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Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) jest agencja rzadowa podlegajaca Mini-

strowi wtasciwemu ds. gospodarki. Powstata na mocy ustawy z 9 listopada 2000 roku. Zada- Fi nansowan ie
niem Agencji jest zarzadzanie funduszami z budzetu paristwa i Unii Europejskiej, przezna-

czonymi na wspieranie przedsiebiorczosci i innowacyjnosci oraz rozwdj zasobéw ludzkich. ° . oo .o
komercjalizacji technologii

0d ponad dekady PARP wspiera przedsiebiorcow w realizacji konkurencyjnych i innowa-

cyjnych przedsiewzie¢. Celem dziatania Agendji, jest realizacja programéw rozwoju gospo- i prZEdSiQWZiQé in nowacyj nych

darki wspierajacych dziatalnos¢ innowacyjna i badawcza matych i srednich przedsiebiorstw

(MSP), rozwoj regionalny, wzrost eksportu, rozwéj zasobéw ludzkich oraz wykorzystywanie

nowych technologii. o pa rtYCh Nna WiEdzy

Misja PARP jest tworzenie korzystnych warunkéw dla zréwnowazonego rozwoju polskiej
gospodarki poprzez wspieranie innowacyjnosci i aktywnosci miedzynarodowej przedsie- m

biorstw oraz promocja przyjaznych srodowisku form produkgji i konsumpcji.

W perspektywie finansowej obejmujacej lata 2007-2013 Agencja jest odpowiedzialna
za wdrazanie dziatat w ramach trzech programéw operacyjnych Innowacyjna Gospodar-
ka, Kapitat Ludzki i Rozwdj Polski Wschodniej.

Jednym z priorytetéw Agengji jest promowanie postaw innowacyjnych oraz zachecanie
przedsiebiorcéw do stosowania nowoczesnych technologii w swoich firmach. W tym celu
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci prowadzi portal internetowy poswiecony tema-
tyce innowacyjnej www.pi.gov.pl, a takze corocznie organizuje konkurs Polski Produkt
Przysztosci. Przedstawiciele MSP moga w ramach Klubu Innowacyjnych Przedsigbiorstw
uczestniczy¢ w cyklicznych spotkaniach. Celem portalu edukacyjnego Akademia PARP

Finansowanie komercjalizacji technologii
i przedsiewzie¢ innowacyjnych opartych na wiedzy

(www.akademiaparp.gov.pl) jest upowszechnienie wsrdd mikro, matych i srednich firm do-

stepu do wiedzy biznesowej w formie e-learningu. Za posrednictwem strony internetowej
web.gov.pl PARP wspiera rozwdj e-biznesu. W Agencji dziata osrodek sieci Enterprise Eu-
rope Network, ktdry oferuje przedsiebiorcom informacje z zakresu prawa Unii Europejskiej
oraz zasad prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na Wspdlnym Rynku.

PARP jest inicjatorem utworzenia Krajowego Systemu Ustug, ktéry pomaga w zaktada-
niu i rozwijaniu dziatalnosci gospodarczej. W ponad 150 osrodkach KSU (w tym: Punktach Pawe* G'OdEk
Konsultacyjnych KSU, Krajowej Sieci Innowacji KSU, funduszach pozyczkowych i porecze-
niowych wspétpracujacych w ramach KSU) na terenie catej Polski przedsiebiorcy i osoby
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rozpoczynajace dziatalnos¢ gospodarcza moga uzyskac informacje, porady i szkolenia

z zakresu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a takze uzyskac pozyczke lub porecze-
nie. PARP prowadzi réwniez portal KSU: www.ksu.parp.gov.pl. Partnerami regionalnymi
PARP we wdrazaniu wybranych dziatari s3 Regionalne Instytucje Finansujace (RIF).
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Szanowni Panstwo!

Wysoka aktywnos$¢ innowacyjna przedsiebiorstw oraz efektywne wyko-
rzystanie przez nie wiedzy i wynikéw badan naukowych sg kluczowymi
czynnikami konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Istotnym elementem
skutecznego systemu innowagji sg instytucje otoczenia biznesu, takie
jak parki i inkubatory technologiczne czy centra transferu technologii,
ktére wspierajg firmy oraz wspomagaja przeptyw wiedzy i technologii
pomiedzy jednostkami naukowymi a przedsiebiorcami. Utatwiaja one
tym samym wdrazanie nowych rozwigzan do praktyki gospodarczej.
Przez swoja proinnowacyjna dziatalnosc silnie wpisuja sie we wspotcze-
sna logike rozwoju ekonomiczno-spotecznego, stanowiac infrastruktu-
re gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach.

Krajowe instytucje otoczenia biznesu charakteryzuja sie wysokim po-
tencjatem rozwoju, a ich rola w intensyfikacji proceséw innowacyjnych
stale ros$nie. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci wspiera ich
dziatalnos$¢ na wielu ptaszczyznach. W ramach dziatania 5.3 Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka oraz siostrzanego dziatania
.3 Programu Operacyjnego Rozwdj Polski Wschodniej, PARP udziela
wsparcia w zakresie rozbudowy infrastruktury kluczowych krajowych
parkéw naukowo-technologicznych i inkubatoréw technologicznych.
Z kolei dzieki uruchomionemu Dziataniu 3.1 Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka mozliwe jest wsparcie dziatan tych instytu-
¢ji skierowanych na zwiekszenie liczby przedsiebiorstw dziatajacych
W oparciu o innowacyjne rozwigzania miedzy innymi poprzez $wiad-
czenie ustug niezbednych dla nowopowstatych przedsiebiorstw oraz
zasilenia finansowego.

Uzupetnieniem powyzszych dziatan jest inicjatywa PARP ,Skuteczne
Otoczenie Innowacyjnego Biznesu’, ktérej celem jest wzmacnianie
potencjatu i kompetencji kadr instytucji proinnowacyjnych w Polsce.
W ramach tego przedsiewziecia Agencja podjeta szereg dziatah wspie-
rajgcych funkcjonowanie instytucji otoczenia innowacyjnego biznesu.
Istotnym elementem jest przygotowywanie i upowszechnianie serii pu-
blikacji omawiajacych zagadnienia prowadzenia i rozwijania dziatalno-
$ci proinnowacyjnej instytucji otoczenia biznesu.




Przedstawiamy Panstwu poradnik, ktéry omawia uwarunkowania zwiga-
zane z finansowaniem komercjalizacji technologii oraz przedsiewziec
innowacyjnych opartych na wiedzy. Jego celem jest ukazanie i oméwie-
nie cech specyficznych dla tego typu projektéw. Dlatego tez skoncen-
trowany jest na elementach typowych dla proceséw komercjalizacji.

Poradnik sktada sie z dwéch czesci. W pierwszej opisano i omdéwiono
etapy finansowania projektéw komercjalizacji, wybrane czynniki wpty-
wajace na ich przebieg oraz przyktady modeli finansowych. Cze$¢ dru-
ga to liczne przyktady analizy i planowania finansowego przedsiewziec
komercjalizacji wiedzy.

Materiat ten jest jednym z kilku pozycji omawiajacych aspekty finan-
sowe transferu technologii wydanych w ramach inicjatywy ,Skuteczne
Otoczenie Innowacyjnego Biznesu’”. Poradnik wzajemnie uzupetnia sie
z broszurami, Zrédta finansowania dla komercjalizacji technologii i wie-
dzy” oraz,Finansowanie przedsiewzie¢ innowacyjnych w MSP”.

Polecam Panstwa uwadze réwniez pozostate pozycje wydane w ramach
inicjatywy ,Skuteczne Otoczenie Innowacyjnego Biznesu”. Ich elektro-
niczne wersje znajduja sie na Portalu Innowacji w dziale dedykowanej
naszej inicjatywie: www.pi.gov.pl/bios.

Zachecam Panstwa do lektury.
Bozena Lubliniska-Kasprzak

Prezes
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci

Warszawa, wrzesien 2011
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CZESC 1
Komercjalizacja technologii i wiedzy
- modele finansowania

ROZDZIAL 1
Projekty komercjalizacji technologii i wiedzy

1.1. Komercjalizacja wiedzy i technologii — pojecie i proces

Komercjalizacja technologii i wiedzy okres$la sie catoksztatt dziatan
zwiazanych z przenoszeniem danej wiedzy technicznej lub organi-
zacyjnej i zwigzanego z nig know-how do praktyki gospodarczej.
Komercjalizacje technologii mozna wiec okresli¢ jako proces zasilania
rynku nowymi technologiami'. Jej bezposrednim nastepstwem sg réz-
nego rodzaju formy rozpowszechniania (dyfuzji) nowych rozwigzan
w gospodarce.

Jednym z punktéw wyjscia procesu komercjalizacji jest zwykle wyna-
lazek czy tez opracowane wyniki badan. Otwierajg one nowe mozliwo-
$ci techniczne i badawcze, jednak same w sobie nie posiadajg wartosci
rynkowej. Zastosowanie praktyczne oznacza mozliwos¢ stworzenia no-
wych lub ulepszonych produktéw/ustug, ale réwniez usprawnienia ist-
niejacych proceséw produkcyjnych, logistycznych, informacyjnych itp.
To skala mozliwych usprawnien oraz zasieg ich potencjalnych uzytkow-
nikdw wyznacza potencjalng wartos¢ komercyjng nowych opracowan
naukowych. Wartos¢ ta jest budowana w procesie komercjalizacji, ktory
powinien zaczynac sie od oceny przydatnosci danej wiedzy (oceny po-
tencjatu komercjalizacyjnego).

Rozwdj projektu komercjalizacji rezultatow prac B+R

Proces komercjalizacji, jak kazdy proces o charakterze gospodarczym
zachodzacy w organizacjach, wymaga sterowania, by zakonczyt sie
sukcesem ekonomicznym. Stad tez proces komercjalizacji technologii
powinien by¢ od poczatku zwigzany z wnikliwym rozpoznaniem zalet

1 Glodek P: Komercjalizacja technologii, [w:] Matusiak K.B. (red.): Innowacje i transfer technologii - stownik poje¢, wyd. Polska Agencja Roz-

woju Przedsiebiorczoéci, Warszawa 2008. 9




nowego/ulepszonego pomystu, produktu czy technologii oraz z analiza
potencjatu w zakresie mozliwosci ich wykorzystania na rynku.

Poczatkowe analizy sg najczesciej dos¢ ogdlne i bazujg na relatywnie
tatwo dostepnych informacjach. Jednak, jesli rozwigzanie wydaje sie
posiadac¢ cechy umozliwiajace wykorzystanie go na rynku w zadowala-
jacej skali, to analizy staja sie bardziej szczegdtowe (i czesto coraz droz-
sze). W ich ramach dokonuje sie oceny m.in.: (1) wielkosci potencjalne-
go rynku, w tym charakterystyki odbiorcéw i mozliwosci dostepu do
nich, (2) niezbednych naktadéw inwestycyjnych, (3) kosztéw produkgji,
(4) mozliwosci zabezpieczenia wiasnosci intelektualnej itp.

Jedli kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem/organizacja daje ,zielone
Swiatto” rozwinieciu proponowanego i wstepnie przeanalizowanego po-
mystu w produkt, ktéry mozna wprowadzi¢ na rynek zewnetrzny lub we-
wnetrzny, zaczyna sie proces zwigzany z przygotowaniem do jego wdro-
zenia. Na tym etapie, w wyniku procesu innowacyjnego, z nowej wiedzy/
wynalazku powstaje prototyp, ktéry przybrat namacalng forme, ale nie
zostat jeszcze przetestowany na rynku. Decyzja, ktéra musi by¢ koniecz-
nie podjeta najpdzniej w tym momencie, jest wybér strategii komercjali-
zacji opracowywanego rozwiazania. Zakres wyboru jest dos¢ ograniczony
— w praktyce identyfikuje sie kilka podstawowych typéw (patrz podroz-
dziat 1.2) w tym m.in.: sprzedaz praw wtasnosci, licencjonowanie czy tez
utworzenie nowej innowacyjnej firmy (spin-off). Strategia komercjalizacji
posiada zasadniczy wptyw na wybér modelu biznesowego wykorzysty-
wanego przy wytwarzaniu i sprzedazy produktu na rynku.

Proces regularnej (na poszczegdlnych etapach rozwoju projektu) oceny
potencjatu komercyjnego projektéw badawczych jest niezbedny, aby
wybraé te najlepiej rokujace. Konieczna jest ocena regularna, gdyz nie
jest mozliwe dokonanie petnej oceny projektu juz na wczesnym etapie
jego zycia. Sa ku temu co najmniej dwa powody. Po pierwsze, przy rozpo-
czynaniu projektu badawczego jest jeszcze za mato danych, aby dokonac
petnej oceny - nie moéwiac o tym, ze rezultat badan moze by¢ r6zny od
zatozen poczatkowych. Po drugie, bardzo szczegdtowe analizy rynkowe
moga sie okazac dtuzsze i bardziej kosztowne niz niektdre z projektow
badawczych, trzeba wiec oszczednie gospodarowac srodkami.



Rysunek 1. Koncepcja procesu faz i bramek w procesie oceny i rozwoju
projektéw komercjalizacji technologii i wiedzy.

—>]
Nowy pon'fysll
technologia >

Bramka 2 --- ] Fazan Bramkan Wprowadzenie
na rynek ;

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. G. Cooper, Winning at New Products: Accelerating the
Process from Idea to Launch, Cambridge, MA: Perseus Publishing, 2001.

Faza 1 Bramka 1 Faza 2

Jednym ze stosowanych w praktyce systeméw oceny projektow badaw-
czych jest system ,bramek etapowych” (Proces Stage — Gate) stworzony
w koncu lat 80. przez R.G. Coopera’. Zaproponowat on swoisty schemat
postepowania, nadajacy kierunek wszystkim dziataniom zwigzanym
z nowa technologia lub produktem w jednostce badawczej i przedsie-
biorstwie (Rysunek 1). Projekt jest podzielony na etapy zwane tez fazami
oraz bramki, zamykajace kazdy z etapéw i warunkujace dalsze prace nad
projektem. Oznacza to, iz na zakonczenie kazdego etapu nalezy podjac
decyzje ,tak/nie” (,is¢/nie i$¢”) lub innymi stowy, czy odrzucié (zatrzymad)
projekt, czy tez go kontynuowad. Przejscie kazdego etapu powinno do-
starczy¢ osobom decydujacym o losach projektu informacji potrzebnych
do podjecia decyzji, czy powinni przechodzi¢ do nastepnego etapu, czy
zrezygnowac z projektu a wraz z tym — powinno obnizy¢ poziom niepew-
nos¢ co do jego przysziej efektywnosci ekonomicznej. System faz i bra-
mek obejmuje etapy procesu prac rozwojowych nad pomystem (tech-
nologig) - od opracowania surowego pomystu, specyfikacji technicznej,
konstruowania produktu do jego komercjalizacji.

Liczba faz i bramek, ich specyfika, zalezy od wielu czynnikéw, m.in. od
skomplikowania i ryzyka technologii, skali i celu projektu, strategii insty-
tucji realizujacej projekt czy jej mozliwosci organizacyjnych i kompeten-
cyjnych, jednak powinny one by¢ utozone w taki sposéb, aby mozna byto
zebrac¢ niezbedne informacje - techniczne, rynkowe, finansowe i opera-

2 Zob. min Cooper RG.: Product Leadership. Pathways to Profitable Innovation, Basic Books, New York 2005, s. 200 i dalsze.
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cyjne, dzieki czemu mozna oszacowac ryzyko techniczne i rynkowe pro-
jektu. Kazda kolejna faza kosztuje wiecej niz poprzednia, co oznacza, iz
proces oceny zakfada rosngce zaangazowanie czasu i zasobéw w zalez-
nosci od zaliczenia kolejnych faz oceny.

Rysunek 2. Ogdlna struktura realizacji oceny wstepne;j.

Materiat A
merytoryczn Kryteria
ytoryezny i procedura Wynik oceny
przygotowany
oceny
do oceny

Zrédto: Glodek P.: Metodyka przeprowadzenia oceny wstepnej, [w:] Z. Wysokinska, E. Stawasz, P. Gto-
dek (red.): Wybrane metody i mierniki oceny transferu technologii w obszarze innowacyjnych projek-
téw i ich efektow rynkowych, Wydawnictwo Naukowego Instytutu Technologii Eksploatacji - Pan-
stwowego Instytutu Badawczego w Radomiu, Radom 2009.

Bramki sg traktowane w tym systemie jako punkty kontrolne, w ktérych
decydenci ustalajg, czy z projektu zrezygnowaé, czy pozostawic¢ go w da-
nej fazie, czy tez przenies¢ do dalszej fazy. Stuza do oceny zgodnosci po-
mystu ze strategig i celami projektu, spetnienia przez pomyst okreslonych
kryteriéw technicznych, rynkowych i finansowych, mozliwosci testowa-
nia go lub uruchomienia produkgcji. Struktura kazdej z bramek (Rysunek
2) jest podobna i skfada sie z trzech elementéw. W zasadniczej czesci za-
wiera ona zatozenia i informacje niezbedne do sporzadzenia raportu ana-
litycznego - sg one podzielone na arkusze, odpowiadajace poszczegdl-
nym zakresom tematycznym raportu. W nastepnych czesciach zawarte sg
kryteria i procedury dotyczace przeprowadzenia oceny oraz jej wyniku.
Nadzor nad bramka fazowa sprawuje zwykle osoba z kierownictwa insty-
tucji — dotyczy to zwtaszcza niezbednych zasobéw oraz sktadu zespotu
oceniajgcego.

1.2. Podstawowe formy komercjalizacji technologii i wiedzy
Komercjalizacja technologii i wiedzy moze przybrac rézne formy. Co wie-

cej, nie sg one ustalone raz na zawsze i w praktyce gospodarczej regularnie
mozna napotka¢ nowe rodzaje transferowania wiedzy do gospodarki.



Do podstawowych podziatéw form komercjalizacji mozemy zaliczy¢ m.in.:

- komercjalizacje w formie nowego przedsiebiorstwa lub w ramach istnie-
jacej organizacji,

- komercjalizacje opartg na dziataniach formalnych oraz nieformalnych,
obejmujacych rézne formy niejasnosci w odniesieniu do praw wiasnosci
intelektualnej lub wrecz je tamigce.

Rysunek 3 przedstawia podstawowe formy komercjalizacji ukazane

w uktadzie dwdch wymiarow:

« z jednej strony — ryzyka ich wdrozenia pokazanego z perspektywy oso-
by/instytucji, ktéra posiada technologie nadajaca sie do wdrozenia
w praktyce, jest ona powigzana m.in. z zakresem zaangazowania finan-
sowego z jej strony;

« z drugiej — wysokosci stopy zwrotu, ktérej mozna w normalnych warun-
kach oczekiwac z danego przedsiewziecia.

Rysunek 3. Podstawowe formy komercjalizacji technologii i wiedzy
w ukfadzie oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka.

A
Wysoka

Oczekiwana
stopa
zwrotu

Niska

Niskie Wysokie
Ryzyko oraz naktady finansowe

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem Megantz R. (1996).

Tak uporzadkowane formy komercjalizacji pokazujg prawidtowos¢, ktéra
wystepuje w projektach gospodarczych, a ktéra odnosi sie do powigzania
poziomu ryzyka oraz oczekiwanej stopy zwrotu. Zatem sprzedaz praw
wlasnosci to forma o najnizszym ryzyku nieosiagniecia przewidy-
wanych przychododw, jednoczesnie ich poziom bedzie w wiekszosci
przypadkow relatywnie nizszy w poréwnaniu do innych form, ktére
jednak wiaza sie z wiekszym lub znaczaco wiekszym ryzykiem.
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Sposobem komercjalizacji wiedzy, ktéry jest relatywnie wygodny i mato
ryzykowny dla posiadacza wiedzy, jest sprzedaz patentéw lub innych
sktadnikow wiedzy. W tym przypadku typowa sytuacja dotyczy badan,
ktore zostaty zrealizowane w jednostce badawczej i po ztozeniu wniosku
patentowego zostat on przyznany.

W wiekszosci przypadkéw zalecane jest licencjonowanie, poniewaz
strona naukowa jest wiascicielem know-how i moze licencjonowac swoj
patent nastepnej instytucji. W ramach licencji uczelnia, przedsiebiorstwo
badz naukowiec moze negocjowac rézne formy optat, w tym m.in. optaty
zryczattowane lub naliczane od sprzedazy, optate jednorazowa lub optaty
roztozone w czasie. Elementem ryzyka jest kwestia pozyskania wynego-
cjowanych optat licencyjnych. Najczesciej licencjobiorca chce uzaleznic
ich wysokos¢ od realnych efektéw wdrozenia danego rozwiazania, a to
wigze sie z co najmniej dwoma czynnikami potencjalnego ryzyka:

+ nieudanym ekonomicznie projektem wdrozenia, ktéry nie bedzie ge-
nerowat przychoddéw pozwalajacych na zaptacenie optat licencyjnych
- warto tu podkredli¢, ze niepowodzenie moze by¢ konsekwencja czyn-
nikéw niezaleznych od technologii, w tym np. btednej strategii rynko-
wej firmy;

« prébami ukrycia prawdziwych dochodéw pochodzacych z komercja-
lizacji — jest to szczegdlnie prawdopodobne, gdy umowa licencyjna
przewiduje np. udziat w zyskach z przedsiewziecia, gdzie zysk firmy jest
pochodng wielu czynnikéw, ktérymi przedsiebiorca moze w pewnym
zakresie sterowacd i obniza¢ wykazywany zysk przedsiebiorstwa.

Forma sprzedazy wiedzy jest réwniez swiadczenie ustug konsultacyj-
nych, ekspertyz, analiz. Ten sposdb komercjalizacji wiedzy byt i jest obec-
nie jednym z najczestszych przypadkéw. W jego ramach naukowiec ofe-
ruje swoje kompetencje poprzez realizacje umowy o swiadczeniu ustug.
Odbiorcami ustug sa przedsiebiorstwa, instytucje publiczne, jednostki
samorzadu terytorialnego, a nawet uczelnie.

Jednym z aktywnych mechanizméw komercjalizacji jest samodzielne
wdrozenie technologii przez jej twdrcéw, ktérzy decyduja sie na utwo-
rzenie spotki spin-off (w szerokim rozumieniu). Spin-off (firma odpry-
skowa) w szerokim znaczeniu jest nowym przedsiebiorstwem, ktére po-
14 wstato w drodze usamodzielnienia sie pracownika/éw przedsiebiorstwa



macierzystego lub innej organizacji (np. laboratorium badawczego, szko-
ty wyzszej), wykorzystujacego/ych w tym celu intelektualne zasoby orga-
nizacji macierzystej. Firmy te moga sie tworzy¢ zaréwno za zezwoleniem
i wsparciem (finansowym, technicznym, strategicznym) organizacji macie-
rzystej, jak i bez jej zezwolenia, a w niektérych wypadkach nawet wbrew
jej interesom’. Z punktu wiedzenia komercjalizacji technologii i wiedzy
szczegdblng role odgrywaja firmy spin-off z uczelni wyzszych, z tego po-
wodu zostang one szerzej oméwione w nastepnym podrozdziale.

1.3. Uniwersytecki spin-off jako jedna z form komercjalizacji
technologii i wiedzy

Uniwersyteckie spin-off'y, czyli nowe firmy zaktadane na bazie wynikéw
prac badawczych - i ogdlnie wiedzy, pochodzacej z jednostek sfery na-
uki i badan - odgrywaja w nowoczesnej gospodarce znaczaca role jako
jeden z elementdéw taczacych obszar badan naukowych z praktyka go-
spodarcza. Stanowig one widoczne zaprzeczenie twierdzenia, ze instytu-
cje naukowe to swego rodzaju ,wieza z kosci stoniowej” (,ivory tower”),
jak w literaturze anglojezycznej krytycznie okresla sie swego rodzaju eli-
tarnos¢ tychze instytucji, podkreslajac ich oddalenia od spraw normal-
nej, codziennej rzeczywistosci. Innymi stowy, odzwierciedla ono poglad
o naukowcach, stanowigcych wydzielong, elitarna grupe, ktéra zajmuje
sie gtéwnie problemami stworzonymi przez siebie i na wtasne potrzeby.
W konsekwencji nie sg oni zainteresowani wykorzystaniem swoich osia-
gnie¢ czy koncepcji w zyciu gospodarczym badz - szerzej — w praktyce.

Akademickie spin-off’y stanowia wyrazne zaprzeczenie przytoczonych
powyzej opinii. Nieodfgcznym ich komponentem sg naukowcy zaanga-
zowani w dziatalno$¢ praktyczng, a efektem dziatalnosci firm sg nie tylko
patenty i opracowania naukowe, ale realne produkty sprzedawane na
rynku i przynoszace wymierne korzysci.

Pojecie akademickiej firmy spin-off jest definiowane w literaturze przed-
miotu w formie roznych i czasem sprzecznych sposobow®. W niniejszym

3 Szersze omoéwienie kwestii definicji spin-off mozna znalez¢ w: Glodek P: Akademicki spin-off — wybrane uwarunkowania i klasyfikacja,
Optimum Studia Ekonomiczne, 2011, nr 2 (50), 252-263.

4 Szerzej dyskusje dotyczaca pojecia spin-off i spin-out prezentuje: Glodek P: Spin-off - wybrane uwarunkowania i klasyfikacja, [w:] Nie-
dzielski P, Guliriski, J, Matusiak K.B. (red.): Nauka-Innowacje-Gospodarka, Zeszyty Naukowe nr 579, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 47,

Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2010, s. 45-56.
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artykule jest ono rozumiane w sposoéb relatywnie szeroki jako przed-
siebiorstwo, ktére powstato na bazie wiedzy i rozwigzan tworzonych
w trakcie proceséw badawczych prowadzonych przez instytucje sfery
badan i rozwoju. Innymi stowy, przedsiebiorstwo bazuje na wiasnosci in-
telektualnej wytworzonej w instytucji macierzystej, przy czym charakter
przeniesienia i wykorzystania tej whkasnosci (np. formalny, nieformalny)
moze by¢ zréznicowany. Zaktada sie ponadto, ze istotnym komponen-
tem jest konieczno$¢ zaistnienia procesu przedsiebiorczego, polegaja-
cego na znaczacym wktadzie pracownikéw instytucji (obecnych i by-
tych) w powstajace przedsiebiorstwo.

Firmy spin-off, w szczegdélnosci akademickie, zostaty nagtosnione przez
rozwoj Doliny Krzemowej oraz Route 128, otaczajacych tak prestizowe
uczelnie jak Stanford University czy tez Massachusetts Institute of Tech-
nology. Sa one istotng czescig amerykanskiej aktywnosci przedsiebior-
czej w srodowisku akademickim od szeregu lat’. W kontekscie europej-
skim jest to znacznie mtodsze zjawisko, jednak po roku 2000 poswiecono
mu szereg badan i znaczacych publikacji.

Akademickie firmy spin-off pojawity sie w gospodarce polskiej wraz
z przemianami gospodarczymi na poczatku lat 90-tych. Mozna jednak
uzna¢, ze wciaz jest to zjawisko relatywnie mato rozwiniete. Tym nie-
mniej, szczegdlnie w ostatnich latach, nasila sie zainteresowanie tym ob-
szarem ze strony srodowiska naukowego. Firmy spin-off znalazty swoje
miejsce rowniez jako element szeroko rozumianej polityki gospodarczej
— ich tworzenie moze by¢ promowane i w pewnym zakresie wspierane
w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki® w zakresie Dziatania
8.2.1 Wsparcie dla wspétpracy sfery nauki i przedsiebiorstw.

Ustawa o szkolnictwie wyzszym z 2005 r.” wpisata przedsiebiorczo$¢
akademicka w podstawowy zakres aktywnosci szkdt wyzszych w Polsce.
Obok prowadzenia badan naukowych oraz ksztatcenia studentéw, sg
one zobligowane do wspdtpracy z otoczeniem gospodarczym, w szcze-
golnosci przez sprzedaz lub nieodptatne przekazywanie wynikéw badan
i prac rozwojowych przedsiebiorcom oraz szerzenie idei przedsiebior-

5 Roberts EB.: Entrepreneurs in high technology: Lessons from MIT and beyond. Oxford University Press, New York 1991.
6 Szerzej patrz: SzczegSlowy opis priorytetéw Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki 2007-2013, Warszawa 01.06.2009.
7 Ustawa Prawo o szkolnictwie wyzszym z dnia 27 lipca 2005, Dz. U. nr 164, poz. 1365, z dnia 30 sierpnia 2005 r. z pdzniejszymi zmianami.



czosci w srodowisku akademickim, w formie dziatalnosci gospodarczej
wyodrebnionej organizacyjnie i finansowo, co de facto bezposrednio
odnies¢ mozna do tworzenia firm spin-off.

Akademickie spin-off petnig istotng role w szeregu waznych proceséw
gospodarczych, ktére s znaczace z punktu widzenia zréwnowazonego
rozwoju nowoczesnej gospodarki. Z tego powodu sg one obiektem za-
interesowania polityki gospodarczej, a w szczegdlnosci polityki innowa-
cyjnej. Procesy ich powstawania i rozwoju sa w poszczegolnych gospo-
darkach obiektem szeregu instrumentéw wsparcia.

Tabela 1. Liczba uniwersyteckich spin-off w wybranych krajach.

L.p.| Panstwo Okres analizy Liczba firm spin-off

1. | USA 1980-2003 4543%

2. | Kanada 1962-2003 1100

3. | Francja 1984-2005 1230

4. | Holandia 1980-lata 90-te 300

5. | Australia 1984-1999 97

6. | Wielka Brytania 1981-2003 1650

7. | Belgia 1980-2005 320

8. | Szwecja do lat 90-tych 3000-5000

*w tym 462 (2004) firmy amerykansko-kanadyjskie

Zrédto: na podstawie Wright, M. Clarysse, B. Mustar, P. Lockett, A., Academic Entrepreneurship In
Europe Edward Elgar, Cheltenham, UK; Northampton, USA 2007, s. 2.

Niezwykle trudne jest oszacowanie liczby przedsiebiorstw spin-off
w gospodarce. Gtéwng przyczyna jest fakt, ze ich zasadnicze cechy bar-
dzo trudno uchwycic¢ za pomocg metod statystycznych. Pewne sukcesy
w tej mierze mozna zanotowac jedynie w odniesieniu do spin-off'éw
pochodzacych z instytucji uniwersyteckich i badawczych, ktére w spo-
s6b formalny dokonaty transferu wiedzy z jednostki macierzystej (np.
w formie licencji, sprzedazy patentu czy tez aportu praw wiasnosci intelek-
tualnej). Tabela 1 prezentuje dane zestawione przez Wrighta i zesp6t. Ze-
stawienie to obcigzone jest szeregiem mankamentéw, odnoszacych sie
gtéwnie do poréwnywalnosci poszczegdlnych danych. Widoczne jest to
w szczegdlnosci w odniesieniu do poréwnania danych szwedzkich i nie-
mieckich, gdzie nieco inaczej niz w pozostatych krajach zawartych w ze-
stawieniu interpretuje sie niektére aspekty transferu technologii. Jednak



pomimo tych zastrzezen, dane z tabeli wskazujg na znaczacy wktad licz-
bowy uniwersyteckich spin-off'éw w poszczegélnych gospodarkach.

W przypadku Polski mozna szacowac liczbe akademickich spin-off'éw
tworzonych od poczatku lat 90-tych na okoto 80-100 przedsiebiorstw.
Liczba ta odnosi sie do szacunkéw zaktadajacych ostre kryteria defini-
¢ji, a w szczegolnosci przeprowadzenie transferu technologii w sposob
formalny. Gdyby przyjac nieco luzniejsze kryteria i wzig¢ pod uwage
przedsiebiorstwa tworzone przez kadre uczelniang bez uregulowania
kwestii wtasnosci intelektualnej, liczba ta wzro$nie co najmniej kilkuna-
stokrotnie.



ROZDZIAL 2
Uwarunkowania finansowania projektow
komercjalizacji

2.1. Etapy finansowania procesu komercjalizacji technologii
i wiedzy

Przebieg poszczegdlnych projektéw komercjalizacji technologii i wiedzy
w praktyce rézni sie miedzy sobga. Jednoczesnie wiele z nich wykazuje
znaczace podobienstwa w odniesieniu do wydzielenia, z punktu widze-
nia finansowego, kilku etapéw o podobnej charakterystyce. Sg to mia-
nowicie:

1. Etap badan i rozwoju - pod wzgledem finansowym etap ten wia-
ze sie jedynie z wydatkami. Jego cechg charakterystyczna jest brak
wptywow. Jedynie w relatywnie niewielkiej czesci projektéw poja-
wiajq sie szanse na przychody pochodzace ze sprzedazy czastko-
wych rezultatéow prac B+R itp. Wydatki zwigzane sa gtéwnie z finan-
sowaniem proceséw badawczych, testowaniem opracowywanych
rozwigzan oraz przygotowaniem prototypu.

Prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej, oprécz potencjal-
nych korzysci, stanowi dla firmy podwojne obcigzenie - wymaga
ono znaczacych naktadéw finansowych, a ponadto znacznie wydtu-
za okres pomiedzy zapoczatkowaniem przedsiewziecia a momen-
tem, gdy zaczyna ono generowac przychody ze sprzedazy. Z tego tez
wzgledu za czynnik, ktéry w znaczacym stopniu wptywa na wielkos$¢
zapotrzebowania kapitatowego zwigzanego z dziatalnoscig badaw-
Czo-rozwojowg, uwaza sie problem,odlegtosci technologii od rynku”
Jest ona ttumaczona jako nakfad pracy dzielacy dana technologie od
momentu, gdy osiggnie odpowiedni poziom gotowosci inwestycyj-
nej, bedzie mogta stac sie przedmiotem wdrozenia i generowac przy-
chody poprzez sprzedaz w formie gotowego produktu.

Od rozpoczecia dziatah badawczo-rozwojowych na wtasna reke,
az do stworzenia prototypu, przedsiebiorca bedzie zaangazowany
w kompleksowy, powtarzajacy sie proces ztozony z badan, konsulta-
¢ji i stopniowego wdrazania poprawek. Z biznesowego punktu wi-
dzenia, najkorzystniejszy jest krétki i tani proces badawczo-rozwojo-
wy, dlatego przedsiebiorstwa czesto poszukujg gotowych rozwigzan 19
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- by ograniczaé nakfady inwestycyjne. Po prostu im wczesniejszy etap
zaawansowania prac nad technologia, nad ktérg rozpoczyna prace
przedsiebiorca (lub przyszty przedsiebiorca), tym wieksze ryzyko re-
latywnie dtugiego i kosztownego okresu B+R. Naktady na prowadze-
nie dziatat badawczo-rozwojowych moga obejmowac m.in. wydatki
na sprzet laboratoryjny i wyposazenie potrzebne do prowadzenia
badan, nakfady na niezbedne materiaty, odczynniki, a takze wydatki
zwigzane z zatrudnieniem personelu badawczego. Nic zatem dziw-
nego, ze przedsiebiorcy — wtedy, gdy jest to tylko mozliwe — staraja
sie unika¢ koniecznosci dziatan B+R i stosowac réznego typu dziata-
nia alternatywne, w tym zakup technologii z zewnatrz.

Wdrozenie i wprowadzenie na rynek - taczy sie z dwoma gtow-
nymi dziataniami: (1) podjeciem inwestycji, ktéra pozwoli na rozpo-
czecie produkcji nowego produktu lub tez swiadczenia nowej ustugi
- z punktu finansowego jest to okres znaczacych wydatkéw m.in.
na srodki trwate, wyposazenie, przygotowanie i testowanie linii pro-
dukcyjnej, nabor personelu i jego szkolenia, (2) wprowadzeniem
produktu/ustugi na rynek, co rowniez wigze sie z zaangazowaniem
znacznych srodkéw finansowych zwigzanych z uruchomieniem pro-
cesu produkcyjnego (w tym z zakupem materiatéw i sSrodkéw pro-
dukgji), budowaniem kanatéw dystrybucji, naktadami na promocje
nowego produktu, a czesto z koniecznoscia dokonczenia niektérych
sktadnikéw inwestycji poczatkowej. Zatem, pomimo uruchomienia
sprzedazy, w poczatkowej fazie wptywy przez nig generowane zwy-
kle sa zbyt mate, aby pokry¢ znaczace zapotrzebowania na kapitat
rozwijajacego sie projektu rynkowego.

Rozwdj sprzedazy - w przypadku projektéw, ktére odnoszg suk-
ces rynkowy, jest to okres wzrostu wptywdw generowanych przez
sprzedaz produktu, ktory zostat zaakceptowany przez rynek. Zostat
przekroczony operacyjny prég rentownosci, wiec sprzedaz finansuje
koszty operacyjne zwigzane z produkcjg danego produktu. Tak wiec
projekty, ktére nie chca sie dynamicznie rozwija¢, moga osiggnac
pewnga akceptowalng skale dziatalnosci i realizowac zyski. Natomiast
projekty, ktére zakfadaja dalszy rozwdj, w tym wejscie na nowe, tak-
ze zagraniczne rynki, wprowadzenie nowych zastosowan wdrazanej
technologii itp., potrzebujg nowych, duzych $rodkéw finansowych,
aby zrealizowaé swoje plany.



Tabela 2 zawiera zestawienie wskazanych w opisie typowych rodzajow
wydatkéw, ponoszonych w zwiazku z realizacjg projektéw komercjaliza-
¢ji. Jest w niej rowniez zamieszczona charakterystyka przychodow wy-
stepujacych (lub nie) na poszczegolnych etapach.

Tabela 2. Zestawienie przyktadowych wydatkéw i przychodéw w po-

szczegolnych etapach rozwoju projektu komercjalizacji.

Etap rozwoju projektu

Typowe rodzaje wydatkow

Przychody ze sprzedazy

Etap badan i rozwoju

Prace badawcze (w tym:
pracownicy, wyposazenie), testy,
budowa prototypu.

Brak

Rzadko - istnieje szansa na ge-
nerowanie przychodéw poprzez
sprzedaz czastkowych/wstep-
nych rezultatéw B+R.

Etap wdrozenia
i wprowadzenia na rynek

Zakup i instalacja majatku trwa-
tego (maszyny, urzadzenia), za-
kup majatku obrotowego (m.in.
surowce/pdtprodukty) marketing
poczatkowy, zatrudnienie i szko-
lenie pracownikéw.

Brak, pierwsze przychody moga
pojawic sie na koricu tego etapu.

Rozwdj sprzedazy

Wprowadzenie produktéw na
nowe rynki, rozbudowa kanatéw
dystrybucji, rozbudowa potencja-
tu produkcyjnego/ustugowego,
systemy zarzadzania

Przychody wzrastaja, zwykle za-
pewniajg pokrycie kosztéw bieza-
cej dziatalnosci, ale nie s wystar-
czajace do finansowania dziatan
rozwojowych.

Zrédto: Glodek P, Pietras P: Zrédta finansowania dla komercjalizacji technologii i wiedzy, Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2011, s. 17.

2.2. Podstawowe uwarunkowania finansowe projektow
komercjalizacji technologii i wiedzy

W ramach poszczegolnych projektéw komercjalizacji wiedzy i tech-
nologii wykorzystywane sa rozne strategie — od relatywnie prostych
(np. sprzedaz praw witasnosci intelektualnej) do znaczaco skompliko-
wanych i ryzykownych (utworzenie nowego przedsiebiorstwa). Totez
w zaleznosci od wybranej sciezki komercjalizacji, od momentu rozpo-
czecia prowadzenia dziatan B+R do czasu rozwinietej sprzedazy do-
pracowanych produktéw na rynku, moze sie zmieni¢ w projekcie wiele
elementéw, w tym wiasciciel technologii oraz podmiot, ktéry sie wokét
niej koncentruje (bada, produkuje, sprzedaje produkty). Pomimo swojej
zmiennosci, wiele z projektow komercjalizacji technologii i wiedzy po-
siada zblizong do siebie 0gdlng charakterystyke dotyczacg kolejnosci
ponoszenia kosztéw oraz ich ramowej struktury.



Rysunek 4 pokazuje pojawienia sie i rozwdj przychodoéw ze sprzedazy na
tle etapdw projektu komercjalizacji. Mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie
nowego/ulepszonego produktu do sprzedazy jest wydarzeniem oczeki-
wanym przez gtéwnych aktoréw projektu. Dla twércow technologii cze-
sto oznacza moment, w ktérym opracowane rozwigzanie wreszcie moze
zostac skonfrontowane z opinig odbiorcéw, natomiast dla inwestoréw
(ktéry rowniez moga by¢ twdrcami rozwigzania) rozpoczecie sprzedazy
jest wyczekiwane gtéwnie ze wzgledu na to, ze rozpoczyna generowa-
nie przychodéw przez projekt (Rysunek 4).

