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Jak stworzyć biznesplan

Każdy projekt biznesplanu sporządzany jest zgodnie z określonym schematem. Nieco 

inną postać będzie miał dokument przygotowany dla banku, a inną napisany dla 

potencjalnego inwestora (np. anioła biznesu czy  funduszu venture capital). Pomimo 

tych różnic możemy określić standardową strukturę, według której tworzony jest 

typowy biznesplan. Składa się z następujących elementów:

»» streszczenie/opis przedsięwzięcia,

»» charakterystyka przedsiębiorstwa,

»» charakterystyka produktu,

»» zarządzanie i pracownicy,

»» rynek i konkurencja,

»» marketing i sprzedaż,

»» plany i harmonogram realizacji,

»» analiza finansowa,

»» załączniki.

Poniżej znajduje się opis poszczególnych elementów.

 

Streszczenie przedsięwzięcia (opis)

Pierwszą  i chyba najważniejszą częścią biznesplanu jest jego streszczenie. Stanowi 

ono wizytówkę biznesplanu, dlatego też musi być szczególnie starannie przygotowane. 

Bardzo często od tej części zależy, czy odbiorca zainteresuje się przedsięwzięciem 

opisanym w dalszych częściach dokumentu. Streszczenie powinno być esencją 

zawierającą wszystkie najważniejsze elementy biznesplanu. Musi przykuć uwagę 

potencjalnego inwestora i zachęcić go do dalszej lektury.

W streszczeniu powinny znaleźć się następujące informacje:

»» cel opracowania biznesplanu,

»» wysokość i przeznaczenie potrzebnych środków,

»» krótki opis produktów/usług i rynków zbytu ze szczególnym uwzględnieniem 

korzyści dla klienta,

»» doświadczenie i umiejętności kierownictwa w kontekście przydatności do 

danego przedsięwzięcia,

»» główne dane finansowe.
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Charakterystyka przedsiębiorstwa

W tej części biznesplanu znajdują się podstawowe informacje o firmie. Ten fragment 

biznesplanu stosunkowo krótki i zazwyczaj przedstawiamy w nim:

»» nazwę i formę prawną przedsiębiorstwa,

»» przedmiot działalności,

»» pełne dane teleadresowe,

»» charakterystykę właścicieli.   

Dołączone są także informacje dotyczące:

»» historii firmy,

»» misji i celów przedsiębiorstwa,

»» otrzymanych nagród i posiadanych certyfikatów,

»» posiadanych zasobów.

Charakterystyka produktu

Kolejna część biznesplanu ma na celu szczegółowe przedstawienie przedmiotu 

działalności przedsiębiorstwa. Dogłębnej analizie poddany zostaje produkt, w tym 

cechy wyróżniające go na tle konkurencji,  kanały sprzedaży a także technologie 

wytwarzania decydujące o jego ostatecznym kształcie. Ten fragment biznesplanu 

zawiera następujące informacje:

»» opis produktu lub usługi,

»» opis technologii,

»» porównanie produktu na tle konkurencji, przewaga konkurencyjna, wartość 

dla klienta,

»» posiadane prawa autorskie i patenty,

»» plany związane z unowocześnianiem produktu,

»» przepisy prawne związane z używaniem produktu,

»» faza cyklu życia produktu.   

Zarządzanie i pracownicy

Swoje oddzielne miejsce w biznesplanie ma obszar zarządzania firmą. Kadra zarzą-

dzająca i pracownicy to bardzo istotny element, który będzie decydował o powodze-

niu naszego projektu. Powszechne jest przekonanie, że to nie pomysł, a ludzie są 
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najważniejszą częścią przedsięwzięcia i to od nich zależy, jak założone cele zostaną 

zrealizowane. Najlepszy pomysł bez odpowiednich ludzi, którzy go zrealizują, jest 

niewiele wart. W tej części przedstawiamy następujące informacje:

»» kwalifikacje kadry kierowniczej, szczególnie te przydatne przy realizacji 

danego przedsięwzięcia,

»»  struktura organizacyjna i system komunikacji w przedsiębiorstwie,

»»  wiek, doświadczenie, historia kariery i osiągnięcia zawodowe kadry kie-

rowniczej,

»»  podział obowiązków pomiędzy poszczególnych członków zarządu,

»»  polityka płacowa, zatrudnienia i szkoleń,

»»  system kontroli i monitoringu podejmowanych działań,

»»  usługi doradcze, z jakich korzysta firma,

»»  istotni pracownicy spoza zarządu.

Rynek i konkurencja

Ten fragment biznesplanu ma na celu przedstawienie otoczenia, w jakim przyjdzie 

działać naszej firmie. Charakteryzujemy tu rynek, w którym przedsiębiorstwo będzie 

funkcjonowało. Ta część powinna więc zawierać wszystkie najistotniejsze aspekty 

analizy rynku, przedstawione w możliwie najpełniejszy sposób, tak aby zarówno 

przedsiębiorca, jak i odbiorca biznesplanu miał pełny obraz otoczenia firmy.

Opisując rynek, należy ująć informacje dotyczące branży i panujących w niej tendencji. 

