¢ jako rente wieczysta. W modelu Gordona
zaktada si¢ state tempo intensyfikacji dywidendy, dlatego model ten — w wariancie
zdyskontowanych dywidend — stosuje si¢, gdy istnieja oczekiwania, ze wartos¢

dywidend bedzie ulega¢ wzrostowi w okresie objetym prognoza.

Analogicznie wobec innych standardowych metod wyceny dochodowej, tak
i wycena determinowana zdyskontowanymi dywidendami jest zastepowana
dominujacg wyceng dochodowa — w oparciu o DCF. Mimo ze nieustannie
dywidenda pieni¢zna stanowi fragmenty zysku wyptlacane udziatowcom, jesli w
ten sposob zdecyduje Walne Zgromadzenie badz Zgromadzenie Wspdlnikéw, to
popularyzuje si¢ alternatywng forme¢ wyplaty czesci zysku — przez wykup akcji
wilasnych w spotce (Kucinski, 2006, s. 221).

W warunkach intensywnych zmian rynkowych, przedsigbiorstwa notowane
na gietdzie nie musza wyptaca¢ dywidend, cho¢ wciaz trzy na dziesie¢ spolek
notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz nowojorskie;j
NYSE wyptacaja dywidendy (Czapiewski, Kubiak, 2016). Deficyt stabilizacji
polityki dywidendowej, odej$cie od zalozenia, ze warto$¢ firmy w znacznym
stopniu zalezy od skali hipotetycznej dywidendy, a takze nieuwzglgednianie zmian
cen akcji powoduja, ze obecnie stosuje si¢ inne formy wyceny przedsigbiorstw

innowacyjnych niz zdyskontowane dywidendy.

Popularyzuje si¢ dochodowe metody niestandardowe, w tym omodwione:

skorygowanej warto$ci biezacej 1 techniki wyceny na podstawie zysku
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rezydualnego, ale upowszechniana jest rowniez metoda zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych uwzgledniajaca opcje rzeczywiste. Metoda ta, zespalajac
zalety DCF oraz opcji rzeczywistych, stanowi odpowiedz na innowacyjne potrzeby

rachunkowe (Lewandowski, 2001, s. 158).

Opcje rzeczywiste sg mozliwe do zastosowania, gdy decydenci moga podjaé
decyzje biznesowa w réoznych momentach, odpowiadajac na dane informacyjne
pochodzace z rynku. Uwzglednianie opcji rzeczywistych w metodzie DCF
wykorzystuje fakt, ze pomigdzy momentem obecnym a chwilg podjecia decyzji w
przysztosci dochodzi do zmian rynkowych o réznej specyfikacji, co nalezy na

biezaco uwzgledniac¢ i korygowacé, niejednokrotnie w postaci reorganizacji decyzji.

W trakcie uptywu czasu wlasciciele i menedzerowie uzyskuja informacje na
temat inwestycji i czynnikow majacych lub mogacych mie¢ na nig wptyw. Dzieki
opcjom rzeczywistym, w tym czasie moga korygowaé dziatania. Opcje rzeczywiste
udostepniajg warianty dziatan, ktore sg szczegodlnie uzyteczne dla wspodlczesnych
przedsigbiorstw, funkcjonujacych w zmiennych, uzaleznionych od progresu
wiedzy i jej praktycznego wykorzystywania, warunkéw rynkowych (Olszewski,
2004, s. 355).

Wsréd mozliwosci bedacych wynikiem uwzgledniania opcji rzeczywistych,
znajdujg si¢: opcja zawieszenia przedsiewzigcia, opcja ekspansji, opcja
reorganizacji decyzji, opcja zmiany strategii na bardzie; zdywersyfikowang lub
zuniwersalizowang 1 opcja zaniechania inwestycji. Zawieszenie przedsiewzigcia
umozliwia zmian¢ terminu jej wdrozenia w zycie, realizacji lub dokonczenia, a
takze uprawnia do okresowego zatrzymania wytworstwa i1 wstrzymania si¢ z

wprowadzeniem nowego dobra na rynek.

W okolicznosciach, w ktéorych pojedynczy produkt moze decydowaé o
przewadze konkurencyjnej, opcja zawieszenia jest wysoce utylitarna i pozwala
doszlifowa¢ produkt lub marke, a takze sprawniej zarzadza¢ zasobami
kapitalowymi w czasie. Roéwnie korzystne rezultaty daja inne mozliwosci

wynikajace z opcji rzeczywistych (Lewandowski, 2001, s. 158 i nast.).
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Dzigki ekspansji jako wyartykulowanej odpowiedzi na uzyskane informacje
z otoczenia rynkowego, przedsiebiorstwo moze zintensyfikowac¢ skale produkcji,
zwigkszy¢ S$rodki na przedsigwzigcie oraz dowolnie usprawni¢ inwestycje,
optymalizujac np. relacj¢ z interesariuszami. Skorzystanie z opcji zmiany
umozliwia restrukturyzacj¢ inwestycji 1 zwiekszenie intensywnosci naktadow, jak

rowniez wysitkow w zakresie badan i rozwoju.

Dywersyfikacja lub uniwersalizacja zasad prowadzenia biznesu, a nawet
zaniechanie realizacji inwestycji lub ograniczenie jej skali stanowig kolejne zalety
omawianej metody. Dzialajace w warunkach zmienno$ci przedsigbiorstwa
innowacyjne, korzystajace gtownie z zmian na rynku jako czynnikow przewagi sa
podmiotami, dla ktorych DCF uwzgledniajaca opcje rzeczywiste jest potencjalnie

metoda wyceny wysoce atrakcyjna.

Metody dochodowe, zwtaszcza niektore z nich podlegaja doskonaleniu, inne
powstaly na bazie nowych doswiadczen z gospodarka oparta na wiedzy, dlatego
zespalajg zalety réznych technik. Mozna stwierdzi¢, ze metody dochodowe oferuja
wysokojakoéciowe sposoby wyceny wspdtczesnych przedsigbiorstw. Swiadcza o
tym metody zdyskontowanych przeplywoé6w pienieznych definiujace oplacalnosé
inwestycji, jak metoda zaktualizowanej warto$ci netto, z ang. net present value,
NPV czy metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych uwzgledniajaca opcje

realne.

Nie mniej, zauwaza si¢ wzrost roli metod wyceny taczacych dyskurs idei
charakterystycznych dla metod dochodowych z dyskursem niekonwencjonalnosci,
w oparciu o ktory powstata niedochodowa niekonwencjonalna grupa sposobow
wyceny obejmujgca opcje rzeczywiste, ale tez venture capital i wyceny

dokonywane celowo z opdznieniem.

3.1.3. Metody poréwnawcze

Odrebna kategorie wyceny wyznaczaja metody poréwnawcze, u zrodel ktéorych

znajduje si¢ przekonanie o tym, ze wyceny przedsiebiorstw powinny by¢
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realizowane w oparciu o dane informacyjne pochodzace z rynku finansowego. W
obrebie metod porownawczych wyrdznia si¢ wycen¢ przez mnozniki rynkowe lub
transakcje porownywalne. Wycena za posrednictwem mnoznikéw rynkowych jest
wykorzystywana zwlaszcza wowczas, gdy uwzglednia si¢ informacje pochodzace
z rynku gietdowego. Metody porownawcze umozliwiajg na uzywanie takze danych
informacyjnych znajdujacych si¢ poza regulowanym rynkiem papieréw

wartosciowych.

Do wyceny przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie stosuje si¢
transakcje pordwnywalne. Polegaja one na wyznaczaniu warto$ci firmy w oparciu
o przeszte transakcje podmiotow gospodarczych, ktore wykazuja analogie — wobec
organizacji wartoSciowanej — pod wzgledem zorganizowania prawnego, branzy i

pozycji na rynku (Machata, 2011, s. 515).

R. Machata wskazuje, ze wrazliwo$¢ metody opartej o transakcje
porownywalne wynika juz z doboru transakcji, jakie zostang uwzglednione w
wycenie (2011, s. 515). Wada transakcji poréwnywalnych mogaca
dyskwalifikowaé te metod¢ wynika wigc z probleméw interpretacyjnych, ktorg
organizacj¢ mozna w ogole uznaé za porownywalng do firmy badanej, co
szczegbOlnie ujawnia si¢ w warunkach, w ktorych zdolno§¢ odrdzniania si¢ jest
jednym z gtownych czynnikow przewagi. Przedsigbiorstwa, nawet jesli posiadaja
identycznag struktur¢ prawng, to rdéznig si¢ pomiedzy soba zorganizowaniem
wewngetrznym, polityka kadrowa, dysponuja ré6znym potencjalem finansowym i

pozafinansowym, w innych wartosciach upatrujg znaczenia biznesowego.

Z powyzszego powodu, a takze z racji znacznych rozbieznosci pomiedzy
komponentami aktywow i pasywow réznych firm, ktore sa pozornie do siebie
podobne (co wnioskuje si¢ na podstawie np. wielko$ci organizacji 1 tego, czy
wykorzystuje ,.efekt skali”), metoda transakcji poréwnywalnych jest stosowana

coraz rzadziej, natomiast poszukuje si¢ bardziej adekwatnych metod wyceny.

Mozna przypuszczaé, ze wieksze perspektywy znajduja si¢ przed metoda
mnoznikow rynkowych. Technika ta, opierajagca si¢ na rynku kapitalowym
(Dowzycki, Sobolewski, Ttuchowski, 2004, s. 235), konstruuje bazg wyceny oraz
ujmuje mnozniki rynkowe w oparciu o rézne wskazniki, w tym EBITDA, zysk

netto, EBIT lub warto$¢ sprzedazy. Jej wada jest wysokie uzaleznienie od danych
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informacyjnych majacych bezposredni wymiar finansowy 1 parametrow wytacznie
finansowych. Przez te czynniki metoda mnoznikow nie jest w pelni dopasowana
do wspodlczesnych, niematerialnych przewag konkurencyjnych o rosnagcym

Zznaczeniu.

Kompletne i trafne analizy poréwnawcze nadal sa w stanie prawidlowo
wyceniac organizacje, a nawet wartosciowac je w sposob zdumiewajaco doktadny.
Jednak, wymaga to stosownych uwarunkowan i dotyczy przede wszystkim firm o
tradycyjnych zrédlach przewagi. Uznaje si¢, ze bardziej wymierne od metod

porownawczych sg metody mieszane i nickonwencjonalne.

3.2. Analiza i ocena pozostalych metod wykorzystywanych do wyceny start-

up’ow

Wystepuja rowniez inne metody wyceny, tak zwane ,,mieszane”. W dochodowo-
majatkowych metodach mieszanych przyjmuje si¢, ze warto§¢ przedsigbiorstwa
zalezy zard6wno od majatku znajdujacego si¢ w jego dyspozycji, jak 1 zdolnosci
uzyskiwania dochodu. Do wyceny mozna bra¢ pod uwage $rednig arytmetyczng
zwykla lub wazong. Coraz czescie] w wycenie metodg mieszang uwzglednia si¢
takze warto$¢ reputacji, z ang. goodwill (Jaki, 2007, s. 14) bedgca synonimem
warto$ci niematerialnych, jak katalog klientéw, marka, ,portfel” zasobdéw

inwestycyjnych.

Dochodowo-majatkowe metody polegaja na tym, ze przedsigbiorstwo
podlegajace wycenie jest dochodowe dzigki zyskom powodowanym przez aktywa
oraz  warto$ci  niematerialne. = Uwzgledniajagc  rosngcg role  wartosci
niematerialnych, tego typu metody wpisujg si¢ w nurt poszukiwan alternatywnych
sposobow wyceny, ktore umozliwiaja dokonywanie zapisoOw rachunkowych
wspotczesnych, innowacyjnych czynnikow przewagi, w wigkszej lub mniejsze;j
mierze dotyczacych reputacji, pod ktorym to pojgciem rozumie si¢ nie tylko
wizerunek 1 jego jakos$¢, ale tez potencjat wynikajacy z poza fizycznych zalet

organizacji.

W mieszanych metodach wyr6znia si¢ metody wartosci Sredniej, metody

ztozone, z zyskiem dodatkowym, a takze metody ujmujace odpisy od wartosci
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reputacji. W metodzie niemieckiej, Schmalenbacha reprezentujacej technike
wartos$ci $Sredniej wycene dokonuje si¢ w oparciu o S$rednig arytmetyczng z

wartosci dochodowej i majatkowej (Kamela-Sowinska, 1993, s. 52).

Nie stosuje si¢ jednak omawianej metody do wyceny przedsigbiorstw
ustugowych, podczas gdy sektor ustug jest sektorem najbardziej ekspansywnym w
krajach rozwinigtych, a przez to, stanowi wyznacznik poziomu cywilizacyjnego
osiggnigtego przez kraj, nardd czy federacje panstw. Ekstrapoluje si¢ wzrost roli
ushug w gospodarkach obszarow rozwini¢tych na gospodarke globalng i wnioskuje
si¢, ze ekspansja uslug wiaze si¢ z upowszechnianiem innowacji. W takich
warunkach uznaje si¢, ze wycena podj¢ta na podstawie metody Schmalenbacha nie

jest perspektywiczna dla start-up’ow.

Zaréwno przedsigbiorstwa o wysokiej rentowno$ci, lecz niewielkim
majatku i organizacje o niskiej rentownosci, za to posiadajace znaczny majatek nie
powinny dokonywaé¢ wyceny wartosci firmy w oparciu o metod¢ niemiecka.
Barier¢ uniemozliwiajaca na wydanie zasadnej wyceny stanowi tendencja
omawianej metody do niewtasciwego obrazowania kondycji przedsigbiorstw w

powyzszych przypadkach.

Innym rodzajem metody mieszanej w postaci wartosci Sredniej jest metoda
szwajcarska, akcentujgca umiejetno§¢ ekstrahowania dochodow przez firmg.
Metoda ta uznaje nadrzedng role wartosci dochodowej nad majatkowa.
Wykorzystuja ja zwlaszcza przedsigbiorstwa o wysokim poziomie rentownosci,
zdolne do nieskonczenie dtugiego, w Swietle zapisoOw, generowania dochoddow

dzigki zasobom majatkowym (Jaki, 2007, s. 115).

Oddzielng grupe stanowia metody kapitalizacji zysku dodatkowego:
stuttgarcka, rocznej sprzedazy i anglosaksonska. Metoda stuttgarcka rozpatruje
warto$¢ organizacji przez pryzmat funkcji wartosci majatkowej oraz dochodowej,
skorygowanej o stope dyskontowa (Dowzycki, Sobolewski, Ttuchowski, 2004, s.
281). W metodzie rocznej sprzedazy do aktywow zalicza si¢ fakultatywnie sume

niezdyskontowanych §rodkow generowanych przez warto$¢ reputacji.

126



Metoda anglosaksonska ujmuje, poza komponentami charakterystycznymi
dla metody stuttgarckiej, okres czasu ekstrahowania nadzwyczajnych zyskow
(tamze, s. 280). W tej metodzie warto$¢ reputacji oblicza si¢ w oparciu o zysk
nadzwyczajny aktualizowany przez stopa procentowa. Zaletami omawianej
metody sa: branie pod uwage stopy zwrotu z inwestycji alternatywnych, a takze

mozliwos¢ stosowania wyceny odtworzeniowej zamiast wyceny aktywow netto.

Wsrod metod mieszanych wystepuja techniki wyceny pozwalajace na
dokonywanie odpiséw od wartosci reputacji. Technika amortyzacji reputacji,
inaczej ciaglych odpisow od wartosci reputacji uwzglgdnia zarowno rdzne
horyzonty czasu, jak i rézny poziom amortyzowania warto$ci reputacji, czym
wyroznia si¢ na tle innych metod. Dzigki technice Grefa, nast¢puje ograniczone

czasowo amortyzowanie warto$ci reputacji.

Metody mieszane, pozwalajac taczy¢ wybrane zalety poszczegdlnych
technik wyceny, rokuja perspektywicznie. Jednak, dla start-up’6w i procesow ich

wyceny wieksze znaczenie majg metody niekonwencjonalne.

Oprécz omdéwionych metod wyceny przedsigbiorstw, wystepuja metody
nietypowe. W  zaleznosci od  sposobow  klasyfikacji, do  metod
niekonwencjonalnych lub do metod dochodowych wyceny zalicza si¢ opisane
uprzednio wyceny dokonywane na podstawie zysku rezydualnego, skorygowanej
wartosci biezacej, a takze zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych z
uwzglednieniem opcji  rzeczywistych. Zauwaza si¢ ponadto warianty
poszczegdlnych metod, ktore sa roznie klasyfikowane. Wycena na podstawie zysku
rezydualnego moze przyja¢ forme¢ wyceny ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA),
wyceny gotowkowej warto$ci dodanej (CVA) lub wyceny w oparciu o warto$¢ dla

akcjonariuszy (SVA) (Ujwary-Gil, 2010, s. 293).

Sposdb wyceny oparty na EVA mierzy warto$¢ firmy po odjeciu kosztu
zaangazowanego kapitalu. EVA stanowi zysk ekonomiczny powstajacy w wyniku
roznicy pomiedzy opodatkowanym zyskiem operacyjnym a kosztem
zaangazowanych $rodkow finansowych, ktore nalezato uruchomié, aby zysk

operacyjny osiggnac.
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Technika CVA roéwniez poréwnuje parametry osiggni¢te z oczekiwanymi
przez inwestorow, akcjonariuszy i interesariuszy. Zamiast zysku, bierze si¢ pod
uwage przeptywy pieniezne (Sniezek, Wiatr, 2014, s. 781). CVA okresla w ten
sposob relacje przeplywow pienieznych do nakladow. Fakultatywna zaleta tej

metody jest podziat przedsiewzi¢¢ biznesowych na strategiczne oraz operacyjne.

SV A pomaga oceni¢, czy naktady na przedsigwzigcia biznesowe przyniosty
wigksze korzysci niz hipotetyczne zainwestowanie ich w inne aktywa o tym samym
poziomie ryzyka. Zespalajac elementy rachunku zysku i strat z informacjami
bilansowymi, SVA okres$la nadwyzki finansowe, ktore nalezy uisci¢ dysponentom

kapitatu, ktorzy zaangazowali si¢ w inwestycje.