Rysunek 4. Przychody ze sprzedazy na tle etapéw projektu komercjali-
zacji technologii i wiedzy.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej, oprécz potencjalnych
korzysci, stanowi dla firmy znaczace obcigzenie: wymaga ono istotnych
naktadéw finansowych, a ponadto znacznie wydtuza okres pomiedzy
zapoczatkowaniem przedsiewziecia a momentem, gdy zaczyna ono ge-
nerowac przychody ze sprzedazy. Z tego tez wzgledu za czynnik, ktory
w najwiekszym stopniu wptywa na wielkos¢ ryzyka i jednoczesnie za-
potrzebowania kapitatowego zwigzanego z dziatalnoscig badawczo-ro-
zwojowg, uwaza sie problem ,odlegtosci technologii od rynku’, czyli to,
jak duzo pracy dzieli dana technologie od momentu sprzedazy jej na
rynku w formie gotowego produktu.

22 Od rozpoczecia dziatan badawczo-rozwojowych na wiasna reke, az do



stworzenia prototypu, przedsiebiorca bedzie zaangazowany w komplek-
sowy, powtarzajacy sie proces ztozony z badan, konsultacji i stopniowe-
go wdrazania poprawek. Im wczedniejszy etap zaawansowania prac nad
technologia, nad ktéra rozpoczyna prace potencjalny zatozyciel firmy,
tym mniejsze szanse na krétki i wzglednie tani proces badawczo-rozwo-
jowy. Typowe rodzaje naktadéw w tym okresie wskazuje Tabela 2, nato-
miast obcigzenie cash flow jest zilustrowane przez Rysunek 5.

Rysunek 5. Cash flow i przychody ze sprzedazy w ramach projektu ko-
mercjalizacji technologii i wiedzy.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 5 wskazuje na zwiekszajace sie zapotrzebowanie kapitatowe
w momencie wychodzenia z fazy badan i rozwoju oraz rozpoczynania
przygotowan do wdrozenia i wprowadzenia na rynek produktéw/ustug,
zawierajacych efekty fazy badan. Faza dziatalnosci badawczo-rozwojo-
wej czesto jest przedstawiana jako gtéwne obcigzenie firm innowacyj-
nych. Oczywiscie skala zaangazowania kapitatowego jest zréznicowana
w zaleznosci od ich sektora oraz zakresu. Do szczegolnie wymagajacych
pod wzgledem finansowym nalezg m.in. badania w zakresie srodkéw
farmaceutycznych czy tez biotechnologii. Jednoczesnie nalezy podkre-
$li¢, ze w wiekszosci przypadkow faza wdrozenia stanowi znacznie wiek-
sze obciazenie pod wzgledem angazowanych kwot. Zasadnicza rézni-
ce stanowi jednak fakt, ze w przypadku wdrozenia o wiele tatwiej jest
prognozowac przyszte wptywy powigzane z ponoszonymi naktadami
i w zwigzku z tym istnieje szansa na pozyskanie finansowania komercyj-
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nego. Obrazowo mozna pokazac zaleznos$¢ pomiedzy naktadami na faze
badan, opracowanie prototypu oraz wprowadzenie nowego produktu
na rynek poprzez poréwnanie wielkosci kosztéw poszczegdlnych eta-
pow’®. Wskazuje ono, ze na 1$ wydanego na etapie badan, konieczne jest
wydanie 10$ na etapie przygotowania prototypu oraz az 100$ na etapie
wejscia na rynek i rozwoju produktu (Rysunek 6).

Rysunek 6. Porownanie skali naktadéw kapitatowych na rozwéj pro-
duktu — od etapu badan do etapu wejscia na rynek

100 $
100 $A -
75 %A -
50 $A -
253%A
10$
1$
03$A — - " — " =
Koncepcja i badania Opracowanie prototypu Wejscie narynek i rozwdj

Zrédto: Zehner W.B.: The Emerging Technology Commercialization Degree, Society for Design and
Process Science Conference Proceedings, 2005.

Z finansowego punktu widzenia projektu komercjalizacji technologii
i wiedzy, kluczowym momentem jest osiggniecie operacyjnego progu
rentownosci. Pozwala on na osiaggniecie podstawowej stabilnosci finan-
sowej projektu przez pokrywanie biezacych wydatkéw z biezacych/ope-
racyjnych wptywow.

Osiagniecie nadwyzki nad biezacymi wydatkami, jesli ma charak-
ter trwaly, jest szczegolnym momentem dla wiascicieli i inwesto-
réow. Stanowi bowiem moment zwrotny w procesie inwestycyjnym.
Od tego momentu nadwyzki generowane przez projekt zmniejszaja
0g06lng pule srodkéw finansowych zaangazowanych dotychczas w pro-
jekcie. W uproszczeniu - projekt wreszcie ,zaczyna sie zwracac’, a nieco
bardziej formalnie rzecz ujmujac — poziom skumulowanego cash flow
przestaje sie obnizac i zaczyna wzrasta¢ (Rysunek 7).

8 Zehner WB.: The Emerging Technology Commercialization Degree, Society for Design and Process Science Conference Proceedings, 2005.



Rysunek 7. Charakterystyka finansowa projektu komercjalizacji tech-
nologii i wiedzy — skumulowany cash flow.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

To wiasnie okres, w ktérym projekt zbliza sie do osiggniecia operacyjne-
go progu rentownosci, stanowi jeden z najtrudniejszych momentéw
jego realizacji. W tym momencie zaangazowanie finansowe w realiza-
cje projektu jest najwieksze i w zwigzku z tym bardzo prawdopodobne
sg problemy z ptynnoscig finansowg danego podmiotu. Dla projektow
realizowanych przez nowe przedsiebiorstwa dodatkowym obcigzeniem
jest fakt, ze wyjatkowo trudno jest w tym okresie dziatalnosci firmy po-
zyskac finansowanie zewnetrzne. Skutkowa¢ to moze niepowodzeniem
projektu ze wzgleddéw finansowych.

2.2.1. Realizacja projektu w istniejacym przedsiebiorstwie

Dotychczasowe rozwazania oparte byly o zatozenia uniwersalne, do-
tyczace jedynie projektu i nie uwzgledniaty jego otoczenia. Natomiast
czynnikiem, ktéry w istotny sposdb wptywa na catosciowq charaktery-
styke projektu, jest mozliwosc¢ jego ulokowania w istniejgcym i sprawnie
funkcjonujacym przedsiebiorstwie. Celowo uzyto sformutowania,spraw-
nie funkcjonujacym’, bo jedynie taka struktura ma mozliwo$¢ oddziaty-
wania na projekt w korzystny sposob. A w idealnej sytuacji zaliczy¢ do
nich mozna:
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1. Zwiekszenie mozliwosci finansowania projektu:

a. poprzezwykorzystanie dofinansowania projektu istniejgcejw przed-
siebiorstwie nadwyzki cash flow (finansowanie wewnetrzne),

b. poprzez wykorzystanie dostepnych dla przedsiebiorstwa zewnetrz-
nych zrédet finansowania, w tym m.in. wykorzystanie zdolnosci kre-
dytowej przedsiebiorstwa do pozyskania kredytu inwestycyjnego.

2. Zmniejszenie zapotrzebowania finansowego projektu:

a. poprzez ograniczenie naktadéw inwestycyjnych m.in. dzieki wyko-
rzystaniu (czesciowemu lub w catosci) istniejgcego sprzetu i wypo-
sazenia, stuzacego do dziatalnosci B+R oraz produkgji; w niektérych
przypadkach komercjalizacja nowej technologii jest realizowana
jako dofgczenie nowego produktu do grupy juz istniejacych,

b. poprzez ograniczenie kosztéw operacyjnych m.in. dziatalnosci B+R
dzieki wykorzystaniu posiadanej kadry badawczej, szczegélnie
w sytuacji, gdy jest mozliwa réwnolegta realizacja wiecej niz jedne-
go zadania badawczego,

c. w sytuacji, gdy dane przedsiebiorstwo juz jest obecne na danym
rynku poprzez ograniczenie kosztow budowy kanatéw dystrybugji
oraz kosztow marketingu (np. w zakresie budowania pozycji danej
marki).

3. Skrécenie okresu czasu od rozpoczecia projektu do osiggniecia
przychodéw ze sprzedazy, co zmniejsza poziom ryzyka finansowe-
go oraz zyskownos¢ projektu:

a. poprzez wykorzystanie istniejacych zasobdéw wskazanych w po-
przednich punktach (np. poprzez unikniecie koniecznosci oczekiwa-
nia na dostawe zaméwionych urzadzen),

b. poprzez wykorzystanie dotychczas wypracowanych w przedsiebior-
stwie procedur zarzadzania, procedur badawczych, form prawnych
zabezpieczenia wiasnosci przemystowej itp., co usprawnia (i skraca)
proces badan i wdrozenia nowych rozwigzan.

Rysunek 8 ilustruje sytuacje, w ktérej projekt jest realizowany przez
26 przedsiebiorstwo o bardzo dobrej sytuacji finansowej, generujace wy-



soki (w stosunku do projektu komercjalizacji) poziom cash flow. W takiej
sytuacji nie ma bezposredniej potrzeby finansowania zewnetrznego,
a decyzje, czy z niego korzystac i w jakiej formie, podejmuje przedsie-
biorstwo w oparciu o wewnetrzne analizy finansowe i preferencje stra-
tegiczne. Ze wzgledu na dobrg sytuacje mozna zatozy¢, ze mozliwe jest
elastyczne podejécie do wyboru ewentualnego zrédta finansowania.

Rysunek 8. Cash flow projektu komercjalizacji realizowany przez istnieja-
ce przedsiebiorstwo — potencjalna samowystarczalno$¢ przedsiebiorstwa.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Sytuacja komfortu finansowego, w ramach ktérej przedsiebiorstwo
moze w oparciu o wtasne analizy decydowac czy finansowac projekt ze
srodkow wiasnych, np. z biezacego cash flow (jak pokazuje Rysunek 8)
czy wykorzysta¢ zrodta zewnetrzne, do ktdérych dostep umozliwia po-
siadana przez firme sytuacja finansowa, zdarza sie najczesciej wsrod du-
zych przedsiebiorstw. Czesciej jednak przedsiebiorcy musza sie zmagad
z sytuacjami zilustrowanymi przez Rysunek 9 - w przypadku, gdy cash
flow istniejacego przedsiebiorstwa jest mniejszy niz zapotrzebowanie
kapitatowe nowego projektu. Wprawdzie w przyktadzie z rysunku na-
ktady na etap badan i rozwoju potencjalnie moga by¢ sfinansowane
z biezacego cash flow, jednak juz finansowanie etapu wdrozenia spo-
woduje powstanie niedoboru srodkéw finansowych i w tej sytuacji jest
konieczne skorzystanie albo z (I) zakumulowanych oszczednosci z wcze-
$niejszych okresow lub (Il) z jednej z dostepnych form finansowania ze-
wnetrznego.

27



Rysunek 9. Cash flow projektu komercjalizacji realizowany przez istnie-
jace przedsiebiorstwo — brak potencjalnej samowystarczalnosci przed-

siebiorstwa.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

2.3. Finansowanie kapitatem wiasnym i obcym

Najbardziej rozpowszechniony podziat finansowania oparty jest na wia-
snosci kapitatu. Na tej podstawie wyrdznia sie finansowanie kapitatem
wiasnym i finansowanie kapitatem obcym. Rozréznienie miedzy kapi-
tatem wihasnym i obcym przedsiebiorstwa jest istotne — z kazda z tych
dwéch form kapitatu zwigzane sa odmienne prawa, obowiazki i ryzyko.

Kapitat obcy jest to kapitat oddany do dyspozycji przedsiebiorstwa
przez jego wierzyciela na okreslony okres, po uptywie ktérego musi zo-
sta¢ zwrécony. Do tego rodzaju finansowania zaliczamy np. kredyt ban-
kowy. Dawcy kapitatu obcego w zasadzie nie maja wptywu na zarzadza-
nie przedsiebiorstwem, cho¢ zwykle zastrzegaja uzycie powierzanego
kapitatu do okreslonych w umowie celéw. Wiekszos¢ dawcow kapitatu
obcego zdecydowanie ,nie lubi” ryzyka. Dlatego np. banki doktadnie
sprawdzaja sytuacje ekonomiczna potencjalnych kredytobiorcéw i od-
mawiaja finansowania firm i projektéw, ktérych kredytowanie mogtoby
wigzac sie z ryzykiem utraty kapitatu. Aby sprawdza¢, czy juz po udziele-
28 niu kredytu takie ryzyko sie nie pojawia, korzystanie z kapitatu obcego



czesto pocigga za sobg koniecznos¢ udzielenia wierzycielowi prawa do
regularnej kontroli stanu ekonomicznego przedsiebiorstwa w trakcie
trwania umowy kredytowej. Zazwyczaj ogranicza sie ono do wgladu
w dokumentacje przedsiebiorstwa i oceny jego biezacej i przysztej zdol-
nosci ptatniczej.

Finansowanie kapitatem wtasnym ma odmienne cechy. Mozna go
pozyska¢ od inwestorow spoza przedsiebiorstwa, np. w formie emisji
dodatkowych akgji lub udziatéw. Wtedy osoba lub podmiot, ktéry je
kupuje, wnosi kapitat do firmy, ale jednoczesnie staje sie wspdtwiasci-
cielem przedsiebiorstwa i uzyskuje prawa wiadcze. Na ich mocy moze
mie¢ wptyw na losy przedsiebiorstwa. Nadaje takze prawo do udziatu
w ekonomicznych wynikach przedsiebiorstwa, tzn. prawo do odpowied-
niej czesci jego zysku.

Z punktu widzenia przedsiebiorstwa i jego gospodarki finansowej, klu-
czowe znaczenie ma fakt, ze dostawcy kapitatu wtasnego nie majg pra-
wa do oprocentowania swego kapitatu ani do jego zwrotu. Innymi sto-
wy, kapitat ten zostaje juz na state w przedsiebiorstwie i nie ponosi ono
kosztow jego uzytkowania. Inaczej ma to miejsce w przypadku kapitatu
obcego, wszelkie kredyty i pozyczki sg uzytkowane w przedsiebiorstwie
tylko przez pewien czas. Dodatkowo, musi ono ponosi¢ koszty jego uzyt-
kowania, czyli np. kredytodawca pobiera odsetki, prowizje i ewentualnie
inne opfaty.

Na podstawie tak ogdlnie zakreslonych cech obu rodzajow kapitatu moz-
na wskaza¢, ze kapitat wtasny jest zdecydowanie bardziej ,przyjazny”
w finansowaniu projektéw innowacyjnych. Projekty innowacyjne zwy-
kle wymagaja relatywnie duzego finansowania w dtuzszym okresie cza-
su. Pocigga to za sobg koniecznos¢ pozyskania znaczacych (zwihaszcza
dla matych firm) kwot bez koniecznosci ich szybkiej sptaty.

Uzyskanie tego rodzaju finansowania jest czesto trudne, a w niektérych
przypadkach niemozliwe. Dlatego tez panstwo i instytucje publiczne,
$wiadome znaczenia nowych technologii i innowacji dla gospodarki,
udostepniaja w roznej firmie srodki finansowe, ktére moga zostac spo-
zytkowane na dofinansowanie tego rodzaju projektow.
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2.3.1. Luka na rynku finansowym

Prawidtowy mechanizm rynkowych powiagzan pienieznych powinien
gwarantowac petng zbiezno$¢ celdw i intereséw kapitatodawcy oraz
kapitatobiorcy, zapewniajgc réwnoczesnie elastyczny przeptyw kapita-
tu. Pojecie luki na rynku finansowym odnosi sie do sytuacji, w ktoérej
mechanizmy rynkowe na tymze rynku nie zapewniaja dostepu do zZrédet
finansowania dla dobrych, wartosciowych projektéw gospodarczych po
cenie rynkowej. Czesto nie sg one dostepne po zadnej cenie.

Powszechnie uwaza sie, ze luka na rynku finansowym istnieje na rynku
projektéw innowacyjnych, w tym dla komercjalizacji technologii i wie-
dzy. Gtéwnym problemem jest niedostatek narzedzi finansowych (za-
rowno w zakresie ich form, jak i dostepnej na rynku wielkosci srodkéw),
wspierajacych opracowywanie nowych technologii. Chodzi w szczegdl-
nosci o etap zasiewu firmy’, czyli etap, gdy prace nad projektem innowa-
cyjnym wychodzg z okresu badan stosowanych (zwykle finansowanych
ze srodkéw publicznych), a jeszcze nie osiggnety etapu opracowania
projektu produktu rynkowego.

Jednym z pierwszych badan, podnoszacych zagadnienie luki finanso-
wej, jest powstaty w roku 1931 tzw. raport McMillana'’, ktéry stwierdzat
m.in., ze na rynku brytyjskim wystepuje gteboki deficyt dtugotermino-
wego kapitatu dla niewielkich projektéw gospodarczych'.

Sytuacja luki na rynku finansowym odnosi sie zaréwno do finansowania
udziatowego, jak i dtuznego. W tym drugim przypadku jej wystepowa-
nie taczone jest z wystepujaca na nim niedoskonatoscia rynkowa (mar-
ket failure). Koncepcja ta zostata opracowana przez J. Stiglitza®, laureata
nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 2001 roku. Wedtug autora, luka
na rynku kredytu bankowego jest jego cechg inherentna, gdyz cena kre-
dytu nie jest w stanie spetnia¢ roli regulatora popytu i podazy. Dzieje
sie to m.in. ze wzgledu na wystepowanie na rynku asymetrii informacji
pomiedzy podmiotem ubiegajacym sie o kredyt oraz bankiem. Jej efek-
9 akey R High Technology New ims Variabl Bariers o Growth PCR,London 1955,

10 Storey D. J: Understanding the small business sector, Routledge, London 1994, 5. 239.

11 Przez dhugi czas kwote te okreslano luka MacMillana (ang. MacMillan gap), a chodzito o projekty w wysokosci ponizej 200 000 £,

co oznacza, ze nie byly to tak do korica,niewielkie” projekty.
12 Stiglitz J., Weiss A.: Credit Rationing In Markets With Imperfect Information, American Economic Review, vol. 71/1981, 5. 393-410.



tem jest koncentrowanie sie na projektach bezpiecznych oraz unikanie
projektéw o podwyzszonym ryzyku niezaleznie od ich potencjatu eko-
nomicznego.

Luka finansowa wystepuje réwniez na rynku kapitatu udziatowego.
W tym przypadku mozna uzywac pojecia luki kapitatowej (equity gap).
Jej znaczenie i rozmiar sg relatywnie mate na rynkach, na ktérych wy-
stepuje wysoka aktywnos¢ poszczegdlnych rodzajow inwestoréow typu
venture capital, przy czym szczegdlna role w tym zakresie przypisuje sie
aniotom biznesu'’. Jednym z gtéwnych kierunkéw w zakresie ogranicza-
nia znaczenia luki na rynku finansowym w tym zakresie jest wspieranie
powstawania i funkcjonowania funduszy zalgzkowych (funduszy seed).
W szczegolnosci dotyczy to projektdw komercjalizacji technologii i wie-
dzy. Obecnie role instytucji wspierajacej rozwoj polskiego rynku finanso-
wego w tym zakresie petni Krajowy Fundusz Kapitatowy.

2.4. Zrédta finansowania a etapy rozwoju projektow
komercjalizacji

Analizujac charakterystyke poszczegélnych zrodet finansowania oraz
Sledzac praktyke gospodarcza, mozna przyporzadkowac zrédta finan-
sowania do poszczegdlnych faz rozwoju projektu innowacyjnego oraz
rozwoju firmy. Mozliwosci zastosowania poszczegélnych zrédet przed-
stawia Rysunek 10. Najwczesniej — wtedy, gdy projekt jest jeszcze na
wczesnym etapie rozwoju — wchodza w gre srodki wiasne firmy (jesli
firma istnieje) i oszczednosci wlasciciela, jak réwniez pozyczki od ro-
dziny i krewnych. Sa to jednak zrédta ograniczone i zwykle nie stano-
wig dostatecznego zabezpieczenia finansowego dla realizacji projektu.

Na pewnym poziomie zaawansowania projektu przedsiebiorca moze
probowac pozyska¢ finansowanie zewnetrzne gtéwnie poprzez anio-
ty biznesu (inwestoréw indywidualnych) i fundusze seed oraz - nieco
pdzniej — fundusze venture capital. Dla wdrozonego juz projektu inno-
wacyjnego, bazujacego na nowych rozwigzaniach technicznych, jednym
z potencjalnych Zrodet finansowania mogg by¢ przedsiebiorstwa prze-
mystowe. Moga one wejs¢ kapitatowo jako inwestor strategiczny lub

13 Glodek P: Powstanie i finansowanie mafej firmy technologicznej [w:] P. Glodek, J. Kornecki, J. Ropega: Funkgionowanie malych i srednich
przedsiebiorstw we wspdiczesnej gospodarce. Wybrane zagadnienia, Uniwersytet todzki, £6dz 2005.



(co jest lepsze z punktu niezaleznosci firmy) jako korporacyjny inwestor
venture capital.

Rysunek 10. Fazy rozwoju projektu komercjalizacji a wybrane Zrodta
finansowania.
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Pomimo, ze gtéwnym dostarczycielem kapitatu do przedsiebiorstw jest
sektor bankowy, to w przypadku finansowania projektéw innowacyj-
nych mozna stwierdzi¢, ze banki zachowuja daleko idaca wstrzemiezli-
wosc i — co za tym idzie — mozna skorzystac z ich finansowania dopiero
przy zaawansowanych projektach. Jest to zwigzane po pierwsze z ase-
kuracjg bankéw przed ryzykiem, ktéra jest bardzo duza zaréwno w pol-
skiej rzeczywistosci, jak i w krajach, gdzie system instytucji finansowych
ma juz dtugoletnie tradycje. Po drugie, z wymaganiami dotyczacymi
wysokich zabezpieczen lub gwarancji kredytéw inwestycyjnych od firm
z sektora matych i srednich przedsiebiorstw, ktére najczesciej przekra-
czajg ich mozliwosci majatkowe i finansowe.

Instrumenty rynku kapitalowego sa dostepne dla wdrozonych i moc-
no zaawansowanych projektéw innowacyjnych, realizowanych przez
duze lub co najmniej srednie przedsiebiorstwa. Podstawowa barierg
dostepu matych przedsiebiorstw do rynku kapitatowego jest wielko$¢
dokonywanych tam operacji finansowych. Pomimo, ze mozliwa jest
uproszczona procedura emisji papieréw komercyjnych (np. obligacji),
32 to, z punktu widzenia banku — agenta emisji, przyzwoity poziom ren-



townosci osiggany jest na emisjach rzedu kilku/kilkunastu milionéw
ztotych. Oznacza to, ze banki niechetnie angazuja sie w emisje o wielko-
Sciach, ktére moga byc¢ zaakceptowane przez srednie przedsiebiorstwa,
nie wspominajac o matych.

Instrumentem, o ktérym nalezy wspomnie¢, sg réznego rodzaju inicja-
tywy publiczne (srodki publiczne i parapubliczne). Mozemy znalez¢
srodki finansowe przeznaczone wytacznie na prowadzenie dziatalnosci
badawczej (np. Bon na Innowacje, Program Operacyjny Innowacyjna
Gospodarka dziatanie 1.4) i wdrozeniowej (Program Operacyjny Inno-
wacyjna Gospodarka dziatanie 4.1). W niektérych przypadkach mozli-
we jest wykorzystanie zrodet, ktérych celem jest wspieranie dziatalnosci
(w tym dziatalnosci innowacyjnej) matych i $rednich przedsiebiorstw.
Ze wzgledu na zréznicowanie form wsparcia oraz ciagle nastepujace
zmiany, trudno jest je jednak przypisac do konkretnej fazy rozwoju pro-
jektu komercjalizacji.

2.5. Finansowanie dziatalnosci B+R - Polska a inne kraje

Naktady finansowe przeznaczane w Polsce na finansowanie B+R s3 rela-
tywnie niewielkie. Mozna wrecz stwierdzi¢, ze nalezg one do najnizszych
w Europie. Wskazuje na to poziom syntetycznego wskaznika zbudowa-
nego w oparciu o stosunek ww. naktadéw do krajowego PKB.

Wedtug zatozen strategii lizbonskiej przyjetej w roku 2000, w ciggu
dziesieciu lat, czyli do roku 2010, wydatki na badania i rozwdj powin-
ny osiggna¢ poziom 3%. Rysunek 11 wskazuje, ze nie udato sie spetnic
tego warunku do roku 2009. Wskaznik dla wszystkich 27 krajéw nale-
zacych do Unii Europejskiej wynidst 2,01%, a wiec o niemal jednga trze-
Cig ponizej zaktadanego celu. Warto przy tym podkresli¢, ze przyczyna
braku sukcesu w tym zakresie nie jest przyjecie po roku 2000 nowych
krajow w poczet cztonkédw UE. Kraje nalezace do strefy euro, grupuja-
cej gtdbwnie ,stare” panstwa unijne, osiggnety wynik jedynie nieznacznie
wyzszy - 2,05%.

Do niekwestionowanych lideréow inwestowania w dziatalno$¢ B+R na-
lezg Finlandia oraz Szwecja, a zaraz za nimi plasuja sie Dania, Niemcy
oraz Austria (Rysunek 11). Przy czym jedynie Finlandia i Szwecja wyraz-
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nie przekraczajg wskaznik wyznaczony w strategii lizbonskiej. Niestety
Polska nie nalezy do tej grupy krajow. Wskaznik naktadéw na dziatal-
nos$¢ B+R do PKB osiggnat poziom 0,68% i choc jest on nieco wyzszy niz
w latach poprzednich, to pozwala na zaliczenie naszego kraju do grupy
panstw o najmniejszej intensywnosci finansowania B+R.

Rysunek 11. Wydatki na B+R jako procent PKB w krajach Unii Europej-
skiej w roku 2009.
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science_technology_innovation/data/main_tables.



Rysunek 12 wskazuje na strukture Zzrédet finansowania dziatalnosci B+R
w Polsce. Niemal dwie trzecie (60,4%) Srodkéw wydatkowanych na ten cel
w roku 2009 pochodzi ze $rodkéw panistwa, nieco ponad jedna czwarta
zostata sfinansowania przez sektor przedsiebiorstw (27,1%). To, ktéry z po-
wyzszych sektoréow odgrywa decydujaca role w finansowaniu nakfadéw
badawczych, posiada istotne znaczenie dla gospodarki. Bedzie to wpty-
wato na jej ostateczny wymiar jakosciowy, gtéwnie poprzez oddziatywanie
na poziom jej innowacyjnosci i stopien praktycznego wykorzystania wie-
dzy, bedacej efektem B+R w bezposredniej dziatalnosci przedsiebiorstw.
Srodki pochodzace od przedsiebiorstw sa — bardziej niz $rodki publiczne
- nakierowane na osiaggniecie efektu komercyjnego, co sprawia, ze sg one
pozadanym skfadnikiem wydatkéw na B+R w gospodarce.

Rysunek 12. Struktura finansowania dziatalnosci badawczo-rozwojo-
wej w Polsce i w wybranych krajach w roku 2009.
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sion of Science Resources Statistics 2010, National Patterns of R&D Resources: 2008 Data Update.

NSF 10-314. Arlington, VA. Available at http://www.nsf.gov/statistics/nsf10314/. 35



Poréwnujac sytuacje Polski do struktury finansowania dziatalnosci ba-
dawczo-rozwojowej w catej UE, zauwazalne sg zasadniczo odmienne
proporcje pomiedzy udziatem srodkéw publicznych oraz srodkéw po-
chodzacych od przedsiebiorstw (Rysunek 12). W strukturze srodkéw UE
zdecydowanie dominujg te, ktére pochodza z sektora przedsiebiorstw,
a srodki publiczne stanowig zaledwie jedng trzecia catosci. Jeszcze wy-
razniej wida¢ problem strukturalny polskich wydatkéw na B+R w odnie-
sieniu do Finlandii oraz Stanéw Zjednoczonych, czyli krajéw o najwyz-
szych wskaznikach innowacyjnosci gospodarki i w przypadku Finlandii
- lidera Unii Europejskiej w zakresie naktadéw na B+R w przeliczeniu
na PKB. Wyzwaniem stojacym przed naszym krajem jest wiec nie tylko
zwiekszenie wydatkow sektora publicznego, ale réwniez (a moze przede
wszystkim) zwiekszenie zaangazowania sektora przedsiebiorstw. Bedzie
to korzystnie wptywac nie tylko na skale prowadzonych prac badawczo-
rozwojowych, ale réwniez na efektywnosc¢ ich wykorzystania w praktyce
gospodarczej.

2.6. Komercjalizacja a uruchomienie nowej firmy
- aspekty finansowe

Komercjalizacja technologii i wiedzy poprzez uruchomienie nowej fir-
my, ktéra bedzie sprzedawacd na rynku nowe/ulepszone produkty/ustu-
gi jest jedna z najbardziej ryzykownych strategii, ktére mozna wybrac.
Na to ryzyko sktadaja sie miedzy innymi znaczace wyzwania finansowe,
przed ktérymi stojg zatozyciele nowej firmy. Faza B+R wptywa na sto-
pien skomplikowania wyzwan finansowych nowej firmy.

Naktady na prowadzenie dziatain badawczo-rozwojowych moga
obejmowac wydatki na sprzet laboratoryjny i wyposazenie potrzebne
do prowadzenia badan, naktady na niezbedne materiaty i odczynniki,
a takze koszty zatrudnienia personelu badawczego. W istocie nalezy
réwniez zwrdci¢ uwage, ze petne zaangazowanie sie potencjalnego
zatozyciela w prace badawcze, wigze sie czesto z porzuceniem dotych-
czasowego zatrudnienia, a co za tym idzie, z utratag dochodéw przezna-
czonych na biezace utrzymanie przedsiebiorcy (i jego rodziny). Musi
ono zatem by¢ finansowane z innych Zrédet - najczesciej z oszczed-
nosci. Nic zatem dziwnego, ze potencjalni przedsiebiorcy — wtedy, gdy
36 jest to tylko mozliwe - starajg sie godzi¢ obie kwestie i — jak wskazuje



Roberts" - cze$¢ z nich w poczatkowym okresie pracy badawczej nad
swoim projektem nie angazuje sie wen w catosci. W niektérych przy-
padkach zdarza sie dodatkowo, ze ci pracujacy w instytucjach badaw-
czych lub wyzszych uczelniach, majac zabezpieczone biezace utrzy-
manie, maja (przynajmniej przez pewien okres) szanse wykorzystywac
sprzet laboratoryjny i badawczy dostepny w swoim miejscu pracy.
Niemniej jednak ten sam autor wskazuje, ze rozwdj techniczny nowe-
go produktu zwigzany jest czesto z dtugim okresem nieodpowiednio
finansowanych badan, prowadzonych w mniej lub bardziej prowizo-
rycznych warunkach, np. w garazu czy w piwnicy przedsiebiorcy.

Dtugi proces badawczy - oprécz duzych naktadéw - stwarza takze inny

powazny problem dla mtodych firm - brak produktu mozliwego do sprze-

dazy na rynku. Niemozliwe jest wiec rozpoczecie sprzedazy, w oparciu

o ktérag mozna generowac gotédwke i budowad finansowy potencjat

przedsiebiorstwa. Oakey"” w tym kontekscie sformutowat cztery uprosz-

czone modele strategii wyboru momentu petnego zaangazowania sie

w dziatania zwigzane z uruchomieniem nowej firmy:

1. Prace badawczo-rozwojowe zostaty ukoficzone przed uruchomieniem
firmy. Nowa firma jest wiec tworzona, posiadajac juz w petni opra-
cowany, gotowy do wypuszczenia na rynek produkt. Osigga bardzo
szybko wptywy ze sprzedazy i finansuje z nich dalszy rozwdj przedsie-
biorstwa. Strategia ta jest mozliwa wtedy, gdy w organizacji zZrédtowej
zostata opracowana petna koncepcja technologii i produktu.

2. Firmajestutworzona przed petnym opracowaniem produktu, jednak-
ze proces ten nastepuje szybko i rowniez szybko osiggniete zostaja
znaczace wpltywy ze sprzedazy (po okoto roku). Sg one wystarczajace
do finansowania wzrostu.

3. Poczatek prac badawczych przedsiebiorcy nastepuje znacznie wcze-
$niej niz zakonczenie opracowania produktu. Okres pracy nad nim za-
planowany jest w biznesplanie i trwa od 3 do 5 lat, po czym firma ma
szanse uzyskac pierwsze zyski mniej wiecej w zaplanowanym termi-
nie. Osigga rownowage finansowg w $rednim okresie czasu. Strategia
ta jest typowa dla firm, powstajacych na podstawie wynikéw badan
podstawowych, a wiec takich, ktére potrzebuja znaczacych wysitkéw
badawczych, by mogty zostac skomercjalizowane w formie produktu.

14 Roberts E.B.: Entrepreneurs. .., . 126.
15 Oakey R: High-technology.. ., s. 30-33.
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4. Firma jest formalnie utworzona - jak w poprzednim przypadku - wcze-
$niej niz zakonczenie opracowania produktu, lecz okres pracy nad nim
zaplanowany w biznesplanie nie zostaje dochowany i prace rozwojo-
we sg kontynuowane réwniez w zaplanowanym okresie. Absolutnie
konieczne sg nowe inwestycje i dofinansowanie firmy zewnetrznym
kapitatem wiasnym.

Zapotrzebowanie kapitatowe zwigzane z dziataniami B+R moze wiec
zmieniac sie — od bardzo niskiego w przypadku 1 do bardzo powazne-
go w przypadku 4, tak, ze nowa, niezalezna firma nie jest w stanie spro-
sta¢ mu samodzielnie.

Problem zréznicowania wysokosci zaangazowania kapitatowego mozna
w duzym uproszczeniu pokazac¢ w postaci podziatu uruchomien firm,
dziafajacych w sektorach zaawansowanych technologii na tzw. soft starts
(fatwe starty) i hard-starts (trudne starty).

2.6.1. Biznesy pomostowe

Jak wspomniano w poprzednim podrozdziale, zdecydowanie tatwiej jest
zatozy¢ nowe przedsiebiorstwo dziatajgce w sferze ustug niz firme produk-
cyjna. W sektorach zaawansowanych technologii mozna wiec uruchomie-
nie firmy ustugowej badz doradczej okredli¢ jako soft-start, gdyz wiaze sie
to z mniejszym zapotrzebowaniem kapitatowym zwigzanym z jej urucho-
mieniem, jak réwniez zapewnia szybsze generowanie gotéwki niz w przy-
padku firmy produkcyjnej, potrzebujacej znacznej inwestycji kapitatowej
i dtuzej dochodzacej do pozytywnego cash flow - hard-start’u. Z tego po-
wodu cze$¢ firm zmuszona jest do zaczynania dziatalnosci na bazie dziatal-
nosci ustugowej po to, by w ten sposéb zgromadzi¢ odpowiednie srodki
na prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej i pdZniejsze wejscie
w dziatalno$¢ produkcyjna.

Wykorzystywanie takiej strategii pokazujg badania firm opartych na nowo-
czesnych technologiach, bedacych spin-off'ami z Massachusets Institute
of Technology'. Potowa firm, ktére zaczety dziatalnos¢ jako firmy dorad-
cze, wprowadzita dziatalnos¢ produkcyjna, przy czym 20% z nich porzucito

38 16 Roberts E.B. (1991) Entrepreneurs in High-technology..., op. cit, s. 166-172.



dziatalno$¢ doradcza w zupetnosci. Jeszcze wyrazniejsza tendencja zazna-
czyta sie w grupie przedsiebiorstw, ktére powstaly jako firmy realizujgce
zlecenia badawcze (contracting B+R) - az 2/3 z nich wdrozyto rézne for-
my produkgji. Z drugiej strony, zadna z grupy firm, ktére rozpoczety swoja
dziatalno$¢ jako produkcyjne, nie porzucita jej w p6zniejszym okresie.

Obecnie wiele przedsiewzie¢ ustugowych i doradczych w sektorach za-
awansowanych technologii okresla sie mianem bizneséw pomostowych
(bridge businesses). Roznig sie one od sytuacji, gdy przedsiebiorca urucha-
mia nowe przedsiebiorstwo, by,znalez¢ sie w biznesie”i dopiero wtedy wy-
szukiwac kolejne okazje do rozwoju firmy. W przypadku bizneséw pomo-
stowych podstawowym celem jest wygenerowanie kapitatu niezbednego
do sfinansowania ukonczenia pracy nad nowa technologia i do urucho-
mienia produkcji nowego produktu, ktéry bedzie w przysztosci stanowit
podstawe egzystencji firmy'’. Mozna wiec role bizneséw pomostowych
okresli¢ jako jedna z przedsiebiorczych metod finansowania dziatalnosci
przez (w tym przypadku) przedsiebiorcéw technicznych. W istocie jest to
finansowanie nowego przedsiewziecia za pomoca kapitatu wiasnego wy-
generowanego przez przedsiebiorstwo.

Rysunek 13. Wptyw biznesu pomostowego na zmniejszenie zapotrze-
bowania kapitatowego nowej firmy technologiczne;j.
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Legenda: wykres z lewej strony ilustruje sytuacje finansowa przedsiebiorstwa, gdy rozwoéj produktu nastepuje bez biz-
nesu pomostowego; wykres z prawej dotyczy sytuacji, gdzie prowadzona jest,dodatkowa” dziatalno$¢ gospodarcza.
Zrédto: Spann M.S., Adams M. (1997): Seed Funding form High Technology Ventures: the Role of the
Bridge Business, referat wygtoszony na International Council of Small Business Conference.

17 Spann M.S, Adams M.: Seed Funding form High Technology Ventures: the Role of the Bridge Business, referat wygtoszony na ICSB Confer-
ence, 1997; poréwnaj takze: Deakins D., Graham L., Logan D, Sullivan R. Understanding the Entrepreneurship Process in High Technology
Small Firms, referat prezentowany na 20th ISBA National Small Firms and Research Conference, Belfast 1997.
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Znaczenie finansowe biznesu pomostowego ilustruje Rysunek 13. Wykres
zlewej strony pokazuje sytuacje finansowa firmy, gdy rozwdj produktu na-
stepuje bez biznesu pomostowego i przez znaczacy okres czasu (tu 4 lata)
firma odnotowuje ujemny cash flow. Wykres z prawej strony ilustruje na-
tomiast sytuacje, gdzie réwnolegle z prowadzonymi pracami badawczymi
i wdrozeniowymi prowadzony jest biznes pomostowy, ktéry w pierwszym,
najciezszym okresie wyréwnuje wydatki zwigzane z pracami B+R i wraz
z rozpoczeciem produkgji gtéwnego produktu jest stopniowo porzucany.

2.7. Skrécony przeglad zrodet finansowania komercjalizacji
technologii i wiedzy w warunkach polskich

Niniejsza pozycja nie zawiera szczegétowego omodwienia dostepnych na
polskim rynku finansowym instrumentéw finansowania komercjalizacji
technologii i wiedzy. Ich szczegétowa charakterystyka jest przedstawio-
na w dwoch innych opracowaniach wydanych w ramach niniejszej serii,
a mianowicie w tomach: ,Zrédta finansowania dla komercjalizacji techno-

logii i wiedzy”"®

— ktory koncentruje sie na zrodtach wyspecjalizowanych

w finansowaniu komercjalizacji technologii oraz ,Finansowanie przedsie-

wzie¢ innowacyjnych w MSP”" — ktéry omawia i analizuje zrodta mozliwe

do wykorzystania w projektach innowacyjnych, realizowanych w matych

i srednich przedsiebiorstwach. Druga z wymienionych pozycji dotyczy

rowniez zrédel, ktére nie s nakierowane bezposrednio na innowacje, ale

moga by¢ stosowane przez przedsiebiorstwa w tym zakresie.

Jako Zrédfa finansowania dostepne powszechnie na rynku finansowym,

ktére sa wykorzystywane rowniez w ramach réznych etapéw projektow

komercjalizacji technologii i wiedzy, mozna wskaza¢:

« kredyt bankowy, w szczegélnosci w postaci kredytu inwestycyjnego, ale
rowniez innych jego form,

- leasing,

- pozyczki z funduszy pozyczkowych, ktore sg dostepne dla projektow re-
alizowanych przez mate i srednie przedsiebiorstwa,

« poreczenia dostepne ze strony fundusze poreczen kredytowych,

« inwestycje kapitatowe z funduszy venture capital,

« dotacje na projekty innowacyjne dostepne m.in. w ramach regionalnych
programéw operacyjnych.

18 Gtodek P, Pietras P: Zrédia finansowania dla komercjalizacji technologii i wiedzy, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2011,
19 Pietras P, Glodek P: Finansowanie przedsiewzie¢ innowacyjnych w MSP, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2011



W zakresie finansowania proceséw badawczych dostepne sa:

« zrédta przeznaczone na sfinansowanie ustug badawczych swiadczonych
przez instytucje naukowe, do ktérych nalezg oferowany przez Polskg
Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci,Bon na innowacje” oraz $rodki ofe-
rowane w ramach 7 Programu Ramowego, skierowane na badania na
rzecz MSP,

- srodki oferowane w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Go-
spodarka, Dziatanie 1.4., ktére moga by¢ przeznaczone na badania prze-
mystowe oraz prace rozwojowe, prowadzone zaréwno przez samych
przedsiebiorcéw, jak i instytucje naukowe na rzecz przedsiebiorcéw.