Powyzsza technika znajduje uzasadnienie w wycenianiu przedsi¢biorstw
innowacyjnych, co wynika z odmiennego pojmowania przez nig warto$ci w
porownaniu do standardowych zapiséw rachunkowych. Warto§¢ w SVA powstaje,
gdy zwrot z kapitalu jest wigkszy niz jego koszty. Poza tym, stosuje si¢ SVA do
wyceny inicjatyw biznesowych — wowczas odejmuje si¢ od zdyskontowanych
zmian w opodatkowanym zysku operacyjnym netto aktualng zmian¢ wartosci

przedsiewzigcia.

Wycena skorygowanej warto$ci obecnej (APV) jest metoda przydatng, gdy
firma stosuje rozne zrédta finansowania (Dudycz, 2002, s. 58). W §wietle metody
APV, wystepuje jednolita wartos¢ organizacji zadluzonej w stosunku do
niezadtuzonej (ktéra angazuje jedynie kapitat wlasny), ktoérego wartos¢ zwigksza
si¢ o konsekwencje finansowania, zwtlaszcza koszty pozyskania dlugu 1

ewentualnej tarczy podatkowe;j.

Poza dochodowymi technikami niestandardowymi, wystepuja inne metody
niekonwencjonalne wyceny: venture capital, a takze metoda opcji rzeczywistych
w wariancie wyceny kapitalu wlasnego jako opcji kupna i wariancie wyceny

kapitalu wtasnego jako opcji sprzedazy, wyceny z opdznieniem czasowym.

Metoda Venture Capital polega na okresleniu warto$ci post-money, czyli
szacunkowe] wartosci start-up’u za kilka lat przy zatozeniu, Ze otrzymal on

niezbedny kapital finansowy. Nastepnie poprzez odjgcie zainwestowanego
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kapitalu od otrzymanej wartosci rezydualnej otrzymuje si¢ warto§¢ pre-money.
Wskutek braku wyceny rynkowej, rzeczywista warto§¢ start-up’u moze zostaé

okres$lona dopiero w momencie wyjscia z inwestycji (Rogozinski, 2011, s. 17).

Metoda opcji realnych to metoda wyceny coraz czg¢s$ciej uzywana, na co
wplyw ma jej zdolnos¢ do wartosciowania firm wykorzystujacych nowoczesne
zrédta przewagi konkurencyjnej. W metodzie opcji rzeczywistych, wystepujacej
autonomicznie od DCF i innych metod wyceny, warto$¢ organizacji jest uyymowana
jako warto$¢ opcji realnych portfela inwestycyjnego, skonstruowanego na

podstawie zard6wno planowanych, jak i wykonanych przedsiewziec.

Strategiczna zaleta opcji realnych opiera si¢ na tym, ze niec wywotuje ona
konieczno$ci ani podjecia okre$lonej decyzji, ani jej zapisu rachunkowego, lecz
pojmuje decyzje biznesowe i ich zapisy jako prawo. Zwykle chodzi o decyzje
dotyczace przedsiewzie¢ kapitatlowych. Dzigki opcjom realnym, wspodlczesne
firmy, dziatajagce w warunkach niebotycznie wysokiej niepewnos$ci i ryzyka,
uzyskuja mozliwo$¢ korygowania swoich decyzji oraz oddziatywania na zapisy
rachunkowe, ujmujace skutki wyborow faktycznie podjetych (Urbanek, 2011, s.
120).

Opcje realne uprawniaja do rozszerzenia inicjatywy biznesowej,
zaniechania jej, ograniczenia, przelozenia w czasie, zmodernizowania zalozen.
Akcentuja rosngce znacznie funkcji doradczo-decyzyjnej w procesie wyceny i
dookreslaja jej zasady. Projekty majace wysoka stope zwrotu, uwzgledniajace
rozne opcje, lecz dajace najwigksze zyski sg przedsiewzieciami, ktoére w

warto§ciowaniu organizacji metoda opcji realnych posiadajg najwyzsza range.

Wyceng przez opcje rzeczywiste dokonuje si¢ w oparciu o teori¢ wyceny
akcji. Teoria wyceny akcji wyrdéznia modele: Blacka-Scholesa-Mertona (BSM),
symulacje Monte Carlo oraz drzewa decyzyjne. Model BSM, nazywany takze
modelem Blacka-Scholesa opisuje zmiany i dynamik¢ zmian cen instrumentow
finansowych (Lemonnier, 2011, s. 383). Nadaje si¢ do wyceny instrumentow
pochodnych. Prostota tego modelu i uwzglednianie przez niego aspektu czasu jako
czynnika zmian powoduja, ze BSM, mimo niedoskonato$ci, jest jednym z

najczesciej stosownych modeli wyceny w oparciu o opcje rzeczywiste.
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Zauwaza si¢ jednak i1 coraz bardziej podkresla si¢ nierealistyczno$¢ zatozen
BSM, dlatego wprowadzane sg zmiany, aby sprawniej przystosowywac ten model
do realiow gospodarczych, rynku, dynamicznie zmieniajacej si¢ koniunktury. W
klasycznej wersji model BSM zaktada, ze istnieje mozliwos¢ realizacji
przeptywow zasobdéw pienieznych bez ryzyka po identycznej stopie procentowej,
a takze, ze mozna sprzedawac i nabywac nieograniczone liczby akcji (Kang, 2009,
s. 51). Nie wystepuja w wersji klasycznej BSM koszty transakcyjne, natomiast
firmy gieldowe nie stosuja dywidend do wyptat. Wycena nastepuje w oparciu o
rynek zupetny, na ktérym nie wystgpujg roznice cen produktu, co nawigzuje co

prawda do cen zglobalizowanych, lecz jest nierealne.

Klasyczny BSM podlega zmianom zmierzajagcym do reorganizacji roli
aproksymacji dzigki drzewom dwumianowym reprezentujagcym modele dyskretne,
a takze do zwigkszania wiedzy na temat wspodlczynnika dyfuzji bedacego
czynnikiem zmiennos$ci. W efekcie, powstaja rozne warianty BSM, nawigzujace

do innych modeli teorii wyceny akcji — drzew decyzyjnych.

Teoria wyceny akcji jest mozliwa dzigki drzewom decyzyjnym. Zaleta
drzew decyzyjnych zawiera si¢ w kontek§cie wyceny przedsigbiorstw
innowacyjnych. Jest to spowodowane nastawianiem przedmiotowego modelu na
wspomaganie procesow biznesowych i wzrost roli funkcji doradczo-decyzyjnej, a
takze dokonywanie synergii istoty wszystkich funkcji wyceny, z szczegdlnym
uwzglednieniem funkcji informacyjnej, ktora ewoluuje w strategiczny bodziec

wspomagania decyzji.

Zgodnie z zalozeniami, drzewa decyzyjne stanowig zbiory decyzji
ukazujace jej warianty 1 wszystkie mozliwe skutki tych wariantow oddziatujace na
korzy$ci mozliwe do osiagnigcia. Wysoka przydatnos¢ tej metody w
okolicznos$ciach ryzyka rynkowego powoduje, ze drzewa decyzyjne podlegaja
popularyzacji. Metoda ta umozliwia tworzenie 1 optymalizowanie strategii

biznesowych, a takze pomaga w rozwigzywaniu wyzwan przedsigbiorstw.

Efektywna technikg wyceny firm opierajacych dzialalno§¢ na warto$ciach
niematerialnych i prawnych jest ,,Monte Carlo”, (dalej: MC). Metod¢ Monte Carlo

stosuje si¢ do ukazywania proceséw ponadnormatywnie skomplikowanych, jak
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tancuchy procesow statystycznych (Karpus, Wectawski, 2005, s. 495). Technika
MC znajduje zastosowanie wowczas, gdy nie jest mozliwe wykorzystanie z

powodzeniem innych metod, a takze, coraz czg¢s$ciej, zamiast nich.

Pelna jako$¢ metody MC uwidacznia si¢, gdy wezmie si¢ pod uwage, ze MC
dziata na dowolnych wielko$ciach badanego przez nig procesu, a jedynie dobor
kryteriow wyboru musi by¢ uprzednio ustalony na podstawie znanego rozktadu.
MC, znajdujaca zastosowanie nie tylko w rachunkowos$ci, ale rowniez w innych
dyscyplinach i r6znych gal¢ziach nauk stanowi technik¢ o znacznej popularnosci,
przeznaczong do powszechnego wykorzystywania w celu ustalen stanow

faktycznych, wydarzen gospodarczych oraz stanow natury.

Wycena kapitalu wtasnego jako opcji kupna powoduje, ze akcjonariusze
nabywaja opcje kupna i nie musza zwraca¢ dlugu w chwili zapadnigcia jego
wymagalnosci. To wynika z finansowania kapitatem obcym, ktéry wywotuje opcje
kupna na warto$¢ organizacji jako na instrument bazowy. W sytuacji, gdy warto$¢
zasobow majatkowych przedsigbiorstwa jest mniejsza niz warto$¢ zadtuzenia —
wtasciciele moga podja¢ decyzje o tym, ze nie zaptaca zobowigzan, a wowczas
podmioty, ktorym nalezalo zobowigzania zwrdcié, przejmuja zasoby majatkowe

organizacji.

W powyzszym modelu wyceny kluczowe znaczenie ma nabycie firmy przez
pozyczkodawcow, ktorzy sg zobowigzani wzgledem akcjonariuszy nadaniem im
pierwszenstwa w odkupieniu organizacji w ramach splaty dlugu. Inaczej
funkcjonuje wycena kapitalu wlasnego przez uzycie opcji sprzedazy. W tym
modelu organizacje wycenia si¢ na podstawie sumy wartosci kapitatu wtasnego
organizacji 1 kapitalu obcego, natomiast ewentualny dlug utozsamia si¢ z

obligacjami korporacyjnymi.

Mozliwo$¢ zastosowania 1 popularyzacja opcji rzeczywistych w wycenie
przedsigbiorstw innowacyjnych jest wynikiem faktu, ze opcje realne identyfikuja
1 wyceniajg elastyczno$¢ funkcjonowania organizacji, uwzgledniaja zmieniajace
si¢ uwarunkowania przedsigwzig¢ biznesowych, a takze s3 no$nikiem
fakultatywnych informacji w trakcie wykonywania projektu. Czynniki te maja

kluczowe znaczenie dla prawidtowej wyceny firm, dla ktorych gtdéwnym zrédtem
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przewagi jest zbior wartosci niematerialnych i prawnych. W efekcie, opcje realne

rozwijaja si¢, upowszechniajg si¢ oraz podlegajg dywersyfikacji.

3.3. Propozycja wytycznych do wyceny start-up’ow

W procesie wyceny start-up'ow, dla ktorych glownym zréodlem przewagi
konkurencyjnej jest kapital intelektualny, jak rowniez organizacji funkcjonujacych
w warunkach ryzyka i adaptujacych si¢ do wymogow z tym zwigzanych — w
przeciwienstwie do firm tradycyjnych, niezdolnych do przystosowywania si¢ —
przydatne sg instrumenty uwzgledniajace znaczenie wartosci niematerialnych i
kapitatu intelektualnego (Sniezek, Wiatr, 2011, s. 52). Wspoétczesnie upatruje sie
bowiem zrdédet przewagi w czynnikach wspottworzacych gospodarke oparta na
wiedzy. Przedsigbiorstwa coraz cz¢S$ciej wykorzystuja nowoczesne zrodia
przewagi konkurencyjnej. Zjawisko to uniemozliwia pomijanie w wycenie roli
stanowionej przez kapital intelektualny bedacy czynnikiem pozycji
przedsigbiorstw innowacyjnych ani na umniejszanie znaczenia niematerialnych
czynnikow przewagi. Deficyt zapisu rachunkowego syntetycznego ujg¢cia wartosci
zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa wywolywalby nierzetelny i1
nierzeczywisty zapis, poniewaz przedsiebiorstwo uzyskiwaloby korzysci na

podstawie zasoboéw nieujetych nawet w ksiggach rachunkowych.

Metody wyceny potrafigce ukaza¢ w rachunkowos$ci  wartos¢
przedsigbiorstw pomijajacych kapital intelektualny, pozostaja adekwatne do
warto$ciowania takich firm, poniewaz organizacje te nie wykorzystuja wartosci
niematerialnych w dziatalno$ci. Tworzy si¢ natomiast lub rozbudowuje si¢ nowe
metody wyceny dla organizacji wykorzystujacych innowacyjne zrodta przewagi.
W takich warunkach rynkowych, z jednej strony wskazujacych na rosnace
znaczenie kapitatu intelektualnego, z drugiej strony podatnych na intensyfikacje
dynamizmu zmian i istnienie wysokiego ryzyka w dziatalno$ci biznesowej, ros$nie
rola metod wyceny nadazajacych za zmianami. Do metod tych mozna zaliczy¢:
DCF w postaci scenariuszowego NPV oraz z uwzglednianiem opcji rzeczywistych,

a takze metody niekonwencjonalne, jakie ujeto w niniejszej pracy.
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Dodatnie i ujemne aspekty metod wyceny

Tabeli nr 5.

Tabela 5. Ocena metod wyceny przedsigbiorstw w

wobec start-up’o0w ukazano w

wycenie start-up’ow

aktualnej warto$ci aktywow, o ile
nadany zostanie im ekwiwalent
ukazanie

majatkowy, bardziej

Metoda(y) wyceny Zalety Wady

MAJATKOWE Prostota realizacji, mozliwos$¢ | Nieobiektywny zbior czynnikow
poréwnania wynikow roéznych | wptywajacych na wartos¢
organizacji przy zapewnieniu co | przedsi¢gbiorstwa, utozsamienie wartos$ci
najwyzej niewielkiej deformacji | organizacji z wartoSciag jej majatku,
niezaleznych wycen majatku, | pomiar jedynie dotychczasowych
zdolno§é szacowania aktywoéw | dokonan organizacji, deficyt brania pod
trwatych, ktoére przyjmujg postaé | uwage potencjatu rozwoju
fizyczng oraz sg udokumentowane | przedsigbiorstwa, brak uwzgl¢dniania

efektywnos$ci zarzadzania majatkiem,
potencjalu  strategicznego i  opcji
uzyskiwania dodatnich  przeplywow
finansowych w przysztosci, niezdolno$¢
lub ograniczona zdolno§¢ szacowania
aktywow niematerialnych, nawet gdy
stanowig podstawe dziatalnosci
przedsiebiorstwa, brak uwzglednienia
aspektu czasu niezbednego do
odtworzenia stanu obecnego.

Ksiegowa Perspektywa korekty wyceny, | Uzaleznienie od wyceny bilansowej,
wigksze prawdopodobienstwo | korygowanie  wyceny  jedynie 0
uniknigcia przeszacowania, w | zobowigzania przedsigbiorstwa, wigksze
zwigzku z korektg o zobowigzania | ryzyko niedoszacowania start-up’u, brak

uwzgledniania przysztych przeptywow
finansowych, zanizanie wartosci
kapitatu intelektualnego (réwniez
marki), uzaleznienie wyceny gtéwnie od
kosztow historycznych, ryzyko
rozbiezno$ci  warto$ci  ksiggowej i
realnej start-up’u

Skorygowanych Perspektywa korekty wyceny, | Uzaleznienie od wyceny bilansowej,

aktywow netto otwarcie na uwzglednianie | korygowanie wyceny o biezaca wartos¢

rynkowa aktywow i pasywow, pomijajac

ich rol¢ w najblizszej przysztosci,

definiowanie zasoboéw przedsigbiorstwa
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prawdopodobnego stanu
majatkowego  organizacji  niz
metoda ksiggowa, zdolno$¢ do
wyznaczania wartos$ci
ubezpieczenia majatku, motyw
otwarcia na stosowanie korekt w
aktywach i pasywach, Kkorekta

zmian historycznych,

jedynie wedtug biezacych cen
rynkowych, funkcjonowanie w obrebie
utozsamiania warto$ci przedsi¢biorstwa
z wartoscia jego majatku — przy

deficycie  narzedzi  shluzacych  do
obiektywnego szacowania roli aktywow
niematerialnych w tworzeniu wartos$ci

organizacji, a tym bardziej majatku,

uwzglednianie m.in. zasobow, | ponadnormatywne ryzyko
ktore nie widnieja w bilansie i | niedoszacowania wartosci start-up’u,
umorzen, neutralizacja | skupienie niemal wylacznie na
potencjalnych znieksztalcen | zdarzeniach zaistnialych do momentu
wyceny w wyniku inflacji, | wyceny, nadawanie majatkowi
uwzglednianie catosci | organizacji zbyt znacznej roli w
infrastruktury majatkowej ksztaltowaniu warto$ci przedsigbiorstwa
Odtworzeniowa Mozliwo$¢ uwzglednienia — W | Nadmierna subiektywnos$é, trudnosé
wyznaczanych naktadach | obiektywnego  okreslenia  naktadow
inwestycyjnych i kosztach na | inwestycyjnych i kosztow na

odtworzenie podobnego
strukturalnie i rzeczowo majatku
— umiej¢tnosci  indywidualnych
wystepujacych w  organizacji,
zmniejszajacych niezbedne
naktady i koszty, zabezpieczanie
inwestora, otwarcie na

uwzglednianie pozamaterialnego

potencjatu organizacji,
uwzglednianie réznych
czynnikow: branzy,  pozycji

organizacji na rynku, struktury

prawno-organizacyjnej itp.,
uwzglednianie odtworzenia
warto$ci niematerialnych (np.

logo, know-how), otwarcie na
przypisywanie znaczenia
innowacji w ksztattowaniu

wartos$ci przedsigbiorstwa

odtworzenie podobnego strukturalnie i
rzeczowo majatku, ktory stanowi o
warto$ci wycenianej organizacji, zwykle
niedoszacowania

zwickszanie ryzyka

start-up’u, pomijanie przeplywow

strumieni pieni¢znych, ryzyko

nieprzypisania czynnikom (dajacym

przedsigbiorstwu przewage
konkurencyjna) adekwatnej roli, ryzyko
przypisania innym czynnikom roli zbyt
znacznej W  tworzeniu wartos$ci
organizacji, brak uwzglednienia aspektu
czasu niezbednego do odtworzenia stanu

obecnego.