Do specjalistycznych srodkéw finansowania, majacych zastosowanie w ra-

mach finansowania fazy wdrazania nowych technologii, zaliczy¢ mozna:

- kredyt technologiczny dostepny w ramach Dziatania 4.3 Programu Ope-
racyjnego Innowacyjna Gospodarka,

« wsparcie finansowe przeznaczone na wdrozenie wynikéw prac badaw-
czo-rozwojowych dostepne w ramach Dziatania 4.1 Programu Operacyj-
nego Innowacyjna Gospodarka,

« wsparcie nowych inwestycji o wysokim potencjale innowacyjnym do-
stepne w ramach Dziatania 4.4 Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka,

- wejscia kapitalowe w nowe przedsiewziecia oferowane w ramach w ra-
mach Dziatania 3.1 Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka,

« pozyczki na realizacje inwestycji oferowane przez Polska Agencje Roz-
woju Przedsiebiorczosci.






ROZDZIAL 3
Przyktady finansowania projektow komercjalizacji
technologii i wiedzy

W niniejszym podrozdziale tej sekcji zawarty zostat przeglad poszcze-
golnych modeli finansowania projektow komercjalizacji technologii
i wiedzy. Zostat on przygotowany w oparciu o rzeczywiste przedsie-
wziecia komercjalizacji wiedzy i technologii.

3.1.1. Pharmena - model finansowania oparty na inwestycji
kapitatowej inwestora strategicznego oraz wejsciu
na rynek kapitatowy

Pharmena to spotka kapitatowa zatozona z inicjatywy trzech tédzkich
naukowcéw w listopadzie 2002 roku. Jej specjalnoscia jest produkcja
kosmetykow o zastosowaniu leczniczym, stosowanych w leczeniu i pro-
filaktyce stanéw zapalnych skéry. Powstanie firmy jest gospodarczym
efektem kilkunastoletnich prac badawczych prowadzonych przez ze-
spot pod kierownictwem prof. Jerzego Gebickiego. Jej zatozenie wigze
sie zzastosowaniem chlorku 1-metylonikotynamidu (MNA+) — substan-
¢ji niezwykle istotnej dla procesu metabolizmu komérkowego, ktéra
stosowana w formie preparatéw zelowych czy masci osigga bardzo
wysoka skutecznos¢ w leczeniu réznych dermatologicznych jednostek
chorobowych.

Majac w reku innowacyjny produkt o udokumentowanym dziataniu,
naukowcy podjeli prébe zainteresowania firm farmaceutycznych jego
petng komercjalizacja. Rozmowy te nie przyniosty oczekiwanych rezul-
tatéw, poniewaz oferowane warunki realizacji projektu byty daleko nie-
satysfakcjonujagce. Konsekwencja fiaska tych rozméw byto samodzielne
utworzenie przez trzech naukowcéw (w tym prof. J. Gebickiego) spoétki
Pharmena (listopad 2002 r.), majacej podjac sie dalszych prac nad ko-
mercjalizacja pomystu i doprowadzeniem do uruchomienia produkgji
rynkowej. Spoétka nabyta od Politechniki licencje na zastosowanie MNA+
w medycynie oraz opracowata metode wytwarzania substancji czynne;j.
W roku 2005 spoétka odkupita patent od uczelni.
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Start-up - pierwsza runda finansowania
poprzez inwestora kapitalowego

Poczatkowa kapitalizacja sp6tki byta absolutnie niewystarczajaca do
prowadzenia dalszych prac zwigzanych z rejestracjg leku i uruchomie-
niem produkcji. Rozpoczeto wiec poszukiwanie dodatkowego finanso-
wania.Coniezwykleistotnezpunktuwidzeniadalszejdziatalnoscispdtki
- jej prezesem zostat doswiadczony finansista, absolwent Uniwersyte-
tutddzkiego, majacy kilkuletnie doswiadczenie w kierowaniu dziatami
sprzedazy duzych miedzynarodowychinstytucjifinansowych®.Onwia-
$nie prowadzit rozmowy o finansowaniu projektu réwnolegle zjednym
z dziafajacych w kraju funduszy venture capital oraz duza spétka giet-
dowa Polska Grupa Farmaceutyczna - PGF.

Ostatecznie inwestorem kapitatowym zostata PGF*, ktéra w wyniku
podniesienia kapitatu zasilita spdtke kwotg miliona ztotych, obejmujac
ponad 47% udziatoéw. Mimo tego zastrzyku finansowego, spétka zde-
cydowata sie na pewng korekte dotychczasowych planéw. Zamiast
oferowania lekéw, zdecydowano sie na produkcje kosmetykéw o dzia-
taniu leczniczym. Decyzja taka, cho¢ nieco zmieniata segment dziata-
nia (ale nie kanaty dystrybucji), pozwalata unikna¢ dtugiej i kosztownej
procedury rejestracji leku. Mimo tych dziatan, zostat utrzymany zamie-
rzony efekt koncowy, zwigzany z oddziatywaniem leku na pacjentéw/
odbiorcéw.

Wielkos$¢ pozyskanego kapitatu zostata skorelowana z modelem bizne-
sowym. Zostat on niemal w catosci oparty na outsourcing’u. Kluczowe
elementy catego taiicucha produkcyjnego zostaty powierzone podmio-
tom zewnetrznym (w samej sp6tce Pharmena zatrudnione byty wtedy
4 osoby) - poczynajac od syntezy substancji aktywnej, ktora realizo-

20 Zatozyciele firm komercjalizujacych nowe technologie zwykle staraja sie zachowac duzy stopieri kontroli nad projektem. Moze to
przybiera¢ forme zachowania dla siebie stanowiska prezesa zarzadu. Nie zawsze jest to rozwigzanie korzystne dla firmy. Wymagania
procesu zarzadzania tworzacg sie i rosnaca nowg firma sg znaczace i zwykle zwigzane z kompetencjami innymi niz wiedza techniczna,
takimi jak zarzadzanie finansami, marketing czy zarzadzanie produkcja. Przyktad PHARMENY pokazuje, ze prezes zarzadu, ktéry nie ma
wyksztatcenia technicznego, korzystnie wplynat na rozwoj firmy.

21 pojecie inwestora strategicznego jest bardzo szerokie. Ogdlnie nazywa sie tak podmiot prawny, ktéry kupuje lub przejmuje duzy
pakiet udziatow/akcji spotki, w ktdrg inwestuje. Pojecie to jest bardzo czesto uzywane w przypadku prywatyzacji przedsiebiorstw. W tym
kontekscie inwestor strategiczny jest to podmiot dziatajacy na rynku kapitatowym, ktéry na mocy odpowiednich przepiséw prawnych
uzyskuje uprawnienia do nabywania duzych pakietow akgji prywatyzowanych w Polsce przedsigbiorstw panstwowych, posiadajacy
w innej jednostce wiecej niz 50% udziatéw, dysponujacy odpowiednimi srodkami finansowymi, majacymi zapewnic spétce dalszy rozwoj
oraz odpowiednimi kwalifikacjami zgodnymi z zakresem dziatania danej firmy. Horyzont inwestycyjny inwestora strategicznego jest nie-
ograniczony. Wynika to z charakteru samej inwestycji. Przejmowana spétka wpisuje sie w diugoterminowg strategie rozwoju inwestora,
stad tez nigdy nie okresla on horyzontu inwestycyjnego.



wata Polfa Pabianice, poprzez produkcje gotowych preparatéw, ktéra
wykonuje spétka ICHEM, po dystrybucje i logistyke w wykonaniu PGF.

W 2003 roku, dzieki zainwestowanym $rodkom, Pharmena rozpoczeta
sprzedaz. Pierwszym produktem byt leczniczy szampon zapobiegaja-
cy wypadaniu wtoséw. Po przeprowadzeniu dokfadnej analizy rynku
i konkurencyjnych produktéw, opracowano plan marketingowy i roz-
poczeto intensywng ogodlnopolska kampanie reklamowa (m.in. po-
przez spoty telewizyjne). Wprowadzenie szamponu na rynek apteczny
- w ocenie farmaceutéw — byto wielkim sukcesem. Prawie réwnocze-
$nie rozpoczeto wprowadzanie dwdch innych produktéw - Zelu na
oparzenia, podraznienia i stany zapalne skory oraz zelu do pielegnacji
skéry tradzikowe;.

Sztandarowym produktem firmy byt szampon Dermena. W roku 2004
rozpoczeto sprzedaz szamponu na Litwie i totwie (produkt zostat tez
zarejestrowany na Ukrainie). W latach 2005-2006 PHARMENA Sp. z o.0.
zatozyta dwie spotki: PHARMENA North America Inc. (obecnie Cortria
Corporation) z siedzibg w Bostonie, ktéra koncentruje sie na prowa-
dzeniu badan klinicznych w USA i Kanadzie nad innowacyjnym w skali
Swiatowej lekiem przeciwmiazdzycowym oraz DERMENA North Ameri-
ca Inc., majaca za zadanie wprowadzenie na rynek amerykanski dermo-
kosmetykéw produkowanych przez spoétke.

Rozwoj sprzedazy - sprzedaz akcji na rynku NewConnect

Rozwaj firmy powodowat coraz wieksze zapotrzebowanie na kapitat in-
westycyjny. Szczegdlnie dwa obszary stanowity wyzwanie, przekracza-
jace mozliwosci finansowania ze Srodkéw z dziatalnosci biezacej:

« Wyzwania zwigzane z rozwojem rynku amerykanskiego,

« koniecznos¢ ponoszenia naktaddw na prace nad nowymi specyfikami.
W 2007 roku akcjonariusze Pharmeny w Polsce podjeli decyzje o wzieciu
aktywnego udziatu w dofinansowaniu projektu w USA. Aby umozliwic¢
ten krok, podjeto decyzje o wprowadzeniu firmy na rynek kapitatowy,
a konkretnie na uruchomiony w 2007 roku NewConnect.
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Rysunek 14. Struktura akcjonariatu spo6tki Pharmena SA na koniec 2010r.
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Zrédto: Witryna internetowa dotyczaca rynku NewConnect, http://www.newconnect.info/alma-
nach/spolka/przegladaj/PHR, edycja 04.05.2011.

W tym celu forma prawna zostata przeksztatcona w spétke akcyjna. Emi-
sja zakonczyta sie sukcesem i pod koniec maja 2008 roku, spétka zebra-
ta z prywatnej emisji akcji na NewConnect 13,6 min zt. Srodki te zostaty
przeznaczone na finansowanie kolejnych rund podwyzszenia kapitatu
w spotce Cortria Corporation celem unikniecia dalszego rozwodnienia.
Pozostata czes$¢ funduszy zostata przeznaczona na wsparcie marketin-
gowe obecnych produktéw. Warto podkresli¢, ze emisja nie miata za-
sadniczego wptywu na strukture akcjonariatu i firme wcigz kontroluja
PGF oraz jej pierwotni zatozyciele.

Zrédta:

Jakubiak L.: Nowy lek ma leczy¢, a nie szkodzi¢, artykut zamieszczony na
portalu ,Rynek Zdrowia’, http://www.rynekzdrowia.pl/Farmacja/Nowy-
lek-ma-leczyc-a-nie-szkodzic,616,6.html, edycja 14.01.2011.

Pharmena, opracowanie zamieszczone na witrynie internetowej do-
tyczacej rynku NewConnect, http://www.newconnect.info/almanach/
spolka/przegladaj/PHR, edycja 04.05.2011.

Tamowicz P. Przedsiebiorczos¢ akademicka. Spotki spin-off w Polsce. Pol-
ska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2006.

Pharmena, Raport roczny za rok 2009, dokument przyjety przez Zarzad
46 PHARMENA SA 19 kwietnia 2010.



3.1.2. Genomed - model finansowania oparty na inwestycji
kapitatowej venture capital oraz wejsciu na rynek
kapitatowy

Spo6tka Genomed® zostata utworzona w 2007 roku w celu skomercja-
lizowania know-how, wiedzy naukowej i doswiadczen praktycznych
zespotu specjalistdw z dziedziny biologii molekularnej. Oferowane na
poczatku dziatalnosci ustugi to synteza oligonukleotydow i sekwen-
cjonowanie DNA, wykorzystywane w molekularnej diagnostyce me-
dycznej, przemysle, nauce oraz medycynie sgdowej. Spétka wykonuje
testy diagnostyczne, dotyczace najwazniejszych i najczestszych choréb
o podtozu genetycznym, takich jak przekazywane dziedzicznie choroby
nowotworowe, mukowiscydoza, hemochromatoza, problemy z ptod-
noscig, zakrzepica zyt, a takze rzadsze schorzenia, takie jak np. choro-
ba Gauchera. W ten sposdb powstaje szansa polepszenia perspektywy
terapeutycznej badz zminimalizowania efektéw choroby przez odpo-
wiednie zmiany w zachowaniu (np. dieta).

Pomyst utworzenia nowego przedsiebiorstwa powstat w 2006 roku, gdy
dotychczasowa dziatalnos¢ zatozycieli spotki w Instytucie Biochemii
i Biofizyki PAN zaczeta podlega¢, coraz wiekszym ograniczenia. W szcze-
golnosci dotyczyto to aktywnosci ustugowej w ramach Pracowni Synte-
zy Oligonukleotydéw i Sekwencjonowania DNA (Oligo.pl). Potencjat ko-
mercyjny rezultatéw prac nad sekwencjonowaniem DNA dostrzezono
juz w trakcie budowania i rozwoju dziatalnosci w ramach serwisu Oligo.
pl. Stopniowo stato sie jasne, ze w ramach dziatalnosci Instytutu nie jest
mozliwe prowadzenie dziatalnosci ustugowej na wiekszg skale oraz za-
pewnienie profesjonalnej obstugi wszystkim potencjalnym odbiorcom,
nie wspominajac o rozwoju nowych rodzajéw ustug komercyjnych. Do-
Swiadczenie zdobyte od 2000 roku przy tworzeniu Pracowni Syntezy
Oligonukleotydéw i Sekwencjonowania DNA oraz serwisu Oligo.pl oka-
zato sie pdzniej przydatne przy tworzeniu spoétki Genomed.

Mozna wyodrebni¢ nastepujace, gtdwne etapy powstawania i rozwoju
spotki:

1. Utworzenie spétki i planu dziatania na najblizsze lata, pozyskanie

22 spotka pierwotnie funkcjonowata pod nazwa,DNA Serwis”
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inwestycji z funduszu venture capital MCl.BioVentures (nalezy do
grupy gieldowej MCl Management), ktéry zainwestowat w spétke
w pierwszej transzy 900 tys. ztotych, a ostatecznie cata inwestycja
wyniosta 1 800 000 zt za 47% akgji*.

Budowa bazy technicznej firmy w oparciu o wykorzystanie inwesty-
¢ji MCl.BioVentures w celu zakupu urzadzen oraz organizacji i uru-
chomienia pracowni sekwencjonowania i syntezy DNA.

Rozwdj wiasciwej dziatalnosci spoétki, tworzenie pracowni diagno-
stycznej, uruchomienie dziatalnosci NZOZu.

W 2009 roku spoétka otrzymata dofinansowanie z funduszy UE w wy-
sokosci 2,3 min zt w ramach dziatania PO I1G 1.4-4.1 na zakup sprzetu
i rozwéj dziatalnosci. W nastepnym roku Genomed S.A. jako pierw-
sza w Polsce kupita do celéw diagnostycznych system GS Junior.
To najnowsze urzadzenie do sekwencjonowania genomowego
zostato wprowadzone na rynek zaledwie kilka miesiecy wczesniej
przez Grupe Roche. Maszyne charakteryzuje m.in. duza szybkos$¢
dziatania, co przyczyni sie powinno do obnizenia kosztéw wykony-
wanych badan®.

Wprowadzenie firmy na rynek kapitatowy NewConnect - pozyska-
nie w marcu 2011 w drodze oferty prywatnej niemal 3 000 000 zt
na finansowanie dalszego rozwoju dziatalnosci firmy. Zdobyte
w ten sposéb srodki spétka zamierza przeznaczy¢ na zakup sprze-
tu diagnostycznego (urzadzenia do odczytywania genoméw) oraz
zainwestowac w rozwdj swojej dziatalnosci. Srodki umozliwig fir-
mie zakup najnowoczesniejszej aparatury (czesciowo finansowa-
nej w ramach programu Innowacyjna Gospodarka), niezbednej we
wdrozeniu technologii genomowej oraz ustug z dziedziny sperso-
nalizowanej medycyny. Jednym z gtéwnych celéw Genomedu jest
ekspansja na rynki zagraniczne. Spétka zadebiutowata na rynku
NewConnect w dniu 30 maja 2011 roku.

23 Domaszewicz Z,, Prawie 2 min zt dla spciki biotechnologicznej Genomed, Gazeta Wyborcza, wydanie z dnia 06.03.2008.
24 http//www.genomed.pl/index.php?str=inv



Rysunek 15. Struktura akcjonariatu spétki Genomed SA w pierwszej po-

)MCI.B'oVentures
Zrédta:

Genomed, http://gielda.onet.pl/genomed,18648,301,7,9203,profile-ak-
cjonariat.

towie 2011 roku.
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Zawieska K.: Genom cztowieka jako przedmiot dziatalnosci przedsiebior-
czej- Genomed sp. z o.0., Warszawa [w:] Bak M., Kulawczuk P. (red.): Przed-
siebiorczy Uniwersytet. Praktyczna uzytecznos¢ badan naukowych i prac
badawczo-rozwojowych. Projektowanie i prowadzenie badan naukowych
we wspotpracy z gospodarkg, Instytut Badan nad Demokracja i Przedsie-
biorstwem Prywatnym, Krajowa Fundacja Kultury, Warszawa 2009.

Cekiera R.: Odczytac przysztos¢, Laboratorium Przeglad Ogdlnopolski,
10/2008, s. 6.

Domaszewicz Z.: Prawie 2 min zt dla sp6tki biotechnologicznej Genomed,
Gazeta Wyborcza, wydanie z dnia 06.03.2008.

3.1.3. Marani - finansowanie wdrozenia z wykorzystaniem
srodkow kredytu technologicznego®

Marani sp. z 0.0. jest prywatna firmg zatozong w 1993 roku w Zabrzu.
Historia firmy siega jednak kilku lat wcze$niej, poniewaz powstata ona

25 Autorkg opisu przypadku przedsiebiorstwa Marani jest pani mgr Ewelina Kiefek, doktorantka Uniwersytetu todzkiego. Autorzy pracy
serdecznie dziekuja za udostepnienie powyzszego materiatu.



z dwéch jednoosobowych firm, ktére dziataty od roku 1988. Prezesem
firmy jest dr Marek Madej, wieloletni dyrektor w przedsiebiorstwach
panstwowych, ktory z kocem lat 80-tych postanowit zatozy¢ wtasna
dziatalnos¢ gospodarcza. Na poczatku funkcjonowania Marani zajmo-
wata sie handlem polskimi tkaninami. Po roku 1989 nastgpita stopnio-
wa zmiana profilu - rozpoczeta sprzedaz narzedzi dla przemystu, gtéw-
nie do obrébki mechanicznej, a nastepnie sprezarek.

Firma w swoim zatozeniu miata zaspakajac biezace potrzeby wiascicie-
li, ale w trakcie prowadzenia dziatalnosci pojawita sie wizja jej rozwo-
ju gtéwnie poprzez wykorzystanie szansy w otoczeniu. Firma zaczeta
sprzedawac nie urzadzenia a medium, czyli powietrze.

Marani buduje i wyposaza nowe sprezarkownie powietrza oraz prowa-

dzi procesy restrukturyzacji technicznej gospodarki sprezonym powie-

trzem kopaln wegla kamiennego, hut, przedsiebiorstw przemystowych,

spozywczych, szpitali w celu uzyskania maksymalnych oszczednosci

energetycznych. Dziata w trzech obszarach:

» budowy nowych lub modernizacji istniejagcych sprezarkowni powie-
trza;

« decentralizacji zZrédet zasilania i sieci sprezonego powietrza;

- dywersyfikacji zasilania w zaleznosci od stopnia filtracji i poziomu
cisnien.

Na zasadach outsourcing’'u przejmuje w zarzadzanie obiekty klienta

i podejmuje sie wytwarzac i dostarczaé sprezone powietrze o gwaran-

towanych parametrach i statej cenie w dtuzszym okresie czasu.

Ze wzgledu na strukture kontraktéw z odbiorcami, Marani nie moze so-
bie pozwoli¢ na przerwy w dostarczaniu powietrza do klientow, totez
istotng sprawa jest dla niej obserwacja maszyn za posrednictwem sieci
sterownikow, by méc szybko zareagowac na pojawiajace sie problemy.

Aby zaspokoi¢ wtasne potrzeby w zakresie systemu sterowania sprezar-
kami w sprezarkowniach powietrza, firma postanowita opracowac sys-
tem komputerowy, pozwalajacy na obserwacje i sterowanie w czasie
rzeczywistym. Poczatkowo korzystata ona z wiedzy i technologii firm
zagranicznych poprzez zakup sterownikdw potrzebnych do sprezarek,
50 za$ system on-line, pozwalajacy obserwowac urzadzenia, byt opraco-



wany przez pracownikéw firmy. Technologia ta pojawita sie w Marani
dzieki srodkom uzyskanym z kredytu technologicznego. Umowa z Ban-
kiem Gospodarstwa Krajowego zostata podpisana w marcu 2006 roku.
Wartosc¢ kredytu wyniosta 400 000 PLN. Nastepnie, poprzez wiasna pra-
ce badawczg, firma wypracowata wiasne sterowniki i ulepszyta system
monitorujacy.

Firma zainteresowata sie kredytem technologicznym, poniewaz po-
trzebowata srodkéw finansowych na inwestycje umozliwiajaca ,sprze-
daz powietrza” w szerokim zakresie, to znaczy umozliwiajacym zakup
wiekszej ilosci sterownikdéw oraz wtasnej pracy nad systemem on-line.
Zaréwno sterowniki, jak i system monitorujacy byly dostepne u zagra-
nicznych partneréw, ale byto to bardzo kosztowne. Bez odpowiednich
sterownikéw oraz systemu on-linie nie mozna méwi¢ o dziatalnosci
sprezonym powietrzem w takim zakresie, w jakim prowadzi ja Marani.
Od momentu powstania firmy dziatalno$¢ oparta na nowych technolo-
giach nie byta rozwijana, co wynika ze specyfiki jej dziatalnosci. Dopiero
po przyjetej przez whascicieli strategii zwiekszajgcej znaczenie innowa-
¢ji w przedsiebiorstwie, podjeto dziatania w celu jej realizacji. Firma na
poczatku musiata korzysta¢ z wiedzy firm zagranicznych, co wigzato sie
z okreslonymi srodkami pienieznymi, poniewaz nie posiadata zasobéw
zardbwno kapitatowych, jak i ludzkich do tego, aby méc wypracowac ja
w swoim zakresie.

Istotg projektu, na ktéry firma otrzymata kredyt, byt system (Tornado),
pozwalajacy firmie on-line obserwowad maszyny u klientéw. System
Tornado to rozwigzanie umozliwiajgce transmisje danych, wizualiza-
cje i monitoring standw procesu wytwarzania sprezonego powietrza.
Trzon rozwiazania oparty zostat na idei portalu internetowego. Portal
jest rodzajem platformy serwisowej, tzw. centrum dyspozytorskim,
pozwalajagcym zdalnie nadzorowac parametry poszczegdlnych stacji
sprezarek, kontrole stanéw krytycznych, zmiane parametréw pracy
sprezarek zgodnie z zyczeniem klienta. Stworzony portal serwisowy
umozliwia w znacznym stopniu unikniecie stanéw zagrozen produk-
Cji sprezonego powietrza oraz pozwala na wlasciwg wczesng reakcje
w przypadku mozliwosci ich powstania. Dzieki zastosowaniu rozwigza-
nia, przestaje istniec ryzyko zaprzestania produkcji lub produkcji powie-
trza o nieprawidtowych parametrach lub wielkosciach. Dostep do plat-



formy serwisowej, a tym samym do informacji z przebiegu procesu, jest
mozliwy z dowolnej lokalizacji bez koniecznosci instalacji specjalistycz-
nego oprogramowania. Warto wspomnie¢, ze rozwigzanie ogranicza
do niezbednego minimum fizyczny kontakt ekip serwisowych z urza-
dzeniami, a tym samym przyczynia sie do zwiekszenia bezpieczenstwa
i higieny pracy.

Tabela 3. Sprzedaz firmy Marani, bedaca wynikiem realizacji inwestycji
technologiczne;j.

2009 2010

Udziat sprzedazy (%) 37 32

Kredyt technologiczny byt impulsem do dalszej pracy i rozwoju tech-
nologicznego firmy. Obecnie firma sprzedaje wtasne produkty w posta-
ci urzadzen, w ktérych wykorzystuje te rozwigzania, ktére znalazty sie
w firmie dzieki srodkom z kredytu technologicznego i beda one sprze-
dawane w innej postaci — nie jako ustuga, tylko jako produkt. Stato sie
tak, poniewaz kredyt umozliwit zakup odpowiedniej ilosci sterownikéw
i pracy nad wtasnym systemem on-line. Wykorzystujac wiedze pracow-
nikéw, firmie udato sie rbwniez stworzy¢ wtasny sterownik, co z kolei po-
zwolito na odpowiednia jako$¢ swiadczonych ustug oraz kontakt z chin-
ska firma, ktéra produkuje sprezarki dla Marani. Wspotpraca ta rozwineta
sie i trwajg prace nad uruchomieniem joint venture w Chinach.

3.1.4. ,Soft-projekty” - finansowanie pomostowe

we wdrazaniu projektow informatycznych
Firma ,Soft-projekty”* jest zatozonym w 2009 roku mikroprzedsiebior-
stwem, w ktérym pracuje dwdch wiascicieli oraz dwéch pracownikéw,
zatrudnionych w niepetnym wymiarze godzin. Przedsiebiorstwo jest
zlokalizowane w jednym z uczelnianych inkubatoréw technologicznych,
dziatajacych w Polsce.

Wiascicielami i zatozycielami przedsiebiorstwa sg absolwenci lokalnej
uczelni technicznej, ktérzy jeszcze w czasie studiow zaczeli planowac

(pod wzgledem technicznym oraz rynkowym) wspdlne przedsiewziecie.

52 Nazwa firmy oraz pozostate jej dane identyfikacyjne zostaty zmienione.



Zasadniczym celem wtascicieli byto wdrozenie i komercjalizacja projek-
tu portalu spotecznosciowego, posiadajgcego unikalne funkcjonalnosci
dla grupy docelowe;j.

Srodki finansowe niezbedne do wdrozenia projektu w zycie oszacowano
na ok. 150 000 zt. Niestety, w fazie zatozycielskiej okazato sie, ze zdobycie
tej wielkosci srodkéw nie jest mozliwe. Zatozyciele zdecydowali sie wiec
na skorzystanie ze srodkéw Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki dzia-
tanie 6.2., tj. z rodzaju bezzwrotnej pozyczki (w rzeczywistosci — grantu)
przeznaczonej na uruchomienie nowej dziatalnosci gospodarczej. W ra-
mach tego programu uzyskano srodki w wysokosci 32 000 zt, ktére po-
zwolity na zakup podstawowego sprzetu komputerowego wraz z opro-
gramowaniem. Korzystajac z tych srodkéw, przedsiebiorstwo pozyskato
podstawowe mozliwosci funkcjonowania, ktdre jednak nie zapewniaty
w zadnym razie mozliwosci technicznego i rynkowego przygotowania
i wdrozenia zaktadanego projektu. Wtasciciele zdecydowali sie wiec na
dziatalnos$¢ w formie swiadczenia ustug programistycznych na zlecenie
innych przedsiebiorstw. Nadwyzki finansowe uzyskiwane z tej dziatalno-
$ci s przeznaczane na finansowanie zasadniczego projektu firmy. Jego
uruchomienie jest planowane w potowie roku 2011.

Zr6dto: Wywiad z whascicielami firmy.
3.1.5. Finansowanie leasingiem

Ten zgofa dziwny sposéb finansowania badan wtasnych przedsiebior-
stwa jest czesto stosowany przez firmy o ugruntowanej juz pozycji ryn-
kowej, dla ktérych tworzenie technologii w oparciu o wiasne, innowa-
cyjne rozwigzania jest jedynie dodatkiem do podstawowej dziatalnosci.

Znany polski producent wyrobéw betonowych opracowat technologie
produkgcji swoich asortymentéw, prowadzac dziatalnos¢ badawczo-ro-
zwojowg we wiasnym zakresie. W toku prowadzonych prac rozwojo-
wych, opracowano koncepcje dwéch kompletnych linii technologicz-
nych do produkcji wyrobéw betonowych i gipsowych. Poniewaz nakfady
finansowe niezbedne do poniesienia znaczaco przekraczaty mozliwosci
finansowe firmy, siegnieto po stosunkowo proste rozwigzanie, jakim jest
leasing. Przedmiotem leasingu sg dwie kompletne linie technologiczne,
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ktére zostaty wykonane wg projektu inzynieréw przedsiebiorstwa, przez
wyspecjalizowang firme - wykonawce systeméw produkcyjnych. Taki
system finansowania technologii jest obarczony dwoma znaczacymi pro-
blemami. Po pierwsze, przedmiot leasingu. W tym wypadku byty to linie
technologiczne o bardzo specyficznym zakresie dziatania, co zwieksza
ryzyko leasingodawcy, ze w razie problemoéw finansowych leasingobior-
cy, nie bedzie miat komu odsprzedac rozwigzania. Po drugie, innowa-
cyjnos¢ technologii. Poniewaz technologia byta tworzona niejako pod
konkretne potrzeby producenta, trudno byto stwierdzi¢ w poczatkowe;j
fazie projektu, czy zakonczy sie on sukcesem. Istniato prawdopodobien-
stwo, ze gotowy system produkcyjny nie bedzie na tyle sprawny, jak to
poczatkowo zakfadano. Ze wzgledu na te trudnosci, przyjeto nastepuja-
ca konstrukcje finansowania:
1. Kredyt inwestycyjny na zakup maszyn i urzadzen, z mozliwoscig
wczesniejszej sptaty bez ponoszenia dodatkowych kosztow.
Testy sprawnosci skonstruowanych linii technologicznych.
3. Leasing zwrotny dotyczacy odkupienia przez leasingodawce obu li-
nii technologicznych.
4. Sptata kredytu inwestycyjnego.

Podstawowa korzyscig przy tego typu rozwigzaniu jest brak (w ostatecz-
nym rozrachunku) zobowigzan z tytutu kredytu inwestycyjnego w bilansie
spofki. Leasing finansowy jest forma tzw. zobowigzania pozabilansowego.
Nie jest on ujety w pasywach przedsiebiorstwa, dzieki czemu moze ono
wykazaé ,lepsze” wskazniki finansowe, co przy na przykfad poszukiwaniu
inwestora strategicznego moze okazac sie niebagatelnym atutem.

3.1.6. UMIP Premier Fund - uniwersytecki venture capital
(University of Manchester)

Uniwersytet w Manchesterze (University of Manchester) utworzyt w 2007

roku fundusz venture capital UMIP Premier Fund nakierowany na realiza-

cje inwestycji w zakresie komercjalizacji wtasnosci intelektualnej gene-

rowanej przez te instytucje badawcza. Powstat on na bazie wspotpracy

dwoch podmiotow:

- University of Manchester Intellectual Property Limited — jednostki od-
powiedzialnej za zarzagdzanie wtasnoscia intelektualna, powstatej w ra-
mach dziatalnosci badawczej Uniwersytetu w Manchesterze.



« MTI Partners - brytyjskiej firmy venture capital, ukierunkowanej na inwe-
stowanie we wczesne fazy przedsiebiorstw opartych na rozwigzaniach
zaawansowanych technologicznie, w szczegdlnosci w zakresie oprogra-
mowania, nauk przyrodniczych, przemystu i produktéw przemystowych.
MTI Partners zostato zatozone w 1983 roku, w tym czasie zainwestowato
w ponad 60 firm i ma prawie 160 milionéw funtéw aktywoéw w zarza-
dzaniu w czterech funduszach (w tym UMIP Premier Fund).

Zasoby kapitatowe w momencie zakfadania funduszu wyniosty 32 mi-

liony funtow.

Fundusz koncentruje sie na poszukiwaniu projektéw inwestycyjnych
wsrédd firm spin-off, powstajacych w ramach Uniwersytetu w Mancheste-
rze, ale 20% Srodkoéwprzeznacza sie na inne inwestycje — nieuniwersy-
teckie i niekoniecznie zlokalizowane w pétnocno-zachodniej Anglii (czyli
w regionie, gdzie UMIP Premier Fund ma swoja siedzibe).

Podstawg do podjecia decyzji o uruchomieniu funduszu MTI byta analiza
potencjatu Uniwersytetu do generowania projektow atrakcyjnych eko-
nomicznie. Okazato sie, ze jest on wysoki. Jednostka naukowa generuje
ok. 200 zgtoszen patentowych, z czego ok. 15% posiada znaczacy poten-
cjat komercyjny. Fundusz UMIP Premier Fund, dzieki bliskiej wspotpracy
z jednostka zarzadzajaca sktadnikami wtasnosci intelektualnej uczelni,
posiada dostep do informacji oraz mozliwosci inwestowania w mate pro-
jekty bedace na etapie seed lub start-up na poziomie od £ 250 000 do
£ 750 000. Jednoczesnie istnieje potencjat do inwestowania w wieksze
projekty w wysokosci do 3 milionéw funtéw. Gtéwne obszary, ktérymi
zainteresowany jest funduszu, to technologie medyczne, materiaty na-
ukowe i elektronika.

W portfelu inwestycyjnym funduszu, pod koniec pierwszej potowy 2011
roku, znajdowato sie dziesie¢ przedsiebiorstw, posiadajacych swoje ko-
rzenie na Uniwersytecie w Manchesterze. Ich dziatalnos¢ mozna podzie-
li¢ na trzy rodzaje: technologie medyczne, technologie materiatowe oraz
technologie informacyjne i elektronika.

Technologie medyczne:
- Ai2,
« BiOxyDyn,
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« Eykona,

« Lein Applied Diagnostics,
» Myconostica,

« Renephra.

Technologie materiatowe:
« Arvia Technology,

« Exosect,

« PowerOasis.

Technologie informacyjne i elektronika:
« CableSense.

Zrédta:

Taylor, M.: Manchester venture capital hunts technology boom, http://
www.insidermedia.com/insider/north-west/30567-manchester-ventu-
re-capital-hunts-technology-boom/, edycja z dnia 17.05.2011.

MTI - Funds dunder management, http://www.mtifirms.com/Funds_un-
der_management.aspx?ld=0, edycja z dnia 17.05.2011.

Guthrie J., Wilson J.: Manchester University to set up fund, materiat
zamieszczony na portalu internetowym Financial Times, http://www.
ft.com/cms/s/0/c4d0b360-5b3b-11dc-8¢32-0000779fd2ac.html#axzz-
1P6ALTIiOj, edycja z dnia 17.05.2011.

University of Manchester Premier Fund, http://www.theupf.com/fund.
html, edycja z dnia 17.05.2011.

3.1.7. Tekes - partnerstwo w finansowaniu badan i projektow
komercjalizacji technologii ze zrédet publicznych

Finska Agencje Finansowania Technologii i Innowacji - Tekes (ang. the
Finnish Funding Agency for Technology and Innovation) zatozono w la-
tach siedemdziesigtych ubiegtego wieku, gtéwnie w celu wspierania
finskiej gospodarki w okresie éwczesnej recesji. W nastepnych latach
Tekes stopniowo modyfikowat swojg dziatalnos¢ w kierunku wspierania
56 transferu technologii oraz rozszerzat jej skale — w 1984 roku Tekes za-



poczatkowat swoja dziatalnos¢ miedzynarodowa. Pierwszym przedsie-
wzieciem o profilu technologicznym, podjetym przez Tekes, byt program
rozwoju technologii pétprzewodnikowych, kontynuowany i rozszerzony
jako ,Program na rzecz badan i rozwoju w zakresie technologii informa-
cyjnych” (ang. Programme for Research and Development in Information
Technology). W latach 90. Tekes przezywat okres intensywnego rozwoju.
Szczegdlnie pod koniec ubiegtego wieku — gdy znaczaco wzrést poziom
publicznego finansowania rozwoju technologicznego - Tekes stat sie
odpowiedzialny za odpowiednie i efektywne zainwestowanie wiekszo-
$ci dOwczesnych srodkéw finansowych, przeznaczonych na wsparcie no-
woczesnych technologii.

Gtowne cele dziatalnosci Tekes:

« wspieranie dziatarh badawczo-rozwojowych zmierzajacych do wzmoc-
nienia ogdlnej bazy wiedzy,

« wsparcie rozwoju przedsiebiorstw opartego na innowacjach,

« wsparcie rozwoju regionalnego,

+ rozwdéj miedzynarodowych instrumentow wspierania innowacyjnosci
w celu wzrostu produktywnosci przedsiebiorstw oraz wzmacniania
rozwoju spotecznego przez dziatania innowacyjne.

W poréwnaniu z wieloma inicjatywami wspierania transferu technolo-
gii realizowanymi w innych krajach, nalezy uzna¢, ze cele Tekesu zostaty
szeroko zarysowane - tacznie z dziatalnoscig na rynkach miedzynarodo-
wych. Pomimo tego cecha charakterystyczng jest wysoka efektywnos¢
tej instytucji w osigganiu zatozonych celéw. Finlandia obecnie charak-
teryzuje sie najwyzszym w Europie wskaznikiem naktadéw na B+R, ale
réwniez ma jeden z najwyzszych wskaznik innowacyjnosci gospodarki
- to miedzy innymi dzieki Tekes.

W swej dziatalnosci Tekes wykorzystuje wiele instrumentéw finansowych

wspierania projektéw, w tym do najszerzej stosowanych naleza:

« bezposrednie wsparcie dziatarn B+R w przedsiebiorstwach w formie
bezzwrotnych grantéw,

« dofinansowanie w formie grantéw projektéw badawczych realizowa-
nych na uniwersytetach oraz instytutach badawczych,

« pozyczki dla przedsiebiorstw realizujacych projekty badawczo-rozwo-
jowe,
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« granty dla publiczno-prywatnych inicjatyw SHOK (od 2006 r.).
Wsréd instrumentow finansowych wykorzystywanych przez Tekes nie
wystepuja instrumenty udziatowe.

Rysunek 16. Struktura oraz wysokos¢ budzetu Tekes w latach 2000-2009.

2009

2008

2007
2006

2005

Lata

2004

2003

2002
2001
2000
(
0 162,5000 325,0000 487,5000 650,0000
Miliony Euro

B Finansowanie badan
[ Zakup ustug badawczych
Granty na B+R w przedsiebiorstwach

Pozyczki zwiazane z dziat. B+R

Fundusze Strukturalne UE

Zr6dto: Opracowanie wasne na podstawie danych Tekes.

W 2010 roku budzet Tekes wyniost 606 milionéw euro, co oznacza sta-
bilizacje w odniesieniu do roku poprzedniego (603 min w 2009 roku).
Stanowi to mniej wiecej jedna trzecig wydatkéw publicznych na B+R
oraz nieco ponizej 10% catosci wydatkéw Finlandii”’. Zdecydowana

58 27 Warto odnies¢ te wielkosci do danych zawartych w podrozdziale 2.5 oraz rysunku 12.



wiekszo$¢ (ponad 95% w 2009 roku) srodkéw finansowych pochodzi ze
zrédet budzetowych i jest skierowana albo bezposrednio na wsparcie
projektéw B+R realizowanych w przedsiebiorstwach, albo na wspiera-
nie projektéw powstajacych w publicznym sektorze B+R w kooperacji
z przedsiebiorstwami. Warto podkresli¢, ze w odréznieniu od nowych
panstw UE, jedynie nieznaczna (zwykle okoto 1%-5%) cze$¢ budzetu Te-
kes jest powigzana ze srodkami Unii Europejskiej (Rysunek 16).

Tekes finansuje projekty badawczo-rozwojowe realizowane w przed-
siebiorstwach przemystowych, projekty uczelniane oraz te, ktére sa
realizowane w instytutach badawczych. Najwazniejszg zasadg, ktéra
kieruje sie Tekes w polityce finansowania projektéw, jest wspdlne finan-
sowanie projektéw z podmiotami prywatnymi. Zasadniczo agencja nie
ma grantéw finansujacych poszczegdlne projekty w 100%. Dofinanso-
wanie zawsze jest zwigzane z uczestnictwem partnera z sekto-
ra przedsiebiorstw, ktéry musi sie podja¢ czeSciowego finansowania
projektu. W ten sposob Tekes zapewnia sobie swego rodzaju dodatko-
w3, ,zewnetrzng ocene” potencjatu do zastosowania np. rezultatéw ba-
dawczych w praktyce. Zaktada sig, ze przedsiebiorstwo, ktére zamierza
sfinansowac np. 30% wydatkow projektu, doktadnie sprawdzito ze swo-
jej strony zatozenia i perspektywy ekonomiczne. Obecnos¢ partnera
z przemystu jest kluczowa dla dalszych dziatan zwigzanych z transferem
i komercjalizacja technologii i wiedzy, bedacych efektem projektow.
Problemy typowe dla projektéw realizowanych wytacznie w laborato-
riach publicznych (jak m.in. brak motywacji do poszukiwan rynkowe-
go zastosowania, brak stycznosci z realiami rynkowymi) tu zwykle

nie wystepuja.

Oczywiscie, projekty sg analizowane i oceniane réwniez przez pracow-
nikdw agencji, przy czym Tekes stara sie unikng¢ sztywnych procedur
biurokratycznych i sformalizowanych metod oceny projektéw. Zamiast
tego zatrudnia pracownikéw, ktérzy posiadajg staz pracy w przedsie-
biorstwach przemystowych i przez to wiedze praktyczna. Czesto oce-
na potencjalnych projektéw oraz ich analiza odbywaja sie na miejscu
w przedsiebiorstwach/jednostkach badawczych.

Dzieki procedurze oceny wnioskéw o finansowanie, okoto potowa ze
sktadanych aplikacji ma szanse na uzyskanie finansowania i stanowi to
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bardzo wysoki odsetek. Jest on mozliwy do osiggniecia m.in. przy zato-
zeniu duzej tolerancji dla braku kontynuacji finansowanych projektéw.
W tym przypadku wskaznik ten osigga okoto 30% i jest odzwiercie-
dleniem duzego ryzyka gospodarczego, zwigzanego z prowadzeniem
dziatalnosci badawczej i projektéw komercjalizacji technologii.

Rysunek 17. Wielkos¢ dofinansowania Tekes dla projektéw z udziatem
partneréw miedzynarodowych.
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Uwagal! W przypadku kilku partneréw miedzynarodowych poszczegélne
projekty moga by¢ przyporzadkowane do wiecej niz jednej kategorii.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Tekes.

Waznga cecha finansowania Tekes jest znaczacy udziat projektéw mie-

dzynarodowych. Ich udziat w catosci budzetu w poszczegdlnych latach
wynosi od 40% do 50%°. Wiekszosé¢ partneréw pochodzi z krajéow Unii

60  8wW2010roku byto to dokfadnie 846 projektow (45% ogdtu), ktdre uzyskaly faczne dofinansowanie 398 milionow euro.



Europejskiej i USA, jednak widoczny jest rowniez udziat podmiotéw
z Chin, Rosji, Japonii oraz innych krajéw (Rysunek 17). Takie nastawienie
jest kluczowe dla rozwoju potencjatu innowacyjnego. Z punktu widze-
nia relatywnie niewielkiego kraju, jakim jest Finlandia, istnieje koniecz-
nos¢ poszukiwania miedzynarodowych kontaktéw w celu realizowania
projektéw na najwyzszym poziomie nowoczesnosci.

Zrodta:

Materiaty zebrane w ramach wizyty studyjnej w agencji Tekes, Helsinki,
listopad/grudzien 2010.

Tekes, Annual Review 2010, Tekes Communication, 2010.

JTekes budget, organisation and network” dokument zamieszczony na
witrynie internetowej agencji Tekes, www.tekes.fi/en/document/42628/
tekes-budget.

JTekes R&D funding in 2010" prezentacja zamieszczona na witry-
nie internetowej agencji Tekes, http://www.tekes.fi/en/gateway/
PTARGS_0_200_318_367_1304_43/http%3B/tekes-ali1%3B7087/pu-
blishedcontent/publish/en_content/content_pages/resources/presen-
tation_material/tekes_budget.pptx






CZESC2
Praktyka stosowania finansowych technik budowania
i oceny projektow komercjalizacji nauki i wiedzy

ROZDZIAL 4
Analiza optacalnosci projektow komercjalizacji
technologii i wiedzy pod katem dokapitalizowania

Podstawowym problemem przy podejmowani decyzji o dokapitalizowa-
niu projektu innowacyjnego jest okreslenie, czy dana inwestycja kapita-
towa ma szanse na zwrot poniesionych naktadéw. Inwestor, na przykfad
venture capital, musi mie¢ pewnos¢, ze tworzac spotke z pomystodaw-
g, bedzie mégt po okreslonym czasie sprzedac swoje udziaty z zyskiem.
W tym celu dokonuje analizy rynku i na jej podstawie przygotowuje pro-
gnoze finansowa, obejmujgca zatozenie spoétki i wniesienie do niej kapita-
tu oraz rozwdj w tej spotce dokapitalizowanego projektu. Podstawowym
celem prognozy finansowej jest odpowiedz na pytanie: Czy w zatozonym
przedziale czasowym nastepuje zwrot z zainwestowanego kapitatu oraz
jaka jest stopa zwrotu kapitatu? Na tej bazie zarzadzajacy venture capital
moze podja¢ decyzje, w ktéry z proponowanych projektéw zainwesto-
wac posiadany kapitat. Tak wiec podjecie uzasadnionej decyzji o realiza-
¢ji badZ odrzuceniu planu konkretnego przedsiewziecia inwestycyjnego,
musi zosta¢ poprzedzone wnikliwym rachunkiem optacalnosci.

Do narzedzi wykorzystywanych w tego typu analizach nalezg cztery
podstawowe wskazniki:

- okres zwrotu,

« warto$¢ zaktualizowana netto (NPV),

« wewnetrzna stopa zwrotu (IRR),

« wskaznik rentownosci inwestycji.

Wskazniki te obliczane sg na podstawie planowanych wielkosci ekono-
micznych, takich jak wartos¢ inwestycji, wartos¢ zysku netto i przede
wszystkim wartos¢ przeptywow finansowych. W zwigzku z tym najwiekszy
wktad pracy, osoba sporzadzajaca ocene optacalnosci projektu musi wto-
zy¢ w poprawne przygotowanie prognoz finansowych (czasem nazywa-
nych zestawieniami finansowymi pro-forma) dla planowanego projektu. 43




4.1. Ustalenie okresu analizy

Jednym z pierwszych problemoéw, przed ktérymi staje osoba odpowie-
dzialna za ocene optacalnosci podjecia projektu, jest ustalenie okresu,
ktéry analiza miataby obejmowac. Nie istniejg zadne algorytmy, dzieki
ktérym mozna bytoby z géry okresli¢ horyzont czasowy analizy stoso-
wanej dla oceny kazdego rozpatrywanego projektu. Dtugos¢ okresu
analizy powinna by¢ wyznaczana dla kazdego projektu indywidual-
nie. Czesto zalezy ona od przewidywanego czasu uzytkowania srodka
trwatego, bedgcego przedmiotem inwestycji (np. maszyny czy catej linii
technologicznej). Z drugiej strony jednak, trudno bytoby rozpatrywac
plan finansowy projektu, ktérego podstawowym elementem byta bu-
dowa budynku, o okresie amortyzacji roztozonym na 50 lat. Najczesciej
horyzont czasowy szczegétowej analizy projektéw innowacyjnych za-
myka sie w ramach 5-10 lat. W sytuacji, kiedy istotnym Zrédtem finan-
sowania jest kredyt bankowy, kredytodawcy wymagaja czasami, aby
szczego6towa analiza projektu obejmowata okres dtuzszy od sptaty kre-
dytu o rok lub dwa lata.

4.2. Konstrukcja planu finansowego

Krok pierwszy kompleksowej procedury oceny efektywnosci inwestycji
w innowacje polega na sporzadzeniu planu finansowego projektu. Na
plan taki sktadaja sie dane dotyczace:

» wysokosci naktadéw inwestycyjnych,
« zrédet ich finansowania,
« zestawien finansowych pro-forma (prognoz finansowych).

Plan finansowy powinien by¢ konstruowany na podstawie przysztych,
spodziewanych nakfadéw inwestycyjnych, przychodéw ze sprzedazy
produktow czy towaréw mozliwych do uzyskania, dzieki realizacji in-
nowacyjnego projektu oraz kosztéw biezacej dziatalnosci ponoszonych
na skutek wdrozenia projektu.

Zestawienia finansowe pro-forma zawierajg dane dotyczace tylko i wy-
tacznie projektu, a nie sytuacji finansowej firmy realizujacej projekt, co
64 oznacza, ze istniejg w nich dane (przychody, koszty, wptywy, wydatki)



przyrostowe. Sg nimi przyktadowo sprzedaz uzyskana dzieki realizacji
projektu, koszty biezacej dziatalnosci zwigzane ze sprzedaza nowych
produktéw czy ustug.

Danymi przyrostowymi nie sg koszty (wydatki) poniesione w przeszto-
$ci, np. wydatki poniesione na badania rynkowe, ktére zostaty wykona-
ne przed podjeciem decyzji o realizacji projektu inwestycyjnego, ktore
mialy za zadanie pomdc w podjeciu tej decyzji. Nie zalicza sie do nich
rowniez np. kosztéw budowy hali produkcyjnej, ktéra od pewnego cza-
su jest niewykorzystana, a zarzad firmy zastanawia sie dopiero nad uru-
chomieniem w niej dodatkowej produkgji.

W przyrostowym ujeciu finanséw projektu chodzi przede wszystkim
0 ,czystos¢” ekonomiczng samego projektu. Aby ocenié jego optacal-
nos¢, nie moze on by¢ obarczany dodatkowymi kosztami, nie zwigzany-
mi bezposrednio z komercjalizacjg danej innowacji.

Dos¢ tatwo mozna sobie wyobrazi¢ plan finansowy, sktadajacy sie
z rachunkéw wynikéw, zestawien przeptywdw pienieznych i bilanséw
w przypadku, jezeli projekt wiaze sie z zatozeniem nowej firmy. W przy-
padku istniejacej juz dziatalnosci, problem ten komplikuje sie znacznie,
gtéwnie ze wzgledu na koniecznos¢ uwzglednienia dotychczasowej
dziatalnosci i jej wptywu na efekty planowanego projektu. Jednak nie
dla wszystkich rodzajow projektéw inwestycyjnych uzasadnione jest
konstruowanie planu finansowego, sktadajacego sie z zestawien finan-
sowych pro-forma. W przypadku stosunkowo niewielkich projektow
(np. wymiana maszyny) wystarczajace jest oszacowanie tylko przepty-
wow pienieznych, na podstawie ktérych obliczone zostang mierniki
efektywnosci inwestycji.

4.2.1. Budowa rachunku zyskéw
i strat innowacyjnego projektu

Do budowy rachunku wynikéw (w dalszej czesci nazwy rachunek wyni-
kéw i rachunek zyskéw i strat beda uzywane zamiennie) nalezy zapla-

nowac przychody ze sprzedazy oraz zwigzane z nimi koszty.

Najczestszym sposobem planowania kosztéw jest ustalenie modelu
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kosztow, tj. zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi sktadnikami kosztow
a przychodami netto. Gdy dokapitalizowanie dotyczy funkcjonujacego
przedsiebiorstwa, model ten okresla sie na podstawie danych historycz-
nych (analizujac rachunek zyskéw i strat z poprzednich okreséw). Przy-
ktad takiego podejscia przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 4. Przykfad ustalania modelu kosztéw.

Koi(z’:j)/z‘;\;:;tlr:Zie oo w p‘:/oz;cc:lz;;::ach LIS w p:/;;iz::;ach
Amortyzacja 441 496,46 2,59% 373978,69 2,52%
Zuzycie materiatdw i energii 3516 047,05 23,177% | 3344053,16 20,10%
Ustugi obce 4776 921,81 22,24% | 3210026,77 27,31%
Podatki i optaty 933221,52 2,97% 428 587,61 5,34%
Wynagrodzenia 5533230,93 33,00% | 476258730 31,64%

Ubezpieczenia spoteczne
iinne $wiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe 37471923 1,97% 283 893,35 2,14%

Wartos¢ sprzedanych
materiatow i towarow

Przychody 14433 077,68 17 489 130,95

1148 926,59 747% | 1077 962,27 6,57%

102 284,16 0,01% 1220,77 0,58%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Posiadajgc taki uktad wskaznikow, dos¢ tatwo zaplanowad koszty kolej-
nych lat - wystarczy w tym celu zaplanowa¢ przychody, a poszczegélne
koszty beda wynikiem prostego mnozenia. Oczywiscie nalezy pamietac
o mozliwych zmianach kosztéw, uwzgledniajacych najwazniejsze zmia-
ny w ich strukturze (np. wzrost amortyzacji po zakupie srodka trwatego,
wzrost wynagrodzen w wyniku zatrudnienia nowych pracownikéw itp.).

Jednak w bardzo wielu przypadkach wejs¢ kapitatowych, innowacyjny
projekt bedzie sie rozwijat w oparciu o zupetnie nowy podmiot. W takim
przypadku nie ma oczywiscie mozliwosci oparcia sie na danych histo-
rycznych i caty uktad kosztéw nalezy szacowaé na podstawie doswiad-
czenia oraz wartosci jednostkowych kosztéw (np. jednostkowe zuzycie
materiatdw przemnozona przez planowana liczbe jednostek produktow
czy ustug da w wyniku wartos¢ kosztow materiatow).

4.2.2. Okreslanie wartosci przeptywow pienieznych
Wartosci wskaznikdw opfacalnosci inwestycji ustala sie przede wszystkim

w oparciu o tzw. przeptywy pieniezne, a wiec wartosci srodkéw finanso-
66 wych dostepnych w konkretnym momencie (najczesciej na koniec kazde-



go z prognozowanych lat) w kasie firmy. Dysponujac rachunkiem wynikéw

pro-forma, mozna szacowac przeptywy $rodkéw pienieznych. W zestawie-

niu przeptywow pienieznych wyrdznia sie trzy ich grupy:

« grupe przeplywow operacyjnych zwigzanych z dziatalnoscia biezaca
firmy (kupnem-sprzedazg towardw i materiatdw, realizacja ustug itp.),

« grupe przeptywow inwestycyjnych zwigzanych z inwestycjami mate-
rialnymi i kapitatowym (np. zakupami maszyn i urzadzen),

« grupe przeptywow finansowych zwigzanych z finansowaniem dziafal-
nosci firmy (wptywy pieniedzy z tytutu zaciggnietych kredytéw, dokapi-
talizowania, wyptyw pieniagdza w zwiazku z zaptata dywidendy, sptatg
kredytu itp.).

Przeptywy operacyjne dotycza biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa,
a wiec w szczegdlnosci wpltywéw ze sprzedazy towardw, produktow
i ustug firmy oraz wydatkéw poniesionych na zakup towaréw handlowych,
materiatéw oraz inne biezace koszty. Dla zrozumienia istoty tej wielkosci
ekonomicznej, warto przytoczy¢ nastepujacy przyktad: przedsiebiorstwo
sprzedaje towar o wartosci 1000 ztotych, przy czym 500 ztotych kontra-
hent pfaci przy odbiorze, a 500 ztotych z odroczonym terminem ptatnosci.
Przychod firmy wynosi woéwczas 1000 ztotych, a przeptywy operacyjne
wykazuja wptyw jedynie 500 ztotych.

Przeptywy inwestycyjne dotyczg wpltywoéw i wydatkdw, jakie przedsie-
biorstwo ponosi na inwestycje. Warto zwrdci¢ uwage, ze koszty inwesty-
cyjne nie wystepuja w rachunku zyskéw i strat (nie sa bowiem kosztem
dziatalnosci biezacej), a rachunek przeptywoéw pienieznych jest jedynym
miejscem, w ktérym sa odnotowywane.

Natomiast przeptywy finansowe dotycza wptywow i wydatkéw, jakie wy-
stepuja w zwigzku z obstuga finansowa przedsiebiorstwa. To w tej grupie
zapisuje sie, jakie wartosci pieniezne zostaty przyktadowo wptacone lub
wyptacone przez whascicieli lub tez przeptyw pienigdza zwigzany z obstu-
ga kredytu bankowego.

Przeptywy inwestycyjne i finansowe s3 stosunkowo tatwe do zaplano-
wania. Wiazg sie one bezposrednio z harmonogramem samego projek-
tu. Przyktadowo, w harmonogramie realizacji projektu planuje sie w da-
nym kwartale zakup urzadzenia — w przeptywach inwestycyjnych w tym
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samym kwartale wpisuje sie warto$¢ planowanego zakupu. Podobnie
z planowanym wejsciem kapitatowym czy zaciggnieciem kredytu. Nieco
odmiennie natomiast przedstawia sie problem planowania przeptywéw
operacyjnych, a to one wtasnie majg najwiekszy wpltyw na tzw. ptynnosé
projektu, stad tez wymagajg nieco bardziej szczegétowego omowienia.

Przed przystapieniem do konstrukcji zestawienia przeptywoéw pieniez-
nych, a szczegoélnie czesci zwigzanej z przeptywami operacyjnymi, nalezy
zaplanowac tzw. zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Zapotrzebowanie
na kapitat obrotowy to wartos¢ pieniezna (inaczej zapotrzebowanie na go-
téwke), jaka przedsiebiorstwo powinno dysponowac, aby moc realizowad
swoje cele. Problem ten mozna zobrazowac na nastepujacym przykfadzie.

Przyktad:

Przedsiebiorstwo w wyniku inwestycji winnowacyjne rozwigzanie technolo-
giczne moze realizowac kwartalnie sprzedaz produktéw o wartosci 1 000 000
ztotych. Jednoczesnie zakupiona w ramach projektu technologia kosz-
towata 10 000 000 ztotych i zgodnie z przepisami nalezy jg amortyzowac
w okresie 5 lat, tj. roczny koszt amortyzacji wynosi 2 000 000 ztotych, a kwar-
talny 500 000 (2 000 000/4 kwartaty). Technologia jest na tyle efektywna,
ze koszty wytworzenia produktéw wynosza jedynie 300 000 ztotych. Tak
wiec uproszczony rachunek zyskéw i strat przedstawiatby sie nastepujaco:

Wyszczegdlnienie Kwota
Przychody 1000 000
Koszty, w tym: 800000
Amortyzacja 500 000
Koszty wytworzenia 300000
Zysk brutto 200000
Podatek dochodowy (19%) 38000
Zysk netto 162 000

W takim wypadku warto$¢ operacyjnych przeptywdw pienieznych wyno-
sitaby 162 000 (zysk netto) + 500 000 (amortyzacja®), tj. 662 000 ztotych.

Wyszczegdlnienie Kwota
Zysk netto 162 000
Amortyzacja 500000
Przeplywy pieniezne operacyjne* 662 000

* [lo$¢ pienigdza ,dostepna” w kasie lub na rachunku bankowym firmy na koricu kwartalnego okresu.

29 Amortyzacja jest kosztem, lecz nie jest wydatkiem, przedsiebiorstwo tego kosztu ,nikomu” nie pfaci, lecz ,odkfada” na tzw. odnowienie
majatku, a wiec w konsekwencji wartos¢ tego kosztu pozostaje w formie pienigdza w firmie.



Warto jednak zauwazy¢, ze w rzeczywistos$ci ekonomicznej bardzo cze-
sto wystepuje sytuacja, w ktérej kupujacy otrzymuje dany produkt z tzw.
odroczonym okresem ptatnosci. W takim wypadku w przedsiebiorstwie
pojawia sie pojecia tzw. naleznosci, tj. wartosci pienieznej, ktéra nie zo-
stata zaptacona mimo wykazania sprzedazy danego produktu czy tez
ustugi. Warto przeanalizowa¢ zatem, jak zmieni sie wartos¢ operacyj-
nych przeptywow pienieznych w przypadku, w ktérym 50% sprzedanych
produktéw nie zostata zaptacona (wystawione sa faktury z odroczonym
terminem ptatnosci badz - inaczej ujmujac — przedsiebiorstwo udzieli-
to kredytéw kupieckich). W takim wypadku naleznosci wynoszg 70%
z 1 000 000, tj. 700 000 ztotych, a zestawienia operacyjnych przeptywdw
pienieznych jest nastepujace:

Wyszczegdlnienie Kwota
Zysk netto 162 000
Amortyzacja 500 000
- Naleznosci* -700 000
Przeplywy pieniezne operacyjne* -38000

* Znak,,-" oznacza, ze wartos$¢ naleznosci nalezy odja¢ od ogélnego rachunku, poniewaz te srodki nie
wptynety do przedsiebiorstwa, mimo ze zostaty wykazane w pozycji zysk netto.

A zatem w analizowanym przypadku w przedsiebiorstwie w danym kwar-
tale ,zabraktoby” srodkéw pienieznych. Oznacza to, ze aby firma mogta
funkcjonowac, to brakujace srodki finansowe musiatyby zosta¢ wygo-
spodarowane z,0szczednosci” poprzednich kwartatéw badz zewnetrzny
inwestor musiatby dokapitalizowa¢ przedsiebiorstwo.

Urzeczywistniajac przedstawiony przyktad nalezy rowniez zatozy¢, ze nie
wszystkie z zakupionych towaréw (wykazanych w pozycji koszty wytwo-
rzenia) zostaty zuzyte, a wiec przedsiebiorstwo magazynuje cze$¢ surow-
cow. Zakfadajac, ze 30% zrealizowanych zakupéw zostato zmagazyno-
wane, powstaja tzw. zapasy, ktére podobnie jak naleznosci, pomniejsza
zasoby pieniezne przedsiebiorstwa.

Wyszczegolnienie Kwota
Zysk netto 162 000
Amortyzacja 500000
- Naleznosci* -700 000
- Zapasy -90000
Przeplywy pieniezne operacyjne* -128 000

Tak wiec sytuacja pieniezna firmy jest jeszcze mniej atrakcyjna. Przedsie-
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biorstwo w takich przypadkach ratuje sie (oprécz wskazanych powyzej
metod: wykorzystania oszczednosci lub dokapitalizowania) kredytem
kupieckim, tym razem udzielonym na jego rzecz przez kontrahentéow
dostarczajacych np. surowce. Zaktadajac, ze 50% z wykazanych przez
przedsiebiorstwo kosztéw nie zostato optaconych, powstanie wartos¢
zobowigzan réwna 50% z 300 000, tj. 150 000. A zatem rachunek opera-
cyjnych przeptywow pienieznych przedstawia sie nastepujaco:

Wyszczegdlnienie Kwota
Zysk netto 162 000
Amortyzacja 500 000
- Naleznosci* - 700000
- Zapasy -90 000
+ Zobowiazania + 150 000
Przeptywy pieniezne operacyjne* 22000

Tak wiec z przedstawionego przyktadu wynika, ze dzieki kredytom kupiec-
kim przedsiebiorstwo ma mozliwos¢ funkcjonowania. Wartos¢ rachunku:

+ naleznosci + zapasy - zobowigzania

nazywa sie zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy. Ta wielkos¢ eko-
nomiczna okre$la, jak duzo $rodkéw pienieznych przedsiebiorstwo musi
przeznaczy¢ na planowang dziatalnos¢ operacyjna.

Przedstawiony powyzej przyktad pokazuje, jak duzy nacisk w planowaniu
innowacyjnych przedsiewzie¢ nalezy potozy¢ nie tyle na ich wprowadze-
nie (techniczng realizacje) czy nawet zadbanie o zyskownos$¢ (w sensie
ekonomicznym), lecz na ptynnos¢ finansowa. Mozna bowiem zaprojekto-
wac ciekawy, innowacyjny i zyskowny produkt badz ustuge, a cate przed-
siewziecie polegnie, poniewaz projektodawca zapomni o kapitale obroto-
wym, niezbednym do zaspokojenia wskazanego wyzej zapotrzebowania
na kapitat obrotowy. Tak wiec gtéwny nacisk na tym etapie pracy nalezy
potozy¢ na poprawne obliczenie/zaprognozowanie stanu zapaséw, nalez-
nosci i zobowigzan w poszczegélnych okresach w ramach horyzontu pro-
gnozy. Najczesciej stosuje sie w tym celu zestaw kilku bardzo podobnych
do siebie formut matematycznych (tzw. wskaznikéw), ktére w oparciu
o podstawowe wielkosci ekonomiczne umozliwiajg obliczenie planowa-
nego stanu naleznosci, zapasoéw i zobowigzan. Te podstawowe wielkosci
70 ekonomiczne to sprzedaz lub inaczej przychody oraz koszty wytworzenia,



jak réwniez szacowana liczba dni ,zamrozenia” srodkéw pienieznych (co
tatwo jest zaplanowa¢, np. opierajac sie na wiedzy o podobnych przedsie-
wzieciach/konkurentach mozna okresli¢, jak dtugie kredyty kupieckie sg
udzielane badz znajac technologie oszacowad, jak dtugo materiaty beda
magazynowane). Ponizej omawiany zestaw wskaznikéw.

Stan naleznosci w okresie t:

. sprzedaz
naleznoéci = — ‘ ——— x L
liczba dni w okresie,
gdzie:
Ly zaktadana liczba dni sptywu naleznosci w okresie i, parametr ten

moze by¢ oszacowany jako wskaznik rotacji naleznosci wyrazony
jako liczba dni.

Wartos¢ zapaséw materiatéw w okresie i:

koszt materiatow,

zapasy materiatow, = — - — x L,
liczba dni w okresie,
gdzie:
L, dtugos¢ okresu magazynowania materiatéw w okresie i, parametr

ten moze by¢ oszacowany jako wskaznik rotacji zapasow
materiatéw wyrazony jako liczba dni.

Wartos¢ produkcji w toku w okresie i:

. techniczny koszt wytworzenia.
zapas produkgji w toku, = - - - — x L
liczba dni w okresie,

P

gdzie:
L, dtugos¢ cyklu produkcyjnego w okresie i, parametr ten moze by¢
oszacowany jako wskaznik rotacji produkcji w toku wyrazony jako

liczba dni.

Techniczny koszt wytworzenia jest tutaj sumg kosztow bezposrednich
i kosztéw wydziatowych, jezeli natomiast koszty nie sg ujete w uktadzie
funkcjonalnym, to w miejsce technicznego kosztu wytworzenia mozna
przyja¢ wybrane pozycje kosztow rodzajowych.
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Wartos$¢ zapaséw wyrobow gotowych w okresie i:

i techniczny koszt wytworzenia,
zapas wyrobow gotowych, = - - - x L,
liczba dni w okresie,

gdzie:

L, dtugos¢ okresu magazynowania wyrobéw gotowych w okresie i;
parametr ten moze by¢ oszacowany jako wskaznik rotacji
wyrobow gotowych wyrazony w liczbie dni.

Wartos¢ zobowiagzan w okresie i:

) ) odpowiedni koszt,
zobowigzania, = x L
' liczba dni w okresie,

Z

gdzie:

L, dtugos¢ okresu regulowania zobowigzan w okresie i, parametr
tenmoze by¢ oszacowany jako wskaznik requlowaniazobowigzan
wyrazony w liczbie dni. Wskaznik regulowania zobowigzan szacuje
sie na podstawie danych z poprzednich okreséw dziatalnosci
firmy wedtug wzoru, ktéry jest przeksztatceniem tej formuty.

,Odpowiedni koszt” oznacza koszt, ktérego dotyczy zobowiazanie, przy-
ktadowo koszty materiatéw i energii sa zwigzane ze zobowigzaniami z ty-
tutu dostaw materiatéw i energii.

W powyzszych wzorach wskazniki rotacji mozna wyliczy¢ na podstawie
danych z dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa.

4.3. Mierniki oceny efektywnosci przedsiewziec inwestycyjnych
4.3.1. Okres zwrotu

Nalezy on do klasycznych i jednoczesnie najprostszych metod oceny
efektywnosci przedsiewzie¢. Wskazuje na diugosc okresu, po uptywie
ktérego generowane przez projekt wpltywy srodkow pienieznych
zwracaja poniesiony w okresie poczatkowym naktad. Jest zatem
miernikiem szybkosci, z jaka korzysci finansowe ptynace z inwestycji
réwnowazg poczatkowy odptyw srodkéw pienieznych.



Wyznaczenie okresu zwrotu wymaga przeanalizowania skumulowa-
nych przeptywéw pienieznych. Jesli w danym roku (lub innych przyje-
tym okresie sporzadzanego planu) skumulowany przeptyw pieniezny
jest ujemny, to wptywy wygenerowane przez projekt od poczatku jego
istnienia do konca rozpatrywanego okresu nie zdotaty jeszcze zréwno-
wazy¢ poniesionego naktadu. W takim razie numer pierwszego okresu,
w ktérym pojawia sie dodatni skumulowany przeptyw, wskazuje na nie-
zbedny czas oczekiwania na zwrot zainwestowanego kapitatu.

Przykiad:

Firma rozpatruje zainwestowanie w nowa linie technologiczng naktadu
w wysokosci 50 000 ztotych. Planowane przeptywy pieniezne w planowa-
nych pieciu latach funkcjonowania nowej linii technologicznej wynosza:

Numer Przeptywy pieniezne Skumulowane przeptywy pieniezne
okresu w tys. PLN w tys. PLN

0 -500 -500

1 100 -400

2 150 -250

3 200 -50

4 200 150

5 250 400

W przedstawionym powyzej przyktadzie zwrot poczatkowego naktadu
nastepuje w trakcie czwartego roku funkcjonowania przedsiewziecia,
poniewaz na koniec trzeciego roku skumulowany przeptyw przyjmo-
wat jeszcze znak ujemny (-50), a na koniec czwartego okresu przyjmu-
je juz znak dodatni (+150). Jezeli nie istniejg doktadniejsze informacje
na temat tego, w jaki sposob przeptyw z czwartego roku rozkfada sie
w czasie w ramach tego okresu, to nie mozna precyzyjniej wyznaczy¢
okresu zwrotu. W przypadku braku szczegétowych danych, mozliwe
jest przyjecie zatozenia, ze przeptywy pojawiajg sie réwnomiernie od
pierwszego do ostatniego dnia danego okresu. Przy takim zatozeniu
dokfadniejsze wyznaczenie okresu zwrotu staje sie mozliwe w oparciu
0 nastepujaca formute:

okres zwrotu =(i- 1)+
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gdzie:

i numer okresu, w ktérym nastepuje zwrot

CF przeptyw pieniezny w danym okresie

licznik w przedstawionym utamku oznacza reszte, jaka pozostata do cat-
kowitego zwrotu.

Na podstawie powyzszego réwnania okres zwrotu dla analizowanego
przedsiewziecia wynosi:
-(=50)
+
200

=3,25 roku

4.3.2. Wartos¢ zaktualizowana netto

Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV - ang. Net Present Value) jest jedna
z najczesciej wykorzystywanych technik oceny optacalnosci podjecia
projektu. Jej logika opiera sie na zasadzie, ze projekt wart jest realiza-
¢ji, jezeli generuje wplywy réwne co najmniej poczatkowemu na-
ktadowi inwestycyjnemu. Metoda wartosci zaktualizowanej netto nie
poréwnuje jednak naktadu inwestycyjnego z prostg suma wptywéw uzy-
skang w rezultacie bezposredniego dodawania do siebie przeptywow
pienieznych generowanych przez projekt w réznych latach jego istnie-
nia. Przeptywy pochodzace z réznych okreséw poréwnuje sie z biezaca
ich wartoscig poprzez uwzglednienie wartosci pienigdza w czasie. Gdy
prognozowane wielkosci przeptywéw pienieznych dla poszczegélnych
lat okresu funkcjonowania projektu zostang oszacowane, wyznacza sie
ich wartos¢ zaktualizowang netto wykorzystujac formute:

CF.
V= —— I —
: (14+7)

gdzie:

PV, zaktualizowana warto$c przeptywu pienieznego w okresie i
CF,  wartosc przeptywu pienieznego w okresie i

r stopa dyskonta

Nastepnie sumuje sie zdyskontowane juz przeptywy. Uzyskana w ten
sposob suma zdyskontowanych przeptywéw stanowi wartosc zaktuali-
74 zowang netto (NPV).



Projekt wart jest realizacji, jezeli warto$¢ NPV wynosi co najmniej 0. Sytu-
acja taka oznacza, ze dzisiejsza wartos¢ wptywdw generowanych przez
projekt przewyzsza (gdy NPV > 0) lub jest réwna (gdy NPV = 0) dzisiejszej
wartosci wydatkéw inwestycyjnych. Gdy zas wartos¢ NPV jest mniejsza
niz 0, projekt nalezy odrzuci¢, gdyz terazniejsza wartos¢ naktadéw prze-
wyzsza terazniejszg wartos¢ oczekiwanych wptywoéw.

NPV wyznaczany jako suma biezacej wartosci wszystkich przeptywow
zapisuje sie w postaci:

" CF
NPV = ZO aar ' |

gdzie:

CF. oczekiwany przeptyw pieniezny w okresie i,

n liczba okreséw objetych analiza (dtugos¢ zycia projektu),
r stopa dyskonta.

Uwaga:
wartos¢ CFO jest rowna zainwestowanemu kapitatowi i nie podlega dys-
kontowaniu.

1
Bardzo czesto wartos¢ W nazywa sie wspotczynnikiem korygu-
jacym, przez ktéry wartos¢ przeptywdw pienieznych jest wymnazana.

Odrebnym problemem jest ustalenie wielkosci stopy dyskonta r. Naj-
czesciej przy planowaniu inwestycji finansowanych obcym kapitatem
(kredytem) przyjmuje sie wartos¢ kosztu tego kapitatu (wysokos¢ opro-
centowania) i zwieksza o 1-2% na pokrycie ewentualnego ryzyka.

Przyktad:

Innowacyjny projekt, ktéry poddawany jest analizie optacalnosci, wyma-
ga nakfadéw inwestycyjnych réwnych 1 000 000 PLN. Dzieki jego realizacji
mozliwe bedzie wygenerowanie $rodkéw pienieznych (inaczej przepty-
wow pienieznych) réwnych jak ponizej:

Kolejny rok 0* 1 2 3 4 5
dziatalnosci
Przeplywy | 4 600000 | 100000 200000 300000 500 000 700 000
pieniezne

* jest to okres realizacji inwestycji, czyli wydatkowania naktadéw réwnych w analizowanym przykfadzie 1000 000 PLN.

75



Przy zatozeniu stopy dyskonta réwniej 10%, wartosci wspétczynnika kory-
gujacego bylyby nastepujace:

Kolejny rok
dziatalnosci

0 1 2 3 4 5

1 1 1 1 1 1
(1+10%)° | (1+10%)"| (1+10%)* | (1+10%)*| (1+10%)* | (1 + 10%)°
=1,000 =0,9091 =0,8264 =0,7513 =0,6830 =0,6209

Wspétczynnik
korygujacy

A zatem zaktualizowane przeptywy pieniezne bylyby réwne:

Kolejny rok

%
dziatalnosci 0 1 2 3 4 3

Warto$c
przeptywdéw
niezaktualizo-
wana

-1000000 | 100000,00 | 200000,00 | 300000,00 | 500000,00 | 700 000,00

Wartosc
przeptywdéw -1000 000 90.909,09 165.289,26 | 225.394,44 | 341.506,73 | 434.644,93
zaktualizowana

Wartos¢ zaktualizowana netto dla analizowanego przyktadu wynosi:

> CF.
NPV =) ———— =257744,44PLN
—~ (1+10%)
Metoda NPV moze zosta¢ wykorzystana zaréwno do oceny pojedyn-
czego projektu, jak i do poréwnania projektéw wzajemnie wyklucza-
jacych sie. W pierwszym przypadku projekt zostanie zaakceptowany,
jesli jego NPV jest wieksze lub réwne 0. W przypadku istnienia kilku
wzajemnie wykluczajacych sie projektéw, wybrany zostanie ten, ktéry
charakteryzuje sie najwyzszg wartoscig NPV, bowiem realizacja tego
projektu oznacza najwiekszy przyrost wartosci majatku wiascicieli
przedsiebiorstwa.

4.3.3. Wewnetrzna stopa zwrotu

Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV) zalezy od zastosowanej stopy
dyskontowej. Im wyzsza jest stopa dyskontowa, tym mniejsza jest dzi-
siejsza wartos¢ przeptywdw pojawiajacych sie w okresach przysztych.
Jedli przeptywy generowane przez projekt sg typowe, tzn. po jednym
lub kilku przeptywach ujemnych zwigzanych z ponoszeniem naktadow
nastepuje seria przeptywédw dodatnich, to wzrost stopy dyskontowej
76 prowadzi do spadku wartosci NPV, a spadek stopy do wzrostu wartosci



NPV. Manipulujac zatem stopa dyskontowa, znalez¢ mozna taka jej war-
tos¢, przy ktérej NPV projektu wynosi 0.

Ta warto$¢ stopy dyskonta nazywa sie wewnetrzng stopa zwrotu (IRR
- ang. Internal Rate of Return). Wewnetrzng stope zwrotu mozna wiec
zdefiniowa¢ jako stope dyskontowa, réwnowazaca dzisiejszg wartosé
przysztych wptywow z dzisiejsza wartoscig wydatkéw, a zatem IRR dla
danego projektu odzwierciedla oczekiwana stope dochodu z planowa-
nej inwestycji. Wartos$¢ IRR okresli¢ mozna wykorzystujac réwnanie:

4 CF.
Y o
— (1+r)
gdzie:
CF. oczekiwany przeptyw pieniezny w okresie i,
n liczba okreséw objetych analizg (dtugos¢ zycia projektu),

r stopa dyskonta.
Wyznaczajgc wartosci NPV w funkcji zmieniajacej sie stopy dyskonta,
wskaznik IRR mozna réwniez wyznaczy¢ w sposéb graficzny.
Wyznaczanie wartosci IRR metoda graficzng

400,0 \
300,0 \
100,0 \\

0,0 T T T T T T T
Opo 5% 10% 15% ZM 30% 35% 40%
+1000 \

N
o
o
o

Stopa dyskonta

-200,0

Wartosc¢ NPV

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Wewnetrzna stopa zwrotu stuzy jako instrument oceny planowanej inwe-
stycji. Wyznaczong wartos¢ IRR poréwnac nalezy z ustalong wcze$niej mini-
malna wartoscig stopy zwrotu z inwestycji, ktdra zarzad jest jeszcze skton-
ny zaakceptowac. Gdy analizowany projekt charakteryzuje sie wewnetrzng
stopg zwrotu nie mniejszg niz przyjeta wartos¢ graniczna, to projekt uznaé
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nalezy za godny realizacji. W przeciwnym za$ przypadku projekt powinien
zostac odrzucony jako odznaczajacy sie niewystarczajacg dochodowoscia.
Ta graniczna warto$¢ wewnetrznej stopy zwrotu, stuzaca za kryterium
poréwnawcze, winna odzwierciedla¢ koszt kapitatu dla przedsiebiorstwa
rozpatrujgcego mozliwos¢ realizacji danej inwestycji, a zatem powinna by¢
rowna stopie dyskontowej uzywanej w metodzie NPV.

4.3.4. Wskaznik rentownosci inwestycji

Zastosowanie do oceny efektywnosci finansowej planowanego pro-
jektu metody NPV nie informuje o stopie dochodu uzyskiwanej z inwe-
stycji. Wartos¢ nadwyzki dzisiejszej wartosci przysztych wptywéw nad
dzisiejsza wartoscig naktadéw ma charakter absolutny, tzn. nie wska-
zuje bezposrednio na wysokos¢ nakfadu, jaki musiat zostac poniesiony
w celu uzyskania tej nadwyzki. Przy poréwnywaniu optacalnosci dwéch
réznych przedsiewzie¢ moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wartosci
zaktualizowane netto dwdch poréwnywanych projektéw sa jednakowe,
jednak potrzebujemy zupetnie innych nakfadéw, aby takie nadwyzki
wygenerowad. Przyktadowo jeden projekt wymaga poczatkowego na-
ktadu o wartosci 5000 i generuje wptywy, ktérych biezaca wartos¢ wy-
nosi 15 000, drugi zas projekt wymaga poczatkowego naktadu 200 000
i generuje wptywy, ktérych dzisiejsza wartos¢ wynosi 210 000. Wartos¢
NPV dla obu projektéw jest taka sama i wynosi 10 000 PLN. Jesli posiada-
my tylko informacje o tym, ze NPV danego projektu wynosi 10 000 PLN,
to nie wiemy nic o wartosci poczatkowego nakfadu, ktérego poniesienie
byto konieczne dla wypracowania tej nadwyzki. Wskaznik rentownosci
inwestycji (profitability index) jest narzedziem oceny efektywnosci pla-
nowanych przedsiewzie¢, ktdéra ma charakter wzgledny, poniewaz na-
wigzuje bezposrednio do kwoty ponoszonych naktadéw. Jej matema-
tyczny obraz prezentuje ponizsza formuta:

> CFO,
Z (T+7r)

Pl= —
—~  (1+r)
gdzie:
Pl wskaznik rentownosci,

78 CFO,  wptywy operacyjne z inwestycji w okresie i,



I wydatek inwestycyjny w okresie i,
r stopa dyskonta.