Likwidacyjna

Uwzglednianie
»prawdopodobnych”  wplywow
(stanowigcych 0 wartos$ci

Zorientowana na biezacym  stanie

zasobow majatkowych organizacji i
warto$ci  ich

sprzedazy, zwykle
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przedsi¢biorstwa) w  wyniku | zwickszanie ryzyka niedoszacowania
potencjalnej likwidacji | start-up’u, czesto pomijanie wartoSci
organizacji aktywow niematerialnych lub
przypisywanie im wartosci
zdeformowanej, nierzeczywistej,
operowanie na niesprecyzowanej
obiektywnie wartosci majatku,
odnoszenie si¢ do cen uzyskanych w
szybkim czasie, od uczestnikow rynku
lub skupéw, ryzyko niedoszacowania
kapitalu intelektualnego, zanizenie
warto$ci start-up’u 1 dodatkowe jej
obnizenie o $rodki na demontowanie,
relokacje i likwidacje¢, niewykorzystanie
potencjalu rozwojowego organizacji
DOCHODOWE Utozsamienie wartos$ci | Ponadnormatywne ryzyko
organizacji z tym, ile | przeszacowania  warto$ci  start-up’u,
przedsigbiorstwo wygeneruje | uzaleznienie wartosci wyceny
dochodu (réowniez w przysztosci), | organizacji od zatozen, jakie przyjeto w
redukcja roli majatku organizacji | toku procesu dokonywania wyceny,
w  tworzeniu jej  wartosci, | podatno§¢ na generowanie wigkszego
zwlaszcza, je$li majatek nie | ryzyka dla inwestoro6w niz metody
generuje przychodow w skali | majatkowe (w kontek$cie ewentualnego
dtugofalowej, uwzglednienie | przeszacowania start-up’u), utrudnienie
potencjatu rozwojowego | wiarygodnego  obrazu  przepltywow
przedsigbiorstwa, unikanie | pieni¢znych przez zmienno$¢ otoczenia
niedoszacowania start-up’u, a tym | start-up’u i niepewno$¢ zatozen
samym pozwalanie inwestorom na
wykorzystywanie szans
rynkowych
Zdyskontowane Prostota realizacji, utozsamienie | Podatno$¢ na subiektywne czynniki,
przepltywy wartos$ci organizacji ze | ryzyko, ze nie zostang speinione
pieni¢zne, DCF zdyskontowana suma przyszlych | zatozenia dotyczace wartos$ci
wolnych przeptywow | rezydualnej start-up’u,
pienieznych, ukierunkowanie na | ponadnormatywne ryzyko
wyniki, ktore zostang | przeszacowania warto§ci organizacji,
wygenerowane, otwarcie | subiektywne ustalanie okresu prognozy,
sposobow dyskontowania na | za jaki wyznacza si¢ warto$¢ rezydualna
mozliwo$¢ ich wudoskonalenia, | organizacji, trudnos$¢ szacowania
celem redukcji zarowno | wielko$ci wolnych przeptywow
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przeszacowania, jak i

niedoszacowania warto$ci start-

up’u, koncepcja  powigzania

dyskonta ze  skala ryzyka

inwestycji, podzial na podejscia

absolutystyczne, relatywistyczne

i mieszane pozwalajace
indywidualizowacé wyceng,
ujmowanie nadwyzek
finansowych, uwzglednianie
aktywow niematerialnych i
kapitatu intelektualnego,
uwzglednianie zmiennosci,
rOwniez pienigdza (stosowanie

rachunku pienigdza w czasie),

uwzglednianie przyrostu kapitatu

obrotowego oraz naktadow
inwestycyjnych, uwzglednienie
roli kapitalu w finansowaniu

majatku organizacji, mozliwosé

pienieznych ~w  dluzszym  okresie,
niespojne wytyczne realizacji dyskonta,
niejednokrotnie subiektywne,
manipulacyjne przyjmowanie

scenariuszy i zatozen, ryzyko
nieobiektywnego ustalenia wlasciwosci
cyklu  koniunkturalnego, opieranie
wyceny gtéwnie na ,,szacunkach” (m.in.
struktury i kosztu kapitalu obcego;
sredniego wazonego kosztu kapitatu)
lub

wartosci

kojarzonych z przeszacowaniem
niedoszacowaniem
przedsiebiorstwa (bardziej niz metody
majatkowe, mimo ze skupiaja si¢ one
nadmiernie na

majatku organizacji,

przez co niosg maksymalne ryzyko

niedoszacowania m.in. start-up’ow)

zdyskontowania wartosci

rezydualnej
Metoda przeptywoéw | Zabezpieczanie inwestoréw, | Wycena zalezna przede wszystkim od
pienig¢znych dla | uwzglednianie roznych | poziomu EBITDA przedsigbiorstwa,
wlascicieli kapitatu, | czynnikdw  wplywajacych na | zysku operacyjnego, zysku brutto i netto

FCFE

warto$¢ organizacji,

Metoda Uwzglednianie roznych | Wycena zalezna glownie od biezacej
skorygowanej czynnikow  wplywajacych  na | wartosci netto aktywow z finansowania
wartosci  biezacej, | warto§¢ organizacji kapitatem wlasnym i wartosci
APV oszczgdnos$ci podatkowych, z uwagi na
finansowanie dziatalno$ci przez diug
Metoda totalnych | Mozliwo§¢ zaprogramowania | Wycena zalezna gtownie od roznicy
przeptywow TCF na wycene w danym okresie, | migdzy sumg przychodéw a wydatkami i

pienieznych, TCF

zorientowanie na przysztos§é

inwestycjami kapitatlowymi

Metoda przeplywoéw
przedsigbiorstwa

jako catosci, FCFF

Uwzglednianie wartosci wolnych
przepltywoéw pienieznych nie tylko
dla réwniez

wlascicieli, ale

wierzycieli kapitatu wtasnego

Wycena zalezna przede wszystkim od
poziomu EBITDA przedsigbiorstwa,
zysku operacyjnego, zysku brutto i netto,
a ponadto od zobowigzan wzgledem

inwestorow oraz wierzycieli
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Metoda
zdyskontowanych
zyskow

ekonomicznych

Uwzglednianie zysku

rezydualnego

Ryzyko nieobiektywnego oszacowania

wartos$ci zysku rezydualnego

METODY
POROWNAWCZE

Whnioskowanie w zakresie wyceny
W oparciu o poréwnywanie
usytuowania podobnych

organizacji

Uzaleznianie wyceny gléwnie od danych

z rynku finansowego, trudno$ci w

doborze podmiotéw  gospodarczych

bedacych przedmiotem poréwnania

Mnozniki rynkowe

Uwzglednianie danych z rynku
gietdowego, stosowanie
mnoznikow rynkowych i

zdywersyfikowanych wskaznikow

Uzaleznienie wyceny wylacznie od
informacji finansowych pozyskanych z

rynku

Transakcje Przystosowanie do wyceny | Zorientowanie na danych z przesztosci,

porownywalne przedsiebiorstw, ktéore nie sa | trudnos$¢ w  wyborze  organizacji
notowane na gieldzie poréwnywalnej

POZOSTALE Szansa na otwarcie si¢ na aktywa | Stopniowe  zastepowanie  koncepcji

METODY niematerialne i kapitat | wyznaczania warto$ci przedsi¢biorstwa
intelektualny, szansa | przez jej szacowanie, inne zrddla
udoskonalenia  dyskonta  lub | subiektywizmu niz np. nadmierne

elastycznej korekty mechanizmu

skupienie na majatku organizacji

wyceny
Opcje rzeczywiste Ciagta  korekta  mechanizmu | Ryzyko rozpisania wariantéw dziatan,
wyceny, wraz ze zmianami na | sposroéd ktorych kazdy niesie ryzyko
rynku i wewnetrznymi | przeszacowania lub niedoszacowania
przeobrazeniami w organizacji, | przedsi¢biorstwa, subiektywne

nadanie istotnej roli informaciji,
zarzadzaniu nig i dynamizmowi
zmian (m.in. w wyniku postgpu
technologii) w  ksztaltowaniu

wartos$ci start-up’u, idea
rozpisania wariantow dziatan (w
zaleznosci od  wykorzystania
wiedzy), utozsamienie wyceny z
czynnikiem pomagajacym
podejmowac¢ decyzje nie tylko
inwestorom, ale rowniez
wtlascicielom organizacji,
przystosowanie do uwarunkowan
niepewnosci i ryzyka,

wspomaganie procesow

ujmowanie czynnikéw warunkujacych
wycene, niejednokrotnie zabezpieczanie
interesOw wtascicieli, a nie inwestorow,
trudna i

metoda skomplikowana w

stosowaniu
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biznesowych, pelnienie
komplementarnie funkcji

doradczo-decyzyjnej

momentu wyjscia z inwestycji

oraz oczekiwanej stopy zwrotu z

inwestycji,

mozliwos$¢ zaplanowania z goéry | przeszacowania jak i niedoszacowania,

Zdyskontowane Potaczenie  zalet  jednej z | Ztozono$¢ mechanizmu szacowania

przeptywy pieniezne | najlepszych tradycyjnych metod | warto$ci  organizacji, trudno$¢ w

uwzgledniajace wyceny, DCF z metoda | przekonaniu o stusznosci metody w

opcje rzeczywiste niekonwencjonalna, opcji | warunkach dominacji metod
rzeczywistych standardowych

Venture Capital Stosunkowo prosta w stosowaniu, | Podatna zarowno na ryzyko

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Panfil i Szablewski, 2008

Jak ukazuje powyzsza tabela, istnieje wiele réznych metod, ktéore moga
zosta¢ wykorzystane do wyceny start-up'u. Zdaniem autora do wyceny start-up’ow
najbardziej przydatne moga by¢ metody dochodowe lub mieszane wykorzystujace
potaczenie rdéznych metod. Na uwage =zastuguje zdaniem autora metoda
zdyskontowanych przeplywdéw pieni¢znych uwzgledniajagca opcje rzeczywiste.
Metody te charakteryzuje otwarcie na uwzglednianie roli aktywow
niematerialnych 1 kapitalu intelektualnego w  ksztaltowaniu wartosci
przedsigbiorstwa, a takze skupienie na przysztych przeptywach finansowych.
Czynniki te powoduja, Ze wycena startu-up’u moze przebiega¢ bardziej
obiektywnie. Nalezy jednak podkresli¢, ze metoda opcji rzeczywistych jest

skomplikowana i tym samym niezwykle trudna w stosowaniu.

Metody majatkowe nie sg odpowiednie do wyceny start-up’6w, poniewaz
nadmiernie uzalezniajg warto$§¢ organizacji od majatku przedsiebiorstw, i to
majatku powstalego gtownie w oparciu o eksploatacje aktywow materialnych.
Wyjatkiem jest metoda odtworzeniowa, przynalezna majatkowym metodom
wyceny, ktora pozwala na uwzglednianie aktywow niematerialnych, perspektyw
rozwoju przedsigbiorstwa, a takze innowacji w procesie tworzenia wartosci
podmiotu gospodarczego, lecz cechuje si¢ znaczng subiektywnoscia, pomija
przeptyw strumieni finansowych i niesie ryzyko nierzeczywistego przypisania roli

poszczegdlnym czynnikom przewag konkurencyjnych.
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Metoda odtworzeniowa ksztattuje si¢ na tle metod majatkowych korzystniej
niz pozostate, jesli chodzi o mozliwo$¢ jej zastosowania do wyceny start-up’ow.
Nie mniej, metode odtworzeniowa cechuje trudno$¢ obiektywnego okreslenia
nakladow inwestycyjnych i kosztow na odtworzenie podobnego strukturalnie i
rzeczowo majatku, ktory stanowi o wartosci wycenianej organizacji. Podobnie, jak
inne metody majatkowe, tak 1 metoda odtworzeniowa zwigksza ryzyko
niedoszacowania start-up’u. Metod¢ odtworzeniowg mozna zastosowac dla start-
up’ow, ktore zawiesity swoja dziatalno$¢ lub sg w trakcie likwidacji. Najwieksza
wadg metody odtworzeniowej jest jednak brak uwzglednienia aspektu czasu,
niezbednego do odtworzenia stanu obecnego. Przy dynamicznie zmieniajagcym si¢
otoczeniu gospodarczym jest to niezwykle istotne co nie znajduje odzwierciedlenia

w tej metodzie.

Predyspozycje do wyceny start-up’6w ma metoda skorygowanych aktywow
netto, dajaca perspektywe korekty wyceny, ceniong w dynamicznie zmieniajacych
si¢ warunkach rynkowych. Pozytywnymi wtasciwo$ciami tej metody sa m.in.
zdolno$¢ dokonywania korekt w zakresie zmian historycznych, a takze
uwzglednianie zasobow, ktére niekoniecznie sg objete analizg bilansowa. Metoda
ta jest jednak uzalezniona od wyceny bilansowej, pomija motyw wartosci aktywow
1 pasywoOw w przysztos$ci, a takze utozsamia warto$¢ przedsigbiorstwa z wartoscia
jego majatku, mimo ze nie posiada obiektowych narzedzi do szacowania znaczenia

aktywow niematerialnych w kreowaniu wartoS$ci start-up’u.

Inne metody majatkowe nie sg odpowiednie do wyceny start-up’ow, z uwagi
na jeszcze wigksza przewage aspektow ujemnych nad dodatnimi, jesli chodzi o
mozliwo$¢ dokonania obiektywnej wyceny start-up’u. Metody majatkowe niosg
ponadnormatywne ryzyko niedoszacowania wartosci start-up’u, zorientowane sg
niemal jedynie na zdarzeniach przesztych, a oprdcz tego utozsamiajg majatek
przedsigbiorstwa z warto$cig organizacji, zwykle z pominigciem oddziatywan
aktywow niematerialnych. Tym samym, biora pod uwage nieobiektywny zbidr
bodzcow ksztaltujacych wartos¢ start-up’6w. Dokonujg pomiaru gltownie lub
wyltacznie przeszltych dokonan organizacji, nie uwzgledniajg potencjalu rozwoju
przedsiebiorstwa i sg niezdolne do szacowania warto$ci aktywoéw niematerialnych.

Dotyczy to zwtaszcza metody ksiggowej 1 likwidacyjne;j.
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Metody majatkowe, w tym metoda ksiggowa pozwalajg uniknagé
przeszacowania start-up’6w. Jednak, profilaktyka przed przeszacowaniem
omawianych form organizacji przyjmuje zwykle — w przypadku zastosowania
majatkowych metod wyceny — posta¢ obnizania warto$ci organizacji
innowacyjnych typu start-up. Metoda ksiegowa unicestwia warto$¢ aktywow
niematerialnych, przez co generuje rozbiezno$§¢ pomiedzy wartoscig ksiegowa a
realng start-up’u, osiggajacego przewagi zwlaszcza w oparciu o aktywa

niematerialne.

Metody dochodowe moga by¢ z pozytkiem stosowane w wycenie start-
up’ow. Przez pozyteczno$¢ tych metod nalezy rozumieé ich zdolno$¢ do
zapewnienia obiektywnej wyceny, o ile zostang spetnione okreslone warunki,
wynikajace ze sposobu funkcjonowania przedsigbiorstw tupu start-up. Pozytywnie
nalezy oceni¢ utozsamienie — przez metody dochodowe — wartosci
przedsiebiorstwa z tym, jaki dochdd wygeneruje organizacja, takze w przysztosci.
Metody dochodowe =zmniejszaja role¢ majatku w tworzeniu wartosci
przedsiebiorstwa, w porownaniu z wytycznymi metod majatkowych. Dla start-
up’ow istotne jest, ze metody dochodowe uwzgledniaja potencjal progresu
organizacji, sg skupione na dochodach przysztych, a nie jedynie przesztych, jak

rowniez tworzg podstawowg profilaktyke przed niedoszacowaniem start-up’u.

W warunkach ryzyka, typowych dla wspotczesnych rynkéw, ceni si¢ z
jednej strony metody majgtkowe za redukcj¢ zagrozenia ponoszenia przez
inwestorOw naktadow na przedsigbiorstwa przeszacowane. Coraz czg$ciej
podkresla si¢ jednak, ze strata dla inwestoréw i ryzykiem ich upadto$ci jest
niewykorzystywanie szans, jakie pojawiaja si¢ na rynku. Metody dochodowe
pozwalajg inwestorom na wykorzystywanie szans rynkowych, poniewaz nie
zaktadaja, ze start-up’y pozbawione sg perspektyw rozwoju, a ich wiodace zrédta

przewagi, aktywa niematerialne, nie maja potencjalu zyskownosci.

Metody dochodowe tgczy sie z innym rodzajem ryzyka, tj. przeszacowaniem
wartosci podmiotu wycenianego. Warto$¢ przedsigbiorstwa podlegajacego
wycenie metoda dochodowa zalezy od przyjetych zatozen w trakcie wyceny.
Znaczace zalety w konteks$cie mozliwos$ci szacowania warto$ci start-up’u posiada

metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Metoda ta oblicza wartos$é
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organizacji w oparciu o zdyskontowang sumg wolnych przeptywow pieni¢znych w
przysztosci. Jest zorientowana na uwzglednianie wynikow, ktoére dopiero zostang
przez przedsigbiorstwo osiggnicte. Istotng zalete¢ metody zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych stanowi uwzglednianie nie tylko dyskonta zaktadajacego
korekte wartosci w zaleznos$ci od zdarzen zachodzacych z udziatem podmiotu
wycenianego, ale rowniez nadwyzek finansowych i1 aktywow niematerialnych.
Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych pozwala doskonalié¢
mechanizm obliczania warto$ci przedsigbiorstwa, w zwiazku z otwarciem na
czynniki korygujace. Dzigki temu, redukuje zaréwno ryzyko przeszacowania, jak

1 niedoszacowania warto$ci start-up’u.

Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne wiazg dyskonto z poziomem ryzyka i
zdecydowanie lepiej sprawdzaja si¢ w analizie przedsiewzig¢¢ inwestycyjnych, np.
podejmowanych przez start-up’y niz metody majatkowe. Uwzgledniaja zmiennos$é
otoczenia biznesowego, jak réwniez dynamizm roli zmienno$ci w ksztattowaniu
warto§ci przedsigbiorstw, lecz nie w sposéb komplementarny, a jedynie
czastkowy, czym i tak wyrdzniajg si¢ na tle innych metod dochodowych, a tym
bardziej majatkowych metod wyceny. Dzigki zastosowaniu rachunku pieniadza w
czasie, uwzgledniajg zmienno$§¢ wartosci Srodkow finansowych, orientujac si¢ na
interakcje nie tylko przeszte, ale réwniez przyszte. Ponadto, dajg mozliwos¢

realizacji dyskonta wartos$ci rezydualnej organizacji podlegajacej wycenie.

Metoda zdyskontowanych przepltywoéw pieni¢znych, mimo zalet, nie jest w
pelni obiektywna. W przeciwnym razie, nie poszukiwano by udoskonalonych
metod wyceny przedsigbiorstw innowacyjnych typu start-up. Zdyskontowane
przeptywy pieni¢zne podatne sa na subiektywne zatozenia, np. dotyczace wartosci
rezydualnej, a takze generuja ryzyko przeszacowania start-up’u. W wycenie
metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych ustala si¢ subiektywnie okres,
jakiego dotyczy szacowanie wartosci organizacji. Moze wystapi¢ trudno$é¢ w
wyznaczeniu wartosci wolnych przeptywow pieni¢znych w tym okresie, a takze
parametrow cyklu koniunkturalnego. Problemem jest mozliwo§¢ przyjecia

manipulacyjnych scenariuszy rozwoju przedsigbiorstwa.

Mniejszag role odgrywaja pozostale metody dochodowe. Metoda
przeptywow pienieznych dla wtascicieli kapitalu zabezpiecza inwestorow 1
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uwzglednia rézne czynniki wplywajace na wartos¢ organizacji, lecz wycene¢
uzaleznia zwtaszcza od poziomu EBITDA organizacji, zysku operacyjnego, zysku
brutto oraz netto. Metoda skorygowanej warto§ci biezacej rOwniez uwzglednia
rozne bodzce ksztattujace wartos¢ przedsiebiorstwa, ale wuzaleznia wycene od
biezacej wartosci netto aktywow z finansowania kapitalem wtasnym, jak rowniez
od wartosci oszczgdnosci podatkowych, ze wzglgedu na finansowanie dziatalno$ci
przez dlug. Niedoskonate sg rowniez metoda totalnych przeptywoéw pieni¢znych i
metoda przeplywow przedsigbiorstwa jako cato$ci, jednoznacznie uzalezniajace
wycen¢ od przyjetych w tych metodach zatozen. Interesujacym rozwigzaniem z
zakresu metod dochodowych jest metoda zdyskontowanych zyskoéw
ekonomicznych, ktora uwzglednia zysk rezydualny, lecz niesie ryzyko jego

nieobiektywnego oszacowania.

Niewielkie znaczenie w wycenie start-up’6w, z uwagi na brak
funkcjonalno$ci metod wyceny, majag metody porownawcze. Tego typu metody
pozwalaja co prawda poréwnywaé organizacje o podobnym profilu, lecz
uzalezniaja wycene zwtaszcza od informacji pochodzacych z rynku finansowego.
Metoda mnoznikéw rynkowych bierze pod uwage informacje z rynku gietdowego
1 stosuje rozne wyznaczniki stuzace do wyceny, natomiast metoda transakcji
poréwnywalnych przeznaczona jest do wyznaczania warto$ci organizacji, ktore nie
sa notowane na gietdzie, lecz skupia si¢ przede wszystkim na informacjach
historycznych. Metody poroéwnawcze cechuje trudno$¢ w ustaleniu organizacji, do
jakiej mialby by¢ poréwnany start-up, zwazywszy, ze start-up’y czesto oferuja

pionierskie rozwigzania branzowe.

Wigksze perspektywy zastosowania metod wyceny ksztattujg si¢ przed
niektorymi  pozostatymi  metodami, tj. metoda opcji rzeczywistych,
zdyskontowanych przeplywoé6w pieni¢znych uwzgledniajacych opcje rzeczywiste,
a takze venture capital. Metody niekonwencjonalne daja bowiem szans¢ na
otwarcie si¢ na pelniejsze uwzglednianie aktywow niematerialnych i1 kapitatlu
intelektualnego w tworzeniu warto$ci organizacji. Dajg mozliwo$¢ elastycznego
modyfikowania mechanizmu wyceny, co stanowi podstawe¢ do udoskonalenia
sposobu szacowania warto$ci start-up’6w. Z drugiej strony, generuja nowe zrodta

subiektywizmu, poniewaz wprowadzaja nowatorskie, nie w pelni kontrolowalne
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czynniki, ktore uznaja w ewidencji rachunkowej za bodzce ksztaltujace wartos¢

przedsigbiorstw typu start-up.

Uwage nie tylko autora niniejszej pracy, ale badaczy zwraca m.in. metoda
opcji rzeczywistych i mozliwos$é jej powigzania z metodg Venture Capital. W
mechanizmie oddziatywania opcji rzeczywistych zauwazy¢ nalezy koncepcje
doskonalenia metody wyceny, w zwiazku z czym opcje rzeczywiste pozwalaja na
stworzenie scenariuszy szacowania warto§ci organizacji, w zaleznos$ci od
wydarzen na rynku i zmian wewng¢trznych w przedsigbiorstwie. Metoda opcji
rzeczywistych sktania do uwzgledniania wydarzen przysztych, ktére powinny by¢
uwzgledniane w wycenie organizacji. W zalezno$ci od zakresu i sposobow

wykorzystywania wiedzy przez organizacj¢, pozwala rozpisywac warianty dziatan.

Dzigki metodzie opcji rzeczywistych, mozliwe jest utozsamienie wartosci
organizacji z wypadkowa jej zalet i wad. Metoda ta cechuje si¢ przystosowaniem
do wuwarunkowan niepewno$ci oraz ryzyka, typowych dla wspdlczesnej
przedsiebiorczo$ci. W metodzie tej wycen¢ pojmuje si¢ przez pryzmat bodzca
pomagajacego w podejmowaniu decyzji zarowno inwestorom, jak i wtascicielom
start-up’u. Oproécz tego, opcje rzeczywiste dostarczajg wiedzy, za posrednictwem

ktorej mozliwe staje si¢ udoskonalenie proceséw biznesowych.

Opcje rzeczywiste wymagajg jednak wyeliminowania ich wad. Metoda opcji
rzeczywistych wiagze si¢ bowiem z ryzykiem rozpisania wariantow dziatan, sposrod
ktorych kazdy generuje warto$¢ start-up’u przeszacowana lub niedoszacowana.
Problemem omawianej metody jest subiektywne uwzglednianie bodZcow
determinujacych wycene, a oprécz tego komplikowanie mechanizmu wyceny.
Podczas wyceny kwestia zlozono$ci algorytmu nie powinna mieé
pierwszorzednego znaczenia. Udoskonalenie metody wyceny, na przyktad poprzez

jej komputeryzacje moze pozwoli¢ wyeliminowa¢ rdwniez ten problem.

Ostatnia z przedstawionych w tabeli metod wyceny a mianowicie metoda
Venture Capital zyskuje na popularnosci, gdyz jest stosunkowo prosta i umozliwia
zaplanowanie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji. Problemem jest natomiast

ryzyko niedoszacowania badz przeszacowania start-up’u.
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Analiza metod i technik, wad i zalet metod wyceny, powszechnie

stosowanych i opisanych prowadzi do konkluzji, ktére stanowig meritum podj¢tej

czesci pracy, wyznaczajac dalsze rozwazania dotyczace wyceny przedsigbiorstw

typu start-up. Wedlug autora niniejszej dysertacji, analiza metod wyceny

przedsigbiorstw prowadzi do nastepujacych wnioskow:

metody dochodowe zdecydowanie lepiej nadaja si¢ do wyceny
przedsigbiorstw innowacyjnych typu start-up niz metody majatkowe, ktoére
w sposob nieadekwatny pochodza do warto§ciowania organizacji, dla
ktorych glownym zrodiem przewagi jest kapital intelektualny;

wyjatkiem w zakresie metod majatkowych, w kontek$cie mozliwosci
zastosowania ich do wyceny start-up’ow jest metoda odtworzeniowa, ktora
jest otwarta na uwzglednianie pozamaterialnych czynnikow przewagi
konkurencyjnej, bierze pod uwage rozne czynniki majace wplyw na
perspektywy rozwoju organizacji, ukierunkowuje si¢ na mozliwos¢é
przypisywania roli nowym czynnikom w tworzeniu warto$ci
przedsiebiorstwa. Jednak, i tak niesie ryzyko niedoszacowania warto$ci
start-up’u - szczegdlnie uwzgledniajac aspekt czasowy, podobnie jak inne
metody majatkowe. Metoda odtworzeniowa moze sprawdzi¢ si¢ w sytuacji,
w ktorej start-up nie generuje i nie ma perspektyw osiggania przychodow;
metoda  zdyskontowanych  przeptywdédw  pienigznych,  zwlaszcza
uwzgledniajaca opcje realne intensywnie rozwija si¢ i jest popularyzowana,
co wynika gtownie z przykladania coraz wigkszej uwagi do nowych
okolicznosci rynkowych eksponujacych nowatorskie czynniki sukcesu
organizacji. Orientacja na przyszlos¢ perspektywy przyjetej przez DCF 1
przez opcje realne powoduje, ze techniki te, a rowniez technika,
synchronizujaca zalety dwoch metod wyceny stanowi atrakcyjny sposéb
warto§ciowania wspotczesnych przedsigbiorstw, dla ktorych wartosci
niematerialne 1 prawne s3g istotne. Dynamicznie zmieniajgce si¢
uwarunkowania na rynku, mogace btyskawicznie zmieni¢ usytuowanie
organizacji to przyczyna konieczno$ci uwzglgedniania w wycenie percepcji
zorientowanej na przyszto$¢, a nawet opcji zdarzen i prawdopodobienstwa
ich wystgpienia oddziatujacych na warto$¢ przedsigbiorstw. Odpowiedzig

na wyzwania w tym zakresie sg zarowno DCF, jak i opcje realne, ktore
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wymagaja udoskonalania, poniewaz wspodtczesny rynek charakteryzuje
niespotykany wczes$niej dynamizm zmian;

e mozna przypuszczacé, ze bedg popularyzowane niekonwencjonalne metody
wyceny przedsigbiorstw, uwzgledniajace szacunki dotyczace wartosci
kapitatu intelektualnego;

e zalety wybranych metod powoduja, ze mozna je wykorzystywac w procesie
wyceniania przedsigbiorstw innowacyjnych jako przedsigbiorstw, ktore
budujg przewage konkurencyjng zwlaszcza w oparciu o efektywne
zarzadzanie wiedza;

e maksymalnie obiektywna wycena przedsigbiorstw innowacyjnych typu
start-up wymaga dopracowania najbardziej wtasciwych z obecnych metod
wyceny start-up’ow, co jest mozliwe dzigki ustaleniu komplementarnego
zestawu czynnikéw majacych wptyw na warto$¢ start-up’u i nadaniu takim
czynnikom odpowiedniej istotnosci;

e nawet stworzenie udoskonalonej metody wyceny start-up’é6w wymaga
dalszych aktualizacji, poniewaz rynek ulega zmianom, w zwigzku z czym
sukcesywnie pojawiaja si¢ nowe czynniki przewagi konkurencyjnej, a takze
oczekiwania konsumentéw na nowatorskie produkty, ktore powinny by¢

dostarczone.

Podkreslenia wymaga fakt, ze wycena wartosci start-up’6w zachodzi na
podstawie zdarzen, dla ktorych sporzadzono zapisy ewidencjonujace wyniki
finansowe 1 stan zasobdw przedsigbiorstwa. Zapisy rachunkowe warunkuja dane,
jakie beda brane pod uwage przy szacowaniu wartosci start-up’u. O ile start-up
posiada jakakolwiek histori¢ zapisow z poprzednich lat, przy wycenie nalezy
uwzglednia¢ nie tylko biezacy, ale 1 przeszty okres, dla jakiego sporzadzono dane

ewidencyjne.

Rachunkowos$¢ uznaje si¢ za zrodto dostarczajace komplementarnego,
obiektywnego zbioru danych o jednostce gospodarczej, jej dziatalnosci,
uwarunkowaniach majatkowych oraz finansowych. Dzigki obowiazkom
wynikajacym z rachunkowos$ci, przedsigbiorstwa moga dzigki dostarczanym
danym mierzy¢ i szacowa¢ m.in. warto$¢ organizacji, aby interesariusze, a takze

publiczne podmioty nadzorcze mogty skontrolowa¢ prawidtowo$¢ uwarunkowan
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rozwoju przedsiebiorstwa. System ewidencji w postaci rachunkowos$ci powinien
umozliwia¢ na obiektywng ocen¢ dziatalno$ci przedsigbiorstwa, jak rowniez
uwzglednia¢ wszystkie zdarzenia gospodarcze, ktore zmieniajag wyniki osiggane

przez ewidencjonowang jednostke lub wptywaja na stan jej zasobow.

Aspekty rachunkowe obejmujace start-up’y wiaza si¢ z wyceng takich
podmiotow. Wycena start-up’6w wystepuje, gdy ich wtlasciciele poszukuja
inwestorow. Moze mie¢ miejsce z powodu obligatoryjnych lub nieobowigzkowych
norm postepowania, zachodzi¢ wylacznie na rynku (bez udziatu sfery publicznej)
lub mie¢ zwigzek z nadzorem sprawowanym przez nadzorcOw publicznych,
dotychczasowych inwestoréw lub przez samych wtascicieli, chcacych
zweryfikowaé warto$¢ przedsigbiorstwa. Powodem wyceny moze by¢ fuzja start-
up’ow, konsolidacja start-up’u z przedsigbiorstwem o innej strukturze prawnej,
podzial przedsigbiorstwa, ubieganie si¢ o odszkodowanie, relokacja wlasnosci
rzeczy leasingowanej na przedsiebiorstwo z niej korzystajace, aktualizacja
warto$ci organizacji w wyniku np. jej dokapitalizowania, ubieganie si¢ o
kredytowanie, dokonywanie restrukturyzacji, a takze przygotowywanie start-up’u

do przejegcia lub inkorporacji przez inny podmiot gospodarczy.

Niezaleznie od powodow wyceny start-up’6w, podstawg szacowania ich
warto$ci jest zestaw danych ewidencyjnych, zebranych w toku dokonywania
zapisOw zgodnie ze sztuka rachunkowa, ktéra nakazuje wyraza¢ zdarzenia
gospodarcze, interakcje oraz stany zasobow w obiektywizowanym mierniku
pieni¢znym, majagcym odwzorowywac realne uwarunkowania dziatalnoS$ci start-
up’u. Mimo obiektywizowania informacji, wystepuja rézne metody wyceny. W
zaleznos$ci od metody szacowania wartosci start-up’u, ksztattuje si¢ jego wartos¢,
dlatego istotne jest dopasowanie sposobu jej szacowania do indywidualnych

okolicznosci, w jakich znajduje si¢ start-up.

Podkresla sig, ze eliminowac¢ nalezy mozliwo$¢ manipulowania wynikami —
zarOwno na etapie dokonywania zapisoOw ewidencyjnych, jak 1 na etapie ich
prezentowania, a nastgpnie przy uwzglednianiu konkretnych informacji.
Informacje brane pod uwage do wyceny nie moga by¢ selekcjonowane wybiorczo.
Jak podkresla A. Damodaran (2017, s. 69), nalezy zapewnié, aby zbierane,

analizowane i prezentowane dane nie bylby znieksztalcone, zwazywszy ze 0soby
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w rachunkowos$ci kompetentne, szczego6lnie analitycy danych z tatwos$cig sg w
stanie wypaczy¢ informacje, a przy tym zachowaé pozory, iz dane te stanowia

obiektywny pomiar zdarzen i stanéw rzeczywistych.

Problematyka nalezytej doktadnosci przy zbieraniu, analizowaniu i
prezentowaniu danych rachunkowych, a takze obiektywno$ci szacowania
informacji na potrzeby wyceny start-up’6w jest jednym z najwazniejszych
wyzwan, jakie dotycza zastosowania rachunkowych zapisow ewidencyjnych oraz
prawidtowej ich interpretacji w procesie szacowania warto$ci start-up’u. Probe
rozwigzania problemu, czy w wycenie przedsiebiorstw nalezy uwzgledniac
zwhaszcza histori¢ zapisow rachunkowych, czy storytelling bedacy nie tylko
liczbowym 1 stownym, ale rdéwniez opisowym 1 opowiesciowym sposobem
obrazowania stanu zasobow przedsigbiorstwa podjal wspomniany A. Damodaran

w ksiazce ,,Wycena firmy. Storytelling i liczby” (2017).