Sposéb obliczania mianownika i licznika jest analogiczny jak w przypad-

ku wyliczania wartosci NPV. Nalezy jednak zwr6ci¢ uwage, ze:

a. w mianowniku powyzszego réwnania znajdujg sie wartosci przepty-
wow operacyjnych (a w przypadku NPV s3 to przeptywy pieniezne
og6tem),

b. inwestycja w planowany projekt innowacyjny moze by¢ roztozona
na kilka lat, w trakcie ktérych przedsiebiorstwo czerpie juz zyski
z efektéw projektu, tak wiec nakfady inwestycyjne (mianownik réw-
nania) rowniez podlegaja aktualizacji o stope dyskonta.

Podejmujac decyzje w oparciu o wartos¢ tego wskaznika, nalezy pa-

mietac o trzech wnioskach, jakie z niego ptyna:

- nalezy akceptowad inwestycje, jesli wskaznik zyskownosci jest wiekszy
od 1; oznacza to bowiem, ze dzieki realizacji projektu nie tylko pokryty
zostanie koszt kapitatu, ale uzyska sie takze dodatkowa premie, dzieki
ktérej wzrosnie wartos¢ majatku udziatowcow,

« nalezy odrzuci¢ projekt, jesli wskaznik zyskownosci jest mniejszy od 1;
oznacza to bowiem, ze nie zostanie pokryty koszt kapitatu, a realizacja
projektu doprowadzi do zmniejszenia wartosci majatku udziatowcow,

« jesli wskaznik zyskownosci jest réwny 1, to projekt moze zastac zaak-
ceptowany, ale nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze koszt kapitatu zostanie
pokryty, ale nie uzyska sie dodatkowej premii, dzieki ktérej wzrostaby
warto$¢ majatku inwestoréw.

4.4, Ustalanie kapitatu zaktadowego projektowanej spotki

Projektowang spoétke tworza dwaj wspdlnicy — osoba fizyczna (pomy-
stodawca innowacyjnych rozwigzan technologicznych) oraz venture
capital (dostawca kapitatu). W projektach wejs¢ kapitatowych venture
capital jednym z podstawowych probleméw jest ustalenie wartosci
wktadéw wspdlnikéw. Problem ten dotyczy oczywiscie dokapitalizo-
wywanych przedsiebiorstw badz wktadéw oséb prywatnych, poniewaz
wkiad ten czesto stanowi wiedza badz posiadane przez nich dobra ma-
terialne. A zatem niezbedna jest wycena udziatéw niepienieznych.
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Wktadem do spétki kapitatowej moga by¢ wnoszone aportem miedzy

innymi:

« nieruchomosci,

« ruchomosci: maszyny, urzadzenia, pojazdy,

« Zapasy,

« wartosci niematerialne i prawne, a w tym licencje, patenty oraz wiedza,
popularnie nazywana know-how.

Wyceng nieruchomosci zajmujg sie rzeczoznawcy majatkowi, tj, osoby
posiadajace odpowiednie uprawnienia nadawane przez Ministra Infra-
struktury, ktérzy dziatajg w trybie nastepujacych przepiséw:

+ Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - O gospodarce nieruchomosciami
(tekst jednolity — Dziennik Ustaw Nr 261/2004, poz. 2603 z pdzniejszy-
mi zmianami).

+ Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrzeénia 2004 r. w sprawie
wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego (Dzien-
nik Ustaw Nr 207, poz. 2109 z pézniejszymi zmianami).

+ Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 27 wrze$nia 2005 r. zmieniajace
rozporzadzenie w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania ope-
ratu szacunkowego (Dziennik Ustaw Nr 196, poz. 1628).

Wycena pozostatych sktadnikédw, mogacych stanowi¢ aport rzeczowy,
nie jest uregulowana przepisami prawa. Tutaj pomocnym moga by¢
rzeczoznawcy, posiadajacy uprawnienia do wyceny maszyn i urzadzen
nadawane przez Stowarzyszenia zrzeszajace rzeczoznawcdéw o profilu
technicznym, jednak nie istnieje obowigzek ustawowy, aby osoba wy-
ceniajaca posiadata jakie$ konkretne uprawnienia. Oczywiscie zarza-
dzajacy venture capital moze wskazac na konkretng organizacje, w kto-
rej powinien by¢ zrzeszony wyceniajacy. Najbardziej znana organizacja
w Polsce, zrzeszajaca rzeczoznawcow wyceniajgcych maszyny i urzadze-
nia, jest Naczelna Organizacja Techniczna. Inng grupg s rzeczoznawcy
wyspecjalizowani w wycenie pojazddw, posiadajacy certyfikaty Mini-
sterstwa Infrastruktury, chociaz najpopularniejszym sposobem wyceny
samochoddw osobowych i ciezarowych jest wykorzystanie bazy danych
Eurotax, z ktorej najczesciej korzystajg ubezpieczyciele wyceniajac przed-
miot ubezpieczenia.

Znacznie trudniejszym problemem jest wycena wnoszonego do przed-



siebiorstwa know-how, do ktérej moga by¢ stosowane rézne metody
i techniki. Opierajac sie na réznicach i podobienstwach tych metod, moz-
na wyrdznic trzy podstawowe sposoby analizy i wyceny wartosci niema-
terialnych: metode kosztowa, metode rynkowa (nazywana réwniez me-
toda poréwnania sprzedazy) oraz metode dochodowg™.

Podejscie kosztowe opiera sie na ekonomicznej zasadzie zastgpienia, we-
dtug ktorej inwestor nie zaptaci za inwestycje wiecej niz wynosi koszt jej
realizacji (na przyktad kupno lub utworzenie) o identycznym poziomie
korzysci, ktéry moze by¢ mierzony np. poziomem funkcjonalnosci, uzy-
tecznodci itp. Podejscie rynkowe opiera sie na ekonomicznej zasadzie,
zgodnie z ktérg na wolnym i nierestrykcyjnym rynku czynniki podazy
i popytu doprowadza cene inwestycji do stanu rownowagi.

Podejscie dochodowe opiera sie na ekonomicznej zasadzie antycypa-
¢ji (czasami okreslanej jako zasada oczekiwania), wedtug ktérej wartosé
przedmiotu inwestycji (np. wartos¢ niematerialna) réwna sie obecnej war-
tosci oczekiwanego dochodu, ktéry bedzie uzyskany z tytutu posiadania
tegoz przedmiotu. Jak wskazuje sama nazwa, inwestor antycypuje uzy-
skanie okreslonego dochodu ekonomicznego. Tabela przedstawia przy-
datnos¢ metod wyceny z uwzglednieniem aktywow niematerialnych.

Tabela 5. Przydatnos$¢ metod wyceny z uwzglednieniem aktywow nie-
materialnych.

. 2 Metoda zalecana Metoda zalecana Metoda
Rodzaje aktywow . . .
. . i W pierwszej w drugiej stosowana
niematerialnych i prawnych o e .
kolejnosci kolejnosci sporadycznie
Patenty i technologie Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Znaki towarowe i marki Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Prawa autorskie Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Zgromadzona sita robocza Kosztowa Dochodowa Rynkowa
Systemy informacyjne Kosztowa Rynkowa Dochodowa
Produkty informatyczne Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Siec¢ dystrybugiji Kosztowa Dochodowa Rynkowa
Depozyty bankowe na zadanie Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Franszyza Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Wypracowane przez firme Kosztowa Dochodowa Rynkowa
procedury

Zrédto: G.V. Smith, R.L. Parr: Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets. Second Edition,

John Wiley & Sons, New York 1994, s. 298.

30 Smith GV, Parr RL: Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets. Second Edition, John Wiley & Sons, New York 1994.



82

W powyzszej tabeli ujeto najwazniejsze rodzaje aktywdw niematerialnych
i prawnych oraz rekomendowane metody ich wyceny wedtug stopnia pre-
ferencji. Metody zalecane w pierwszej kolejnosci to te, od ktérych oczeku-
je sie dostarczenia najbardziej wiarygodnych szacunkéw wartosci danego
rodzaju aktywéw. Metody zalecane w drugiej kolejnosci to takie, ktore
moga by¢ uzyteczne, ale obarczone sg zwykle okreslonymi utomnosciami
(np.w podejsciu rynkowym, rynek na ktérym oparto wycene jest znacznie
szerszy niz zasieg przedmiotu wyceny). Metody te czesto moga by¢ uzy-
teczne do testowania i wspierania (potwierdzania) wynikéw uzyskanych
za pomoca metod zalecanych w pierwszej kolejnosci (jest to tzw. sanity
check). Metody stosowane sporadycznie (tzw. weak approaches) moga
dostarczy¢ wiarygodnych szacunkéw wartosci, o ile spetnione s3 pewne
szczegdlne warunki. O wystgpieniu takich warunkéw mowi sie wtedy, gdy
mozliwe jest wiarygodne wnioskowanie o wartosci, w przeciwienstwie do
wynikéw wyceny uzyskanych za pomoca standardowych metod zaleca-
nych w pierwszej lub drugiej kolejnosci’'.

Podejscie kosztowe

W ramach podejicia kosztowego wyrdznia sie kilka metod. Kazda z nich
wykorzystuje okreslenie rodzaju kosztu, ktéry jest odpowiedni do analizy
danego typu. Do najczesciej spotykanych ,rodzajow” (definicji) kosztéw,
a tym samym metod wyceny mieszczacych sie w omawianym podejsciu,
zalicza sie®

« koszt odtworzenia (reproduction cost - metoda kosztu odtworzenia),
« koszt zastapienia (replacement cost — metoda kosztu zastapienia),

« koszt wytworzenia (creation cost — metoda kosztu wytworzenia),

« koszt duplikacji (recreation cost — metoda kosztu duplikacji).

Podejscie kosztowe jest najczesciej utozsamiane z metoda kosztu odtwo-
rzenia, zwang tez metoda wartosci odtworzeniowej. Warto podkresli¢, ze
metoda ta znajduje zastosowanie przede wszystkim w szacowaniu warto-
$ci aktywdw materialnych.

31 Smith GV, Parr RL.: Valuation of..

32 paszko P: Uwagi na temat specyfiki wyceny firm internetowych [w: Zarzqdzanie finansami — wspéiczesne tendencje w teorii i praktyce
[w:] Zarzecki D. (red.): Materiaty z miedzynarodowej konferencji naukowej, Kotobrzeg, 2-4 marca 2000.



Metoda kosztu odtworzenia zwana jest tez metodg biezgcego kosztu od-
tworzenia, metoda wartosci odtworzeniowej, metoda reprodukcyjna lub
metoda sktadnikowa. Biezacy koszt odtworzenia odpowiada wartosci pie-
nigdza niezbednej do wydatkowania w celu zastapienia danego aktywa

identycznym pod wzgledem parametréw ekonomicznych i technicznych
$rodkiem gospodarczym®.

Podejscie rynkowe

Formalna procedura wyceny aktywoéw niematerialnych za pomoca me-
tod zaliczanych do podejscia rynkowego przedstawia sie nastepujgco:

1.

Analiza poszczegélnych rynkow w celu uzyskania informacji na temat
przeprowadzonych transakcji kupna/sprzedazy oraz ofert kupna/
sprzedazy aktywéw niematerialnych, ktére s3 podobne do wycenia-
nych aktywdw niematerialnych ze wzgledu na takie cechy, jak rodzaj
aktywdw niematerialnych, sposéb ich wykorzystania, dziedzina go-
spodarki, w ktérej sg wykorzystywane, data sprzedazy itp..
Weryfikacja uzyskanych informacji w drodze potwierdzenia, ze otrzy-
mane dane s3 prawdziwe, doktadne i odzwierciedlajg standardowe
warunki rynkowe. Omawiana procedura sprawdzajaca moze by¢ zré-
dtem dodatkowych informacji o biezagcych warunkach rynkowych do-
tyczacych obrotu dang kategorig aktywdw niematerialnych.

Wybér odpowiednich mnoznikéw rynkowych, np. mnozniki zysku
lub zt na jednostke poréwnawczg (wykorzystuje sie takie jednostki
odniesienia jak: klient, lokalizacja, rysunek, procent udziatu w rynku
itd.), a nastepnie przeprowadzenie analizy poréwnawczej dla kazdej
z rozpatrywanych jednostek poréwnawczych.

Poréwnanie zebranych transakgcji na podobnych aktywach niemate-
rialnych z pozycjg aktywdéw niematerialnych bedaca przedmiotem
wyceny, wykorzystujac odpowiednie jednostki poréwnawcze i kory-
gujac ceny kupna/sprzedazy do konkretnych warunkow.
Sprowadzenie poszczegdlnych indykatoréw wartosci uzyskanych za
pomoca analizy transakgji poréwnywalnych do jednego szacunku war-
tosci lub przedziatu wartosci. Na rynkach niedoskonatych, ,ptytkich”,
z mafg liczba transakcji, przedziat wartosci jest zwykle lepszym zwien-
Czeniem wyceny niz oszacowanie wyrazone w postaci jednej liczby.

33 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 stycznia 1997 r. w sprawie amortyzacji srodkéw trwalych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych (Dz.U. Nr 6, poz. 35).
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W literaturze przedmiotu wskazuje sie na pewne podstawowe kwestie
dotyczace poréwnan, ktére powinny by¢ rozwazone w trakcie wyboru
i analizy transakcji poréwnawczych®:

1. Prawa wynikajace z wtasnosci danej pozycji aktywoéw niematerial-
nych, a ktére byly przedmiotem dokonanej transakgcji poréwnawczej.

2. Wystepowanie szczegdlnych warunkéw finansowych lub innych nie-
standardowych uzgodnien (np. pomiedzy kupujacym a sprzedawca).

3. Charakter rynku, na ktérym dokonano transakcji poréwnawczych (ry-
nek ,gteboki” - z duzg liczbg zainteresowanych dokonaniem transak-
¢ji lub rynek,,ptytki” — z bardzo ograniczong liczba transakgji).

4. Warunki ekonomiczne, wystepujace na rynku wtérnym w czasie reali-
zadji transakgji poréwnawczej.

5. Dziedzina gospodarki, w ktérej poréwnywana pozycja aktywéw nie-
materialnych byta lub bedzie uzytkowana.

6. Cechy fizyczne aktywdw poréwnywalnych i przedmiotowej (wycenia-
nej) pozycji aktywdw niematerialnych.

7. Cechy funkcjonalne aktywéw poréwnywalnych i przedmiotowej (wy-
cenianej) pozycji aktywow niematerialnych.

8. Cechy technologiczne aktywéw poréwnywalnych i przedmiotowej
(wycenianej) pozycji aktywdw niematerialnych.

9. Cechy ekonomiczne aktywow poréwnywalnych i przedmiotowej (wy-
cenianej) pozycji aktywow niematerialnych.

10. Wigczenie innych aktywoéw (oprocz niematerialnych) do rozpatrywa-
nej transakcji poréwnawczej — moze to by¢ np. sprzedaz grupy (zorga-
nizowanej czesci) aktywdw, obejmujacej zaréwno aktywa materialne,
jak i aktywa niematerialne.

Ostatnia faza w podejsciu rynkowym jest reasumpcja (reconciliation),
umozliwiajaca uzyskanie ostatecznej konkluzji (value conclusion) doty-
Czacej wartosci szacowanej pozycji aktywow niematerialnych. Reasump-
cja sprowadza sie do podsumowania i oceny danych uzyskanych w trak-
cie analizy transakcji poréwnawczych.

Podejscie dochodowe

Dochodowe metody wyceny przedsiebiorstw czesto sg okreslane mia-

84 3*MillonT.J, Rabe 1.G, Wilhoite Ch.: Economic Analysis of Intangible Assets and Intellectual Properties, Insights Quarterly Journal, Summer 1999.



nem metod zdyskontowanego dochodu ekonomicznego (Discounted

Economic Income Methods). Dochéd ekonomiczny na potrzeby wyceny

moze byc¢ zdefiniowany na kilka sposobdw, sposréd ktérych najczesciej

spotykanymi sa™*:

« dywidendy,

« przeptywy pieniezne (zwykle wyrazane jako przeptywy netto, czyli tak
zwane wolne przeptywy pieniezne),

« zyski ksiegowe (najczesciej zysk netto lub zysk operacyjny).

Dochodowe metody wyceny tworzg grupe metod wykorzystywanych
w wycenie przedsiebiorstw w wiekszosci krajéw $Swiata. Najbardziej zna-
nym reprezentantem metod dochodowych jest metoda zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych, okreslana tez jako metoda DCF (Discounted
Cash Flow)™. Szczegdlna popularno$¢ zdyskontowanych przeptywéw pie-
nieznych skfania wielu teoretykdw i praktykéw do uzywania nazwy ,meto-
da zdyskontowanych przeptywdw pienieznych” na oznaczenie wszystkich
metod opartych na dyskontowaniu okreslonego rodzaju dochodu ekono-
micznego. Mozna wiec mowic o wezszym (metoda dochodowa oparta na
dyskontowaniu przeptywéw pienieznych) i szerszym (wszystkie metody
dochodowe) rozumieniu terminu,metoda zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych’.

Wiekszos¢ metod dochodowych moze by¢ przypisana do kilku kategorii

o zblizonych zatozeniach i kierunkach praktycznego wykorzystania. Poni-

zej wskazano na najwazniejsze z tych kategorii”’:

» metody oparte na szacowaniu przyrostowych pozioméw dochodu eko-
nomicznego (incremental levels of economic income); np. posiadacz
okreslonego rodzaju aktywow niematerialnych moze spodziewac sie
wyzszego poziomu dochodu ekonomicznego w poréwnaniu z osoba,
ktéra nie dysponuje takimi aktywami;

» metody oparte na szacowaniu spadkowych pozioméw kosztu ekono-
micznego (decremental levels of economic costs); np. posiadacz okre-
$lonego rodzaju aktywéw niematerialnych moze oczekiwac ponoszenia
z tego tytutu nizszych kosztéw niz miatoby to miejsce, gdyby nie posia-
dat tych aktywow;

35 Zarecki D Metody yceny predsigbiorst. Fundacia Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszava 1999

36 Zarzecki D, Czarnuch R: Wycena przedsiebiorstw w Polsce. Rachunkowos¢, nr 10, 1992.

37 paszko P: Uwagi na temat specyfiki wyceny firm internetowych [w:] Zarzqdzanie finansami — wspéiczesne tendencje w teorii i praktyce,
[w:] Zarzecki D. (red.): Materiaty z miedzynarodowej konferencji naukowej, Kotobrzeg, 2-4 marca 2000.
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» metody stuzace szacowaniu kwot zaoszczedzonych na hipotetycznych
transakcjach zakupu okreslonych praw autorskich lub ptatnosci z tytu-
tu dzierzawy (relief from a hypothetical royalty or rental payment); np.
kwota za korzystanie z praw autorskich lub wysokos¢ dzierzawy, ktére
wiasciciel okreslonego rodzaju aktywoéw niematerialnych bytby gotéw
pfaci¢ trzeciej stronie za mozliwos¢ czerpania pozytkéw z przedmioto-
wego rodzaju aktywow niematerialnych;

« metody oparte na szacowaniu réznicy w wartosci catego przedsiebior-
stwa lub podobnej wydzielonej jednostki biznesowej jako wyniku posia-
dania okreslonego rodzaju aktywéw niematerialnych w relacji do ana-
logicznej wyceny przeprowadzonej przy zatozeniu, ze nie dysponuje sie
takimi aktywami;

« metody stuzace szacowaniu wartosci rezydualnej z ogdlnej wartosci ca-
tego przedsiebiorstwa (lub podobnej wydzielonej jednostki biznesowej)
albo wartosci rezydualnej z ogdlnej wartosci oszacowania wszystkich
aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa (lub podobnej wydzielonej
jednostki biznesowej).

Niezaleznie od przedstawionego wyzej pogrupowania, wszystkie sposrod
tych metod moga by¢ podzielone na dwie kategorie: (1) metody oparte
na kapitalizacji bezposredniej (direct capitalization) oraz (2) metody opar-
te na rentownosci (yield capitalization).

W kapitalizacji bezposredniej szacuje sie odpowiedni miernik dochodu
ekonomicznego dla jednego przysztego, standardowego (znormalizowa-
nego, usrednionego, typowego) okresu, a nastepnie dzieli te liczbe przez
wihasciwg stope zwrotu z takiej inwestycji. Wiasciwa stopa zwrotu zwana
jest bezposrednia stopa kapitalizacji. Stopa ta moze by¢ odpowiednia dla
nieskoriczonego (perpetuity) lub skonczonego (finite) okresu, co zalezy
od oczekiwanego trwania pozytkdw w postaci pojawiania sie strumienia
dochodu ekonomicznego.

W metodach opartych na rentownosci (czyli przy zastosowaniu kapitali-
zacji wyprowadzanej z oczekiwanej rentownosci) dokonuje sie prognozy
ksztattowania sie przyjetej miary dochodu ekonomicznego w kilku kolej-
nych latach. Zaprojektowany w ten sposéb przyszty dochdd ekonomiczny
jest poddawany konwersji na wartosci biezace (dzisiejsze) poprzez zasto-
sowanie stopy dyskontowej (kosztu kapitatu), ktéra stanowi oczekiwang



przez inwestora minimalna stope zwrotu z danej inwestycji w catym okre-
sie jej eksploatacji.

4.5. Przyktad analizy optacalnosci dla projektu
w fazie wdrozenia na rynek

W analizowanym ponizej przypadku zarzadzajacy venture capital musi
podja¢ decyzje, czy i jak bardzo optacalne jest wejscie kapitatowe do
innowacyjnej dziatalnosci w postaci produkgji systeméw zdalnego ste-
rowania. Analizie zostaje poddane funkcjonujace juz na rynku przedsie-
biorstwo, ktére w okresie 3 lat swojego istnienia prowadzito kosztochton-
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, a zrédtem przychodéw byta prosta
dziatalno$¢ handlowa w specyficznej, niszowej branzy. Projekt zaktada
zatozenie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia, w ktérej udziaty be-
dzie posiadat przedsiebiorca-wtasciciel innowacyjnej technologii oraz
venture capital (dla poréwnania w zalaczniku przedstawiono ten sam
projekt przy zatozeniu sfinansowania go kredytem inwestycyjnym). Nowo
powstata spétka nie bedzie rozwijata, ale utrzyma na dotychczasowym
poziomie dziatalnos$¢ handlowa, ktéra dotychczas zasilata innowacyjne
przedsiebiorstwo, dynamicznie komercjalizujac wyniki prowadzonych
dotychczas badan.

W celu umozliwienia podjecia decyzji o wejsciu kapitatowym nalezy prze-
prowadzi¢ petna analize optacalnosci projektu, wychodzac od prognozy
rachunku zyskéw i strat oraz bilansu przedsiebiorstwa, a korczac na wyli-
czeniu oméwionych w poprzednich punktach wskaznikéw finansowych.

4.5.1. Ustalenia kapitatu poczatkowego

W analizowanym przypadku kapitat zaktadowy Spétki wynidst
2 415 000,00 zt. Udziaty w kapitale zaktadowym Spotki zostaja objete
przez wspdélnikéw w sposdb nastepujacy:

1. venture capital obejmie udziaty o wartosci 800 000 ztotych i pokryje
je wktadem pienieznym,

2. wiasciciel know-how obejmie udziaty o wartosci 1 615 000 ztotych
i pokryje je wktadem w postaci przedsiebiorstwa osoby fizycznej pro-
wadzacej dziatalnos¢ gospodarcza, o wartosci 1 600 000 ztotych oraz
gotéwka w kwocie 15 000 ztotych.
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Struktura kapitatu:

Wspdlnik Wysokos¢ wktadu Udziat %*
veture capital 800 000 ztotych 33,1263%
osoba fizyczna 1615 000 ztotych 66,8737%

* udziat to wyrazony w procentach stosunek wktadu do wysokosci kapitatu.

4.5.2. Zatozenia do prognoz finansowych

W przypadku prognozowania dziatalnosci nowo powstatego podmiotu,
niezwykle waznym elementem jest oszacowanie poszczegdlnych skfad-
nikéw rachunku zyskéw i strat. W tym celu przyjmuje sie ré6znego rodza-
ju zatozenia oraz szacuje najbardziej prawdopodobne wartosci. W ana-
lizowanym przypadku pewnym utatwieniem byto wniesienie do spotki
catego, funkcjonujgcego przedsiebiorstwa, znane bowiem byty niektére
sktadniki kosztéw. Jednak zmiana charakteru dziatalnosci byfa na tyle
istotna, ze dotychczasowy rachunek kosztéw ulegat znacznemu znie-
ksztatceniu i mégt postuzy¢ jedynie jako element pomocniczy.

Zatozenia co do skali dziatalnosci

Projektodawcy Spotki zaktadajg prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
na terenie kraju oraz poza jego granicami. Po pierwszych miesigcach funk-
cjonowania przeznaczonych na testowanie nowych rozwigzan organiza-
cyjnych i logistycznych, mozliwa bedzie ekspansja na rynki UE. Docelowo
spotka bedzie prowadzita dziatania promocyjne oraz sprzedazowe poza
krajami UE, tj. gtéwnie w Ameryce Srodkowej i Potudniowej oraz w Azji.

Zalozenia dotyczace przychodow

1. Spétka dokonczy realizacje rozpoczetego projektu, na ktéry pomy-
stodawca jako przedsiebiorstwo wchodzace aportem do Spétki ma
podpisang umowe z powaznym kontrahentem. Projekt ten byt suk-
cesem przedsiebiorstwa i pobudzit zainteresowanie venture capital.
Zaktada sie, ze zrealizowanie tego zlecenia pozwoli na sprzedaz co
najmniej jednego zlecenia podobnego jakosciowo i wartosciowo
(ok. 1 mIn zlotych) oraz czerpanie korzysci z przekazanych w ww.
umowie praw autorskich. Przychody z tego zrédta oznaczono jako
Asortyment 1.



W roku 2011 firma uruchomi sprzedaz Asortymentu 2. Wysokos¢
ceny sprzedazy szacuje sie na poziomie 60 tys. euro, tj. 240 000
ztotych. Jest to poziom cenowy, zapewniajacy konkurencyjnos¢ na
rynku. Realna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych latach
sprzedaz nastepujacych ilosci Asortymentu 2:

«2011-7,

«+2012-10,

+ 2013 - 20,

« 2014 - 25,

+2015-30.

W roku 2011 spétka uruchomi sprzedaz Asortymentu 3. Cena sprze-
dazy jest okre$lona na rynkowym poziomie ok. 60 000 ztotych. Re-
alna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych latach sprzedaz
nastepujacych ilosci Asortymentu 3:

«2011 -5,

+ 2012 -15,

+2013 - 30,

+ 2014 - 40,

+2015-50.

Réwniez w roku 2011 spétka moze uruchomié sprzedaz Asortymen-
tu 4. Jest to stosunkowo tanie rozwigzanie, rzadko spotykane na
rynku. W sprzedazy bedzie dostepny model za cene 20 000 ztotych.
Realna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych latach sprze-
daz nastepujacych ilosci Asortymentu 4:

+2011 -3,

+ 2012 -15,

« 2013 - 30,

+ 2014 - 45,

+2015-70.

W roku 2012 sp6tka moze uruchomic¢ produkcje i sprzedaz Asorty-
mentu 5. Cena sprzedazy jest okre$lona na rynkowym poziomie ok.
70 000 ztotych. Realna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolej-
nych latach sprzedaz nastepujacych ilosci Asortymentu 5:
+2012-10,

« 2013 - 25,

+ 2014 - 40,

+2015 - 60.

Wraz ze sprzedaza swoich produktéw firma uruchomi swiadczenie
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32.

ustug szkoleniowych, proponujac przysztym i obecnym juz klien-
tom szkolenia w zakresie sprzedawanych systeméw. Dzieki inwe-
stycji w baze szkoleniowg, przy stosunkowo niewielkich kosztach
spotka bedzie mogta uruchomic cykle szkoleniowe na réznym stop-
niu zaawansowania. Do wyceny przyjeto $rednig cene sprzedazy
szkolenia podstawowego na poziomie 2000 ztotych, cene szkolenia
zaawansowanego na poziomie 4000 ztotych. Liczbe szkolen pod-
stawowych przyjeto réwng liczbie sprzedanych Asortymentow,
natomiast liczbe szkolen zaawansowanych jako 50% liczby Asorty-
mentow.

Spétka bedzie prowadzita dziatalno$¢ ustugowa w zakresie wyko-
nywania ustug. Warto$¢ przychoddéw z tego tytutu oszacowano na
nastepujacym poziomie:

+2011 - 5000 zt,

+ 2012 -40 000 z,

+ 2013 -80 000 zt,

+2014 - 120000 zt,

+2015 - 240 000 zt.

Firma bedzie prowadzita réwniez dziatalno$¢ handlowa. Zaktada sie
obroty firmy na niewielkim poziomie — 10 000 ztotych miesiecznie
(tj. poziom z lat 2008-2009 dla firmy wnoszonej do Spotki) przy mar-
zy rébwnej ok. 10%.

Zatozenia dotyczace kosztow

Wnoszone do Spoéfki przedsiebiorstwo zajmowato sie gtéwnie dzia-

talnoscig zwigzana z wytwarzaniem know-how, sprzedaz gotowych

produktow jest w niej na poziomie zalagzkowym. Aby byta mozliwa
planowana powyzej sprzedaz, spétka po przejeciu przedsiebiorstwa
bedzie musiata przeprowadzi¢ zmiany organizacyjne, polegajace na:

« wprowadzeniu nowego stanowiska pracy sprzedawcy/przedstawi-
ciela handlowego w roku 2011 oraz kolejnej osoby na tym stanowi-
sku w roku 2012,

« wprowadzeniu stanowiska administracyjnego, ktérego zadaniem
bedzie gtéwnie odcigzenie wtasciciela w sprawach formalno-admi-
nistracyjnych oraz pomoc biurowa pozostatym pracownikom,

« zwiekszenie o trzy etaty liczby statych pracownikéw wytwérczych
(konstruktor/programista),



« wprowadzenie stanowiska pracy zwigzanego z wykonywaniem obo-
wigzkéw w zakresie ustawy o tajemnicy panstwowej i innych zwigza-
nych z szeroko pojetym bezpieczerstwem,

- ustanowieniu funkgji i stanowisk zarzadczych: prezesa zarzadu oraz
dyrektora ds. techniczno-organizacyjnych. Wynagrodzenie w wyso-
kosci docelowej 10 000 ztotych, przy czym 7500 ztotych przez okres
pierwszych 12 miesiecy i 10 000 ztotych w latach kolejnych w zalez-
nosci od kondycji Spétki. Wynagrodzenie bedzie pfatne na podsta-
wie umow o prace.

Zaktada sie zatem, ze aby mozliwa byta sprzedaz produktéw na ww. po-
ziomie, niezbedne bedzie zapewnienie ponizszej struktury zatrudnie-
nia. Wysokos$¢ wynagrodzenia jest podana w kwotach brutto.

. Wyn. Etaty
Stanowisko pracy
brutto 2011 2012 2013 2014 2015
Elektronicy 4800 1,5 2,5 3 3 3
Programisci 5400 2,5 35 6 6 6
Administracja 4800 0,6 0,6 1 1 1
Zarzad/Dyrektor 10000 2 2 2 2 2
Petnomocnik ds. bezp. 6000 0,2 04 0,6 0,6 0,6
Konstruktorzy 4800 0,6 1 2 2 2
Sprzedawcy 5400 1 2 3 3 3
Rada Nadzorcza 2000 3 3 3 3 3

2. Pozostate koszty prowadzenia dziatalnosci zakfada sie na nastepu-
jacym poziomie:
« koszty mediow (gaz, en. el. woda, $cieki itp.) - 1000 ztotych/m-c,
« koszty utrzymania biura (sprzatanie itp.) - 500 ztotych/m-c,
« koszty utrzymania $rodkéw transportu (samochéd) - 500 ztotych/m-c,
» czynsz za lokal — 3000 ztotych/m-c w pierwszym roku dziatalnosci
i 4000 w kolejnych latach,
« koszty marketingu — 100 000 ztotych w skali roku,
« koszty IT - 2000 ztotych/m-c,
« koszty ksiegowe — 2000 ztotych/m-c,
« koszty obstugi prawnej - 2000 ztotych/m-c.
3. Poziom kosztow bezposrednich zwigzanych z produkcja ww. wyro-
bow ksztattuje sie w sposéb nastepujacy:
« Asortyment 2 - 40%,
« Asortyment 3 — 30%,
« Asortyment 4 — 30%,
+ Asortyment 5 - 50%. 91
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4. Koszty leasingu samochodéw. Zaktada sie zakup 6 samochodéw na
przestrzeni 2 lat jako element wyposazenia technicznego handlow-
cow i pracownikow inzynieryjno-technicznych.

Srodki transportu L. szt. Cena jedn. Wartosc

Samochod maty 1 55 000,00 55 000,00
Samochod terenowy 1 75 000,00 75 000,00
Samochdd sprzedawcy 1 55 000,00 55 000,00
Samochdd mini - dla pracownikow 1 8500,00 8500,00
Samochdd sredni - wymiana 1 85 000,00 85 000,00
Samochdd sredni - wymiana 1 85 000,00 85 000,00
Samochdd sprzedawcy 1 60 000,00 60 000,00
Razem 423 500,00

Samochody te bedg przedmiotem leasingu. Koszt leasingu szacu-
je sie na poziomie 110% wartosci samochodu, przy czym pierwsza
wptata w wysokosci 20%, kolejne w wysokosci 16% rocznie.

5. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Rozwijajac dziatalnos¢ stric-
te produkcyjno-handlowg, nowo powstata firma bedzie musiata li-
czy¢ sie ze zwiekszonym zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy.
Zakfada sie do wyceny nastepujgce czasy trwania cykléw rotacji:

+ naleznosci — 30 dni,

« zapasOéw materiatow — 45 dni,
« zapaséw towaréw — 15 dni,

« zobowiagzan - 30 dni.

Naktady inwestycyjne

Do rozwiniecia dziatalnosci na zakladanym powyzej poziomie niezbed-
ne sg nakfady inwestycyjne w zakresie zakupu wartosci niematerialnych
i prawnych, rzeczowych aktywéw trwatych oraz wdrozenia systeméw
bezpieczenstwa i norm jakosciowych ISO. taczna wartos¢ naktadow
inwestycyjnych na bilansowe aktywa trwate wynosi¢ bedzie w latach
2011-2012 754 350 ztotych. Zestawienie zakupow inwestycyjnych:

« oprogramowanie — 84 750,00 ztotych,

» wyposazenie IT — 82 950,00 ztotych,

+ wyposazenie warsztatowe - 54 300,00 ztotych,

« wyposazenie biura — 22 300,00 ztotych,

« nieruchomosci — 510 000,00 ztotych.

Zakup ww. aktywow trwatych bedzie roztozony w czasie wg ponizszego
harmonogramu:



] 11l \" 2012 Razem
Wartosci niem. i prawne 84 750,00 84 750,00
Grunty 220 000,00 220 000,00
Nieruchomosci 15 000,00 190 000,00 | 205000,00
Urzadzenia techniczne 137 250,00 25000,00 60000,00| 222250,00
Inne 22 350,00 22 350,00
tacznie 244 350,00 0,00/ 260000,00| 250000,00| 754350,00

W zakresie wdrozenia certyfikatéw, spétka planuje nastepujace wydatki:

- certyfikat zgodnosci systemu zarzgdzania z normga ISO 9001:2000
— 20000 ztotych,

- certyfikat bezpieczenstwa przemystowego - 40 000 ztotych,

» koncesje — 20 000 ztotych.

Zatozenia dotyczace sposobu finansowania dziatalnosci

Finansowanie dziaftalnosci bedzie sie odbywac ze Srodkéw wtasnych,
przy czym zakupy inwestycyjne zostang sfinansowane z kapitatu zakta-
dowego (wktadu pienieznego venture capital). Po rozpoczeciu dziatal-
nosci handlowej, spétka bedzie miata zdolnos¢ do regulowania swoich
zobowiagzan ze $rodkéw wiasnych.

4.6. Analiza finansowa projektu

Do sporzadzenia prognoz finansowych zaktada sie, ze do Spétki bedzie

whiesione aportem przedsiebiorstwo o wartosci 1 600 000 ztotych.

W skfad przedsiebiorstwa wchodzg rézne sktadniki majgtkowe, ktére

zostang wprowadzone do bilansu otwarcia Spo6tki w nizej wymienio-

nych wartosciach wyceny wykonanej metoda odtworzeniowa:

« wartosci niematerialne i prawne — 683 000 ztotych (wartos¢ ta jest za-
zwyczaj oszacowana w odrebnym procesie wyceny),

« $rodki transportu — 28 000 ztotych,

« inne srodki trwate — 231 376 ztotych,

« materiaty - 1730 zlotych,

- towary — 6131 ztotych.

Réznica pomiedzy wartoscig aportu réowng 1 600 000 ztotych a warto-

$cig odtworzeniowa rowng 950 237 ztotych, tj. 649 763 ztotych, zostata

zapisana jako wartos¢ niematerialna i prawna w pozycji warto$¢ firmy.

Prognozy finansowe zostaty wykonane na lata 2011-2015.
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Tabela 6. Prognoza bilansu Spétki za lata 2011-2015 — aktywa.

AKTYWA B.O. 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
A. Aktywa trwate 1592139| 1908014 | 1914919 | 1650324 | 1385729 1121136
I Wartosci niematerialne | 33, 565 | 1280013 | 1127363| 973813| 820263| 666713
i prawne
1. Koszty zakoficzonych 683000| 546400 409800 273200 136600 0
prac rozwojowych
2. Wartos¢ firmy 649 763 649 763 649763 649 763 649 763 649 763
3.Inne wartosci 0| 84750| 67800/ 50850| 33900| 16950
niematerialne i prawne
4.. Zahczk.l na V\{artosu 0 0 0 0 0 0
niematerialne i prawne
Il. Rzeczowe 259376 627101| 787556| 676511| 565466 454423
aktywa trwate
1. Srodki trwate 259376 627 101 787 556 676511 565 466 454 423
a) grunty 0 220000 220000 220000 220000 220000
b) budynki, lokale | obiekty 0| 15000 204250| 194000| 183750 173500
inzynierii lagdowej i wodnej
) urzadzenia techniczne 0| 162250| 189800| 145350| 100900/ 56450
i maszyny
d) $rodki transportu 28 000 22400 16 800 11200 5600 0
e) inne $rodki trwate 231376 207 451 156 706 105961 55216 4473
2. Srodki trwate w budowie 0 0 0 0 0 0
3. ZaI|czk|. na srodki trwate 0 0 0 0 0 0
w budowie
. Nalezno_scl 0 0 0 0 0 0
diugoterminowe
1. Oc'ijednostek 0 0 0 0 0 0
powigzanych
?. Od pozostatych 0 0 0 0 0 0
jednostek
V. Inwesty.qe 0 0 0 0 0 0
diugoterminowe
1. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0
g.Wartosa niematerialne 0 0 0 0 0 0
i prawne
3. Dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0
aktywa finansowe
a) w!ednostkach 0 0 0 0 0 0
powigzanych
- udziaty lub akcje 0 0 0 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0
- inne diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
aktywa finansowe
b) w pozostatych
jednostkach 0 0 0 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0




- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0
- inne diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
aktywa finansowe
4.Inne |nwgstyc1e 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe
V. Dl'ugo'termlnowe rozli- 0 0 0 0 0 0
czenia miedzyokresowe
1. Aktywa z tytutu
odroczonego podatku 0 0 0 0 0 0
dochodowego
2.]nne rozliczenia 0 0 0 0 0 0
miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe 822861 | 827431| 1727793 | 5419644 (12307426 (23010826
l. Zapasy 7861 79167 157 229 309208 | 473792 671333
1. Materiaty 1730 74 667 148229 300208 | 464792 662333
2. Pétprodukty i produkty 0 0 0 0 0
w toku
3. Produkty gotowe 0 0 0 0 0
4. Towary 6131 4500 9000 9000 9000 9000
5. Zaliczki na dostawy 0 0 0 0 0
!l. Naleznosci 0| 192833 401958| 830583 | 1321417 1906667
krétkoterminowe
1. Ngleznosa od jednostek 0 0 0 0 0
powiazanych
a)z tytg’fu dostaw i ustug, 0 0 0 0 0
o okresie spfaty:
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
b) inne 0 0
2. Naleznosci
od pozostalych jednostek 0 192833 401958 830583 | 1321417 1906667
a)ztytulu dostaw i usiug, 0| 192833 401958| 830583 | 1321417| 1906667
o okresie spfaty:
- do 12 miesiecy 192 833 401958 830583 | 1321417 1906667
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0
b) z tytutu podatkéw,
dotagji, cet, u'bezpleczen 0 0 0 0 0
spotecznych i zdrowotnych
orazinnych swiadczen
c)inne 0 0 0 0 0
d) dochgdzone na drodze 0 0 0 0 0
sadowej
Hll Inwestycje 815000 555431 1168606 4279853 10512217 [20432825
krotkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa

815000 555431 1168606 | 4279853 10512217 | 20432825
finansowe
a) w!ednostkach 0 0 0 0 0
powigzanych
- udziaty lub akcje 0 0 0 0 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0

95



96

na zobowigzania

- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0

- inne krétkoterminowe 0 0 0 0 0

aktywa finansowe

b) w pozostatych

jednostkach 0 0 0 0 0 0

- udziaty lub akcje 0 0

- inne papiery wartoéciowe 0 0

- udzielone pozyczki 0 0

- inne krétkoterminowe 0 0 0 0 0

aktywa finansowe

©) $rodki pienigzne 815000 | 555431| 1168606 | 4279853|10512217 [ 20432825

i inne aktywa pieniezne

- $rodki pieniezne w kasie 815000 555431| 1168606| 4279853 10512217 | 20432825

i na rachunkach

- inne $rodki pieniezne 0 0 0

- inne aktywa pieniezne 0 0 0

2.Inne inwestycje

krétkoterminowe 0 0 0 0 0

Iy. Kr(.)tko.termmowe roz- 0 0 0 0 0

liczenia miedzyokresowe

RAZEM AKTYWA 2415000 | 2735445| 3642712 | 7069968 |13 693 155 |24 131 962
Tabela 7. Prognoza bilansu Spétki za lata 2011-2015 — pasywa.

PASYWA B.O. 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
VAV"::S“' (fundusz) 2415000 | 2596875 | 3397128 | 6609 544 |12993 109 |23 145 201
| Kapitat fundus?) 2415000 | 2415000| 2415000 2415000 2415000 2415000
podstawowy
II. Nalezne wptaty
na kapitat podstawowy 0 0 0 0 0
(wielko$¢ ujemna)

Ml .Ud2|§’r/y (.akqe) wlasne 0 0 0 0 0
(wielko$¢ ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) 0 0 0 0 0 0
Zapasowy

V. Kaplte.al (fl.J.ndusz) 0 0 0 0 0
z aktualizacji wyceny

VI. Pozostate kapitaty 0 0 0 0 0
(fundusze) rezerwowe

VIl Zysk (strata) 0 of 181875 982128| 4194544/ 10578109
z lat ubiegtych

VIII. Zysk (strata) netto 181875 800253 | 3212415 6383565| 10152092
IX. Odpisy z zysku netto

w ciggu roku obrotowego 0 0 0 0 0
(wielko$¢ ujemna)

B. Zobowiazaniairezerwy 0| 138570 245584| 460424| 700046| 986760




l. Rezerwy

. . 0 0 0 0 0 0
na zobowiazania
1. Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku 0 0 0 0 0
dochodowego
2.Rezerwa na Swiadczenia 0 0 0 0 0 0
emerytalne i podobne
- dlugoterminowa 0 0 0 0 0
- krotkoterminowa 0 0 0 0 0
3. Pozostate rezerwy 0 0 0 0 0 0
- dtugoterminowa 0 0 0 0 0
- krétkoterminowa 0 0 0 0 0
. Zobowm.zama 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe
1. WQbec jednostek 0 0 0 0 0
powiazanych
?. Wobec pozostatych 0 0 0 0 0
jednostek
a) kredyty i pozyczki, w tym: 0 0 0
- wnioskowany kredyt 0 0
- pozostate 0 0
b)z Fyt}llu emisji d-’fuznych 0 0 0 0 0
papieréw wartosciowych
¢) inne zobowiazania 0 0 0 0 0
finansowe
d)inne 0 0 0 0 0
Ill. Zobowiazania 0| 138570 245584| 460424| 700046| 986760
krotkoterminowe
1. W?bec Jednoste.:k 0 0 0 0 0 0
powigzanychpowiazanych
a) z tytutu dostaw i ustug,
o okresie wymagalnosci 0 0 0 0 0 0
jednostek
- do 12 miesiecy 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0
b) inne 0 0
2. Wobec pozostalych 0| 138570| 245584| 460424| 700046 986760
jednostek
a) kredyty i pozyczki 0 0 0
- wnioskowany kredyt 0 0
- pozostate 0 0
b)z Fyt}llu em|sp’ d.’fuznych 0 0 0 0 0
papieréw wartosciowych
) inne zobowiazania 0 0 0 0 0
finansowe
d) ztytutu dostaw i ustug, of 111392| 187226 338438| 503022| 700563
o okresie wymagalnosci:
- do 12 miesiecy 111392 187 226 338438 503 022 700 563
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0
e) zaliczki na otrzymane 0 0 0 0 0
dostawy
f) zobowiazania wekslowe 0 0 0 0 0
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g) z tytutu podatkow, cet,

ubezpieczen i innych 27178 58358 121986 197 024 286 197
$wiadczen
h) z tytutu wynagrodzen 0 0
i) inne 0 0
3. Fundusze specjalne 0 0
IV: Rozliczenia 0 0 0 0 0
miedzyokresowe
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0 0
2. .Inne rozliczenia 0 0 0 0 0
miedzyokresowe
- dtugoterminowe 0 0 0
- krétkoterminowe 0 0
RAZEM PASYWA 2415000 | 2735445 | 3642712 | 7069968 |13 693 155 |24 131962
Tabela 8. Prognoza rachunku zyskow i strat za lata 2011-2015.

TRESC 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
A. Przychody netto ze sprzedazy 2314000 | 4823500 9967000 15857 000 |22 880 000
i zréwnane z nimi, w tym:

- od jednostek powigzanych

|- Przychody netto ze sprzedazy 2254000 4703500 9847000 | 15737000 | 22760 000
produktow
Il. Zmiana stanu produktow
Il Koszt wytworzenia produktow
na wiasne potrzeby jednostki
IV. Przychody netto ze sprzedazy 60000 120000| 120000/ 120000/ 120000
towardw i materiatéw, w tym:
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 2088463 | 3834533 | 6000055 7975055 (10345553
|. Amortyzacja 188475 243095 264 595 264595 264593
Il. Zuzycie materiatéw i energii 950000 | 1832750| 3656500 5631500| 8002000
I1l. Ustugi obce 326700 296 960 287760 287760 287760
IV. Podatki i optaty, w tym: 2000 5000 5000 5000 5000
V. Wynagrodzenia 431760 | 1030560 1284000 1284000, 1284000
V1. Ubezpieczenia spofeczne 129528| 309168 385200| 385200| 385200
i inne Swiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe 6000 9000 9000 9000 9000
VIll. Wartosc sprzedanych towaréw 54000 108000 108000| 108000 108000
i materiatéw
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 225537 988967 | 3966945 | 7881945 (12534447
D. Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0
I. Zysk ze zbycia niefinansowych 0
aktywéw trwatych
Il. Dotacje 0
Il Inne przychody operacyjne 0




E. Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0
. Strata ze zbycia niefinansowych 0
aktywoéw trwatychaktywdw trwatych
II. Aktualizacja wartosci aktywow 0
niefinansowych
lIl. Inne koszty operacyjne 0
:Pze‘:i';;;:tfgg_zg"a'"°§‘i 225537| 988967 | 3966945 | 7881945 [12534447
G. Przychody finansowe 5000 5000 5000 5000 5000
|. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0
- od jednostek powigzanych 0
II. Odsetki, w tym: 5000 5000 5000 5000 5000
- od jednostek powigzanych 0
IIl. Zysk ze zbycia inwestycji 0
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 0
V.Inne 0
H. Koszty finansowe 6000 6000 6000 6000 6000
. Odsetki, w tym:aktywow trwatych 6000 6000 6000 6000 6000
- dla jednostek powigzanych 0
II. Strata ze zbycia inwestycji 0
IIl. Aktualizacja wartoséci inwestycji 0
IV.Inne 0
; :sy;';c(;:a::j) (zFf‘z;_‘“:)""“‘i 224537| 987967 | 3965945 | 7880945 12533 447
:J\:\ijnllll)( zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0 0
. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0
II. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0
K. Zysk (strata) brutto (1+/-J) 224537 987967 | 3965945 | 7880945 (12533 447
L. Podatek dochodowy 42662| 187714 753530 1497380 | 2381355
M. Pozostate obowiazkowe zmniejsze-
nia zysku (zwiekszenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 181875| 800253 | 3212415 6383565 |10152092




Tabela 9. Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych za lata 2011-2015.

TRESC

31.12.2011

31.12.2012

31.12.2013

31.12.2014

31.12.2015

Przeplywy z dziatalnosci
operacyjnej (I+11+111+1V)

250781

869175

3117 247

6238364

9926 608

Wewnetrzne zrédta
finansowania

370350

1043348

3477010

6648 160

10416 685

1. Zysk netto (+)/strata netto (-)

181875

800 253

3212415

6383 565

10152092

2. Amortyzacja (+)

188475

243095

264 595

264595

264593

Pozostate korekty wyniku
finansowego

6000

6000

6000

6000

6000

1. Zysk (-)/strata (+) ze zbycia
niefinansowych aktywoéw trwatych

2. Otrzymane i nalezne dywidendy
oraz udziaty w zyskach (-)

3. Otrzymane i nalezne odsetki (-)

4. Zaptacone i naliczone odsetki (+)

6000

6000

6000

6000

6000

5.Zysk (-)/strata (+) ze zbycia
inwestycji

Wzrost (-)/spadek (+) zapotrze-
bowania na kapitat obrotowy

-125 569

-180173

-365764

-415796

-496 077

1. Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
zapasow

71306

-78 063

-151979

-164 583

-197 542

2.Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
naleznosci krétkoterminowych

-192833

-209 125

-428 625

-490 834

-585 250

3. Wzrost (+)/spadek (-) stanu
zobowiazan krétkoterminowych
bez zobowiazan finansowych

138570

107014

214 841

239621

286715

Pozostate korekty przeptywow
z dzialalnosci operacyjnej

1. Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
naleznosci dtugoterminowych

2.Wzrost (+)/spadek (-) stanu
rezerw

3. Wzrost (-)/spadek (+)stanu rozli-
czen miedzyokresowych czynnych

4. Wzrost (+)/spadek (-) stanu
przychodéw przysztych okreséw

Przeplywy z dziatalnosci
inwestycyjnej

-504 350

-250 000

1. Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
niefinansowych aktywdw trwatych

-504 350

-250 000

2.Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
inwestycji dtugoterminowych

3. Zysk (+)/ strata (-) ze zbycia
niefinansowych aktywdw trwatych

4. Otrzymane i nalezne dywidendy
oraz udziaty w zyskach (+)

5. Otrzymane i nalezne odsetki (+)

6. Zysk (+)/strata (-) ze zbycia
inwestycji




Przeptywy z dziatalnosci
finansowej (1+11)

I. | Wiasciciele (1] 0 0 0 0
1. Wzrost (+)/spadek (-) kapitatu

-6000 -6000 -6000 -6000 -6000

wiasnego (bez zysku/straty netto) 0
. | Wierzyciele - instytucje finanso- | - _co05 | gooo|  6000| -6000  -6000
we i pozostali pozyczkodawcy
1. Wzrost(+)/spadek(-) stanu zobo-
wigzan dtugoterminowych (facznie 0 0 0 0 0

z dtugoterminowymi kredytami
i pozyczkami)

2.Zaciagniecie (+)/sptata (-) krétko-
terminowych kredytéw, pozyczek 0 0 0 0 0
i papieréw wartosciowych

3.Zaciggniecie (+)/ sptata (-) innych

krotkoterminowych zobowiagzan 0 0 0 0
finansowych
4. Zaptacone i naliczone odsetki (-) -6000 -6000 -6000 -6000 -6000

Wzrost (+)/spadek (-) stanu
D. | inwestycji krtkoterminowych -259569| 613175| 3111247 | 6232364 | 9920608
(A+B+C)

Inwestycje krétkoterminowe
na poczatek okresu

815000 555431| 1168606| 4279853|10512217

Inwestycje krétkoterminowe

; 555431 | 1168606 | 4279853 (10512217 |20432825
na koniec okresu (D+E)

4.7. Analiza wskaznikowa przedsiewziecia
4.7.1. Rentownosc sprzedazy

Analize rentownosci sprzedazy wykonano w oparciu o wskaznik ren-
townosci liczony wedtug wzoru:

rentownosc¢ sprzedazy = zysk netto/przychéd netto

Wyliczona rentownos¢ sprzedazy wynosi w kolejnych latach:

2011 2012 2013 2014 2015

Rentownos¢ sprzedazy 8,83% 17,06% 32,46% 40,40% 44,47%

Prognozowana rentownosc¢ sprzedazy w pierwszym roku dziatalnosci
wynosi 3,72%, a nastepnie wzrasta do poziomu ponad 40%. Poczatko-
wa wartos$¢ wynika gtéwnie z faktu zatrudnienia personelu w liczebno-
$ci niezbednej do zapewnienia technologicznej zdolnosci obstugi pro-
ceséw, natomiast zesp6t ten nie jest w petni wykorzystywany.

Nie istnieja zadne wartosci referencyjne wskaznika rentownosci sprze-
dazy. Generalnie im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym lepiej, poniewaz 101



projekt generuje wyzsza zyskownos¢. Czesto jednak obliczenia wskaz-
nika rentownosci poréwnuje sie do wskaznikdw uzyskiwanych przez
inne przedsiebiorstwa w branzy. Wartosci tych wskaznikéw mozna ob-
liczy¢ korzystajac np. z ogélnodostepnych danych o spétkach gietdo-
wych badz pozyskujac informacje finansowe o spétkach kapitatowych
z sadoéw rejestrowych (potocznie z rejestru KRS).

4.7.2. Analiza progu rentownosci oraz marza brutto

Analize progu rentownosci przeprowadzono, zaliczajac do kosztéw sta-

tych nastepujace sktadniki:

« koszty amortyzacji,

« koszty ustug obcych w wysokosci 326 000,00 zt w pierwszym roku dzia-
talnosci, 296 960 zt w drugim roku dziatalnosci i 287 760 ztotych rocznie
w kolejnych latach, jako ponoszone na obstuge Spétki,

» wynagrodzenia w wysokosci w kolejnych latach: 2011 — 431 760, 2012
-1030560,2013 -2015 1284 000 ztotych oraz odpowiadajace im ubez-
pieczenia spofeczne i inne swiadczenia na rzecz pracownikéw,

« podatki i optaty w wysokosci 5000,00 ztotych rocznie poczawszy od
roku 2012 po nabyciu gruntu pod lotnisko,

« pozostate koszty rodzajowe w wysokosci 6000,00 ztotych w pierwszym
roku i 9000 ztotych rocznie w latach kolejnych.

Natomiast do kosztéw zmiennych zaliczono koszty bezposrednie mate-
riatdw zuzywanych w procesie produkcji oraz wartos¢ sprzedanych to-
wardw i materiatow.

Podstawg analizy byto wyznaczenie tzw. progu rentownosci, tj. warto-
$ci przychodéw, przy ktérych przedsiebiorstwo wykazuje zysk réwny
0 ztotych. Warto$¢ progu rentownosci (BEP) wyznaczono korzystajac
zwzoru:

przychody netto ze sprzedazy x koszty state

BEP (wartosciowo) =
przychody netto ze sprzedazy — koszty zmienne



Wykorzystujac wskazang wyzej metode liczenia, uzyskano nastepujace
wartosci BEP.

2011 2012 2013 2014 2015

BEP 1866502 | 3122216| 3547714| 3460180 | 3419999

Istotg analizy progu rentownosci jest wyznaczenie tzw. marzy bezpie-
czenstwa, tzn. marzy przychoddw, ktérg przedsiebiorstwo moze prze-
znaczy¢ na pokrycie ewentualnego spadku obrotéw. Marze bezpieczen-
stwa wylicza sie odejmujgc wartos¢ BEP od przychodéw osigganych
(prognozowanych) przez przedsiebiorstwo. Wyliczona wg powyzszej
metody warto$¢ marzy bezpieczenstwa wynosi w kolejnych latach:

2011 2012 2013 2014 2015

marza bezpieczenstwa 447498 | 1701284 | 6419286 | 12396820 | 19460 001

Wedtug przyjetych zatozen, na podstawie przeprowadzonej analizy pro-
gu rentownosci nalezy stwierdzi¢, ze dziatalnos¢ przedsiebiorstwa pro-
wadzona bedzie na wysokim poziomie bezpieczenstwa.

Prég rentownosci okresla wartos¢ przychodoéw, przy ktérych przedsie-
biorstwo staje sie rentowne. Ogdlnie mozna powiedzie¢, ze im mniej jest
kosztow statych w catej strukturze kosztéw, tym wczesniej firma bedzie
zyskowna, poniewaz mniej jest statych obcigzen do pokrycia z biezacych
zyskow ze sprzedazy (tzw. marzy kosztéw zmiennych). Nalezy jednak
wzig¢ pod uwage fakt, ze szczegdlnie przy realizacji projektéw innowa-
cyjnych, prég rentownosci jest ustanowiony bardzo wysoko ze wzgledu
na istnienie duzych kosztéw statych zwigzanych np. z prowadzong dzia-
talnoscig badawczo-rozwojowa.

4.7.3. Okres zwrotu, NPV, IRR

Analize opfacalnosci przedsiewziecia przeprowadzono w oparciu o war-
tosci naktadow inwestycyjnych oraz wygenerowanych dzieki nim opera-
cyjnych przeptywdw pienieznych.

Na wartos¢ naktadéw inwestycyjnych sktadaja sie wydatki, jakie spotka
bedzie musiata ponie$¢ w celu uruchomienia dziatalnosci, tj. 754 350 zto-
tych. Wartosci przeptywdw pienieznych ustalono na podstawie przewi-



dywanych wartosci: przychodéw, kosztéw oraz rotacji zobowigzan, na-
leznosci i zapasow.

2011 2012 2013 2014 2015

Przeptywy operacyjne 250781 869175| 3117247 | 6238364 | 9926608

Biorac pod uwage wartosci prognozowanych przeptywéw operacyjnych
i planowanych naktadéw, okres zwrotu wyniesie nieco ponad rok.

Do analizy wartosci zaktualizowanej netto przyjeto wskaznik dyskonta
rowny $redniej wazonej wartosci kapitatu (WACC) wynoszacej 20%. Przy
takim zatozeniu warto$¢ NPV w okresie pierwszych pieciu lat dziatalnosci
jest rowna:

NPV =9 020 388 zt

Przy tych samych zatozeniach warto$¢ wewnetrznej stopy zwrotu wynosi:
IRR =455%

Uzyskane wyniki analizy optacalnosci inwestycji sa bardzo optymistyczne
i potwierdzajg wczesniejsze wniosku o duzym stopniu bezpieczeristwa
projektu.

4.7.4. Rentownos¢ kapitatu wiasnego

Rentownos¢ kapitatu wtasnego zostata okreslona w oparciu w wskaznik
ROE wyliczony wg wzoru:

ROE = zysk netto/kapitat wtasny

Wartos$¢ ROE w kolejnych latach wynosi¢ bedzie:

2011 2012 2013 2014 2015

ROE 7,0% 23,6% 48,6% 49,1% 43,9%

W poczatkowym okresie (2011-2012) prognozowana wartos¢ ROE bedzie
wzrastata od poziomu 7% do 43%, co bedzie wynikiem gtéwnie dynamicz-
nego wzrostu zyskéw. Natomiast w kolejnych latach wartos¢ ROE bedzie
sie zmniejszata. Na to zjawisko beda miaty wptyw wzglednie state i wyso-
kie wartosci zyskdw w kolejnych latach oraz efekt kumulowania zyskéw
104 w Spotce (nie zakfada sie wyptat z zysku ani reinwestowania srodkéw).



Wskaznik ROE jest jednym z najistotniejszych z punktu widzenia dokapi-
talizowania przedsiewziecia innowacyjnego. Dla inwestora (np. venture
capital) oznacza on zwrot z kapitatu zainwestowanego w przedsiewzie-
cie, jakiego moze oczekiwac. A zatem im wyzszy wskaznik ROE, tym lepiej
oceniony zostanie projekt.

4.7.5. Wskazniki ptynnosci

Do analizy ptynnosci finansowej wykorzystane zostaty dwa wskazniki
ptynnosci finansowej: biezacej i szybkiej. Do wyliczehh wykorzystano na-
stepujgce wzory:

Wskaznik biezacej Aktywa biezace

ptynnosci finansowej Pasywa biezace

Naleznosci + srodki pieniezne
Wskaznik szybki

Pasywa biezace

Przyjmujac planowane wartosci bilansowe, wskazniki wyliczone wg po-
wyzszych metod wynosza odpowiednio:

2011 2012 2013 2014 2015
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 6,0 7,0 11,8 17,6 233
Wskaznik szybki 54 6,4 11,1 16,9 22,6

Wartosci wskaznikow ptynnosci, ktore wg zatozer beda wypracowywane przez
Spotke, sa znacznie wyzsze od minimalnych wymaganych, tj. 1,2 dla wskaz-
nika ptynnosci biezacej i 1,0 dla wskaznika ptynnosci szybkiej. Nalezy wrecz
uznag, ze przedsiebiorstwo bedzie wykazywato,,nadptynnos¢”. Nalezy jednak
zwrdci¢ uwage, ze w prognozie nie planuje sie wyptat z zysku oraz wiekszych
inwestycji, co wydatnie zwieksza wartosci powyzszych wskaznikow.

Wskazniki ptynnosci sg czesto uzywane ze wzgledu na ich bardzo uni-
wersalny charakter. W literaturze ekonomicznej i w praktyce zarzadzania
finansami uznaje sie wskazane wartosci referencyjne jako minimalne
i do nich przyrownuje badane projekty czy przedsiebiorstwa. Gdy wy-
liczone wskazniki znaczaco przekraczajg wartosci minimalne, moéwi sie



o nieefektywnym zarzadzaniu ptynnoscia finansowa, braku inwestycji itp.
Warto jednak zwréci¢ uwage, ze kazdy projekt jest indywidualny i cze-
sto przedsiebiorstwo planuje gromadzi¢ gotéwke na przyszte inwestycje,
co w postaci wskaznikéw ujawnione bytoby ich wysokimi wartosciami
(jak w powyzszym przypadku).

4.8. Wyniki analizy dla wariantu pesymistycznego

Przedstawione w poprzednich punktach wyniki analiz: rentownosci sprze-
dazy, progu rentownosci i optacalnosci inwestycji sa bardzo optymistyczne.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze podstawa ich wyliczenia byly zatozenia przedsta-
wione przez pomystodawce, zweryfikowane analizamirynku. W celu zbada-
nia kondycji finansowej przedsiebiorstwa w przypadku braku mozliwosci
osiggniecia zakladanego poziomu rozwoju, dokonano analizy finansowej
przy zatozeniu pesymistycznych wartosci wejsciowych. Biorac pod uwage
model biznesowy zatozony w niniejszym opracowaniu, nalezy zauwazyc,
ze podstawowym czynnikiem wptywajacym na kondycje projektowanego
przedsiebiorstwa jest wartos¢ obrotéw, jakie bedzie ono wypracowywato
w przysztosci. Zatozono zatem, ze dynamika wzrostu przychodéw bedzie
znacznie mniejsza niz w wariancie dotychczas rozpatrywanym.

Do wariantu pesymistycznego przyjeto nastepujace zatozenia:

1. Zrealizowany zostanie rozpoczety juz projekt, podobnie jak w przy-
padku poprzednich zatozen.

2. Dotychczasowa dziatalnos¢ handlowa bedzie utrzymana na aktu-
alnym poziomie ok. 10 tys. ztotych obrotu miesiecznie przy marzy
handlowej 10%.

3. W roku 2011 firma uruchomi sprzedaz Asortymentu 2. Wysokos$¢
ceny sprzedazy szacuje sie na poziomie 60 tys. euro, tj. 240 000
ztotych. Jest to poziom cenowy, zapewniajgcy konkurencyjnosé na
rynku. Realna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych latach
sprzedaz nastepujacych ilosci Asortymentu 2:
+2011-3,
+2012 -4,

«2013-5,
+ 2014 -6,
+2015-7.



W roku 2011 firma uruchomi sprzedaz Asortymentu 3. Cena sprze-
dazy jest okreslona na rynkowym poziomie ok. 60 000 ztotych. Re-
alna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych latach sprzedaz
nastepujacych ilosci:

<2011 -3,

+2012-5,

«+2013-7,

+2014 -8,

«2015-9.

Réwniez w roku 2011 spétka moze uruchomié sprzedaz Asortymen-
tu 4. W sprzedazy bedzie dostepny za cene 20 000 ztotych. Realna
rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych latach sprzedaz na-
stepujacych ilosci:

«2011 -3,

+2012-6,

+ 2013 -10,

« 2014 - 15,

« 2015 - 20.

W roku 2012 moze uruchomi¢ produkcje i sprzedaz Asortymentu 5.
Cena sprzedazy jest okreslona na rynkowym poziomie ok. 70 000
ztotych. Realna rynkowo i operacyjnie wydaje sie w kolejnych la-
tach sprzedaz nastepujacych ilosci:

+2012-4,

+2013-7,

+2014 -8,

+2015-9.

Poziom kosztéw bezposrednich zwigzanych z produkcjg ww. wyro-
bow ksztattuje sie w sposéb nastepujacy:

« Asortyment 2 — 40%,

- asortyment 3 - 30%,

+ Asortyment 4 — 30%,

+ Asortyment 5 - 50%.

Wraz ze sprzedaza swoich produktéw firma uruchomi swiadczenie
ustug szkoleniowych, proponujac szkolenia przysztym i obecnym
juz klientom. Do oceny przyjeto sredniag cene sprzedazy szkole-
nia na poziomie 2000 ztotych, liczbe szkolen réwna liczbie sprze-
danych asortymentéw, a koszty bezposrednie na poziomie 40%
przychodow.



9. Firma bedzie prowadzita dziatalnos¢ ustugowa w zakresie wykony-

wania ustug. Warto$¢ przychodéw z tego tytutu oszacowano na na-

stepujacym poziomie:

+2011 -5000 zt,

+2012-40000 zt,
+2013 - 60 000 zt,
+2014 -80 000 zt,
+2015-80000 zt.

Ponizej przedstawiono zbiorcze zestawienie wynikéw prognozy bilan-

su, rachunku zyskoéw i strat oraz wskaznikéw analizowanych w poprzed-

nim punkcie.

Tabela 10. Zbiorcze zestawienie wynikdéw prognozy bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz wskaznikéw — dla wariantu pesymistycznego.

Bilans 2011 2012 2013 2014 2015

A. Aktywa trwate 1908014 | 1914919| 1650324 | 1385729 | 1121136
I. Wartosci niematerialne i prawne 1280913 | 1127363 973813 820263 666713
Il. Rzeczowe aktywa trwate 627101 787 556 676511 565 466 454 423
B. Aktywa obrotowe 154705| -537719| -605365| 1161792| 4944887
. Zapasy 43767 73763 99 408 180192 276 383
Il Naleznosci krétkoterminowe 101833 175792 259417 513250 814500
I1l. Inwestycje krétkoterminowe 9105| -787273| -964190 468350 | 3854004
x.igéz;lgitrzzwswe rozliczenia 0 0 0 0 0
RAZEM AKTYWA 2062719| 1377200| 1044959 | 2547521 | 6066023
A. Kapitat (fundusz) wtasny 1972337 | 1247904 877449 | 2259426 | 5634573
:azz‘:)';‘;"v‘c;zz::; irezerwy 90382 129296 167510| 288095 431450
. Rezerwy na zobowiazania 0 0 0 0 0
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0 0
Il. Zobowigzania krétkoterminowe 90 382 129 296 167510 288095 431450
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0
RAZEM PASYWA 2062719| 1377200| 1044959 | 2547521 | 6066023
Rachunek zyskow i strat

?;:sr:,ﬁim:d!r:::,o\::;zzedaiy 1222000 2109500 | 3113000 | 6159000 | 9774000
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 1663663 | 2832933 | 3482455 | 4451855| 5606153
I. Amortyzacja 188475 243095 264 595 264595 264593
Il. Zuzycie materiatow i energii 525200 831150 1138900| 2108300| 3262600
Ill. Ustugi obce 326700 296 960 287760 287760 287760
IV. Podatki i optaty, w tym: 2000 5000 5000 5000 5000
V. Wynagrodzenia 431760| 1030560| 1284000| 1284000| 1284000




VI. Ubezpieczenia spoteczne

{inne éwiadczenia 129528 309 168 385200 385200 385200
VII. Pozostate koszty rodzajowe 6000 9000 9000 9000 9000
m;‘t"é"‘:gﬁs"”eda””h towaréw 54000 108000| 108000/ 108000| 108000
K. Zysk (strata) brutto (I+/-)) -442 663 | -724433| -370455| 1706145 | 4166 847
L. Podatek dochodowy 0 0 0 324168 791701
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) -442 663 | -724433| -370455| 1381977 | 3375146
Rachunek przeplywéw pienieznych
zggs}?ﬁ; gfﬁf’l:a‘?\sf)' -295545| -540378| -170917| 1438540 3391653
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -504350| -250000 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej (I+11) -6 000 -6 000 -6 000 -6 000 -6 000
:\g’t‘l’;‘t‘;ﬁf‘z:f;:‘ )(;T;:ci;'we“ycji -805895| -796378| -176917| 1432540 | 3385653
Innawlfs?zg:eell((rflfr:stj minene 815000 9105 -787 273 -964 190 468 350
L"a"‘;(e:;‘i’:ieoll‘::tst"(t;:’;i"°‘"e 9105| -787273| -964190| 468350 | 3854004
2011 2012 2013 2014 2015
Wskazniki ptynnosci
1. Plynnos¢ biezaca 1,7 -4,2 -3,6 4,0 11,5
2. Plynnos¢ szybka 1,2 -4,7 -4,2 34 10,8
Wskazniki rentownosci
1. Rentownos¢ sprzedazy -36,2% -34,3% -11,9% 22,4% 34,5%
2. Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) -22,4% -58,1% -42,2% 61,2% 59,9%
Prég rentownosci
BEP 2061627 | 3413453 | 3729319 3492222| 341229%
marza bezpieczenstwa -839627| -1303953 -616319| 2666778 | 6361704

Wartos¢ NPV = 742 406 zt
Wartos$¢ IRR = 39%

Wartosci ekonomiczne uzyskane dla wariantu pesymistycznego wskazuja,

ze przy tak niekorzystnym rozwoju scenariusza sprzedazy, spétka wypra-

cowuje zyski dopiero poczawszy od roku 2014, do tego czasu nie utrzy-

muje rowniez ptynnosci finansowej. Przy takich warunkach spétka musi

zweryfikowac polityke kosztowa, przede wszystkim zredukowac koszty:

« leasingu samochodéw (zbedne koszty dzierzawy licznych samochodéw
przy braku obrotéw) — oszczednos¢ ok. 80 tys. ztotych rocznie,

« koszty zatrudnienia - oszczednos$¢ ok. 250-300 tys. ztotych rocznie.

W zwiazku z tym sugeruje sie dokonywanie zakup6éw pojazddéw w miare

realizacji celéw sprzedazowych, przynajmniej w okresie pierwszego roku

rozwoju Spotki.






ROZDZIAL 5
Narzedzia analityczne stosowane w ocenie finansowej
podmiotéw gospodarczych

Analiza finansowa przedsiebiorstw jest jednym z najczesciej wykorzy-
stywanych narzedzi, utatwiajacych ocene stanu i kondycji finansowej
podmiotow gospodarczych. Swoja ,popularnos¢” zawdziecza mozliwo-
$ciom uniwersalnego zastosowania do kazdego rodzaju dziatalnosci,
kazdej jej formy prawnej i w jednolity sposéb w wiekszosci systemdw
finansowych.

W ramach projektéw komercjalizacji wynikéw badan i projektéw in-
nowacyjnych, analiza finansowa jest narzedziem szeroko stosowanym
w ocenie podmiotéw wdrazajacych innowacje, ale o ugruntowanej
juz pozycji rynkowej. W przypadku tych podmiotéw instytucje finan-
sujgce rozwoj oceniaja kondycje finansowa swoich klientéw w oparciu
o dane historyczne. Taka ocena znaczaco rézni sie od tej oméwionej
w poprzednim punkcie. Oczywiscie mierniki optacalnosci projektéw in-
nowacyjnych, czyli:

« okres zwrotu,

« warto$¢ zaktualizowana netto (NPV),

« wewnetrzna stopa zwrotu (IRR),

« wskaznik rentownosci inwestycji

sg wyliczane i interpretowane, lecz oceniana jest réwniez kondycja fi-
nansowa firmy. Instytucja finansowa podejmuje na jej podstawie decy-
zje, czy dany podmiot posiada tak zwang zdolnos¢ kredytowa. Ocena
zdolnosci kredytowej nie dotyczy tylko i wylacznie planowanego do
realizacji projektu lecz samej firmy i odpowiada na pytanie: Czy i na ile
bezpieczne jest sfinansowanie rozwoju przedsiebiorstwa?

5.1. Analiza finansowa jako zrédto informacji o firmie

Analiza finansowa zajmuje sie badaniem stanu i rozwoju szeroko
rozumianych finanséw firmy. Opracowuje sie ja w celu oceny stanu fi-
nansow, efektywnosci gospodarki finansowej oraz oceny przedsiewzie¢
gospodarczych i decyzji finansowych. Jest ona najpowszechniej wyko-
rzystywang sposrod analiz dziatalnosci przedsiebiorstwa — uzyteczna 111




jest bowiem nie tylko dla kierownictwa samego przedsiebiorstwa, ale
takze dla innych podmiotéw z réznych powoddéw zainteresowanych
jego stanem. Wykorzystuja ja wszelkiego rodzaju instytucje kredytujace,
aby oceni¢ ryzyko zwigzane z udzieleniem pozyczki danemu przedsie-
biorstwu i aby nastepnie monitorowa¢ jego wyptacalnos¢. W przedsie-
biorstwach, w ktérych wtasno$¢ oddzielona jest od zarzadzania przed-
siebiorstwem, analiza finansowa jest czesto podstawowym Zrédtem
informacji dla wihascicieli o stanie posiadanej przez nich spotki. Jest to
szczegolnie widoczne w przypadku spoétek publicznych, ktérych akcje
notowane sg na gietdach papieréw wartosciowych. Wielu sposréd inwe-
storéw gietdowych, np. fundusze inwestycyjne, domy maklerskie i banki
rozporzadzajace portfelami swoich klientéw, posiada akcje dziesigtek,
a nawet setek spotek, ktore sa kupowane i sprzedawane zaleznie od ko-
niunktury na rynkach finansowych lub w danych sektorach gospodarki
oraz od kondycji finansowych samych spétek.

Znaczacym plusem analizy finansowej jest to, iz czesto wykorzystuje ona
wskazniki finansowe wyrazone w wielkosciach wzglednych. Umozliwia
to poréwnywanie danego przedsiebiorstwa do innych z danej branzy,
a takze badanie zmian w obrebie danego przedsiebiorstwa w czasie,
co jest bardzo uzyteczne z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw,
majacych do wyboru kilka inwestycji.

5.2. Zastosowania analizy finansowe;j

Rozbudowanie analizy finansowej oraz waga przywigzywana do po-
szczegdlnych jej czesci sg rozne, zaleznie od celu analizy oraz podmiotu
ja przeprowadzajgcego. Wtasciciele, tacy jak akcjonariusze, koncentruja
sie na wskaznikach rynku i wartosci firmy. Banki natomiast obserwuja
wskazniki wyptacalnosci, zdolnosci do obstugi dtugu oraz efektywnosci
inwestycji, na ktére udzielaja kredytéw. Samo przedsiebiorstwo z kolei
interesuje sie gtdwnie ptynnoscia finansowg i zdolnoscig obstugi dtugu,
te wielkosci s bowiem kluczowe w codziennej dziatalnosci. Sporzadza-
na systematycznie, np. raz na kwartat, analiza finansowa jest skutecz-
nym narzedziem controlling’u finansowego. Na jej podstawie mozna
wykrywa¢ odchylenia wielkosci finansowych od planéw, ich przyczyny
oraz efekty wprowadzanych korekt, majgcych na celu poprawe wynikéw
112w przysztosci.



5.3. Wskazniki i ich zastosowanie

Podstawowymi instrumentami analizy finansowej sa wskazniki. Moga
one przyjmowac forme bezwzgledna - najczesciej wyrazong w warto-
$ciach pienieznych lub wzgledng — zwykle oparta nailorazie wskaznikow
bezwzglednych, ich sumach lub réznicach. Mozna je réwniez rozrézni¢
na wskazniki statyczne - charakteryzujgce stan ekonomiczny (finan-
sowy) jednostki na dany moment oraz dynamiczne - opisujace wyni-
ki przedsiebiorstwa w pewnym okresie. Wskazniki réznia sie zakresem
zdarzen gospodarczych, ktére obejmuja. Wykorzystuje sie wskazniki
syntetyczne, obejmujgce wiele zdarzen gospodarczych oraz czastkowe,
opisujgce pojedyncze lub mato ztozone zjawiska.

Wartosci wskaznikéw czesto same w sobie nie niosg informacji o stanie

przedsiebiorstwa. Aby konkretny wskaznik dostarczat uzytecznych in-

formacji, musi mie¢ odpowiedni punkt odniesienia, na podstawie kto6-
rego mozna oceni¢, czy w danym przedsiebiorstwie ksztattuje sie on na
odpowiednim poziomie. Takim odniesieniem moze by¢:

» wartos¢ tego wskaznika w poprzednich okresach - takie poréwnanie,
szczegolnie, gdy dysponuje sie wynikami z wielu okreséw, pozwala na
okreslenie tendencji w danym przedsiebiorstwie w zakresie zdarzen
opisywanych danym wskaznikiem;

 wartos$¢ tego wskaznika w innych przedsiebiorstwach z danej branzy,
$redni wskaznik w branzy lub wskaznik w konkretnym przedsiebior-
stwie uwazanym za godny nasladowania;

« zaplanowana warto$¢ wskaznika na dany okres, pozwalajaca okresli¢,
czy zrealizowano plany dotyczace konkretnych zdarzen kontrolowa-
nych przez wskaznik.

Wskazniki réznia sie wieloma cechami w zaleznosci od ich celu i kon-
strukgji. Najchetniej uzywane i konstruowane sg wskazniki syntetyczne,
dajace mozliwos$¢ pokazania szerokich zjawisk, na ktore sktada sie wiele
skomplikowanych zaleznosci. Jest to prostsza metoda niz analizowanie
wielu sktadnikéw czastkowych wspdlnie opisujacych dane zjawisko,
daje ona jednak jedynie pogladowe wyniki. Chcac zrozumie¢ przyczyny
konkretnej sytuacji przedsiebiorstwa, trzeba siegna¢ po wskazniki czast-
kowe o0 mniejszej pojemnosci, a wiekszej szczegbtowosci.

W dalszej czesci na wybranym przyktadzie zostanie przedstawione za-



stosowanie najbardziej popularnych wskaznikéw finansowych, pozwa-
lajacych ocenic stan i kondycje finansowa przedsiebiorstwa.

5.4. Opis dziatalnosci przedsiebiorstwa

Wybrane do analizy przyktadowe przedsiebiorstwo zajmuje sie dziatalno-
$cig ustugowa w dziedzinie budowy i eksploatac;ji sieci teleinformatycz-
nych. Jest to firma powotana w 2001 roku. Forma prawna przedsiebior-
stwa jest spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktérej zatozycielami
i aktualnymi udziatowcami sg trzy osoby fizyczne. Firma zatrudnia wy-
kwalifikowana kadre w liczbie 76 os6b. Ponadto, w sezonie, tzn. od kwiet-
nia do wrzesnia, gdy wykonywanych jest wiele projektéw sieci szkieleto-
wych, zatrudnionych jest dodatkowo zazwyczaj okoto 25 oséb.

Zrédtem przeprowadzonej analizy byty sprawozdania finansowe Spotki
za lata 2009 i 2010, na ktére sktadaty sie bilans i rachunek zyskow i strat.
W dalszej czesci niniejszego rozdziatu znajduja sie:

« dane bilansu i rachunku zyskéw i strat za lata 2009-2010,

+ wyniki analizy sytuacji majatkowej spotki,

« wyniki analizy struktury i dynamiki pasywéw,

- wyniki analizy ptynnosci finansowej,

« wyniki analizy struktury i dynamiki przychodoéw.

W tresci rozdziatu znajduja sie réwniez odnosniki literaturowe do zrédet bi-
bliograficznych, poswieconych wykorzystywanym w analizie wskaznikom.

5.5. Sprawozdania finansowe przedsiebiorstwa

Tabela 11. Bilans — aktywa za lata 2009-2010.