Przytoczony autor wskazuje na iluzorycznos$¢ obiektywizmu zapewnionego
przez ewidencje, ktora w oparciu o zastosowanie liczb majacych odwzorowywacé
warto$¢ zasobow przedsigbiorstwa kojarzy sie z precyzjg i kontrolg (2017, s. 60-
61). Zauwaza, ze w procesach decyzyjnych, a do nich prowadzi wycena start-up’u
nalezy bra¢ pod uwage, ile informacji trzeba zebra¢, z jakiego okresu trzeba je
zebrac, a takze, jakie narzedzia statystyczne 1 metody prezentowania danych sa
stosowane. Z jednej strony, przytacza przyktad kryzysu finansowego w 2008 roku
jako dowod ztudno$ci obiektywizmu ewidencyjnych narzedzi pomiarowych. Z
drugiej strony, mowi o tym, ze opowie$ci o zasobach przedsi¢biorstw i ich
mozliwo$ciach rozwoju réwniez mogg wprowadza¢ w btad, w tym celowo. W
takich uwarunkowaniach, przy wycenie zaleca ostrozno$¢, zdrowy rozsadek,
doskonalenie poprawnos$ci zapisOw rachunkowych i umiej¢tnosci ich interpretacji

oraz uwzglednianie narracyjnej formy obrazowania wartosci przedsigbiorstwa.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze analize podjeta przez A. Damodarana, ktorg autor
niniejszej pracy uznaje za pionierski wklad w rozwo] metod wyceny
przedsigbiorstw, rOwniez typu start-up poprzedzito stworzenie i upowszechnienie
przez specjalistow do spraw rachunkowosci pojecia ,,wartosci godziwej” (Honko,
2008, s. 231) . W opinii autora niniejszej pracy, podobnie, jak A. Damodaran, tak

1 specjalisci  bezinteresownie uzywajacy terminu ,warto§¢ godziwa”
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przedsiebiorstwa daza do tego, aby uzyskac¢ zdolno§¢ szacowania maksymalnie
zobiektywizowanych wartos$ci przedsigbiorstw, dzigki czemu zminimalizowane
zostanie ryzyko w dzialalno$ci zaréwno wycenianych podmiotéw, jak i ich

interesariuszy, a tym bardziej inwestoroéw.

Unikatowosciga rachunkowos$ci jako nauki jest kwantyfikacja zycia
gospodarczego w wartosci godziwej. Trafnie opisuje to Z. Luty, stwierdzajac, ze
,rachunkowo$¢ ma na celu poznanie, odwzorowanie stanu finansowego jednostek
gospodarczych oraz obiektywne objawienie prawdy o transakcjach, ryzyku,
kontynuacji dzialalno$ci, czy zagrozeniach dziatania. Immanentng cechg nauki o
rachunkowosci jest dazenie do poznania prawdy, do rozpoznania rzeczywistos$ci,
relacji miedzy podmiotami, zasad regulujacych rynki i segmenty gospodarki. W
tym celu rachunkowo$¢ musiata wypracowac¢ odpowiednie metody rozpoznawania
rzeczywisto$ci, pomiaru zdarzen gospodarczych oraz ich zapisu i opisu. Inaczej
mowiac, nauka o rachunkowosci dazy do osiagnigcia obiektywnej wiedzy o
rzeczywisto$ci podmiotéw gospodarczych w swiecie” (Luty, 2013, s. 332). Rolg
nauki o rachunkowos$ci w kontek$cie start-up’6w jest wiec docieranie do zrddet
warto$ci 1 oczyszczanie  manipulacji  zarzadczych,  wizerunkowych,
spekulacyjnych, ktore fatszuja postrzeganie wartosci start-up’6w. Manipulacja i
wplywanie na podejmowanie nieracjonalnych decyzji ekonomicznych jest
obiektem zainteresowania ekonomii behawioralnej 1 reprezentujacych ja badaczy

(Akerlof, Shiller, 2017).

W ekonomii poj¢cie wartosci przedsigbiorstwa jest uymowane inaczej niz w
rachunkowosci. Zgodnie z wytycznymi ekonomii, warto$¢ przedsigbiorstwa
odwzorowuje warto$¢ $rodkow finansowych, jakie inny uczestnik rynku niz
podmiot wyceniany jest w stanie, bez przewlektosci zaptaci¢ za przedsiebiorstwo
wyceniane, aby je naby¢. Podkresla si¢, ze na wartos¢ przedsigbiorstwa sktadaja
si¢ zarOwno warto$ci materialne, jak i niematerialne, na temat ktorych w niniejsze;j
pracy powiedziano, zwazywszy na ich role¢ w przedsigbiorstwach innowacyjnych
typu start-up, ktore czesciej niz inni uczestnicy rynku polegaja na eksploatacji

warto$ci niematerialnych na potrzeby biznesowe.

Wartos¢ godziwa ma zastosowanie wobec aktywow 1 pasywow

przedsigbiorstwa, co konstruuje jej komplementarng wtasciwos¢. Jednak, opiera
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si¢ niejednokrotnie na wartosciach historycznych, ktére niekoniecznie ujawniajg
biezacag warto$¢ zasobow przedsigbiorstwa. A. Damodaran spostrzega, ze ,,dane
(...) pochodza z przesztosci, a jesli przyszto$¢ bedzie si¢ od przeszio$ci roéznié,
prognozy sformutowane na podstawie danych historycznych (...) si¢ nie sprawdzg”
(2017, s. 75). Majac na uwadze m.in. start-up’y, cytowany autor zauwaza, ze
,hajwieksze okazje biznesowe kryjg si¢ tam, gdzie zmian jest najwiecej” (2017, s.
20), a przez to ,,spotek podlegajacych zmianom nie mozna wyceniaé, stosujac
wylacznie wzory i modele — potrzebna jest rowniez opowie$é, po ktéorg mozna

si¢gnag¢, gdy liczby zaczynajg sie¢ rozmywacé” (Damodaran, 2017, s. 20).

Roé6zni autorzy zgadzaja si¢, ze zapisy rachunkowe nalezy doskonali¢, aby
moc wykazywaé zobiektywizowane informacje ewidencyjne. Na podstawie
sprawdzonych danych rachunkowych, mozna wycenia¢ przedsigbiorstwa. W opinii
autora niniejszej pracy, zapisy rachunkowe powinny by¢ doskonalone szczegolnie
wobec start-up’6w, opierajacych swoje przewagi na innowacji, podatnych na
zmiany. Doskonalenie zapisow rachunkowych zapewni bowiem mozliwo$¢
zaprezentowania zobiektywizowanych informacji o start-up’ie. Nastepnie zebrane
dane nalezy zinterpretowaé, do czego stuzy optymalna metoda wyceny, tj. metoda
zachowujaca dystans wobec nadmiernego sugerowania si¢ zar6wno materiatem
liczbowym, jak i opowiesciowym, wprowadzajaca rownowage miedzy danymi
liczbowymi a innymi; wycena w modelu ,,narracyjno-liczcbowym” (Damodaran,

2017, s. 21).

Wycena start-up’ow zalezy od wypadkowej czynnikow, na ktore sktadaja
si¢: opisana w niniejszymi rozdziale faza rozwoju przedsigbiorstwa, ryzyko w
dziatalno$ci, branza, w jakiej dziala start-up, jak rowniez warto$¢ zyciowa klienta,
a ponadto inne determinanta wptywu. Czynniki wplywajace na wyceng start-up’ow
sg ze sobg zwigzane, zwazywszy ze faza rozwoju start-up’u warunkuje w istotnym
zakresie poziom ryzyka w dziatalnosci. Uymowanie wplywu branzy na wycene
start-up’u polega na kategoryzowaniu branz wedtug ryzyka, np. w oparciu o liczbg

start-up’6w funkcjonujacych w okreslonej branzy, ktéore w minionym roku upadty.

Niezaleznym czynnikiem wplywu na wyceng start-up’ow jest wartos¢
zyciowa klienta, ktora wynika z relacji z klientami. Co prawda warto$¢ zyciowa

klienta jest tworzona w oparciu o umiej¢tnosci ksztaltowania przez kadry start-
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up’u relacji z klientami, co stanowi rezultat m.in. fazy rozwoju przedsigbiorstwa
pokroju start-up (im wyzszy etap rozwoju przedsiebiorstwa, tym wigksze jego
doswiadczenie w dziatalno$ci na rynku, a takze zdolno$ci nawiazywania i
utrzymywania relacji z odbiorcami), lecz roéwniez poczatkujace start-up’y,
zwlaszcza dysponujace wykwalifikowanymi kadrami w zakresie budowania
kapitalu relacyjnego moga posiada¢ ponadnormatywne, jak na etap rozwoju
przedsigbiorstwa zdolno$ci w  dziedzinie ksztaltowania stosunkow z

konsumentami.

W zagranicznej literaturze stworzono pojegcie customer lifetime value
(Kumar, 2008), co w dostownym tlumaczeniu oznacza warto$¢ zyciowga klienta.
Termin ten nawigzuje do customer relationship value, tj. wartosci relacji z
klientem, ktore sformutowanie w rodzimym jezyku konkretyzuje znaczenie
pojecia. W jezyku angielskim omawiany element wypadkowej czynnikdw wplywu
na wyceng start-up’u, lifetime nawiazuje do cyklu zycia klienta i dtugofalowe;j
polityki wzgledem niego. Termin customer value zarezerwowany jest w jezyku
angielskim dla pojecia wartos$ci proponowanych klientowi przez przedsigbiorstwo.
W zwigzku z tym, nie ujmuje meritum zagadnienia, a nawet je znieksztalca.
Adekwatne jest uzycie jednej z wersji: customer lifetime value lub customer
relationship value, pozwalajacych sprowadzi¢ warto$¢ zyciowa klienta do

,,wartosci klienta”.

Dynamizm zmian rynkowych powoduje, ze nie tylko uzyskane §rodki
finansowe stanowig o pozycji przedsigbiorstwa (jak wielokrotnie podkresla autor,
szczegb6lnie nie tylko omawiane dane nie §wiadcza o pozycji start-up’u, ktory
przewagi buduje w oparciu o innowacje). Oprocz zdobytych przez
przedsiebiorstwo $rodkow finansowych, bedacych jednym z wyznacznikow
wartosci przedsigbiorstwa, coraz wigksze znaczenie przypisuje si¢ tzw.
,sportfelowi klientow”. W opinii autora niniejszej pracy, kierunek rozwoju
nadajacy rosnacg role portfelowi klientow w pelni zasluguje na uznanie. Start-up,
ktory nie posiada bogatej historii relacji z klientami, moze dysponowa¢ pokaznym
portfelem zlecen od klientow. W miar¢ wykonywania posiadanych zlecen, start-up
buduje swoja pozycje rynkowa. Tak wigc, wycena start-up’u, podjgta bez
uwzgledniania  wartosci  klienta nie odwzorowuje faktycznej pozycji

przedsigbiorstwa.
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W opinii autora niniejszej pracy, metoda wyceny start-up’u powinna
uwzglednia¢ portfel klientow, jaki posiada przedsigbiorstwo. Nalezy zwrocié
uwage, ze w przeciwnym razie start-up zdolny do szybkiego generowania
znaczacych zyskéw utozsamiany jest, w Swietle wyceny z przedsigbiorstwem,
ktore nie posiada klientow, a tym samym znajduje si¢ na drodze do zakonczenia
dziatalnosci. W zakresie lifetime value okresla si¢ rOwniez strategiczng warto$¢
klienta, jako putap zyskow mozliwych do osiagnigcia przez start-up. Wartos$¢ ta
jest jednak hipotetyczna i bedzie mie¢ miejsce wylacznie przy realizacji jednego

z wariantOw rozwoju przedsi¢biorstwa.

Problematyka wariantow rozwoju przedsi¢gbiorstwa wskazuje, ze — W
zaleznos$ci od uwarunkowan — start-up bedzie rozwijac si¢ intensywnie, przeci¢tnie
lub nie bedzie si¢ rozwijaé. Motyw wariantu progresu wigze si¢ z jego skutkami i
prawdopodobienstwem wystapienia. Im wicksze prawdopodobienstwo wystapienia
pozytywnych rezultatéw aktywnos$ci start-up’u, tym mniejsze jego ryzyko w
dziatalnos$ci. W przypadku sposobu oddziatywania na wycene start-up’u wartosci
zyciowej klienta, korzystnie przedstawiajg si¢ uwarunkowania, w $wietle ktorych
prawdopodobienstwo uzyskania przez przedsiebiorstwo oczekiwanej wartos$ci
przychodow od klientow znaczaco przekroczy prawdopodobienstwo niezdolnos$ci
pokrycia kosztow obstugi klienta i niewygenerowania zyskéw. W opinii autora, w
wycenie start-up’u powinno si¢ wigc bra¢ pod uwage terazniejszg wartos$é
najbardziej prawdopodobnych przysztych przepltywdw pieni¢znych, uwzgledniajac
role ostroznosci wyceny 1 jej korygowania. Postugiwanie si¢ terminem
prawdopodobiefistwa, odwzorowujacym faktyczne uwarunkowania start-up’ow
m.in. w dziedzinie relacji z klientami wywotuje jednak pytanie o to, czy w wycenie
nie nalezy zaktada¢ profilaktycznie korekty, zdolnej do biezgcego aktualizowania
wartosci przedsigebiorstwa w miar¢ wystepowania zmian na rynku, polegajacych
albo na zgodnosci z najbardziej prawdopodobnymi wydarzeniami, albo na
pojawianiu si¢ innych wersji wydarzen, mniej prawdopodobnych w momencie

szacowania wartosci start-up’u.

Czynniki, ktore potencjalnie powinny doskonali¢ metode wyceny start-
up’ow, szczegbdlnie uwzglednianie fazy rozwoju przedsigbiorstwa, ryzyka w
dziatalno$ci 1 wartosci zyciowej klienta, ale takze branzy, w jakiej dziala start-up

oraz pozostatych, niejednokrotnie indywidualnych determinant oddziatujacych na
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warto$¢ start-up’u wyznaczajg jakos¢ analizy metod szacowania przedsigbiorstw
pokroju start-up. Wycena start-up’6w powinna stuzy¢ ocenie przedsiebiorstwa
przez potencjalnych inwestoréw, czy w start-up optaca si¢ inwestowac. Inwestorzy
daza do tego, aby okresli¢ prawdopodobng stopg zwrotu z inwestycji, z ang. Return
on Investment, ROIl. Wiarygodna wycena start-up’u, uwzgledniajgca powyzsze
modyfikatory umozliwia inwestorom na podjecie prawdopodobnie bardziej
shusznej decyzji inwestycyjnej niz w okolicznosci, w ktorej wycena start-up’u nie
zostata wykonana lub nie uwzgledniono przy jej realizacji istotnych czynnikow
majacych wplyw na warto§¢ przedsigbiorstwa ubiegajacego si¢ o

dokapitalizowanie.

Standardowe metody wyceny przedsigbiorstw nie uwzgledniajg ryzyka
niepowodzenia typowego dla start-up’u ani nie pozwalaja na wiarygodne
oszacowanie warto$ci mtodego innowacyjnego przedsiebiorstwa, ktére posiada co
najwyzej pierwsze przychody. Z racji powyzszych implikacji, w procesie
szacowania warto$ci start-up’0w o niewyksztalconym modelu biznesowym
znajdujg zastosowanie niekonwencjonalne metody do ktorych autor zalicza migdzy
innymi: Scorecard Valuation, Venture Capital, Berkusa, First Chicago Method
(inaczej nazywana sceneriuszowym NPV), jak rowniez opcji rzeczywistych.

Najistotniejsze aspekty tych metod wyceny ukazano w Tabeli nr 6.

Tabela 6. Atrybuty wybranych metod wyceny start-up’6w

Metoda wyceny Atrybuty

Scorecard  Valuation | Pozwala poréwnaé¢ wlasciwosci zasobow start-up’u
(Billa Payne’a) podlegajacego wycenie z cechami porownywalnych
start-up’6w, uwzgledniajagc wartosci niematerialne,
faze rozwoju przedsiebiorstwa 1 jako$¢ jego kadry,
obszar prowadzenia dziatalno$ci, koniunkture
gospodarcza na rynku dzialania, wielko$¢ tego rynku,
a takze aktywnos$¢ konkurencji. Metoda dedykowana

start-up’om na wczesnym etapie rozwoju.

152



Venture Capital

Umozliwia ustalenie wartos$ci start-up’u przed- i po
finansowaniu jego przedsigwzigcia. Warto$¢ koncowa
start-up’u jest szacowana w oparciu o korekte zysku
operacyjnego o modyfikatory, majace zwigkszy¢
adekwatno$¢ wycenianej warto$ci przedsi¢biorstwa

wobec rzeczywistego stanu jego zasobow.

Metoda Berkusa

Zespala atrybuty Scorecard Valuation i Venture
Capital, uwzgledniajac pie¢ kategorii warunkujacych
wyceneg: ide¢ produktu i1 ryzyko zwigzane z jego
implementacja na rynek; jako$¢ prototypu produktu w
momencie wyceny; kwalifikacje menedzerow;
zdolno§¢ budowania relacji start-up’u z innymi
uczestnikami rynku; asortyment i perspektywy w

obszarze sprzedazy.

,.Scenariuszowa”  Net
Present Value (First
Chicago Method)

Pozwala ukaza¢ ré6znicg¢ miedzy wartos$cig netto DCF
a wstepnymi nakladami na przedsigwzigcie. Ukazuje
perspektywy  rozwoju  przedsi¢biorstwa  przez
zaprezentowanie przewagi wartos$ci
zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych nad
naktadami albo nakladéw nad zdyskontowanymi
przeptywami pieni¢znymi. W standardowej wersji
dedykowana przedsigbiorstwom tradycyjnym,
dysponujacym przejrzy$cie wyodrebnionym kosztem
kapitatu. W wersji adaptowanej do potrzeb wyceny
start-up’6w dedykowana do szacowania wartoS$ci
przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w fazie ekspansji
lub dojrzatos$ci, ewentualnie réwniez innych start-
up’6w, w zaleznosci od jako$ci uwzglednianych
czynnikoOw warto$ci start-up’u, takich jak odroczone
korzys$ci 1 ryzyko w dziatalnosci. Podejmuje wyceng
w trzech wariantach: pesymistycznym, realistycznym

1 optymistycznym, ukazujacym najwyzszy poziom
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warto$ci start-up’u, mozliwy do osiggnigcia, o ile

sprawdzi si¢ scenariusz wydarzen pozytywnych.

Opcji rzeczywistych Pozwala na pomiar prawdopodobienstwa rozwoju
start-up’u, od czego warunkuje jego wartos¢. Szacuje
ryzyko i prawdopodobienstwo jego zaj$cia, nadajac
wymiar finansowy skutkom wydarzen, w jakich
uczestniczy start-up. Metoda elastyczna, zdolna do

przystosowywania indykatora wraz ze zmianami.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Ciechan-Kujawa, M., Garstecki, D., Golej, R., 2017.