Stan na
Aktywa
31.12.2009 | 31.12.2010

A. Majatek trwaty 550929,04| 669019,34
I. Wartosci niematerialne i prawne 198 233,31 198 233,31
1. Koszty zakoriczonych prac rozwojowych

2. Wartos¢ firmy

3. Inne wartosci niematerialne i prawne 198 233,31 198 33,31
4. Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i prawnych - -
Il. Rzeczowy aktywa trwate 338555,73 456 646,03
1. Srodki trwate 33855573 456 646,03
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) - -
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 112337,87 109 021,37




¢) urzadzenia techniczne i maszyny 36 464,43 116 266,40
d) $rodki transportu 148 073,84 219491,95
e) inne $rodki trwate 11 679,59 11 866,31
2. Srodki trwate w budowie 30 000,00 -
1I. Naleznosci dtugoterminowe - -
1. 0d jednostek powiazanych - -
2.0d pozostatych jednostek - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 14 100,00 14 100,00
1. Nieruchomosci - -
2. Wartosci niematerialne i prawne - -
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 14 140,00 14 140,00
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - -
B. Majatek obrotowy 1314323,25| 1584587,69
l. Zapasy 132551,70 233 158,16
1. Materiaty 97 551,70 233 158,16
2. Pétprodukty i produkty w toku 35000,00 -
3. Produkty gotowe - -
4. Towary - -
5. Zaliczki na poczet dostaw - -
II. Naleznosci krétkoterminowe 1040628,03 | 1257761,33
1. Naleznosci od jednostek powiazanych - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 1040628,03| 125776133
a) z tytutu dostaw i ustug 816 462,66 | 1057320,35
l;iazzti)r/‘tr:tzhpsf)xi:z(:'zv:% dotacji i ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych 275,51 6449,00
¢)inne 223 889,86 193 991,98
d) dochodzone na drodze sadowej - -
Il Inwestycje krétkoterminowe 141 143,52 93 668,20
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 141 143,52 93 668,20
a) w jednostkach powigzanych - -
b) w pozostatych jednostkach - -
¢) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 141 143,52 93 668,20
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 141 143,52 93 668,20
-inne $rodki pieniezne - -
-inne aktywa pienigzne - -
2.Inne inwestycje krétkoterminowe - -
V. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 17 078,55 64 855,76
Suma aktywow 1882330,84 | 2318462,79
Tabela 12. Bilans — pasywa za lata 2009-2010.
Stan na
Pasywa
31.12.2009 | 31.12.2010
A. Kapitat (fundusz) wiasny 1181325,88 | 1218444,23
. Kapitat (fundusz) podstawowy 1040000,00| 1040 000,00
II. Nalezne wptaty na poczet kapitatu podstawowego (wielkos¢ ujemna) - -
lIl. Udziaty (akcje) whasne (wielko$¢ ujemna) - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 130 289,78 141 325,88




V. Kapitat (fundusz) rezerwowy z aktualizacji wyceny - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - -
VIII. Zysk (strata) netto 11036,10 37 118,35
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania - -
I. Rezerwy na zobowiazania - -
II. Zobowigzania dtugoterminowe 179 644,56 -
1. Wobec jednostek powigzanych - -
2. Wobec pozostatych jednostek - -
a) kredyty i pozyczki 179 644,56 -
b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych - -
¢) inne zobowiazania finansowe - -
d) inne - -
Ill. Zobowiazania kréotkoterminowe 521360,40| 1100018,56
1. Wobec jednostek powigzanych - -
2. Wobec pozostatych jednostek 52136040 | 1100018,56
a) kredyty i pozyczki 200 000,00 -
b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
¢) inne zobowiazania finansowe
d) z tytutu dostaw i ustug 76 915,22 620 052,25
e) zaliczki otrzymane na dostawy - -
f) zobowiazania wekslowe - -
g) zobowiazania z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 135797,33 289 279,28
h) zobowiazania z tytutu wynagrodzeri 82427,26 103 981,21
i) inne 26 220,59 86 705,82
3. Fundusze specjalne - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - -
Suma pasywow 1882330,84| 2318462,79
Zrédto: Dane uzyskane od analizowanego przedsiebiorstwa.
Tabela 13. Rachunek zyskéw i strat za lata 2009-2010.
Zarok
Przychody i zyski
31.12.2009 | 31.12.2010
A. Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 4697 612,06 | 7169 622,65
. Przychody netto ze sprzedazy produktow 479162820 | 720462265
II. Zmiana stanu produktéw -94016,14 -35000,00
I1. Koszty wytworzenia produktow na wiasne potrzeby
IV. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 4647 897,69 | 7024925,32
1. Amortyzacja 85 594,46 116 908,24
2. Zuzycie materiatéw i energii 1413340,32| 257828848
3. Ustugi obce 828751,32| 1604 234,52
4. Podatki i optaty 86 992,92 84 605,18
5. Wynagrodzenia 1371474,48| 1939891,92
6. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 669 613,45 467 975,12
7. Pozostate koszty rodzajowe 192 130,74 233021,86
8. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow




C. Zysk (strata) ze sprzedazy 49 714,37 144 697,33
1. Pozostate przychody operacyjne 2361,82 302,99
2. Pozostate koszty operacyjne 80 145,58 66 354,09
D. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 77 783,76 66 051,10
E. Przychody finansowe 153 892,53 109 327,64
F. Koszty finansowe 114 787,04 110 388,52
G. Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarcze;j 11 036,10 77 585,35
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,00 0,00
H. Zysk (strata brutto) 11 036,10 77 585,35
Podatek dochodowy i inne obciazenia 0,00 40 467,00
l. Zysk (strata) netto 11036,10 37118,35

Zrédto: Dane uzyskane od analizowanego przedsiebiorstwa.

W oparciu o przedstawione sprawozdania finansowe oraz pozyskane uzu-
petniajace informacje, zostata przeprowadzona analiza biezacej sytuacji
ekonomiczno-finansowej Spoétki pod katem efektywnosci jej dziatania.
Wynikiem analizy jest syntetyczny przeglad sytuacji przedsiebiorstwa pod
katem efektywnosci jego funkcjonowania, okreslenie zapotrzebowania na

finansowanie oraz zdolnosci do jego pozyskania z rynku kapitatowego.

5.6. Analiza sytuacji majatkowe;j

W ramach analizy sytuacji majatkowej ocenia sie wielko$¢, strukture i dy-
namike aktywéw oraz ich wykorzystanie, ktorg utatwia przedstawienie

aktywoéw w uktadzie analitycznym.

Tabela 14. Analityczny ukfad aktywow.

Stan na koniec roku
Zmiana
Sktadniki aktywéw 2009 2010
Kwota % Kwota % Kwota %
Aktywa trwate 550 959,04 29| 669 019,34 29| 118060,30 121
|. Wartosci niematerialne i prawne 198 233,31 11 19823331 9 0,00 0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 338 555,73 18| 456 646,03 20| 11809030 | 135
w tym srodki trwate 308 555,73 16 | 456 646,03 20| 148090,30 148
Il Finansowe aktywa trwate 14 140,00 1] 14140,00 1 0 0
Aktywa obrotowe 1314 323,25 70 |1584 587,69 68| 270264,44 121
|. Zapasy 149 630,25 8| 298013,92 13| 148383,67 199
1. Materiaty 97 551,70 5| 233158,16 10| 135606,46 239
2. Pétprodukty i produkty w toku 35000,00 2 0,00 0| -35000,00 0
3. Produkty gotowe 0,00 0 0,00 0 0,00 0
4. Towary 0,00 0 0,00 0 0,00 0
II. Naleznosci i roszczenia 1040 628,03 551125776133 54| 217133,30 121
w tym z tytutu dostaw 816 462,66 4311057 320,35 46| 240857,69| 130
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lIl. Inwestycje krétkoterminowe 141 143,52 7| 93668,20 4| -47 475,32 66
1. Papiery warto$ciowe 0,00 0 0,00 0 0,00 0
2. Srodki pieniezne 141 143,52 7| 9366820 4| -4747532 66
Aktywa ogétem 1882330,84| 100 |2318462,79 100 436131,95| 123

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie uzyskanych od firmy informacji.

Aktywa wyrazajg kontrolowane przez jednostke zasoby majatkowe
o wiarygodnie okreslonej wartosci, powstate w wyniku przesztych zda-
rzen, ktore spowodujg w przysztosci wptyw do jednostki korzysci eko-
nomicznych®. Na podstawie informacji zawartych w tabeli 4 mozna
zauwazy¢, ze wartos$¢ wiekszosci aktywodw zwiekszyta sie, a tylko war-
tos¢ inwestycji krotkoterminowych ulegta zmniejszeniu. Na szczegdlng
uwage zwraca fakt zwiekszenia wartosci zapaséw i naleznosci. Moze to
komplikowa¢ sytuacje ptynnosciowg Spétki, poniewaz oznacza poten-
cjalny wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy (petny obraz tego
zagadnienia mozna uzyska¢ dopiero po analizie pasywéw krétkotermi-
nowych). Nastapit réwniez wzrost aktywéw trwatych (o 21% w stosun-
ku do roku poprzedniego), w ktérym najwiekszy udziat miaty rzeczowe
aktywa trwate — prawie o 48%. Oznacza to znaczaca wartos¢ inwestycji,
wynikajaca z faktu, iz przedsiebiorstwo zakupito maszyny, aby w mniej-
szym stopniu by¢ uzaleznionym od podwykonawcéw.

Jednym z podstawowych wskaznikdéw tego rodzaju analizy jest wskaznik
struktury aktywow, ktéry wyraza procentowy udziat jednego skfadnika
w innym (np. trwatych lub obrotowych w aktywach ogétem).

Wzor 1. Wskaznik struktury aktywoéw trwatych i aktywéw obrotowych.

aktywa trwate (lub obrotowe)

wskaznik _ x 100%™ (1)
struktury aktywéw aktywa ogotem
669 019,34
WSAT(2010) = x 100% = 28,86%
2318462,79
zmiana =0,41
550 929,04

WSAT(2009)

x 100% = 29,27%
1882 330,84

38 pomykalska B, Pomykalski P: Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wyd. PWN, Warszawa 2007, s. 38.

39 Dyngus M, Klosowska B, Plewysz-Kwinto P: Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wyd. TNOIK, . 46.



1584 587,69
WSAO(2010) = x 100% = 68,35%
2318462,79

zmiana = 1,47

1314 323,25
WSAO(2009) = x 100% = 69,82%
1882 330,84

Wskazniki struktury aktywow pozwalajg oceni¢, jakimi srodkami go-
spodarczymi i w jakich rozmiarach dysponuje firma i czy struktura akty-
wow odpowiada specyfice i skali dziatalnosci. Nie mozna ustali¢ statych
proporcji miedzy aktywami trwatymi i obrotowymi. W praktyce jest tak,
ze w przedsiebiorstwie przemystowym zwykle przewazaja aktywa trwa-
te, a w przedsiebiorstwie handlowym aktywa obrotowe. Firma powinna
dbac o to, aby w trakcie dziatalnosci byta w stanie wypracowa¢ takze
srodki obrotowe, ktére wystarcza na terminowe regulowanie zobowia-
zan biezacych, w tym posiadad na tyle duze rezerwy pieniezne, aby wy-
starczyly na przewidywane przez firme wydatki®.

5.6.1. Analiza wykorzystania aktywow

Kolejna grupe wskaznikéw stosowanych w analizie sytuacji majatkowe;j
stanowig te, ktére dotycza wykorzystania aktywéw. Gospodarka majat-
kiem ma duze znaczenie dla zachowania ptynnosci finansowej w przed-
siebiorstwie, jego struktura ma wptyw na ptynnos¢ i rentownos¢ kapi-
tatu. Zbyt niski poziom moze prowadzi¢ do pojawienia sie trudnosci
ptatniczych, natomiast zbyt wysoki rodzi koszty zamrozonego kapitatu.

Wz6r 2. Wskaznik produktywnosci aktywow.

wskaznik przychody ogétem™
produktywnosci = @)
aktywow suma aktywow
7169 622,65 + 109 327,64 + 302,99
WRSA(2010) = =314

2318462,79
Aktywa wykonaty w ciggu roku 3,14 obrotu.

40 Mazur G W jaki sposéb analizowac sprawozdania finansowe, materiat zamieszczony na witrynie internetowej, http://ksiegowosc.infor.pl/
rachunkowosc/sprawozdawczosc/72426,0,W-jaki-sposob-analizowac-sprawozdania-finansowe.html.
41 Tyran M.R.: WskaZniki finansowe, Dom wydawniczy ABC, Warszawa 1999, 5. 113.
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4697 612,06+ 153 892,53 +2 361,58
WRSA(2009) = =2,58
1882 330,84

Z powyzszych danych wynika ze aktywa wykonaty obrét w ciggu roku
2,58 razy.

Innymi stowy, na kazde 100 zt zaangazowanego majatku przypadato
314 zt obrotu aktywami w roku 2009, a w roku 2010 na kazde 100 zt
— 258 zt. Nastgpit dos¢ znaczny wzrost wskaznika, co pozwala przypusz-
czac, ze firma sie rozwija, poniewaz obrot aktywami wzrdst, czyli w wiek-
szym stopniu sg wykorzystywane. Jest to sytuacja pozytywna dla przed-
siebiorstwa. Obrét aktywami zwiekszyt sie 0 0,56.

5.6.2. Wskaznik wykorzystania zapasow

Zapasy to najmniej ptynna czes¢ aktywdw obrotowych, w ktérych
przedsiebiorstwa moga zamrozi¢ znaczne $rodki finansowe. W typo-
wym przedsiebiorstwie produkcyjnym czesto przekraczajg 15% akty-
wow, a u detalistéw moga stanowi¢ ponad 25% aktywéw®. Wartos¢
rotacji zapaséw mozna okresli¢ wzorem (3).

W2zor 3. Wskaznik obrotowosci (rotacji) zapaséw.

wskaznik obrotowosci przychody ze sprzedazy 5 3
(rotacji) zapaséw B zapasy

W razie potrzeby mozna dokona¢ bardziej szczegétowej analizy obroto-
wosci zapasow, osobno dla produktéw, materiatéw i towardéw, podsta-
wiajac do licznika odpowiednio koszt wytworzenia sprzedanych pro-
duktéw, wartos¢ sprzedanych towardw oraz koszt zuzycia materiatéw,
do mianownika za$ sredni stan danego rodzaju zapasu®.

W badanym przedsiebiorstwie wartosci tego wskaznika w latach 2009-
2010 miaty ponizsze wartosci:
7 169 622,65

WO0Z(2010) = =30,75
233 158,16

42 Szymariski P: Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. Petros, t6dz 2007, s. 90.
43 M. Dynus, op. cit. 5. 80.
44 Tamze, s. 80.



4697 612,06
WOZ(2009) = =35,44
132 551,70

W roku 2010 z kazdych 100 zt zapaséw zostat wygenerowany przychéd
na poziomie 3075 zt, natomiast w roku wczesniejszym 100 zt zapaséw
wygenerowato nieco wiekszy przychéd, bo na poziomie 3544 zt. Wskaz-
nik spadt o 4,69 obrotu. A zatem sytuacja zmienita sie na mniej korzyst-
ng, gdyz zapasy w ciagu roku robig mniejszy obrét.

Kolejnym etapem jest sprawdzenie cyku konwersji zapasow, czyli dtu-
gosci przecietnego okresu, w ktérym firma odnawia stan swoich zapa-
séw. Im okres ten jest krotszy, tym korzystniej, przy czym cykl nadmier-
nie skrécony moze zagrozi¢ brakiem zachowania ciggtosci dziatalnosci
operacyjnej firmy. Modelowo dtugos¢ tego cyklu uzalezniona jest od
rodzaju prowadzonej dziatalnosci.

Wzor 4. Cykl konwersji zapasow.

365 i
WOZW dniach = (4)
wskaznik obrotowosci zapaséw

365
WOz (2010) = ———— =11,87
30,75

Przecietny stan zapaséw w roku 2010 odtwarzany byt co 12 dni.

365
WOZ (2009) = —— =10,30
35,44

Przecietny stan zapaséw w roku 2009 odtwarzany byt co 10 dni, a 12 dni
trwat obroét zapasami w roku 2010. Czas obrotu sie wydtuzyt o 1,57 dnia,
co jest niekorzystng zmiana widoczng juz na podstawie wartosci po-
przedniego wskaznika. Zapasy pozostajg w firmie dtuzej, oczekujac na
swoje wykorzystanie. Powodem tej sytuacji moze by¢ zmniejszenie roz-
miaru dziatalnosci albo - jak juz zostato wspomniane wczes$niej — zwiek-
szenie ilosci materiatdw w magazynie. Im ten wskaznik jest krotszy, czyli
im czas obrotu zapasami jest krotszy, tym lepiej.

45 M. Dynus, op. cit. 5. 81.
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5.6.3. Wskaznik rotacji — obrotowosci naleznosci

Wskaznik ten oznacza przecietny okres oczekiwania przez firme na spta-
cenie naleznosci przez dtuznikéw - logiczne jest, ze im krotszy okres,
tym lepiej dla badanego przedsiebiorstwa.

Wz6ér 5. Wskaznik rotacji (obrotowosci) naleznosci.

przychody ze sprzedazy netto®

wskaznik _ (5)
rotacji naleznosci naleznoéci

7 169 622,65
WON(2010) = ——— =57

1257761,33

Z wyzej dokonanych obliczen wynika, ze w roku 2010 naleznosci od-
tworzyty sie 5,7 razy.
4 697 612,06

WON(2009) = ——— =451
1040 628,03

Natomiast w roku 2009 naleznosci odtworzyty sie 4,51 razy.

Zadowalajacy poziom tego wskaznika powinien oscylowaé w przedzia-
le 7,0-10,0. Jezeli warto$¢ wskaznika spada ponizej 7.0, oznacza to, ze
przedsiebiorstwo kredytuje swoich klientéw, co pocigga za sobg diu-
gie zamrozenie $rodkow pienieznych w naleznosciach®. Powyzsze ob-
liczenia wskaznika wykorzystania naleznosci wykazaty, ze z 570 ztotych
sprzedazy 100 zt jest,,zamrozone” w naleznosciach. W roku poprzednim
wskaznik ten wynidst 4,51, a wiec byt mniej korzystny. Wedtug zasad
panujacych w teorii rachunkowosci finansowej uwaza sie, ze im wiekszy
wskaznik ,tym lepiej, gdyz liczba obrotéw naleznosciami wzrasta. Moze
to mie¢ pozytywny wptyw na sytuacje ptynnosciowg Spofki.

Innym sposobem na sprawdzenie sprawnosci zarzgdzania naleznoscia-
mi jest weryfikacja wskaznika rotacji naleznosci w dniach, ktére od-
zwierciedlaja czas potrzebny na odzyskanie naleznosci od wierzycieli.

46 Tamyze, s. 80.
47 Strona internetowa: http://www.tf.pl/view.php?art=7403 z dnia 05.09.2009



Wz6ér 6. Wskaznik cyklu naleznosci.

wskaznik 3 365 ©)
cyklu naleznosci wskaznik rotacji naleznosci

365
WCN(2010) = — - 64,04

57

W roku 2010 $redni termin zwrotu naleznosci wynidst 64 dni.

365
WCN(2009) = — =80,93
4,514

W roku poprzednim termin ten byt dtuzszy i wyniést 80 dni.

Czas obrotu naleznosciami znacznie sie skrécit z 81 dni do 64 dni. Ozna-
czato, ze firma szybciej $cigga swoje naleznosci. Jest to sytuacja korzyst-
na dla przedsiebiorstwa, poniewaz zmniejsza jego zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy, jednakze daleka od ideatu.

W analogiczny sposéb liczone sg wskazniki obrotowoscii cyklu w dniach
zobowigzan.

Istota relacji kapitatowo-majatkowej jest relacja naleznosci z tytutu do-
staw, robo6t i ustug do zobowigzan z tytutu dostaw, robét i ustug. Infor-
muje ona o kierunku tzw. kredytu kupieckiego™®.

2009 2010

WCN, = 80,86 WCN, = 64,03
WOZ, = 24,97 WOZ, = 56,00
WCN, > WOZ, WCN, > WOZ,
80,86 > 24,97 64,03 > 56

W badanych latach (2009-2010) spoétka jest kredytodawca, udziela kre-
dytéw swoim klientom. Jest to sytuacja korzystna dla firm-klientéw, jed-
nak wymaga od Spoéfki duzego kapitatu obrotowego.

Swomsssl

49 Tamze, 5. 82.



5.7. Analiza wielkosci struktury i dynamiki pasywow

Tabela 15. Analityczny uktad pasywow.

Stan na koniec roku
Zmiana
Skfadniki pasywow 2009 2010
Kwota % Kwota % Kwota %
Kapitat wtasny 118132588 | 62,76 121844423 | 52,55 371183510314
. Kapitat (fundusz) podstawowy 1040000,00 | 55,25 |1040000,00 | 44,86 0100,00
Il. Kapitaty zapasowe i rezerwowe 130 289,78 6,92 | 141325,88 6,10 11 036,10 | 108,47
IIl. Wynik finansowy 11036,1| 059| 3711835| 1,60 26 082,25 | 336,34
Zobowigzania (dtugi) 701 004,96 | 37,24|110001856| 47,45| 399013,60 | 156,92
. Dtugoterminowe 179644,56 | 9,54 0| 000 0| 0,00
Il Krétkoterminowe 52136040 | 27,70|110001856| 47,45| 57865820 (210,99
1. Kredyty 200000,00 | 10,63 0| 0,00 0| 0,00
2. Pozostate zobowigzania 3213604 | 17,07 |1100018,56 | 47,45| 778658,20 |342,30
Pasywa ogétem 1882330,84 (100,00 |2318462,79 | 100,00 | 436 131,95 |123,17

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie wewnetrznych danych przedsigbiorstwa.

Tabela 16. Kapitat wiasny.

2009 2010 ?0"1"(;';‘(;'339
Wyszczegélnienie
Kwota % Kwota % Kwota %
Zysk na zwiekszenie kapitatu wtasnego 11036,10| 0,93 -334865| -028| -1438480| -303
Zysk podzielony 0 0| 40467,00| 344| 40467,00 0
Wynik finansowy okresu ogétem 11036,10| 093] 3711835| 3,15 26 082,25 | 3363
Kapitat wtasny po podziale zysku 1181325,88 100 |1177977,23 100 -334865| 997
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wewnetrznych danych przedsiebiorstwa.
Tabela 17. Kapitat staty.
Kwota % Kwota % Kwota %
Kapitat wtasny 118132588 | 86,8 |1218444,23 100| 3711835| 103,1
Zobowigzania dtugoterminowe 179 644,56 13,2 0 0,00 -179645| 0,00
Kapitat staty 1360 970,44 100 |1218444,23 100 -142526| 89,5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wewnetrznych danych przedsiebiorstwa.

W strukturze pasywdw nastapity zmiany. Kapitat wtasny pomniejszyt sie
i to prawie 0 10% w stosunku do roku poprzedniego. Zas zobowiazania

zwiekszyty sie o 10%.

5.7.1. Wskaznik struktury kapitatowe;j

Wskaznikiem przydatnym do analizy struktury kapitatowej jest wskaznik
124 wyposazenia podmiotu w kapitat wtasny, ktory okresla, jaki jest udziat



kapitatu wtasnego w pasywach ogétem. Im wskaznik wyzszy, tym ryzy-
ko finansowe dziatalnosci firmy jest nizsze. Innymi stowy, wskaznik ten
informuje, w jakim stopniu majatek firmy finansowany jest kapitatem
wiasnym.

Wz6ér 7. Wskaznik wyposazenia podmiotu w kapitat whasny.

wskaznik kapitat whasny
wyposazenia podmiotu = x 100%° (7)
pasywa ogotem

w kapitat wtasny

1218 444,23

WWP w kw. (2010) = x 100% = 52,55%
2318462,79
1181 325,88

WWP w kw. (2009) = x 100% = 62,76%
1882 330,84

W roku 2010 majatek Spotki byt w 52,55% finansowany przez kapitat
wiasny, za$ w roku 2009 byt w ten sposéb finansowany w 62,76%. Na-
stapit spadek tego wskaznika, co oznacza zmniejszenie udziatu kapitatu
wiasnego w finansowaniu dziatalnosci Spofki.

Do wskaznikow struktury kapitatowej nalezy rowniez wskaznik obcia-
zenia podmiotu zobowigzaniami biezgcymi. Okresdla on, jaki procent
pasywoéw ogdétem stanowig zobowigzania biezace.

Wz6r 8. Wskaznik obcigzenia podmiotu zobowigzaniami biezgcymi.

wskaznik obcigzenia zobowiazania biezace
= x 100%”' (8)

pasywa ogotem

zobowigzaniami

1100 108,56
WOZ (2010) = x 100% = 47,45%
2318462,79
701 004,96
WOZ (2009) = x 100% = 37,24%
1882 330,84

50 Cwigkata-Matys A, Nowak W Analiza sytuadji finansowej przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej, Wyd. Uniwersytetu Wroctawskiego,
Wroctaw 2001. s. 56.
51 Tamze, s. 56.
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W roku 2010 majatek w 47,45% jest finansowany ze zrédet obcych, zas
w roku poprzednim majatek w firmie byt finansowany przez kapitat
obcy w 37,24%. Widoczna jest zatem wyraznie tendencja do zwieksze-
nia finansowania przedsiebiorstwa dtugiem.

5.7.2. Wskaznik struktury kapitatowo-majatkowej

Pierwszym ze wskaznikéw struktury kapitatowo-majatkowej jest wskaz-
nik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym. Wskaznik ma za za-
danie pokaza¢, w jakim stopniu aktywa trwate sg finansowane z kapi-
tatdw wiasnych. Jesdli majatek trwaty jest w petni pokrywany kapitatem
wiasnym, to wéwczas zachowana jest tzw. zlota zasada bilansowa
mowigca, ze aktywa trwate w firmie powinny by¢ w 100% sfinansowane
kapitatem wiasnym®.

Wz6r 9. Wskaznik wyposazenia podmiotu w kapitat wiasny.

Wskaznik pokrycia kapitat wiasny .
. = X 100% )
majatku trwatego aktywa ogotem
1218 444,23
WPMT (2010) = X 100% = 182,12%
669 019,34

Majatek trwaty jest finansowany w 100% przez kapitat staly i pozostaje
jeszcze na pokrycie majatku obrotowego.

1360970,44
WPMY (2009) = x 100% = 247,03%
550 929,04

Wartosci wskaznikdéw potwierdzajg wczesniejsze stwierdzenie, iz przed-
siebiorstwo potrzebuje wiekszego kapitatu obrotowego do sfinanso-
wania duzych wartosci naleznosci.

Kolejnym wskaznikiem zaliczanym do struktury kapitatowo-majatko-
wej jest wskaznik pokrycia kapitatami krétkoterminowymi majatku ob-
rotowego.

S2Tame s 50

53 Tamze, . 56.



Wz6r 10. Wskaznik pokrycia kapitatami krotkoterminowymi majatku
obrotowego.

Wskaznik pokrycia zobowigzania krotkoterminowe

x 100%™* (10)

majatku obrotowego aktywa obrotowe

1100018,56

WPMO (2010) = x 100% = 69,42%
1584 587,69
521 360,40

WPMO (2009) = x 100% = 39,67%
1314 323,25

Majatek obrotowy w coraz wiekszym stopniu jest finansowany ze zrédet
krétkoterminowych. Wzrost majatku obrotowego jest praktycznie pro-
porcjonalny do wzrostu zobowigzan krétkoterminowych, co oznacza,
ze spotka sprawnie wykorzystuje podstawowe narzedzia finansowe.

5.8. Analiza ptynnosci finansowej

Utrzymanie ptynnosci finansowej jest podstawowym warunkiem egzy-
stencji kazdego przedsiebiorstwa. Plynnos¢ finansowa z kolei w duzym
stopniu jest zdeterminowana poziomem i strukturg kapitatu obrotowe-
go”. Na podstawie bilansu mozna dokona¢ analizy tzw. kapitatu pracu-
jacego, czyli obrotowego™, ktéry wyrazony jest wzorem:

Wz6ér 11. Kapitat pracujacy (obrotowy).

Kapitat pracujacy = kapitat staty — majatek trwaty > (1
W badanej Spétce z 0.0. kapitat obrotowy wyniést:

W roku 2010 = 1218 444,23 - 669 019,34 = 549 424,89

W roku 2009 = 1 360 970,44 — 550 929,04 = 810 041,40

Zmiana=-260616,51

54 Tamze, s. 56.

55 Hamrol M.: op.cit.s. 118.

56 Sierpiriska M., Wedzki D.: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 74.
57 Cwigkata-Matas M.: op. cit, s
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Sposoéb obliczania kapitatu pracujacego okresla sie podejsciem kapita-
towym, poniewaz punktem wyjscia w obliczaniu jest kapitat staty, sta-
nowiagcy sume kapitatow dtugoterminowych, czyli wszystkich zrédet
finansowania majatku zaangazowanych w przedsiebiorstwie na okres
dtuzszy niz rok bilansowy. Inaczej, kapitat obrotowy to ta cze$¢ kapitatu
statego, ktora finansuje $rodki obrotowe®. W badanym przedsiebior-
stwie nastgpit spadek kapitatu obrotowego.

Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsiebiorstwa stanowi

uzupetnienie wstepnej analizy podstawowych dokumentéw finanso-

wych i jest oparta na badaniach wzajemnych relacji, zachodzacych mie-
dzy poszczegdlnymi elementami sprawozdan finansowych. Analiza ta
jest zalecana przede wszystkim z nastepujacych powodéw’:

1. umozliwia standaryzacje analizy,

2. umozliwia ustalenie jednolitych celéw w spétkach zarzadzajacych
wieloma przedsiebiorstwami,

3. stwarza szanse poréwnan z przecietnymi wskaznikami dla branzy,
grupy przedsiebiorstw, a takze ze wskaznikami konkurentéw w da-
nym momencie,

4, umozliwia badanie trendéw i progresji w ciggu kilku lat.

Wskazniki ptynnosci finansowej charakteryzujg zasoby majatku obro-
towego, czyli kapitatu pracujacego, stanowigcego podstawe biezgcej
dziatalnosci podmiotu oraz stopien jego wyptacalnosci®. Do podstawo-
wych wskaznikéw uzywanych w analizie zalicza sie wskazZnik ptynnosci
biezacej lll stopnia:

Wz6r 12. Wskaznik ptynnosci lll stopnia (ptynnosci biezacej).
aktywa obrotowe®'

= (12)
zobowigzania biezace

Il stopnia

W (2010)=1584587,69/1100018,56 = 1,44

Il stopnia

w (2009) =1314323,25/521 360,40 = 2,52

Il stopnia

58 Tamze, s. 56-57.

59 Pomykalska B. op. cit. s. 66.

60 Cwiakata-Matas M.: op. cit. s. 62.
61 Dynus M. op. cit. s. 72.



Wskaznik ptynnosci Ill stopnia informuje, w jakim stopniu zobowigza-
nia biezace maja pokrycie zaréwno w inwestycjach krétkoterminowych,
jak i naleznosciach krétkoterminowych, zapasach oraz czynnych rozlicze-
niach krétkookresowych. Wskaznik ten powinien miescic sie w granicach
od 120%- 200% (1,2- 2,0), czyli catos¢ aktywdw obrotowych przedsiebior-
stwa powinna by¢ nawet dwukrotnie wyzsza od wielkosci pozostajacych
do sptaty zobowigzan biezacych®. Przyjeta przez banki, w celu zbadania
zdolnosci kredytowej, wzorcowa wartos¢ miesci sie w przedziale 1,3-2%,
W badanej Spétce wskaznik ten zmniejszyt sie w ciggu roku o 1, osiggajac
w 2010 roku poziom we wzorcowym przedziale.

Wskaznik ptynnosci Il stopnia informuje o tym, w jakim stopniu zobowia-
zania biezace maja pokrycie zarbwno w inwestycjach krétkoterminowych,
jak i krétkoterminowych naleznosciach. Wskaznik ten powinien wynosic¢
ok. 100% (1,0), czyli przy pomocy ptynnych srodkéw obrotowych przed-
siebiorstwo powinno by¢ w stanie uregulowac cato$¢ swoich krétkotermi-
nowych zobowigzan®.

Wz6r 13. Wskaznik ptynnosci Il stopnia (szybki).
ptynne $rodki obrotowe®

= (13)
zobowiazania biezace

Il stopnia

W (2010)=1286573,77/1100018,56 =1,17

Il stopnia

W (2009) =1 164 693 / 521 360,40 = 2,23

Il stopnia

Z wyliczen wynika, ze przedsiebiorstwo ma zdolno$¢ regulowania swo-
ich zobowiazan z majatku obrotowego po odrzuceniu zapaséw jako naj-
mniej ptynnego aktywa. W 2010 roku wskaznik szybki znajdowat sie na
granicy wzorcowych wartosci.

W analizie ptynnosci wylicza sie réwniez wskaznik natychmiastowy, ktory
informuje o natychmiastowej zdolnosci firmy do regulowania zobowia-
zan. Uwzglednia on bowiem tylko te najptynniejsze sktadniki majatku
obrotowego - $rodki pieniezne. Utrzymywanie nadmiaru srodkéw pie-
amze s 73

63 Bien W.: Ocena efektywnosci finansowej spdtek kapitatowych, Difin 2005, s. 80.

64 Dynus M. op. cit, . 73.
05 Tamze, s. 73.



nieznych jest nieuzasadnione, dlatego tez wskaznik ten powinien by¢ jak
najnizszy®. W praktyce nie ma wypracowanego standardu odnoszacego
sie do tego wskaznika®’.
Wz6r 14. Wskaznik natychmiastowy.

érodki pieniezne®

. = (14)
natychmiastowy . . L.
zobowigzania biezace

w (2010)=93668,2/1 100 018,56 = 0,008

natychmiastowy

W (2009) = 141 143,52/521 36040 = 0,27

natychmiastowy
5.9. Analiza struktury i dynamiki przychodéw zyskow i strat

Tabela 18. Przeksztatcenie analityczne rachunku wynikéw.

Wykonanie za rok Zmiana
Elementy rachunku
2009 % 2010 % Kwota %
Przychody ze sprzedaty towarow 469761206 | 9678| 7169623 9849| 247201115262
i produktow
. Przychody ze sprzedazy produktéw | 47916282 | 98,72| 7204623| 98,97 2412994 151,37
!I. Przyc.ho’dy ze sprzedazy towarow ol o000 ol 000 ol o000
i materiatow
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 464789769 | 9576 7024925| 96,51 2377028 | 150,60
I. Koszt wytworzenia ) o o000 ol 000 ol o000
sprzedanych produktéw
Il. Wartfoss zakupy s,przedanych ol o000 ol 000 ol o000
towaréw i materiatéw
Zysk brutto na sprzedazy 4971437 1,02| 1446973| 1,99 94 982,96 | 102,02
Koszty sprzedazy 0 0,00 0 0,00 0 100,00
Zysk na sprzedazy 49714,37 1,02 144 697,3 1,99 94 982,96 | 102,02
Pozostate przychody operacyjne 2361,82| 0,05 30299| 0,00 -2058,83 | 99,96
Pozostate koszty operacyjne 8014558 | 1,65| 6635409, 091 -13791,5| 99,71
Strata na dziatalnosci operacyjnej 7778376 1,60 66051,1 0,91 -11732,7| 99,75
Przychody finansowe 153892,53| 3,17| 1093276| 1,50 -44564,9 | 99,05
Koszty finansowe 114 787,04 236| 1103885 1,52 -4398,52 | 99,91
Zysk brutto na dziatalnoéci gospodarczej 11036,1 0,23| 7758535 1,07 66 549,25 | 101,42
Saldo wynikéw nadzwyczajnych 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Zysk brutto 11036,1 023 | 7758535 1,07 66 549,25 | 101,42
Podatekdochodowy 0| o000| 40467| 056 40467 | 100,86
i inne obowigzkowe obciazenia
Zysk netto 11036,1| 023| 3711835| 051 26 082,25 | 100,56

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych badanego przedsiebiorstwa.

% Tamze, s.73.
67 Sierpiriska M., Jachna T.: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa 2005, . 148.
68 Dynus M.:s. 73.




W powyzszej tabeli procentowe udziaty przychodéw odnosza sie do
przychodoéw tacznych, tj. przychodéw ze sprzedazy, pozostatych przy-
chodéw operacyjnych, przychodéw finansowych i zyskéw nadzwyczaj-
nych. W podobny sposéb wyliczane sg udziaty poszczegdlnych sktado-
wych kosztow.

Tabela 19. Przychody.
Przychody 2009 % 2010 % Zmiana %
Przychody ogétem 4853 866,41 | 100,00 7279253 | 100,00 2425387 | 49,97
Przychody ze sprzedazy

L 4967612,06|102,34| 7169623 | 9849 2202011 | 4433
towardw i ustug

|. Przychody ze sprzedazy produktow | 47916282 | 98,72 | 7204623 | 98,97 2412994 | 50,36
Il. Przychody ze sprzedazy towaréw

. " 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
i materiatow
Pozostate przychody operacyjne 2361,82 0,05 302,99 0,00 -2058,83 | -87,17
Przychody finansowe 153 892,53 317 | 1093276 1,50 -44564,9 | -28,96
Tabela 20. Koszty.
Koszty 2009 % 2010 % Zmiana %
Koszty ogotem 4842830,31| 100,00 7201668 | 100,00 2358838 | 48,71

Koszty sprzedanych towaréw i ustug |4 647897,69 | 9597 | 7024925 97,55 2377028 51,14
|. Koszty wytworzenia

sprzedanych produktéw 0f 000 o 000 0| 000
Pozostate koszty operacyjne 80 145,58 1,65| 66354,09 0,92 -13791,51 -17,21
Koszty finansowe 114787,04| 237| 1103885 1,53 -4398,52 | -3,83
w tym odsetki 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00

W roku 2010 w Spétce nastapit przyrost przychoddéw o 42% w stosunku
do roku 2009. Wartos¢ przyrostu wskazuje na stosunkowo wysoka dy-
namike, pomimo ze sytuacja na rynku branzy budowlanej ulegta w tym
okresie pogorszeniu. Najwiekszy przyrost spétka osiggneta w przycho-
dach ze sprzedazy — az o 50%. Natomiast przychody finansowe spadty
0 28%, co jest zwigzane z ,przeniesieniem” aktywoéw obrotowych z go-
towki w banku na zapasy materiatéw niezbednych do realizacji przedsie-
wzie¢ budowlanych.

Proporcjonalnie do wzrostu przychoddéw wzrosty réwniez koszty ogotem.
5.9.1. Analiza rentownosci
Celem kazdego przedsiebiorstwa jest maksymalizacja zysku, musi on

bowiem wystarczy¢ na jego dalszy rozwdj oraz na optacenie kosztow
zwigzanych z posiadanym przez przedsiebiorstwo kapitatem. Analiza
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rentownosci stuzy nie tylko ocenie przedsiebiorstwa, ale i ocenie umie-
jetnosci kierownictwa do zarzadzania nim. Zyskownos¢ przedsiebior-
stwa bada sie w trzech gtéwnych obszarach®:

1. sprzedazy - rentownos$¢ handlowa,

2. majatku - rentownos¢ ekonomiczna,

3. kapitatéw - rentownos¢ finansowa.

Wynikowy poziom kosztéw nalezy traktowac jako jeden z podstawo-
wych wskaznikéw w ocenie analizy rentownosci. Wartos¢ jego mniejsza
od 100% $wiadczy o osigganiu zysku”.

Wzér 15. Wskaznik poziomu kosztéw.

wskaznik koszty ogotem
. K , = x 100%"' (15)
poziomu kosztéw przychody ogétem
7201 667,93
WPK (2010) = X 100% = 98,93%
7 279 253,28
4842 830,31

WPK (2009)

x 100% = 99,77%

4 853 866,41

Osiggniecie zysku uznaje sie za cel przedsiebiorstwa. Wskaznik ten wy-
niost ponizej 100%. Wynik WPK wskazuje, ze spétka osiaggneta zysk. Zysk
ten jest stosunkowo niewielki, bo wskazZniki sa nieznacznie ponizej war-
tosci progowej. Pozytywnym aspektem jest spadek wskaznika — ozna-
cza to, ze firma w 2010 roku osiggneta wieksze zyski niz w 2009.

Czesciej wykorzystywanym w praktyce wskaznikiem rentownosci han-
dlowej jest wskaznik rentownosci sprzedazy ROS - return on sale, kto-
rym mierzy sie wysoko$¢ wygenerowanego zysku w stosunku do zre-
alizowanych przychodéw. Oczywiscie im wyzsza wartos¢, tym wyzsza
efektywno$¢ sprzedazy, czyli tym wiekszg generuje ona marze’.

69 Dynus M. op. cit. s. 86.
70Tamze, 5. 87.
"1 Tamze, s. 87.
72 Dynus M:: op. cit. . 87.



Wz6r 16. Wskaznik rentownosci sprzedazy.

zysk netto
ROS = x 100%”" (16)
przychody ogétem
3711835
WRS (2010) = x 100% =0,51%
7 279 253,28

Zysk netto stanowit w roku 2010 0,51% przychoddw ogétem.

11 036,10
WRS (2009) = x 100% = 0,23%
4853 866,41

Natomiast zysk netto w 2009 roku stanowit 0,23% przychodéw ogétem.

Wartosci wskaznikow w obu analizowanych okresach s3 na zblizonym
- bardzo niskim poziomie. Warto$¢ tego wskaznika stuzy czesto do po-
réwnania danego przedsiebiorstwa z innymi w branzy. Przyktadowo
w roku 2009 przecietna wielkos¢ wskaznika rentownosci sprzedazy
w branzy budowlanej wahata sie w granicach 4-6%. A zatem rentow-
nosc¢ analizowanej Spoétki byta duzo ponizej oczekiwanych wartosci.