Scorecard Valuation, inaczej metoda Billa Payne’a jest jednym z
najpowszechniej stosowanych sposobéw wyceny start-up’6w, jesli start-up
podlega wycenie przez Aniota Biznesu. W ramach metody Billa Payne’a zestawia
si¢ dane start-up’u ubiegajgcego si¢ o wsparcie Aniola Biznesu z danymi
porownywalnych start-up’6éw, majac na wzgledzie etap rozwoju start-up’u, a takze
miejsce prowadzenia dzialalno$ci, stan rozwoju gospodarki w obszarze dziatania
start-up’u, jego kadry, dziatalno$¢ konkurencji, obszernos¢ rynku docelowego i
warto$ci niematerialne przedsigbiorstwa. Metoda wyceny Scorecard Valuation
przebiega trzyfazowo. Na pierwszym etapie ustala si¢ przecigtng wartos$¢ start-
up’6w funkcjonujacych w podobnym regionie, w tej samej branzy, bedacych w
identycznej fazie rozwoju. W drugim etapie zestawia si¢ dane szacowanego start-
up’u uwzgledniajagc modyfikatory z danymi innych start-up’ow. Nalezy
uwzglednia¢ zdywersyfikowane znaczenie poszczegdlnych wtasciwosci start-up’u,
dlatego niezbedne sa modyfikatory korygujace. Najwazniejszej wlasciwosci start-
up’u budujacej jego warto§¢ mozna przyzna¢ istotno$¢ na poziomie
pottorakrotnosci, przy czym ,,1” to warto$¢ maksymalnie istotna. Tym samym,
zaklada si¢ abstrakcyjna role najwazniejszego czynnika konstruujacego wartos¢
start-up’u. Jednak, na drugim etapie wedlug identycznego wzoru dokonuje sie
pomiaru warto$ci podobnych przedsigbiorstw, co zapewnia zasadno$¢ uzytej
formuty. Nastepnie koryguje si¢ przecigetng wartos¢ pordwnywanych start-up’é6w o
wspoOtczynnik dla start-up’u podlegajacego wycenie. W trzecim etapie zachodzi
wycena start-up’u, przez pomnozenie przeci¢tnej warto§ci poroéwnywalnych

przedsiebiorstw przez wspotczynnik korygujacy przedsiebiorstwa wycenianego. W
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metodzie tej istotne znaczenie ma dochowanie statej roli poszczegdlnych kryteriow
— przedsigbiorca, zespol 1 zarzad generuja wplyw na poziomie 30%, mozliwos$¢
progresu — 25%, produkty lub technologie - 15%, konkurencja i
sprzedaz/marketing — po 10%, wykazywanie potrzeby na fakultatywne
finansowanie, a takze pozostate kryteria — po 5%. Kryteriom tym nadaje si¢ skale
istotnosci, od 0 do 150%. Wartosci przypisane kryteriom i skalom istotnosci
mnozy sie¢, przez co uzyskiwany jest wspotczynnik korygujacy. Metoda ta znajduje
uzasadnienie, gdy Aniot Biznesu jest dos§wiadczonym uczestnikiem rynku w
swojej roli i potrafi, mimo podejmowania ocen, zminimalizowa¢ nimi standardowo
wysoki poziom subiektywnos$ci omawianej metody wyceny (Ciechan-Kujawa, M.,
Garstecki, D., Golej, R., 2017, s. 74).

Podobnie, jak Scorecard Valuation, tak i Venture Capital dedykuje sig¢ start-
up’om znajdujacym si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Wycena w oparciu o metode
Venture Capital obejmuje szacowanie wartos$ci start-up’u przed- i po finansowaniu
przedsi¢biorstwa, odpowiednio szacowanie wartoSci pre-money i post-money,
bedacej zakladang warto$cig koncowa organizacji wycenianej, wyznaczang na
podstawie korekty zysku operacyjnego z danego roku o zbiér modyfikatorow
korygujacych. Na podstawie wyceny Venture Capital, potencjalny inwestor
oblicza, czy osiagnie zaktadany zysk w oparciu o przejecie danej wielkosci
udziatow w start-up’ie. Venture Capital opiera si¢ co prawda na wiarygodnych
danych rynkowych, jednak, nie pozostaje metoda niezalezng od subiektywnosci.
Powodem relatywizmu przy zastosowaniu metody Venture Capital jest szacowanie
wartosci koncowej start-up’u. Pozostale dane sg potencjalnemu inwestorowi
znane, lecz warto$¢ koncowa przedsigbiorstwa typu start-up stanowi jedynie

subiektywne zatozenie.

Metoda wyceny znajdujgca zastosowanie przy wycenie start-up’ow,
uwzgledniajaca modyfikatory korygujace to rowniez metoda Berkusa pochodzaca
od nazwiska jej tworcy, Davida Berkusa, ktory stat si¢ osobg publiczng dzieki
udanym inwestycjom jako Aniot Biznesu. Zaleta tej metody jest synchronizowanie
wlasciwosci metod opisanych wyzej, Scorecard Valuation i Venture Capital.
Metoda ta nakazuje uwzglednia¢ przy ustalaniu wartosci start-up’u roli, jaka
odgrywaja w ksztaltowaniu jego pozycji koncepcja i unikalno$¢ produktu, ryzyko

towarzyszace wdrozeniu produktu na rynek; obecno$¢ lub nie prototypu w
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momencie dokonywania wyceny; poziom kwalifikacji, uprawnien i do§wiadczenia
menedzeréw przedsigwziecia; relacje start-up’u z innymi podmiotami rynkowymi
oraz zdolno$¢ wspolpracy, jak réwniez asortyment produktowy i mozliwos$ci
sprzedazy. Elementy te, zgodnie z metodg Berkusa wspditworza czynniki warto$ci
start-up’u i1 podlegaja autonomicznym wycenom, do poziomu 500 tys. dolarow
kazdy. Najwazniejsze znaczenie przyktada si¢ w omawianej metodzie do poziom
kwalifikacji, uprawnien i doswiadczenia kadr zarzadzajacych przedsigwzig¢ciem,
poniewaz o udanym wdrozeniu nie decyduje innowacyjny pomyst, lecz jego

skuteczna realizacja.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w cywilizacji zachodniej przyjety w metodzie
Berkusa putap wyceny danego czynnika warunkujacego warto$¢ start-up’u na 500
tys. dolar6w moze uchodzi¢ za niestosowany, zwazywszy na to, ze cz¢SC start-
up’ow wykazuje wigksza warto$¢ niz warto§¢ wynikajaca z zsumowania pigciu
wyzej ujetych czynnikdéw podlegajacych autonomicznym wycenom, do 500 tys.
dolaréw kazdy. Z kolei dla polskiego rynku start-up’6w mozliwo$é przypisania
warto$ci pot miliona dolarow wytacznie jednemu z gtdéwnych zasobdéw start-up’u
podlegajacego wycenie moze uchodzi¢ za niestosowane, poniewaz zacheca do
przeszacowania przedsigbiorstwa. W Polsce nalezyta warto$¢ wyceny poziomu
kwalifikacji, uprawnien i1 dos§wiadczenia menedzerdéw start-up’u, relacji start-up’u
z innymi podmiotami rynkowymi 1 jego zdolnoSci wspolpracy oraz pozostalych
wyzej wskazanych przez D. Berkusa czynnikdéw warunkujgcych warto$¢ start-up’u
miesci si¢ w przedziale do 200 tys. zt dla start-up’ow w fazie zalazkowej,
natomiast do 400 tys. zt dla start-up’6w w fazie rozwoju, biorgc pod uwage wyniki

badania polskich start-up’ow.

Autor niniejszej pracy zauwaza, ze rowniez metoda Berkusa stanowi metode
subiektywnie okreslajaca wartos¢ start-up’6w. Relatywizm dotyczacy sposobu
szacowania wartosci start-up’6w w metodzie Berkusa wynika nie tylko z jej
niedostosowania do uwarunkowan réznych krajow, ale takze z subiektywnego
przyjecia putapu wyceny poszczegdlnych czynnikéw warunkujacych powodzenie
dziatalnos$ci start-up’u (chociaz twoérca metody pozostawit mozliwos$¢ przypisania
zerowej warto$ci atrybutom start-up’u), a tym bardziej ze zbioru determinant, jakie
s3 uwzglednianie w pomniejszych wycenach zasobow przedsiebiorstwa,

warunkujacych jego wycene ostateczng. David Berkus przyjat, ze pomyst na
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unikalny produkt i ryzyko z jego wdrozeniem, zaawansowanie prototypu, jakos¢
kadr menedzerskich, kapitat relacyjny start-up’u, a takze asortyment i aspekty
handlowe wspottworza determinanta wyceny, dedykowane do odr¢bnej wyceny
kazdy. Czynniki te niewatpliwie maja wplyw na warto$¢ start-up’u, nie mniej,
wybor jedynie ich i sposdb kategoryzacji moga by¢ nie w pelni uzasadnione. Np.
brakuje uwzgledniania ryzyka w dziatalno$ci, poza ryzykiem zwigzanym z
produktem. Mozna kwestionowaé¢ powigzanie asortymentu, a tym samym
dywersyfikacji oferty produktowej z dziataniami handlowymi, przez co rozne
aspekty dziatalnos$ci podlegaja jednolitej pomniejszej wycenie. Nalezy zauwazy¢,
ze nieobiektywne jest rOwniez ustalanie zbiorow kryteriow z ustalaniem putapu
ich warto$ci. W indywidualnych uwarunkowaniach asortyment i aspekty
sprzedazowe albo inne czynniki skategoryzowane przez Davida Berkusa w jedna
grupe moga generowaé nawet wicksza wartos¢ dla start-up’u niz 500 tys. dolaréw.
Tym samym, metoda ta nie uwzglednia roli asymetrii informacji, m.in. zasady

Pareto stanowigcej o nierownowadze liczby czynnikow do wymiaru ich skutkow.

Inna metoda wyceny start-up’6w to Net Present Value, NPV — metoda
scenariuszowa, jedna z najbardziej popularnych metod obliczania wartos$ci
przedsigbiorstwa, a poza tym stosowana do oceny optacalno$ci naktadoéow
inwestycyjnych na przedsigwzigcia rozpatrywane przez inwestorow. NPV stanowi
roznice miedzy wartoscig netto DCF a wstepnym wkladem inwestycyjnym.
Wycena start-up’u metoda NPV bedzie ukazywaé, czy inwestorzy powinni
wspierac start-up, czy nie z racji tego, ze metoda ta ukazuje albo przewage wartosci
zdyskontowanych przeptywow pienieznych nad kwota naktadow, co warunkuje
perspektywe zysku, albo ukaze przewage warto$ci $rodkow wydanych przez
inwestoréw nad warto$cig zdyskontowanych przeptywoédw pienieznych, co pozwala

przewidywac perspektywe straty.

Metoda NPV ceniona jest z uwagi na jej skuteczno$¢ przy wycenie
tradycyjnych przedsigbiorstw, posiadajacych skonkretyzowana warto$¢ kosztu
kapitalu, a takze inne skonkretyzowane wartosci wskaznikow finansowych. W
warunkach dysponowania informacjami, ktore NPV uwzglednia,
prawdopodobienstwo obiektywnego oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa jest
znaczne. Jednak, w przypadku start-up’ow NPV znajduje ewentualnie

uzasadnienie tylko przy wycenie przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie
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ekspansji lub dojrzatosci. Ze wzgledu na okres rozwoju poczatkujacego start-up’u,
siegajacy nawet kilkunastu lat, nalezaloby ustali¢ ponadprzeci¢tnie wysoka stope
dyskontowa, ktora przyczynilaby si¢ do deformacji warto$ci zasoboéw start-up’u.
Bytaby to stopa dyskontowa zawyzona w $wietle zrodel przewag, jakie posiada
start-up — przewag aktywujacych si¢ dopiero w miar¢ uptywu czasu i ewoluowania
w wyzsze stadium rozwoju przedsigbiorstwa. Subiektywnie oceni¢ nalezatoby
rowniez ryzyko towarzyszace dziatalno$ci start-up’u, zwazywszy ze omawiana
metoda wyceny nakazuje szacowaé ryzyko w przebiegu calego okresu

wprowadzania innowacji.

Podejmowane sg prace nad przystosowaniem NPV do potrzeb wyceny start-
up’ow. Dzigki tzw. ,,scenariuszowej” NPV wprowadzane sg zmiany w zakresie
czynnikow wspottworzacych indykator wyceny, w oparciu o co omawiang metode¢
realizuje si¢ w roéznych opcjach. Wedlug autora niniejszej pracy, optymalne
sposoby adaptacji NPV wobec mozliwosci ukazywania przez nig bardziej
obiektywnej wartos$ci start-up’u niz przez jego wyceng w oparciu o standardowe
NPV powinny polega¢ na wdrozeniu uwzgledniania roli odroczonych korzysci,
jakie ma uzyska¢ start-up. Z drugiej strony, metoda wyceny powinna réwniez
uwzglednia¢ ryzyko w dziatalnos$ci, ktére w przypadku start-up’u znajduje si¢ na
ponadnormatywnie wysokim poziomie, wzgledem np. przedsigbiorstw o

ugruntowanej pozycji rynkowe;j.

Realizujac ,,scenariuszowy” modul NPV, wyceng start-up’u ukazuje si¢ w
jednym z trzech wariantow: optymistycznym, realistycznym 1 pesymistycznym.
Ukazywanie wyceny wartosci przedsigbiorstwa w réznych ,,opcjach” nawigzuje co
prawda do innej metody wyceny, opcji realnych. Jednak, w metodzie NPV, w
przeciwienstwie do metody opcji realnych nie zachodza interakcje obejmujace
pomiar prawdopodobienstwa rozwoju start-up’u. Dla uzyskania wariantow wyceny
start-up’u metodag NPV, zmienia si¢ warto$¢ przyjetej stopy dyskontowej,
zalozonych przychodow, a takze dyskonta w razie gdy start-up zostanie
pozbawiony swojej strategicznej przewagi konkurencyjnej (szczegdlnie gdy
zostanie pozbawiony mozliwo$ci wdrozenia pomystu w postaci zaplanowane;j
przez jego tworcow; uwarunkowania te wystapia, gdy np. podobng koncepcje
wdroza inne przedsigbiorstwa dziatajace na dynamicznie zmieniajacym si¢ rynku,

btyskawicznie gospodarujace zapotrzebowanie na innowacyjny produkt). Wariant
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optymistyczny ukaze najwyzszy poziom warto$ci start-up’u, jaki zostanie
osiggnig¢ty przy scenariuszu wydarzen pozytywnych dla przedsigbiorstwa,
przeciwnie — wariant pesymistyczny. Najbardziej rozsadny scenariusz wyceny

start-up’u reprezentuje szacowanie jego warto§ci w wariancie realistycznym.

Metoda wyceny, ktéora w opinii autora niniejszej pracy w najwigkszym
stopniu akcentuje role zmiennych uwarunkowan, a takze znaczenie przysztych
prawdopodobnych wydarzen majacych wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa to
metoda opcji rzeczywistych, inaczej realnych lub rzeczowych. W modelu opcji
rzeczywistych uwzglednia si¢ prawdopodobienstwo wystgpienia interakcji
dotyczacych sposobow gospodarowania zasobami start-up’u, a tym samym
prawdopodobienstwo pojawienia si¢ konkretnych rezultatow. Opcje realne
skupiajg si¢ na szacowaniu ryzyka i prawdopodobienstwa jego zajscia. Metoda
opcji realnych, w oparciu o ustalenie, jakie sg szanse powodzenia inicjatywy w
danych uwarunkowaniach dostarcza informacji o optymalnych okoliczno$ciach,
jakie powinny wystapi¢, aby zapewni¢ pozadany rozwdj start-up’u. Opcje
rzeczywiste umozliwiaja na dokonywanie biezacych zmian w sposobie
postepowania menedzerow start-up’u, w miar¢ zachodzacych zmian rynkowych.
Pozwalajg szacowac i unika¢ ryzyka rynkowego. Jednak, przewiduja rowniez tzw.
»I'yzyko specyficzne”, ktoérego wystapienie moze hamowaé rozwoj start-up’u, a

tym samym wptywac na jego wartos$¢.

Analiza metod wyceny start-up’6w w kontek$cie uwzgledniania réznych
czynnikow ksztaltujacych wartos$¢ takich przedsigebiorstw ukierunkowata autora na
stworzenie propozycji relacji faz rozwoju start-up’6w do metod i parametrow ich
wyceny. W Tabeli 7 ponizej zostata zaprezentowane autorska koncepcja relacji faz

rozwoju start-upow do parametrow ich wyceny, ktora realizuje cel gtdéwny pracy.

Tabela 7. Relacje faz rozwoju start-up’6w do parametrow ich wyceny

fazy faza faza zalazkowa | faza wczesnego faza ekspansji faza stabilizacji /
wzrostu a koncepcyjna (seed) wzrostu (early (expansion stage) | dojrzalosci
parametry | (pre-seed) start-up stage) (stabilisation
wyceny stage)
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model model biznesowy | testowanie ksztaltowanie si¢ sprawdzony model ustabilizowany
biznesowy | W fazie ré6znych modeli wiodgcego modelu biznesowy, model biznesowy
koncepcyjnej biznesowych biznesu skalowanie biznesu
wedtug przyjetego
modelu biznesu z
mozliwo$ciami
jego modyfikacji
przeplywy - ujemne, - ujemne, - przewaznie - zazwyczaj ujemne | - dodatnie,
pieni¢zne/ ujemne, z racji szybkiego -
przychody/ | - brak - mozliwe wzrostu, - stabilizacja
przychodow, przychody, - wzrastajace przychodow,
zysk przychody - szybki wzrost
- straty - straty przychodow, - zysk
- mozliwy prog
rentownosci - mozliwy zysk
parametry | przewaga miar przewaga miar zarOwno miary przewaga miar przewaga miar
wyceny niefinansowych niefinansowe finansowe jak i finansowych, finansowych,
dotyczacych dotyczacych niefinansowe miary | rentownos¢, rentownos¢,
potencjatu takie produktu takie, dokonan np. dynamika wzrostu EBITDA
jak np. zespot, jak np. klienci, przychody, koszty przychodéow,
pomyst, model wskazniki state 1 koszty EBITDA
biznesowy, retencji klientow, | zmienne, marza,
finansowanie, opinie wielko$¢ i udziaty
interesariusze, uzytkownikow, w rynku, liczba
odpowiedni marza, wielko$¢ klientow
timing rynku i jego
potencjat,
planowane
przychody
ryzyko bardzo duze bardzo duze duze $rednie niskie
upadlosci
metody - Scorecard - Scorecard - scenariuszowa - scenariuszowa - metoda
wyceny Valuation, Valuation, NPV, NPV, dochodowa (DCF),

- metoda Berkusa,

- Venture Capital,

- metoda opcji

- Venture Capital,

- metoda opcji

- metoda opcji
rzeczywistych,

- metoda
poréwnawcza

rzeczywistych, rzeczywistych, - metoda
poréwnawcza
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Zgodnie z danymi zestawionymi w Tabeli nr 7, start-up w fazie

koncepcyjnej posiada model biznesowy, ktory powstaje w zamystach tworcow.

Tego typu start-up posiada ujemne przeptywy pieni¢zne, nie generuje przychodow

1 odnotowuje

straty.

Glowne

parametry ksztaltujace

wycene

takiego
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przedsiebiorstwa to czynniki niefinansowe, jak zespot, pomyst lub wyczucie czasu.
Start-up’y w fazie koncepcyjnej cechujg si¢ bardzo duzym ryzykiem upadtosci. W
zwiazku ze specyfikacja takich organizacji, optymalne metody ich wyceny to

Scorecard Valuation i metoda Berkusa.

Start-up’y we fazie zalagzkowej testuja rozne modele biznesowe,
weryfikujac, ktory bedzie odpowiedni. Zwykle posiadajg ujemne przeplywy
pieniezne i odnotowujg straty, mimo to, mogg generowa¢ przychody. W wycenie
takich organizacji powinno si¢ bra¢ pod uwage przede wszystkim czynniki
niefinansowe, jak wskazniki retencji klientow, opinie uzytkownikow lub wielko$¢
rynku 1 jego potencjal. Ryzyko upadtosci start-up’u we fazie zalgzkowej jest
podobne, jak start-up’u we fazie koncepcyjnej. Specyfikacja takiego
przedsigbiorstwa powoduje, ze optymalnymi metodami jego wyceny sg: metoda

Scorecard Valuation, Venture Capital lub metoda opcji rzeczywistych.

Start-up we fazie wczesnego wzrostu charakteryzuje si¢ tym, ze ksztattuje
swoj wiodacy model biznesowy. Posiada przewaznie ujemne przeptywy pieniezne,
ale jego przychody wzrastaja, pojawia si¢ szansa na osiggnigcie progu
rentownosci. Parametry wyceny takiej organizacji polegaja zaro6wno na miarach
finansowych, jak i niefinansowych. W tym zakresie chodzi odpowiednio o
przychody, koszty stale 1 zmienne, a takze wielko$¢ 1 udziaty w rynku oraz liczbe
klientow. Ryzyko upadto$ci znajduje si¢ na wysokim poziomie. Wiasciwosci
takiego start-up’u powoduja, ze optymalnymi metodami jego wyceny sg: metoda

scenariuszowa NPV, Venture Capital lub metoda opcji rzeczywistych.

Odmienna jest specyfikacja start-up’u w fazie ekspansji. Tego rodzaju
przedsigbiorstwo posiada sprawdzony model biznesowy 1 skaluje biznes wedtug
przyjetego modelu biznesu, posiada takze mozliwo$¢ dokonywania w tym zakresie
zmian. Z racji tego, ze start-up w fazie ekspansji szybko rozwija si¢, posiada
zazwyczaj ujemne przeplywy pieniezne. Z drugiej strony, charakteryzuje sie
szybkim wzrostem przychodéw i ma szanse na osigganie zyskow. W strukturze
czynnikdw wyceny takiego start-up’u dominujg miary finansowe, jak rentownosc¢,
dynamika wzrostu przychodow, a takze EBITDA. Ryzyko upadtos$ci start-up’u w

fazie ekspansji jest $rednie. W zwigzku z tym, jakie taki start-up przejawia
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wlasciwosci, optymalnymi metodami jego wyceny sg: metoda scenariuszowa NPV,

metoda opcji rzeczywistych lub metoda poréwnawcza.

Ustabilizowany model biznesowy posiadajg start-up’y we fazie dojrzatosci.
Tego rodzaju podmioty posiadaja dodatnie przeptywy pieniezne, stabilizuja swoje
przychody i osiagaja zysk. W czynnikach wyceny takich start-up’6w dominuja
miary finansowe, tupu rentowno$¢ oraz EBITDA. Wystepuje niewielkie ryzyko, ze
start-up w fazie dojrzatosci upadnie. Specyfikacja takiego podmiotu powoduje, ze
optymalnymi metodami jego wyceny sa: metoda dochodowa (DCF) lub metoda

poréwnawcza.

Reasumujac, istotne znaczenie ma zastosowanie odpowiedniej metody
wyceny nie tylko wobec start-up’6w, ale wobec przedsigbiorstw pokroju start-up
znajdujacych si¢ na danym etapie rozwoju, w zwigzku z czym posiadajacych
okreslony model biznesowy. Wérdd czynnikéw determinujgcych metode wyceny,
ktora powinna by¢ stosowana wobec start-up’u na danym etapie rozwoju znajduje
si¢ model biznesowy, ale takze przeplywy pieni¢zne i przychody, zysk, parametry
wyceny oraz ryzyko upadto$ci. Wobec start-up’6w we fazie koncepcyjnej,
stosujagcych model znajdujacy si¢ rOwniez na etapie koncepcyjnym skutecznymi
metodami wyceny sa Scorecard Valuation i metoda Berkusa, jako te, ktore w
najmniejszym stopniu niosg za sobg ryzyko przeszacowania w zwigzku z
prognozowanymi przychodami. Start-up’y we fazie zalagzkowej, dysponujace
roznymi modelami biznesowymi, ktére sa wprowadzane w celu ich testowania,
powinny by¢ wyceniane metodg Scorecard Valuation, metoda Venture Capital lub
metoda opcji rzeczywistych. Metoda Venture Capital nadaje si¢ rowniez do
wyceny start-up’6w we fazie wczesnego wzrostu, ktore ksztaltuja swoj wiodacy
model biznesowy. Start-up’y na tym etapie moga by¢ wyceniane takze przez
metode scenariuszowa NPV lub metodg opcji rzeczywistych. Metode
scenariuszowg NPV, metode opcji rzeczywistych oraz metode porownawczg autor
rekomenduje do zastosowania w wycenie start-up’ow we fazie ekspansji, ktore
posiadajag sprawdzony, skalowalny model biznesowy, aczkolwiek otwarty na
modyfikacje. Z kolei metoda dochodowa i metoda poréwnawcza pozwalaja
szacowa¢ warto$Sci start-up’0w znajdujacych si¢ we fazie stabilizacji,

dysponujacych uksztattowanym modelem biznesowym.
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3.4. Proponowane rozwigzania a perspektywy doskonalenia metod wyceny

start-up’ow

Dzigki udoskonaleniu mozliwo$ci wyceny omawianych form przedsigebiorstw,
mozliwe jest zwigkszenie precyzji oszacowania ich warto$ci. Udoskonalenie
metody wyceny ma na celu z jednej strony uniknigcie ryzyka niedoszacowania
organizacji. Niedoszacowanie start-up’u jest bowiem niekorzystne nie tylko dla
jego wiascicieli, ale rowniez otoczenia rynkowego, w tym konsumentow, ktorzy
przez zanizenie warto§ci organizacji nie otrzymajag nowoczesnych produktow
(poniewaz start-up o zanizonym poziomie warto$ci ma niewielkie szanse na
uzyskanie finansowania), a takze jest niekorzystne dla inwestoréw, ktorzy traca
okazje inwestycyjne i lokuja srodki w inne, czgsto przeszacowane przedsiewziecia.
Mozna powiedzie¢, ze woOwczas inwestorzy przeznaczaja finansowanie na
inwestycje prawdopodobnie przeszacowane, poniewaz jesli w gospodarce wartos¢
perspektywicznych rynkow zostata niedoszacowana, to malo rozwojowe produkty
i rynki prawdopodobnie zostaty przeszacowane. Z drugiej strony, dazenie do
wzrostu obiektywizmu wyceny start-up’u zmierza rowniez do redukcji ryzyka
przeszacowania omawianej formy przedsigbiorstwa — wowczas to start-up moze
by¢ bowiem przyczynag rynkowych problemow z niedoszacowaniem projektow
perspektywicznych, skupiajac na sobie uwage inwestorow, wprowadzanych w

biad.

W wycenie start-up’u, podobnie jak w wycenie kazdego innego
przedsigbiorstwa nalezy skupia¢ si¢ na zapewnianiu maksymalnego obiektywizmu
,Wyznaczania” warto$ci organizacji, wzglednie — zdaniem autora niniejszej pracy
— ,,Szacowania” warto$ci podmiotu gospodarczego, poniewaz pojgcie szacowania
bardziej niz termin wyznaczania i1 terminy pokrewne z nim (,,ustalanie”,
»obliczanie”) oddaje mozliwo$ci warto§ciowania organizacji we wspotczesnych
warunkach rynkowych, ktore cechuje niepewnos$¢. Obecnie dominuje dyskurs
obliczania warto$ci organizacji i zauwazy¢ mozna, ze czynione s3 starania, aby
zapewni¢ korzystny wizerunek tego procesu. W pracy poruszono ten temat w
kontekscie uwag A. Damodarana, ktory spostrzegt, ze liczba co prawda kojarzy si¢

z obiektywizmem, lecz jesli osoby odpowiedzialne np. za sprawozdania finansowe
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posiadajg odpowiednie umiejetnosci 1 kwalifikacje, to 1 tak za pomoca liczby
ukryja prawdziwe realia funkcjonowania organizacji, wprowadzajac w blad
interesariuszy, potencjalnych klientow, kontrahentéw oraz innych uczestnikow
rynku, np. kredytodawcow. Skutki takich dzialan byly widoczne m.in. w trakcie
Swiatowego kryzysu finansowego u konca pierwsze] dekady XXI wieku. Jesli
argumenty te nie sg przekonujgce, to nalezy wspomnie¢ o tym, ze obecnie
utrzymywany jest dyskurs prawidlowosci wytycznych wyceny przedsigbiorstw, a
jednak regularnie dochodzi do przeszacowan i niedoszacowan wartosci podmiotow

gospodarczych.

Oprécz problemu manipulacji w ewidencji ksiggowej, wystepuje problem
niewlasciwego doboru metody wyceny do profilu przedsigbiorstwa, co — wzorem
dziatan manipulacyjnych — znieksztatca jego warto$¢. Dlatego w niniejszej pracy
sporo miejsca i uwagi poswiecono czynnikom, jakie nalezy bra¢ pod uwage w
wycenie start-up’ow. Profil dziatania organizacji okreslonego typu, zalety i wady
tych organizacji powinny by¢ brane pod uwage przy doborze metody wyceny.
Zastosowanie niewtasciwej metody wyceny uniemozliwia na ukazanie
obiektywnej warto$ci przedsigbiorstwa. Mozna spostrzec, ze juz sam fakt
dywersyfikacji metod wyceny przedsigbiorstw zaktada subiektywizm i akcentuje
role przystosowywania narzedzi pomiaru, wzglednie narz¢dzi szacowania wartos$ci
organizacji do ich profilu, tj. cech charakterystycznych, m.in. wobec
indywidualnych Zrodet przewagi konkurencyjnej, ale rowniez wobec deficytow

typowych dla formy dziatalnos$ci gospodarcze;j.

Wyzwanie stanowi zastosowanie co prawda najlepszej z istniejagcych metod
wyceny do oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa o danej formie organizacyjno-
prawnej, o konkretnym modelu biznesowym, ale brak pelnego stosowania si¢ do
wytycznych wybranej metody wyceny. Problemem z pogranicza réznych wyzwan
dotyczacych doboru metod szacowania wartosci przedsiebiorstwa jest wyzwanie
w postaci braku optymalnego instrumentarium warto§ciowania organizacji, de
facto braku metody wyceny, ktéora bylaby w stanie zapewni¢ prawidtowos¢

szacunkow.

Powyzsze uwarunkowania powoduja, ze istniejg zasadniczo dwa kierunki

rozwoju metod wyceny w stosunku do start-up’6ow, generujace perspektywy
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poprawy jako$ci szacowania wartosci takich organizacji. Mozna albo doskonali¢
najbardziej wlasciwe sposrod istniejgcych metod wyceny, uwzgledniajac profil
funkcjonowania start-up’6w, w tym ich model biznesowy, cykl zycia ich
produktéw i inne czynniki majace wptyw na warto$¢ organizacji, albo stara¢ si¢
stworzy¢ metode wyceny od podstaw i rozpoczaé stosowanie jej mechanizmu
wzgledem istniejacych start-up’ow, aby po okresie weryfikacji jakosci dziatania
metody, np. dwoch latach moéc stwierdzi¢, w jakim stopniu pionierska metoda
sprawdzila si¢, biorac pod uwage pozycje start-up’6w w okresie koncowym
eksperymentu. Opcja stworzenia od podstaw metody wyceny daje takze mozliwos$¢
zastosowania opracowanego mechanizmu wzglegdem start-up’ow, ktore
funkcjonuja na rynku, np. od dwoéch lat, przy zatozeniu, ze szacowaniu poddane
zostang wlasciwosci tych organizacji sprzed tego okresu, a nast¢gpnie poréwnana
zostanie warto$¢ uzyskanej wyceny z biezaca pozycja start-up’u. Jednak, autor
zauwaza, ze — niezaleznie od tego, jakie dziatania zostatyby podj¢te — i tak wigza
si¢ z ryzykiem niedoszacowania lub przeszacowania warto$ci organizacji. Dla
przyktadu nie bytoby wiadomo, w jakim sposob ustali¢ biezaca pozycje start-up’u

— metoda pionierska, czy jedng z innych metod wyceny.

Dlatego problem wyceny start-up’6w uwidacznia si¢ na tle przypisywania
nicadekwatnych wartosci kapitatowi intelektualnemu i aktywom niematerialnym.
W przeszio$ci czynnikiem przewagi majacym istotny potencjal biznesowy,
mozliwy do relatywnie obiektywnego odwzorowania w ksiggach rachunkowych
miaty S$rodki produkcji. Podobnymi czynnikami byly posiadanie $rodkéw
produkcji oraz ich eksploatowanie w dziatalnos$ci gospodarczej, a takze popyt na
produkty powstajace dzigki uzyciu Srodkow wytworstwa. Wspolczesnie czynniki
przewagi s3a niejednokrotnie nieznane, potrzeby uzytkownikéw podlegaja
dynamicznym zmianom, a proces dostarczania atrakcyjnych produktéw na rynki
podlega wplywom rewolucji teleinformatycznej. Tym samym, znaczaco
zdywersyfikowane zostaly bodZce przewagi konkurencyjnej, a takze
zreorganizowane, jesli chodzi o 1 ich strukture (przeobrazenie z aktywow
materialnych na aktywa niematerialne). Pojawia si¢ pytanie, w jaki sposéb oceniaé
kapitat intelektualny w kontek$cie mozliwosci jego zagospodarowania na potrzeby

biznesowe.
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Uwarunkowania te powoduja, ze ze znaczacym dystansem nalezy
podchodzi¢ do jakichkolwiek metod wyceny. Najblizsze obiektywnej wycenie
start-up’6w sg — zdaniem autora podj¢tej dysertacji — metody szacowania wartos$ci
organizacji, ktore kompleksowo uwzgledniaja co najmniej najistotniejsze aspekty
funkcjonowania start-up’ow, a takze okoliczno$ci rynkowe i tempo przeobrazen,
do jakich sktania nieodwracalnie postgpujaca technologizacja. Pod wzgledem
czynnikow, ktéore w wycenie przedsigbiorstwa innowacyjnego typu start-up
powinny zwigkszaé jego warto$¢ znajdujg si¢: pomyst na innowacyjny produkt;
poziom adekwatnos$ci czasu, w jakim start-up zaoferowal lub jest w stanie
zaoferowa¢ produkt, na ktory jest lub bedzie, wedtug wiarygodnych szacunkow,
popyt (,timing”); plany uzyskiwania przychodow i rozwijania organizacji;
posiadanie zasobow ludzkich, ktéore umiejetnie wdrozyty, wdrazaja lub wdroza
produkt na rynek; posiadanie zroédet finansowania pomystu. Oprécz tego, istotne
znaczenie w ksztaltowaniu warto$ci start-up’6w powinna mie¢ faza jego rozwoju.
Powinny by¢ rowniez uwzgledniane przeplywy pieni¢zne. Zaré6wno faza rozwoju,
jak 1 przeptywy pieni¢zne sg czynnikami potencjalnie zmniejszajacymi warto$¢
przedsiebiorstwa innowacyjnego typu start-up. Kluczowe rozwigzanie opiera si¢
wigc na doborze czynnikdw wptywajacych na warto§¢ organizacji, ale rOwniez na
nadaniu im stosowanej wagi. Nawet start-up, ktory znajduje si¢ na wczesnym
etapie rozwoju 1 nie posiada przychoddéw, moze by¢ bowiem perspektywiczng

inwestycja, o ile na produkty start-up’u bedzie wysoki popyt.