Wskaznik rentownosci ekonomicznej, czyli zyskownos¢ catosci akty-
wow, informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostke
zaangazowanego w przedsiebiorstwie majatku. Wskaznik rentownosci
aktywow opisywany jest jako ROA - return on assets’™.

Wz6r 17. Wskaznik rentownosci aktywow.

zysk netto
ROA = x 100%”"° (17)
Sredni stan aktywoéw

37 118,35
ROA (2010) = x 100% = 1,60%
2318462,79

73Tamze, . 87.
74Tamze, s. 88.
75 Tamze, . 88.
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Zysk netto stanowit 1,60% majatku ogétem.

11 036,10
ROA (2009) = x 100% = 0,59%
1882330, 84

Zysk netto stanowit 0,59% majatku ogdtem.

Wskaznik ten jest wzgledna miarg efektéw, jakie przynosza aktywa zaan-
gazowane w przedsiebiorstwie. Zyskownos¢ aktywow wzrosta z 0,59 do
1,60 i obie te wartosci sg bardzo niskie.

Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych zalezy od wysokosci wyge-
nerowanego zysku oraz struktury kapitatowej — wskaznik bedzie tym
wyzszy, im wyzszy jest zysk oraz im nizszy udziat kapitatdéw wihasnych
w kapitatach przedsiebiorstwa. Skrot ROE - return on equity”.

Wzor 18. Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego.

zysk netto
ROE = x 100%"’ (18)
kapitat wtasny
37 118,35
ROE (2010) = x 100% = 3,05%
1218 444,23

Zysk netto w roku 2010 stanowit 3,05% kapitatu wiasnego.

11 036,10
ROE (2009) = x 100% = 0,93%
1181 325,88

Zysk netto w roku 2009 stanowit 0,93% kapitatu wtasnego.

Stopa zwrotu z wniesionego kapitatu, ktéra wzrosta o 2,12%. W po-
przednim roku byt on stosunkowo niski i wyniést 0,93%. W roku bada-
nym wzrdst on do 3,05%. Tendencja wzrostowa jest oczywiscie dobrym

76 Tamze, s. 88.

77 Tamze, s. 88.



symptomem, jednak niskie wartosci ROE nie mogga zacheca¢ potencjal-
nych inwestoréw do zainteresowania Spoétka.

Podsumowujac, analiza wskaznikowa polega na badaniu zwigzkéw
miedzy danymi ekonomicznymi przedsiebiorstwa, a nastepnie na doko-
naniu oceny. Jak mozna byto zaobserwowaé w poprzednim rozdziale,
rezultat otrzymany za pomoca analizy wskaznikowej nie powinien by¢
rozwazany nominalnie, lecz nalezy dokonac¢ oceny poréwnawczej (ana-
liza poréwnawcza). W analizowanym przypadku poréwnanie nastepo-
wato gtéwnie do danych historycznych (roku poprzedniego). W praktyce
analiza poréwnawcza jest realizowana jako:

« porownanie w czasie (poréwnanie zmian historycznych) - polega na
poréwnaniu danych rzeczywistych z obecnej chwili z wielkosciami z lat
ubiegtych; jej stosowanie ma na celu okre$lenie dynamiki zjawisk, oce-
ne trendu zmian, rozmiaréw zmian i tempa zmian wielkosci ekonomicz-
nych w czasie;

« poréwnanie w przestrzeni (poréwnanie sektorowe) — polega na poréw-
naniu wskaznikéw ze wskaznikéw innych firm, wskaznikami srednimi
(zagregowanymi, ustalonymi na podstawie wielu podmiotéw gospo-
darczych);

« poréwnanie z planem (poréwnanie normatywne) — polega na porow-
naniu danych rzeczywistych z wielko$ciami zatozonymi, standardowy-
mi lub innymi wielkosciami o charakterze normatywnym.

Analiza wskaznikowa jest narzedziem powszechnie stosowanym przy
ocenie stanu, kondycji finansowej, wiarygodnosci czy wyptacalnosci
podmiotéw gospodarczych. Jest na tyle uniwersalnym narzedziem,
ze z powodzeniem moze by¢ stosowana zaréwno przez same zainte-
resowane podmioty (np. w kontekscie planowania i oceny wykonania
planéw), jak i banki oraz inne instytucje finansowe, dostarczajace przed-
siebiorstwu kapitatu na rozwdj. Jest ona statym elementem oceny do-
konywanej zaréwno przez banki komercyjne, udzielajace komercyjnych
kredytéw na innowacje, jak i przez komisje oceny wnioskéw sktadanych
w celu pozyskania srodkéw finansowych z funduszy UE na rozwdj inno-
wacji. Jej zakres i rozpietosc¢ jest oczywiscie rézna i uzalezniona gtéwnie
od warunkow, jakie stawiaja te instytucje.






Aneks

W niniejszym aneksie przedstawiono symulacje prognoz finansowych
dla projektu pokazanego w rozdziale 4.5, przy zatozeniu sfinansowa-
nia planowanej innowacji z wykorzystaniem kredytu inwestycyjnego.
W analizowanym przypadku zatozenia pokazane w rozdziale 4.5 nie
ulegaja zmianie, z wyjatkiem tych, ktére dotycza lub sa konsekwencja
innej, dostosowanej do finansowania kredytem, konstrukcji kapitatu
poczatkowego.

W przypadku finansowania kredytem wysoko$¢ wktadu wiasnego
przedsiebiorcy musi wynosi¢ co najmniej 20% wartosci catej inwestycji.
Wynika to gtéwnie z wymogow, jakie obecnie stosuje wiekszos¢ ban-
kéow komercyjnych. Oczywiscie, wktad wtasny do kredytu moze by¢
pokryty w rézny sposéb, niekoniecznie w formie gotéwki. W analizo-
wanym przypadku w skfad kapitatu wtasnego wchodzi miedzy innymi
know-how, wycenione metodg dochodowa. Z punktu widzenia ban-
kéw finansujacych projekty inwestycyjne na zasadach komercyjnych,
wktadem wiasnym musza by¢ wartosci zbywalne, jak na przyktad nieru-
chomosci, maszyny, urzadzenia itp. Oraz, oczywiscie, gotéwka. Tak wiec
z przedstawionej dotychczas konstrukcji kapitatu poczatkowego, jako
wktad wtasny beda mogty zostaé wykorzystane jedynie ruchomosci.

W analizowanym przypadku kapitat zaktadowy Spétki wynidst 2 415 000

ztotych. Udziaty w kapitale zaktadowym Spotki miaty zostac objete

przez wspdlnikéw w sposéb nastepujacy:

1. Venture capital obejmie udziaty o wartosci 800 000 ztotych i pokryje
je wktadem pienieznym;

2. Wiasciciel know-how obejmie udziaty o wartosci 1 615 000 ztotych

i pokryje je:

» wkfadem niepienieznym w postaci przedsiebiorstwa prowadzone-
go w formie prawnej osoby fizycznej, prowadzacej dziatalnos¢ go-
spodarcza o wartosci 1 600 000 ztotych,

« wkladem pienieznym w wysokosci 15 000 ztotych.

Struktura kapitatu:

Wspdlnik Wysokos¢ wktadu Udziat %*
veture capital 800 000 ztotych 33,1263%
osoba fizyczna 1615 000 ztotych 66,8737%




Potrzeby inwestycyjne w projekcie innowacyjnym zostaty skalkulowane
na poziomie 800 tys. ztotych - te warto$¢ w gotéwce zamierzat wnies¢
venture capital. W sytuacji, gdy zrodtem finansowania bedzie kredyt,
potrzeby inwestycyjne sig, oczywiscie, nie zmienia, jednak zmianie ule-
gnie udziat wtasnych srodkéw w finansowaniu catosci przedsiewziecia.
Projektujac spétke z venture capital, przedsiebiorca wycenia swéj wkfad
do spétki, ktérym w tym wypadku byto cate funkcjonujace przedsie-
biorstwo. Wycena tego przedsiebiorstwa zostata zbudowana w oparciu
o nastepujgce sktadniki:

« $rodki transportu wycenione na 28 000 ztotych
« wyposazenie techniczne wycenione na 231 376 ztotych
« zapasy materiatéw wycenione na 1730 ztotych
« zapasy towaréw wycenione na 6131 ztotych

Lacznie wartos¢ niepienieznego wkiadu wtasnego 267 237 zlotych

Poniewaz potrzeby inwestycyjne projektu wynosza 800 000 ztotych,
bank moze uzna¢, ze wkfad whasny przedsiebiorcy do projektu wynosi
33,4%. Tak wiec z punktu widzenia wkfadu wtasnego projekt moze by¢
sfinansowany kredytem.

Zalozenia dotyczace kredytu

Kredyty inwestycyjne udzielane sg na dtuzej niz jeden rok, zwykle od
5 do 15 lat. Dlugos¢ okresu sptaty kredytu zalezy od wielu czynnikéw,
takich jak: rodzaj przedsiewziecia, przeznaczenie kupowanych (inwe-
stowanych) maszyn i urzadzen, czas trwania projektu, trwatos¢ efektow
projektu, okres amortyzacji kupowanych maszyn i urzadzen czy zdol-
nos¢ do obstugi dtugu (im krétszy okres, tym wieksze obcigzenia sptata
kredytu).
W analizowanym przypadku przyjeto spfate kredytu na 3 lata, w row-
nych ratach kwartalnych. Banki okreslajg oprocentowanie jako sume
co najmniej dwéch skfadnikéw: tzw. WIBOR (czyli Warsaw Interbank
Offered Rate — oprocentowanie po jakim banki udzielg pozyczek in-
nym bankom) plus marza banku udzielajagcego kredyt, zwykle 2-4%.
Wysokos$¢ marzy uzalezniona jest m.in. od oceny ryzyka kredytowego,
jakie ponosi bank. Do ponizszych obliczen przyjeto oprocentowanie na
138 poziomie 8%, co odpowiada wartosci WIBOR réwnej (w chwili pisania



niniejszej tresci) 4,74% oraz marzy 3,26%. Dodatkowym kosztem udzie-
lenia kredytu jest prowizja, jaka musi zaptaci¢ kredytobiorca na jego
przyznanie. Zazwyczaj jest to od 1 do 2% wartosci kredytu. Do obliczen
przyjeto 1%, tj. 8000 ztotych. Przy takich zatozeniach plan sptaty kredy-
tu inwestycyjnego analizowanego projektu innowacyjnego wygladat-
by nastepujaco:

Tabela 21. Plan sptaty planowanego kredytu inwestycyjnego.

Zadtuzenie ) Wysokosé Zadtuzenie
Kwartat | napoczatku | Rata kapitatu | Rata odsetek na koncu
okresu wplaty okresu
12011 800 000,00 59 647,68 16 000,00 75 647,68 740 352,32
12011 740 352,32 60 840,63 14 807,05 75 647,68 679511,69
1112011 679511,69 62 057,44 13 590,23 75 647,68 617 454,25
V2011 617 454,25 63 298,59 12 349,08 75 647,68 554 155,66
12012 554 155,66 64 564,56 11 083,11 75 647,68 489 591,09
12012 489 591,09 65 855,86 9791,82 75 647,68 423735,24
112012 423735,24 67 172,97 8474,70 75 647,68 356 562,26
V2012 356 562,26 68 516,43 7131,25 75 647,68 288 045,83
12013 288 045,83 69 886,76 5760,92 75 647,68 218159,07
12013 218159,07 71 284,50 4363,18 75 647,68 146 874,58
112013 146 874,58 72710,19 2937,49 75 647,68 74 164,39
V2013 74 164,39 74 164,39 1483,29 75 647,68 0,00
A w ujeciu rocznym, wprowadzanym do prognoz finansowych:
2011 800 000,00 245 844,34 56 746,37 302 590,71 554 155,66
2012 554155,66 266 109,82 36 480,88 302 590,71 288 045,83
2013 288 045,83 288 045,83 14 544,88 302 590,71 0,00

Analizujgc powyzsze dane, mozna okresli¢ koszt kredytu, na ktéry skta-
daja sie zaptacone (planowane do zaptacenia) odsetki oraz prowizja
za udzielenie kredytu. Koszt przedstawionego kredytu wynosit bedzie
107 772,13 zt odsetki plus 8000 prowizja, tj. tacznie 187 772,13 ztotych.
W dalszej czesci zostang przedstawione prognozy finansowe oparte na
wczesdniejszych zatozeniach. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na jeden fakt,
a mianowicie forme prawna przedsiebiorcy prowadzacego innowacyj-
ny projekt. W poprzednio analizowanym przypadku byta to spétka kapi-
tatowa dwdch wspdlnikéw: przedsiebiorcy i venture capital. Stworzenie
spotki (badZz podwyzszenie kapitatu przez emisje udziatéw/akcji) w ta-
kim wypadku jest warunkiem koniecznym. W przypadku, gdy zrédtem
finansowania jest kredyt bankowy, zazwyczaj nie ma sensu tworzenie
nowego podmiotu i kredytobiorcy jest dotychczasowe przedsiebior-
stwo. W prognozach przedstawionych ponizej, bilans otwarcia bedzie
dotyczyt momentu uruchomienia projektu po zaciggnieciu kredytu,



tak jak w poprzednim przyktadzie bilans otwarcia dotyczyt rozpoczecia
dziatania spofki. Dzieki temu zostanie zachowana poréwnywalnos$é po-
miedzy oboma przypadkami.

Prognozy finansowe na lata 2011-2015

Tabela 22. Prognoza bilansu Spétki za lata 2011-2015 - aktywa.

AKTYWA B.O. 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015

A. Aktywa trwate 942376 | 1258251 1265156 | 1000561 | 735966| 471373

I. Wartosci niematerialne

. 683000 631150, 477600 324050( 170500 16 950
1 prawne

1. Koszty zakoriczonych
prac rozwojowych

2. Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0 0

3. Inne wartosci
niematerialne i prawne

683 000 546 400 409 800 273 200 136 600 0

0 84750 67 800 50850 33900 16 950

4, Zaliczki na wartosci

. 'naw 0 0 0 0 0 0
niematerialne i prawne
Il Rzeczowe 259376| 627101| 787556| 676511| 565466 454423
aktywa trwate
1. $rodki trwate 259376| 627101| 787556| 676511| 565466| 454423
a) grunty o| 220000 220000 220000] 220000/ 220000

b) budynki, lokale i obiekty

S s f 0 15000 204 250 194 000 183750 173 500
inzynierii ladowej i wodnej

©) urzadzenia techniczne o| 162250| 189800| 145350/ 100900| 56450

i maszyny

d) srodki transportu 28000 22400 16 800 11200 5600 0
e) inne srodki trwate 231376 207 451 156 706 105 961 55216 4473
2. Srodki trwate w budowie 0 0 0 0 0 0
3. Za|ICZkI. na srodki trwate 0 0 0 0 0 0
w budowie

. Nalezno'sa 0 0 0 0 0 0
diugoterminowe

1. OQJednostek 0 0 0 0 0 0
powiazanych

?. Od pozostatych 0 0 0 0 0 0
jednostek

IV. Inwesty'qe 0 0 0 0 0 0
diugoterminowe

1. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0
?.Wartosa niematerialne 0 0 0 0 0 0
i prawne

3. Dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0
aktywa finansowe

a) w!ednostkach 0 0 0 0 0 0
powiagzanych

- udziaty lub akcje 0 0 0 0

- inne papiery wartosciowe 0 0 0 0




- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0 0
- inne diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
aktywa finansowe

b) w pozostatych

jednostkach 0 0 0 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0

- inne papiery warto$ciowe 0 0

- udzielone pozyczki 0 0 0 0
- inne dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
aktywa finansowe

4.lnne mwgstyqe 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe

V. Dl.ugo.termmowe rozli- 0 0 0 0 0 0
czenia miedzyokresowe

1. Aktywa z tytutu

odroczonego podatku 0 0 0 0 0 0
dochodowego

2..|nne rozliczenia 0 0 0 0 0 0
miedzyokresowe

B. Aktywa obrotowe 822861| 535622| 1140325 4532349 (11420130 /22123530
l. Zapasy 7861 79167 157 229 309208 | 473792 671333
1. Materiaty 1730 74 667 148229 300208 | 464792 662333
2. Pétprodukty i produkty 0 0 0 0 0
w toku

3. Produkty gotowe 0 0 0 0 0
4. Towary 6131 4500 9000 9000 9000 9000
5. Zaliczki na dostawy 0 0 0 0 0
Il Naleznosci 0| 192833 401958| 830583 | 1321417| 1906667
krétkoterminowe

1. Ngleznosa od jednostek 0 0 0 0 0
powigzanych

a)z tytg’fu dostaw i ustug, 0 0 0 0 0
o okresie spfaty:

- do 12 miesiecy 0 0 0
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0
b) inne 0 0

2. Naleznosci

od pozostalych jednostek 0 192833 401958 830583 | 1321417 | 1906667
a)ztytulu dostaw i usiug, 0| 192833 401958| 830583 | 1321417| 1906667
o okresie spfaty:

- do 12 miesiecy 192833 401958 830583 | 1321417 1906667
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0
b) z tytutu podatkéw,

dotagiji, cet, upezpleczen 0 0 0 0 0
spotecznych i zdrowotnych

oraz innych swiadczen

c)inne 0 0 0 0 0
d) dochodzone na drodze 0 0 0 0 0

sadowej




Ill. Inwestycje

. y 815000 263 622 581138 | 3392557 | 9624922 (19545530
krétkoterminowe
1. Krotkoterminowe aktywa | g15000 | 263622 | 581138 | 3392557 | 9624922 | 19545 530
finansowe
a) w'Jednostkach 0 0 0 0 0
powigzanych
- udziaty lub akcje 0 0 0 0 0
- inne papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0
- udzielone pozyczki 0 0 0 0 0
- inne krétkoterminowe 0 0 0 0 0
aktywa finansowe
b) w pozostatych
jednostkach 0 0 0 0 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- inne papiery wartosciowe 0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne krotkoterminowe 0 0 0 0 0
aktywa finansowe
Q srodki pienigzne 815000| 263622| 581138| 3392557 | 9624922 19545530
i inne aktywa pieniezne
- $rodki pienigzne w kasie 815000 263622 581138| 3392557 | 9624922 19545530
i na rachunkach
- inne $rodki pieniezne 0 0 0
- inne aktywa pieniezne 0 0
2.Inne inwestycje
krétkoterminowe 0 0 0 0 0
Iy. Krt.)tko'termmowe roz- 0 0 0 0 0
liczenia miedzyokresowe
RAZEM AKTYWA 1765237 | 1793873 | 2405481 | 5532910 |12 156 096 |22 594 903

Tabela 23. Prognoza bilansu Spétki za lata 2011-2015 - pasywa.
PASYWA B.O. 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015

c,"m’;‘a' (fundusz) 965237 | 1101147 | 1871851 | 5072485 |11456051 |21 608 143
. Kapitat (fundusz)
podstawowy 965 237 965 237 965 237 965 237 965 237 965 237
Il. Nalezne wptaty
na kapitat podstawowy 0 0 0 0 0
(wielko$¢ ujemna)
lll. Udziaty (akcje) wtasne
(wielkoé¢ ujemna) 0 0 0 0 0
IV. Kapitat (fundusz)
Zapasowy 0 0 0 0 0 0
V. Kapitat (fundusz)
z aktualizacji wyceny 0 0 0 0 0
VI. Pozostate kapitaty
(fundusze) rezerwowe 0 0 0 0 0
VI Zysk (strata) 0 o| 135910 906614| 4107248 10490814

z lat ubiegtych




VIII. Zysk (strata) netto 135910 770704 | 3200634 | 6383565 10152092
IX. Odpisy z zysku netto

w ciggu roku obrotowego 0 0 0 0 0
(wielkos¢ ujemna)

B.Zobowiazaniairezerwy

na zobowiazania 800000 692725| 533630 460424| 700046 986760
l. Rezerwy

na zobowiazania 0 0 0 0 0 0
1. Rezerwa z tytutu

odroczonego podatku 0 0 0 0 0
dochodowego

2. Rezerwa na $wiadczenia

emerytalne i podobne 0 0 0 0 0 0
- dtugoterminowa 0 0 0 0 0
- krotkoterminowa 0 0 0 0 0
3. Pozostate rezerwy 0 0 0 0 0 0
- dlugoterminowa 0 0 0 0 0
Il. Zobowiazania 800000 554156| 288046 0 0 0
dtugoterminowe

1. Wobec jednostek

powigzanych 0 0 0 0 0
2. Wobec pozostatych

jednostek 800 000 554156 288 046 0 0 0
a) kredyty i pozyczki, w tym: 800 000 554 156 288 046 0 0

- wnioskowany kredyt 800 000 554156 288 046 0 0

b) z tytutu emisji dtuznych

papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0
¢) inne zobowigzania

finansowe 0 0 0 0 0
d) inne 0 0 0 0 0
1Il. Zobowiazania

krétkoterminowe 0 138570 245584 | 460424 700 046 986 760
1. Wobec jednostek

powigzanychpowiazanych 0 0 0 0 0 0
a) z tytutu dostaw i ustug,

o okresie wymagalnosci 0 0 0 0 0 0
jednostek

- do 12 miesiecy 0 0

- powyzej 12 miesiecy 0 0

b) inne 0 0

2. Wobec pozostatych

jednostek 0 138570 245584 460 424 700 046 986 760
a) kredyty i pozyczki 0 0 0 0

- wnioskowany kredyt 0 0 0

- pozostate 0 0 0

b) z tytutu emisji dtuznych

papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0
¢) inne zobowiazania 0 0 0 0 0

finansowe




d) z tytutu dostaw i ustug,
o okresie wymagalnotci: 0 111392 187 226 338438 503022 700 563
- do 12 miesiecy 111392 187 226 338438 503022 700563
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0
e) zaliczki na otrzymane
dostawy 0 0 0 0 0
f) zobowiazania wekslowe 0 0 0 0 0
g) z tytutu podatkow, cet,
ubezpieczen i innych 27178 58358 121986 197 024 286 197
Swiadczen
h) z tytutu wynagrodzen 0 0
i) inne 0 0
3. Fundusze specjalne 0 0
IV: Rozliczenia 0 0 0 0 0
miedzyokresowe
1. Ujemna wartos$¢ firmy 0 0 0 0 0
2. .Inne rozliczenia 0 0 0 0 0 0
miedzyokresowe
- dtugoterminowe 0 0
- krétkoterminowe 0
RAZEM PASYWA 1765237 | 1793873 | 2405481 | 5532910|12 156 096 |22 594 903
Tabela 24. Prognoza rachunku zyskéw i strat za lata 2011-2015.

TRESC 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
A.Przychody netto ze sprzedazy 2314000 | 4823500 | 9967000 |15857 000 |22 880 000
izrownane z nimi, w tym:

- od jednostek powigzanych

|- Przychody netto ze sprzedazy 2254000 | 4703500| 9847000 | 15737000 | 22760 000
produktéw
Il. Zmiana stanu produktow
Il Koszt wytworzenia produktéw
na wiasne potrzeby jednostki
IV. Przychody netto ze sprzedazy 60000 120000| 120000/ 120000/ 120000
towaréw i materiatéw, w tym:
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 2088463 | 3834533 | 6000055 | 7975055 10345553
I. Amortyzacja 188475 243095 264 595 264 595 264 593
Il. Zuzycie materiatéw i energii 950000| 1832750| 3656500| 5631500| 8002000
Ill. Ustugi obce 326700 296 960 287760 287 760 287760
IV. Podatki i optaty, w tym: 2000 5000 5000 5000 5000
V. Wynagrodzenia 431760 1030560| 1284000| 1284000 1284000
VI. Ubezpieczenia spofeczne 129528| 309168| 385200| 385200| 385200
i inne $wiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe 6000 9000 9000 9000 9000
VIll. Wartosc sprzedanych towaréw 54000 108000 108000 108000 108000
i materiatéw




C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 225537 | 988967 | 3966945 | 7881945 12534447
D. Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0
I. Zysk ze zbycia niefinansowych 0
aktywow trwatych
II. Dotacje 0
lll. Inne przychody operacyjne 0
E. Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0
| Strata ze zbycia niefinansowych 0
aktywow trwatychaktywow trwatych
II. Aktualizacja wartosci aktywow 0
niefinansowych
Il Inne koszty operacyjne 0
z'pzeyr:l'z;:;‘(ac):g_zg;"a'"°§‘i 225537| 988967 | 3966945 | 7881945 12534447
G. Przychody finansowe 5000 5000 5000 5000 5000
. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0
- od jednostek powigzanych 0
II. Odsetki, w tym: 5000 5000 5000 5000 5000
- od jednostek powigzanych 0
IIl. Zysk ze zbycia inwestycji 0
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 0
V.Inne 0
H. Koszty finansowe 62746 42481 20 545 6000 6000
. Odsetki, w tym:aktywoéw trwatych 62746 42 481 20545 6000 6000
- dla jednostek powigzanych 0
II. Strata ze zbycia inwestycji 0
ll. Aktualizacja wartosci inwestycji 0
IV.Inne 0
; ::;ﬁ:tr?zt:j) (;fg_a;‘;'““‘i 167791| 951486 3951400 | 7880945 12533 447
:J\:Vyjnllll)( zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0 0
I. Zyski nadzwyczajne 0 0 0
II. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0
K. Zysk (strata) brutto (1+/-)) 167 791 951486 | 3951400 | 7880945 12533 447
L. Podatek dochodowy 31880| 180782| 750766 | 1497380 2381355
M. Pozostate obowigzkowe zmniejsze-
nia zysku (zwiekszenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 135910 770704 | 3200634 | 6383565 |10 152092




Tabela 25. Prognoza rachunku przeptywéw pienieznych za lata 2011-2015.

TRESC

31.12.2011

31.12.2012

31.12.2013

31.12.2014

31.12.2015

Przeplywy z dziatalnosci
operacyjnej (I+11+111+1V)

261563

876 106

3120010

6238364

9926 608

Wewnetrzne zrédta
finansowania

324385

1013799

3465229

6648 160

10416 685

1. Zysk netto (+)/strata netto (-)

135910

770704

3200634

6383 565

10152092

2. Amortyzacja (+)

188475

243095

264 595

264595

264593

Pozostate korekty wyniku
finansowego

62746

42481

20545

6000

6000

1. Zysk (-)/strata (+) ze zbycia
niefinansowych aktywoéw trwatych

2. Otrzymane i nalezne dywidendy
oraz udziaty w zyskach (-)

3. Otrzymane i nalezne odsetki (-)

4. Zaptacone i naliczone odsetki (+)

62 746

42481

20545

6000

6000

5.Zysk (-)/strata (+) ze zbycia
inwestycji

Wzrost (-)/spadek (+) zapotrze-
bowania na kapitat obrotowy

-125569

-180173

-365764

-415796

-496 077

1. Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
zapasow

71306

-78 063

-151979

-164 583

-197 542

2.Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
naleznosci krétkoterminowych

-192833

-209 125

-428 625

-490 834

-585 250

3. Wzrost (+)/spadek (-) stanu
zobowiazan krétkoterminowych
bez zobowiazan finansowych

138570

107014

214 841

239621

286715

Pozostate korekty przeptywow
z dzialalnosci operacyjnej

1. Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
naleznosci dtugoterminowych

2.Wzrost (+)/spadek (-) stanu
rezerw

3. Wzrost (-)/spadek (+)stanu rozli-
czer miedzyokresowych czynnych

4. Wzrost (+)/spadek (-) stanu
przychodéw przysztych okreséw

Przeplywy z dziatalnosci
inwestycyjnej

-504 350

-250 000

1. Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
niefinansowych aktywdw trwatych

-504 350

-250 000

2.Wzrost (-)/ spadek (+) stanu
inwestycji dtugoterminowych

3. Zysk (+)/ strata (-) ze zbycia
niefinansowych aktywdw trwatych

4. Otrzymane i nalezne dywidendy
oraz udziaty w zyskach (+)

5. Otrzymane i nalezne odsetki (+)

6. Zysk (+)/strata (-) ze zbycia
inwestycji




c. | Preeplywy z dziatalnoci -308591| -308591| -308591 -6000|  -6000
finansowej (1+11)

I. | Wiasciciele 0 0 0 0 0
1. Wzrost (+)/spadek (-) kapitatu 0
wiasnego (bez zysku/straty netto)

y, | Wierzyciele - instytucie finanso- | - 300 591 | 308501| -308501| -6000|  -6000
we i pozostali pozyczkodawcy
1. Wzrost(+)/spadek(-) stanu zobo-
wigzan dlugoterminowych (lacznie | ) c00 | 566110| 288 046 0 0
z dtugoterminowymi kredytami
i pozyczkami)
2.Zaciagniecie (+)/sptata (-) krétko-
terminowych kredytow, pozyczek 0 0 0 0 0
i papieréw wartosciowych
3.Zaciggniecie (+)/ sptata (-) innych
krotkoterminowych zobowiazan 0 0 0 0
finansowych
4. Zaptacone i naliczone odsetki (-) -62 746 -42 481 -20 545 -6000 -6000
Wzrost (+)/spadek (-) stanu

D. | inwestycji krtkoterminowych -551378| 317516| 2811420 | 6232364 | 9920608
(A+B+C)

g, | Inwestyge krotkoterminowe 815000| 263622 581138| 3392557 | 9624922
na poczatek okresu

f. | Inwestydje krotkoterminowe 263622 581138 3392557 | 9624922 19545530
na koniec okresu (D+E)

Posiadajac prognostyczne wartosci sprawozdan finansowych, mozna

przeprowadzi¢ analize wskaznikowa innowacyjnego przedsiewziecia.

Dla poréwnania z finansowaniem przez venture capital, ponizej zostang

przedstawione te same wskazniki w ukfadzie zaréwno vanture capital,
jak i kredyt.

Analiza wskaznikowa przedsiewziecia

Rentownos¢ sprzedazy

Wyliczona rentowno$¢ sprzedazy wynosi w kolejnych latach:

2011 2012 2013 2014 2015
Venture capital 883%| 17,06%| 3246%| 4040%|  4447%
Kredyt inwestycyjny 5,9% 16,0% 32,1% 40,3% 44,4%

Prognozowana rentownos$¢ sprzedazy w pierwszych trzech latach

dziatalnosci jest nizsza (poczatkowo znacznie) od wariantu finanso-
wania venture capital. Wynika to oczywiscie z dodatkowych obcigzen,
jakie s naktadane na przedsiebiorstwo w postaci kosztow odsetek
bankowych.



Analiza progu rentownosci oraz marza brutto

Analize progu rentownosci przeprowadzono w identyczny sposoéb jak
dla wariantu venture capital, otrzymujac nastepujace wyniki.

BEP 2011 2012 2013 2014 2015
Venture capital 1866502 | 3122216| 3547714| 3460180 | 3419999
Kredyt inwestycyjny 1915609 | 3168732 3592386 3503750 | 3463064

Ze wzgledu na obciazenia kredytowe, prég rentownosci przedsiewzie-
cia innowacyjnego nieznacznie sie podnidst, co oznacza, ze przedsie-
biorstwo bedzie musiato wypracowa¢ wieksze przychody aby pokry¢
swoje koszty state dziatalnosci. Doktadnie przeciwnie zachowuje sie
marza bezpieczenstwa, ktdra obniza sie.

Marza bezpieczenstwa 2011 2012 2013 2014 2015

Venture capital 447498 | 1701284 | 6419286 | 12396820 | 19460001

Kredyt inwestycyjny 398391 | 1654768 | 6374614 |12353250| 19416936
Okres zwrotu, NPV, IRR

Analize optacalnosci przedsiewziecia przeprowadzono w oparciu na
wartosci naktadéw inwestycyjnych oraz wygenerowanych dzieki nim
operacyjne przeptywy pieniezne.

Na wartos¢ naktadéw inwestycyjnych sktadaja sie wydatki, jakie spétka
bedzie musiata ponies¢ w celu uruchomienia dziatalnosci, tj. 754 350
ztotych. Wartosci przeptywédw pienieznych ustalono na podstawie prze-
widywanych wartosci: przychodéw, kosztéw oraz rotacji zobowigzan,
naleznosci i zapasow.

Przeplywy operacyjne 2011 2012 2013 2014 2015
Venture capital 250781 869175| 3117247 | 6238364 | 9926608
Kredyt inwestycyjny 261563 876106| 3120010 | 6238364 | 9926608

Wartosci przeptywow operacyjnych nie réznia sie zbytnio w obu przy-
padkach, poniewaz nie s3 w nich brane pod uwage wartosci zaptaco-
nych odsetek. Jedyna réznica widoczna w powyzszej tabeli wynika
z wartosci zysku netto wzietego do obliczen przeptywdw operacyjnych.
Przeptywy operacyjne w przypadku finansowania kredytem s wyzsze
anizeli dla venture capital ze wzgledu na efekt tzw. tarczy podatkowe;j.
Koszty odsetek zwiekszyty w analizowanym przypadku koszty podat-
148 kowe, dzieki czemu przedsiebiorstwo zapfacito nizszy podatek docho-



dowy. Ostatecznie w obu przypadkach okres zwrotu wyniesie nieco
ponad rok.

Do analizy wartosci zaktualizowanej netto przyjeto wskaznik dyskon-
ta réwny sredniej wazonej wartosci kapitatu (WACC) wynoszacej 20%.
Przy takim zatozeniu wartosci NPV i IRR w pierwszych pieciu latach dzia-
talnosci sa rowne:

Wskazniki Venture capital Kredyt inwestycyjny
NPV 9020388 9035786
IRR 455% 478%

Rentownos¢ kapitatu wlasnego
Wartos¢ ROE w kolejnych latach wynosi¢ bedzie:

ROE 2011 2012 2013 2014 2015
Venture capital 7,0% 23,6% 48,6% 49,1% 43,9%
Kredyt inwestycyjny 12,3% 41,2% 63,1% 55,7% 47,0%

Wartosci ROE w catym okresie prognozy jest dla wariantu finansowania
kredytem wyzsza. Wynika to z faktu mniejszej wartosci kapitatu whasne-
go. W przypadku venture capital, cata warto$¢ finansowania projektu
byta jednoczesnie wartoscia kapitatu wtasnego. Stad tez wysokos¢ tego
kapitatu byta wysoka, generujac jednoczesnie praktycznie takie same
zyski. Jest to typowa ilustracja tzw. dZzwigni finansowe;j.

Wskazniki ptynnosci
Przyjmujac planowane wartosci bilansowe, wskazniki wyliczone wg me-
tod wskazanych w rozdziale 4.5 wynoszg odpowiednio:

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Venture capital
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 6,0 7,0 11,8 17,6 233
Wskaznik szybki 54 6,4 11,1 16,9 22,6
kredyt inwestycyjny
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 39 4,6 98 16,3 22,4
Wskaznik szybki 33 4,0 9,2 15,6 21,7

Wartosci wskaznikow ptynnosci, ktére wg zatozen beda wypracowywa-
ne przez przedsiebiorstwo, sa znacznie wyzsze od minimalnych wyma-
ganych, tj. 1,2 dla wskaznika ptynnosci biezacej i 1,0 dla wskaznika ptyn-
nosci szybkiej. Sg one jednak nizsze od wskaznikéw prognozowanych



dla spétki z venture capital. Wynika to z faktu wystepowania nizszych
aktywéw obrotowych.

Podsumowujac, pokazana analiza poréwnawcza wskazuje na duze bez-
pieczenstwo sfinansowania planowanego przedsiewziecia innowacyj-
nego kredytem bankowym. Przy zaktadanych wartosciach sprzedazy
i kosztéw wytworzenia wysokosci optat z tytutu odsetek nie stanowia
wiekszego obcigzenia dla przedsiebiorstwa. Podobnie wysokie warto-
$ci generowanych przeptywéw pienieznych wystarczajg do bezpiecz-
nej sptaty rat kapitatowych. W takim przypadku warto zastanowic sie
nad finansowaniem innowacji kredytem, poniewaz jest on fatwiejszy
do uzyskania (oczywiscie mowa tutaj o analizowanym przypadku, gdzie
przedsiebiorstwo juz funkcjonowato z sukcesami), prawnie mniej skom-
plikowany oraz przedsiebiorca/pomystodawca nie oddaje czesci kon-
troli nad przedsiebiorstwem.
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Wskaznik obcigzenia podmiotu zobowigzaniami biezacymi.
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SKUTECZNE OTOCZENIE INNOWACYJNEGO BIZNESU

Skuteczne Otoczenie Innowacyjnego Biznesu to inicjatywa Polskiej Agen-
¢ji Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP), ktéra ma na celu wspieranie rozwoju
osrodkéw innowacji, czyli parkéw i inkubatoréw technologicznych, centréw
innowacji i centréw transferu technologii, akademickich inkubatoréow przed-
siebiorczosci oraz sieci aniotéw biznesu i funduszy kapitatu zalagzkowego. Do-
$wiadczenia Swiatowe wskazuja, ze tego typu podmioty silnie wpisujg sie we
wspotczesng logike rozwoju ekonomiczno-spotecznego, stanowiac infrastruk-
ture gospodarki wiedzy. Umozliwiaja one przede wszystkim zblizenie nauki do
biznesu, a tym samym poprawe warunkéw dla innowacyjnej przedsiebiorczo-
$ci, transferu technologii i komercjalizacji wiedzy. Odgrywaja kluczowa role
w budowie efektywnego systemu innowacji w wymiarze krajowym, jak i po-
szczegOlnych regionow.

Kompetentne i profesjonalne zaplecze instytucjonalne moze efektywnie
wspiera¢ innowacyjng przedsiebiorczos¢ oraz procesy transferu technologii
i komercjalizacji wiedzy. Osrodki innowacji powinny stymulowac powstawanie
i rozwdj nowych innowacyjnych firm, wspotprace pomiedzy przedsiebiorstwa-
mi a uczelniami, jak réwniez pomiedzy samymi przedsiebiorstwami, przyczy-
niajac sie do budowy gospodarki opartej na wiedzy. Funkcja tych instytucji jest
$wiadczenie specjalistycznych ustug proinnowacyjnych, z reguty nie dostep-
nych na rynku.

W Polsce dziata ponad 240 réznego rodzaju instytucji zajmujacych sie wspar-
ciem rozwoju innowacyjnego biznesu, ale ich dziatalnos¢ czesto jednak nie jest
dostatecznie profesjonalna i odbiega od swiatowych standardéw. Osrodki in-
nowacji borykaja sie w polskich warunkach ciagle z wieloma problemami.
Inicjatywa PARP zaktada wzmacnianie potencjatu i kompetencji osrodkow
innowacji oraz ksztattowanie dogodnych warunkéw dla poprawy innowacyj-
nosci polskiej gospodarki. W pierwszym etapie prac zdefiniowano elementy
sktadajace sie na polski system transferu technologii i komercjalizacji wiedzy
(STTIKW) oraz okre$lono jego sity motoryczne i bariery'.

Wzmacnianie osrodkéw innowacji w Polsce jest realizowane poprzez szerokie
spektrum dziatann tworzacych dogodne warunki dla rozwoju otoczenia inno-
wacyjnego biznesu, obejmujace:

- opracowanie zestawu rekomendacji zmian w polskim STTiKW?, uporzadko-
1 Wynii prac zawira publkacia KB Matusik | Gl (e):ystem sy echnologikomerdalzaciwiedzywPolce -siymotaycze iy
Warszawa, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci 2010

2 KB. Matusiak, J. Guliriski, (red.): Rekomendacje zmian w polskim systemie transferu technologii i komerdjalizacji wiedzy, Warszawa, Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci 2010



wanych w spdéjne kategorie propozycji dziatan i instrumentéw w zakresie:
systemowo-strukturalnym, regulacyjnym, instytucjonalnym i organizacyj-
nym, $wiadomosci i kultury innowacji oraz kompetencji kadr dla innowacyj-
nej gospodarki;

« rozwoj kompetencji i wzmocnienie skutecznosci funkcjonowania osrodkéw
innowacji poprzez przygotowanie, organizacje i obstuge spotkan, semina-
riow, krajowych i zagranicznych wyjazdéw studyjnych oraz opracowanie
podrecznikéw, broszur, prezentacji, audycji audio i video dotyczacych réz-
nych aspektéw funkcjonowania osrodkéw innowacji i rozwoju ustug proin-
nowacyjnych;

- utworzenie internetowej bazy zagranicznych i krajowych dobrych praktyk’,
pokazujacej ciekawe mechanizmy funkcjonowania osrodkéw innowacji oraz
form ustug proinnowacyjnych, wartych upowszechnienia w polskich warun-
kach;

« popularyzacje problematyki innowacji i komercjalizacji wiedzy, zwiekszenie
$wiadomosci opinii publicznej oraz wkadz samorzadowych i rzagdowych o roli

i miejscu o$rodkéw innowacji w rozwoju gospodarki opartej na wiedzy.
Szczegdtowe informacje o inicjatywie, jak i planowanych dziataniach:

skuteczneotoczenie@parp.gov.pl

www.pi.gov.pl/bios

3 httpy//www.pi.gov.pl/bin-debug/
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