Analiza wspotczesnych uwarunkowan rynkowych, ktore determinuja, jakie
rodzaje produktéw beda postrzegane jako atrakcyjne, analiza i ocena metod
wyceny przedsigbiorstw innowacyjnych typu start-up, ukazanie wtasciwosci
nowych form organizacji, jak rowniez zaprezentowanie czynnikow ksztaltujacych
mozliwos$ci rozwoju start-up’0w powoduja, ze autor niniejszej pracy rekomenduje
do wyceny takich form przedsigbiorstw, sposrod istniejacych metod, zastosowanie
metody zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych z uwzglednieniem opcji
rzeczywistych, metody opcji rzeczywistych, ewentualnie Scorecard Valuation lub
Venture Capital, cho¢ to zalezy od modelu biznesu i fazy rozwoju start-up’u, z
zastrzezeniem, ze kazda z tych metod powinna otwiera¢ si¢ na modyfikacje pod
katem mozliwosci uwzglednienia réznych zalet i wad organizacji, dla ktorych

czynnikami wytworczymi sg zwlaszcza aktywa niematerialne.
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Zdaniem autora podjetej pracy, mozliwe jest takze tworzenie metod wyceny
start-up’6w od podstaw lub dokonywanie znaczacej reorganizacji istniejacych
metod tak, ze powstang nowe. Niezaleznie od przyjetego mechanizmu dzialania,
za niezbedne autor uznaje uwzglednianie czynnikéw przewagi start-up’ow, jakie
ukazano w niniejszej dysertacji. W perspektywie lat przysztych, gdy postepowac
beda zmiany technologiczne tym bardziej ukazywac si¢ bedzie bowiem rola
adaptacji metod wyceny do organizacji innowacyjnych, opierajacych swoja
dziatalno$¢ na kapitale intelektualnym. Autor postuluje modyfikacje istniejacych
metod wyceny w oparciu o biezgce korygowanie obecnych metod o nowopowstate
parametry wplywajace na sposdéb wyceny. Podjeta zasade traktuje jako niezbgdng
w celu zapewnienia obiektywizmu wycen przedsigbiorstw innowacyjnych typu

start-up.

167



Zakonczenie

Podkreslenia wymaga, iz zrozumienie fenomenu przelomu w rozwoju
cywilizacji, jaki dokonata rewolucja teleinformatyczna pozwala na pelniejsze
uwzglednianie wspodlczesnych czynnikow przewagi, co ma istotne znaczenie w
procesach biznesowych i ewidencyjnych, ktore wspomagaja decyzje inwestycyjne

zwiagzane z lokowaniem kapitatu oraz zarzadzaniem zasobami.

Istotne znaczenie w wycenie start-up'éw ma redukcja ryzyka
przeszacowania lub  niedoszacowania  start-up’6w. Ryzyko to, jest
charakterystyczne dla uwarunkowan niepewnos$ci, w jakich funkcjonujg start-up’y,
ktoére sg specyficznymi organizacjami, opierajacymi swoje przewagi na innowacji.
Dlatego tez autor niniejszej pracy postuluje koniecznos$¢ rozbudowy — wczesniej
podjetego przez siebie — dyskursu ,,rachunkowosci innowacji” po to, aby moc
wiarygodnie odwzorowywaé w zapisach ewidencyjnych stan zasobéw mlodych

przedsigbiorstw, bez uksztattowanego modelu biznesu.

Wedtug autora niniejszej pracy, zapewnienie mozliwos$ci nalezytej wyceny,
tzn. prawdopodobny przyszyty scenariusz sposobu ujmowania wyceny start-up’ 6w
bedzie  wymagaé¢  wprowadzania  stopniowych, ewolucyjnych  zmian
przystosowujacych unormowania wyceny do nowoczesnych czynnikow przewag
konkurencyjnych mtodych innowacyjnych organizacji opierajacych swoja
dziatalnos¢ o kapitat intelektualny. Zmiany te zostaty juz zainicjowane, w zwigzku
z czym pojawiaja si¢ hybrydowe metody wyceny, jak DCF z uwzglednieniem opcji

rzeczywistych.

Autor zwraca uwage na dynamizm wspoélczesnych zmian rynkowych,
zachodzacych przez zastosowanie ulepszen produktéw dla coraz bardziej
wymagajacych klientow, przyzwyczajonych do wysokich standardow obstugi, a
takze udogodnien technologicznych. Dynamizm ten wprowadza dzialanie w
warunkach ryzyka. W zwiazku z tym, w wycenie start-up’6w powinien by¢
uwzgledniany nie tylko etap ich rozwoju, ale rowniez ryzyko w ich dziatalnosci, a
oprocz tego wypadkowa czynnikéw indywidualnych, jakie towarzysza

wycenianym start-up’om, z uwzglednieniem branz, w jakich funkcjonujg, wartosci
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zyciowej klienta, a takze innych potencjalnych czynnikéw korygujacych wycene,
zaleznych od tymczasowych uwarunkowan. W niniejszej pracy autor przedstawil
wlasng propozycj¢ powigzania fazy rozwoju start-up'u z odpowiadajagcymi danemu

etapowi metodami wyceny.

Odnoszac si¢ do celu gldownego pracy nalezy stwierdzi¢, ze w rozprawie
ukazano mozliwo$ci bardziej miarodajnego doboru metod wyceny start-up’6w z
posréd metod powszechnie wykorzystywanych. Odwzorowywanie obiektywnej
wartosci takich przedsiebiorstw wymaga wziecia pod uwage ich indywidualnych
wlasciwosci (autor niniejszej pracy skupit si¢ gtownie na modelach biznesu i etapie
rozwoju start-up’u, ale wystepuja rowniez inne czynniki wywotujace koniecznosé
adaptacji metod wyceny), réznic wystepujacych na rynkach, jak réwniez
uwzglednienia zmian, do jakich przyczynita si¢ rewolucja teleinformatyczna

(zwlaszcza w kontek$cie nadania istotnej roli kapitatowi intelektualnemu).

Powyzsze konkluzje wynikaja z badan przeprowadzonych przez autora.
Start-up’y sg organizacjami, ktore wpasowaly sie w przeksztalcenia ekonomiczne,
jakie pojawily sie¢ w wyniku rewolucji teleinformatycznej. Wykorzystuja wzrost
liczby uzytkownikoéw sieci internetowej do tego, aby oferowaé nowoczesne
produkty, a wlasciciele 1 kadry start-up’ow wymys$lajag nowe kreatywne pomysty
biznesowe. Pomysty na produkty reprezentowane przez start-up’y wymagaja
niejednokrotnie czasu, aby byly powszechne akceptowane. Z drugiej strony,
wspotczesnie cztonkowie spoleczenstwa sa przyzwyczajeni do zmian i akceptuja
je, w zwiazku z czym szybciej pojawiaja si¢ na rynku innowacyjne produkty. Start-
up’y doskonalg profil swojego dzialania gtownie dzigki zarzadzaniu wiedza,
aktywom niematerialnym, nowoczesnym czynnikom ekspansji rynkowej. Jednak,
nie maja uksztaltowanego modelu biznesu, dopiero poszukuja go, przyjmuja
warunki ponadnormatywnego ryzyka, testujagc innowacje, a oprocz tego nie maja

bogatego doswiadczenia w konkurowaniu z innymi podmiotami gospodarczymi.

Woczesna faza rozwoju charakterystyczna dla start-up’6w z jednej strony
redukuje ich mozliwo$ci w wykazaniu wysokiej wartosci w wycenie organizacji.
Z drugiej strony, pozwala reorientowa¢ wytyczne metod wyceny i orientowac je
na przyszto$¢, poniewaz start-up’y posiadaja ponadnormatywny potencjat

wzrostowy. Potaczenie koncepcji na innowacyjny produkt z
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prawdopodobienstwem wzrostu przedsi¢biorstwa, a takze z doskonaleniem modelu
biznesu, ktory skupia si¢ gtownie na rynku cyfrowym powoduje, ze start-up rokuje
osigganiem wysokich przychodéw po okresie wdrozenia produktu. Start-up’y sa
przystosowane strukturalnie do zglobalizowanej gospodarki wymagajacej
elastyczno$ci w dziataniu, szybkosci w podejmowaniu decyzji i1 zdolnosci
generowania wynalazkéw, ktore zaspokoja oczekiwania coraz bardziej

wymagajacych klientow funkcjonujacych w dobie tzw. ,.konsumpcjonizmu”.

W niniejszej pracy dokonano analizy adekwatnoSci zastosowania
wybranych metod wyceny do przedsigbiorstw typu start-up. Zgodnie z wynikami
tej analizy, metody majatkowe (ksiggowa, skorygowanych aktywoéw netto,
kosztow odtworzeniowych, a takze likwidacyjna) charakteryzuje si¢ co prawda
prostota wykonania, daja mozliwo$¢ relatywnie obiektywnego oszacowania
warto$ci majatku przedsigbiorstwa zlozonego z zasobow materialnych, lecz
ustanawiajg nieprzystosowany do potrzeb start-up’ow zestaw czynnikow
warunkujacych rezultat wyceny, stawiaja znak réwnosci miedzy majatkiem
organizacji a jej wartoscig, jak rowniez skupiaja si¢ na przesztych dokonaniach
przedsiebiorstwa, pomingwszy potencjal rozwojowy organizacji. Ograniczeniem
majatkowych metod wyceny start-up’6w jest takze nadmierne skupienie na
aktywach materialnych i brak przywigzywania istotno$ci do roli aktywow

niematerialnych.

Korzystniej niz metody majatkowe zaprezentowaly si¢ w wycenie start-
up’6w metody dochodowe, ktore dokonujg rewizji znaczenia majatku organizacji
w szacowaniu jej wartosci. Potrafia uwzglednia¢ potencjal rozwojowy firmy,
niweluja ryzyko niedoszacowania start-up’u, ale moga doprowadzi¢ do ich

przeszacowania i generowac¢ wigksze ryzyko dla inwestorow.

Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne uwzgledniajace opcje rzeczywiste
tacza zalety, ale rowniez wady metody DCF z metoda opcji rzeczywistych.
Wywoluja zlozony mechanizm szacowania wartosci organizacji, ale cechuje
omawiang metode idea doskonalenia, dzieki ktorej mozliwe jest budowanie na jej
podstawie metody przystosowanej do potrzeb wyceny start-up’ow,
uwzgledniajgcej wszystkie cechy start-up’u majace wplyw na jego wartosc.

Metoda zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych niesie ryzyko niewlasciwego
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oszacowania zysku rezydualnego. Rzadko stosowane w wycenie start-up’ow sa
metody porownawcze, mnoznikdw rynkowych i1 transakcji porownywalnych,

uzalezniajace wycen¢ przede wszystkim od informacji z rynku finansowego.

Wiekszos¢ metod wyceny jest niedostosowana do specyfiki start-up’o6w, co
powoduje, ze zastosowanie znajdujg inne metody. Istotne zalety posiadajg opcje
rzeczywiste, ktore doskonalg mechanizm wyceny, przystosowujg szacunki do
zmian na rynku i zmian wewnetrznych organizacji wycenianej, uwzgledniaja
znaczenie informacji w procesach biznesowych, ukierunkowuja si¢ na rezultaty,
jakie zostang osiggnigte w przysztosci, a takze biorg pod uwage aktywa
niematerialne. Dodatkowa zaleta opcji rzeczywistych polega na definiowaniu
wariantow dzialan, w zwiazku z czym metoda ta ujmuje warto$¢ organizacji

w réznych wariantach zdarzen.

Coraz cze¢$ciej zastosowanie znajdujg inne metody wyceny, otwierajace si¢
na uwzglednianie aktywow niematerialnych 1 wuelastyczniajagce mechanizm
wyceny, przystosowane do wyceny organizacji pozbawionych standardowych
zasobow, jakie podlegaja warto$ciowaniu w tradycyjnych metodach szacowania
wartosci przedsigbiorstw, tj. pozbawionych danych historycznych oraz
doswiadczenia w konkurowaniu. Do start-up’6w na wyzszym poziomie rozwoju,
dojrzatych, a takze na poziomie ekspansji mozna zastosowa¢ metody akcentujace
role przychodoéw biezacych, rozwoju dotychczasowych zapiséw ewidencyjnych i

do$wiadczenia w biznesie.

Motyw uelastyczniania mechanizmu szacowania warto$ci start-up’ow, a
takze otwierania si¢ na rézne czynniki, jakie nalezy bra¢ pod uwage w wycenie
start-up’6w spetniajg nowe metody wyceny. Scorecard Valuation pordéwnuje
wybrane zasoby przedsigbiorstwa wycenianego z tymi samymi zasobami
porownywalnego start-up’u. Nadaje si¢ do wyceny start-up’0w we wczesnej fazie
rozwoju, poniewaz uwzglednia atrybuty typowe dla organizacji, ktore nie
posiadajg bogatej historii wynikow finansowych, dos$wiadczenia ani statych
przychodow. Jest metoda uwzgledniajaca aktywa niematerialne,
perspektywiczno$§¢ rynkéw 1 branz prowadzenia dziatalno$ci, obszar rynku
produktu planowanego przez wdrazanego przez start-up, a takze wielkos¢

konkurencji. Uwzglednia rowniez role kadr w tworzeniu warto$ci organizacji, co
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jest szansa dla start-up’60w, prowadzonych zwykle przez mtode, przedsigbiorcze

osoby 1 moze zwigkszy¢ wartos¢ takich organizacji.

Metoda ,,scenariuszowa” NPV operuje na wartosci netto DCF, ktora
zestawia z poziomem wstgpnego zaangazowania kapitalowego w inwestycje.
Uzaleznia szans¢ rozwoju organizacji od tego, w jaki sposob ksztaltuja si¢ relacje
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych do naktadow. Omawiang metode

charakteryzuje elastyczno$¢, jest ona przystosowywana do wyceny start-up’ow.

W pracy zaprezentowano ponadto autorskie powigzanie faz rozwoju start-
up'é6w z metodami wyceny przedsigbiorstw. Wyrdézniono 5 faz rozwoju start-
up'é6w, ktorym przyporzadkowane zostaly parametry wyceny dzigki czemu w
mozna tatwiej okres$li¢ wilasciwa metod¢ wyceny. Autor zaprezentowal swoja

propozycj¢ doboru metod wyceny do poszczegolnej fazy rozwoju start-up'u.

Autor niniejszej pracy zauwaza, ze nawet najdoskonalsza metoda wyceny
start-up’u powinna podlega¢ modyfikacjom, zgodnie ze zmianami zachodzacymi
na rynku, a takze wewnatrz organizacji. Najskuteczniejsze metody wyceny
przedsiebiorstw innowacyjnych, takich jak start-up’y polegaja na uwzglednianiu
zdywersyfikowanych czynnikow warunkujacych warto$§¢ przedsigbiorstwa.
Obiektywnie dobranym czynnikom nalezy przypisywaé stosowny poziom
istotnosci. Najdoskonalsze metody wyceny start-up’6w powinny by¢ elastyczne,
tzn. otwarte na korekty. Obligatoryjnie uwzgledniajg role aktywow
niematerialnych i kapitalu intelektualnego, bedacych dla start-up’6w kluczowym

czynnikiem wytworczym.

Start-up'y odpowiadaja na potrzeby ciggtego rozwoju i dynamicznych zmian
w gospodarce w zwigzku z postgpem technologicznym i skracaniem sie cykli zycia
przedsiebiorstw. W kolejnych latach autor prognozuje, ze bedziemy obserwowac
dalszy wzrost naktadow na inwestycje w start-up'y, szczegélnie ze strony
korporacji, jak réwniez $rodkéw publicznych. Obserwuje si¢ w korporacjach
powstawanie wyspecjalizowanych komoérek odpowiedzialnych za start-up'y na
przyktad w branzy bankowej. Korporacje upatrujag w mniejszych, wydzielonych
organizacjach sposdob na wprowadzanie radykalnych zmian 1 transformacji
procesOw biznesowych zwigzanych z digitalizacja wigkszo$ci procesdéw w

przedsigbiorstwach.

172



Reasumujac, istniejg na rynku odpowiadajagce metody wyceny start-up’ow,
ale nalezy doskonali¢ dobor metod ich wyceny. Najwtasciwsze metody wyceny
omawianych form organizacji charakteryzuje wpasowanie w charakterystyke
rynku przeobrazonego przez rewolucje¢ teleinformatyczna, ktora przyczynita si¢ do
intensyfikacji znaczenia procesu zarzadzania wiedzg. W procesie doboru metod
wyceny dla potrzeb start-up’ow, selekcje przechodza metody uwzgledniajgce role
kapitatu intelektualnego, zorientowane na prawdopodobnych przysztych
zdarzeniach gospodarczych z udzialem start-up’u, a przede wszystkim metody
otwarte na modyfikacj¢, w zaleznosci od indywidulanych warunkow
funkcjonowania przedsigbiorstwa wycenianego. Modyfikacje metod wyceny
opieraja si¢ na uwzglednianiu danych czynnikow i przypisywaniu im wlasciwego
znaczenia. Role doskonalenia metod wyceny zauwazyt m.in. David Berkus, autor
jednej z metod wyceny start-up’6w. Wraz ze zmianami zachodzacymi na rynku,
ksztattowaniem si¢ odmiennos$ci rynkow poszczegdlnych krajow, a takze rosnacym
znaczeniem w dziatalno$ci biznesowej prawdopodobnych przysztych zdarzen,
doskonaleniu ulegaja r6zne metody wyceny i nast¢puje ich uwrazliwienie na
zdywersyfikowane czynniki. Autor podjetej dysertacji zwrdcil uwage gtdwnie na
etap rozwoju start-up’u oraz jego model biznesowy, podjat jednak temat rowniez
innych czynnikéw potencjalnie sktaniajacych do adaptacji metod wyceny. Takimi
czynnikami sg np. uwzglednianie ryzyka w dzialalnosci, kadry zaangazowane w
przedsiewziecie, aktualna faza rozwoju czy posiadanie przez start-up
wiarygodnego zrodta finansowania. Autor dysertacji spostrzega, ze dobor metod
wyceny do potrzeb szacowania start-up’6w wymaga otwarto$ci na zmiany i
sukcesywnego przystosowywania metod wyceny do specyfikacji zmian, jakie
zachodza na rynku. Im szybciej wprowadzane sa odpowiednie korekty metod
wyceny start-up’60w 1 im szybciej nastgpuje popularyzacja prawidlowych
sposobow szacowania takich organizacji, tym wigksze prawdopodobiefnstwo
odwzorowania w ewidencji realnej warto$ci przedsigbiorstwa wycenianego.
Upowszechnianie prawidlowych metod wyceny start-up’6w minimalizuje zaréwno
ryzyko ich przeszacowania, jak i niedoszacowania, a tym samym eliminuje jeden

z podstawowych wspotczesnych probleméw rachunkowych.
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