Drugim istotnym elementem jest charakterystyka konkurencji. Im lepiej poznamy 

przedsiębiorstwa, z którymi będziemy konkurować, tym lepiej przygotujemy się 

do działalności. Ostatnim, choć nie mniej ważnym od pozostałych elementów, jest 

opis klientów. Dobre zidentyfikowanie ich potrzeb to klucz do sukcesu. Przykładowa 

struktura tej części biznesplanu zawiera następujące informacje:

»» charakterystyka branży,

»» wielkość rynku oraz panujące na nim tendencje,

»» segmentacja rynku,

»» nasi klienci (typy klientów, kim są, jakie mają wymagania, kiedy i gdzie 

kupują, dlaczego wybiorą lub wybierają naszą ofertę),

»» charakterystyka konkurencji i jej pozycji rynkowej,

»» bariery wejścia i wyjścia z rynku,

»» analiza SWOT (analiza mocnych i słabych stron oraz szans i zagrożeń na 

rynku).
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Narzędziem często wykorzystywanym do badania rynku i konkurencji jest analiza 

pięciu sił Portera. Dzięki modelowi Portera można zbadać atrakcyjność danego sektora 

z punktu widzenia obecnych i przyszłych inwestorów. Modelem tym można też starać 

się wyjaśnić wysokość marż w danej branży, czyli innymi słowy rentowność spółki. 

Analiza sektora to jedna z ważnych składowych analizy fundamentalnej.

Model Portera eksponuje znaczenie pięciu czynników – sił określających warunki 

konkurencji. Siła oddziaływania poszczególnych czynników wyznacza natężenie 

konkurencji w danym sektorze i w efekcie rentowność działających w nim przed-

siębiorstw. Wyznaczenie siły wpływu poszczególnych czynników ma decydujące 

znaczenie w procesie formułowania strategii przedsiębiorstwa i współokreśla 

sprawność jego działania.

Jeśli chodzi o siłę dostawców i nabywców, warto zwrócić uwagę, że to właśnie ci 

uczestnicy odpowiadają za relacje podaży i popytu w danym przedsiębiorstwie. 

Ważnym czynnikiem w relacjach z dostawcami i odbiorcami jest rodzaj produktu, 

którym handluje przedsiębiorstwo. W czasach kiedy instytucja państwa, niestety, dość 

aktywnie ingeruje w życie gospodarcze, nierzadko mamy do czynienia z występowa-

niem monopoli, które mogą zjawić się zarówno po stronie odbiorców, jak i nabywców, 

wobec czego analizowane przedsiębiorstwo może być wysoce uzależnione od działal-

ności tych podmiotów. Zawsze oczywiście istnieje możliwość integracji z dostawcą, 

jednakże nie zawsze taka sytuacja będzie prowadzić do pozytywnych rezultatów.

Oprócz dostawców i odbiorców mamy również do czynienia z możliwością pojawienia 

się nowych produktów lub substytutów oraz wejścia nowych producentów. Takie 

ryzyko jest w dość dużym stopniu uzależnione od następujących czynników:

»» atrakcyjności sektora,

»» wysokości barier wejścia,

»» możliwości represji ze strony producentów sektora.

Oprócz powyższych czynników analizie poddaje się również konkurencję ze strony 

spółek wchodzących w skład sektora (wpływa na to m.in. koncentracja konkurencji), 

czyli ogólnego udziału największych graczy na danym rynku.

Synteza tych czynników oraz zadanie sobie wielu pytań  o podobnej tematyce pozwolą 

nam ocenić pokrótce atrakcyjność danego sektora i zanalizować spółkę pod wzglę-

dem jej pozycji strategicznej w danej branży. Wydaje się, że porterowska piątka to 

całkiem dobre narzędzie analizy. Pojawiają się jednak zarzuty, że model porterowski 
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jest przeznaczony dla rynków statycznych. Krytycy mówią również o  przydatności 

modelu dla rynku jednorodnego pod względem produktowym, gdyż jego przyda

tność w przypadku szerszej analizy (całego sektora gospodarki lub szerokiej gamy 

produktów) jest znikoma. Nie ulega jednak wątpliwości, że przy dokonywaniu analizy 

przedsiębiorstwa pięć sił Portera jest wciąż modelem o bardzo dużym znaczeniu.

Marketing i sprzedaż

W tej części biznesplanu musimy pokazać jego adresatów oraz sposób, w jaki zamierza-

my zarabiać. Ten fragment powinien przekonać czytającego, że wiemy, w jaki sposób 

będziemy sprzedawać swój produkt lub usługi. Strategia marketingowa powinna być 

przygotowana na podstawie wiarygodnych danych o docelowym rynku, klientach, 

konkurencyjnych firmach i kontrahentach firmy. Wybór danej strategii i jej celowość 

powinniśmy uzasadnić konkretnymi, merytorycznymi argumentami. 

Konstrukcja tej części biznesplanu zbudowana jest na bazie koncepcji 4P:

– produkt (PRODUCT)

– cena (PRICE)

»» strategia (polityka) cenowa,

»» koszt jednostkowy produktu/usługi,

»» cena u konkurencji,

»» rabaty,

»» obecny i prognozowany udział w rynku.

– dystrybucja (PLACE)

»» strategia sprzedaży i dystrybucji,

»» opis wykorzystywanych kanałów dystrybucji,

»» partnerzy handlowi (zawarte umowy, zamówienia),

»» formy płatności, usługi posprzedażowe i serwis.

– promocja i reklama (PROMOTION)

»» formy reklamy i promocji,

»» sposoby dotarcia do klienta (ulotki, foldery, billboardy, prasa, internet, 

radio, telewizja),

»» budżet reklamowy (jaki procent od dochodu będzie przeznaczany na reklamę),

»» przeprowadzone i planowane kampanie reklamowe,

»» PR (public relations) – sposoby kreowania pozytywnego wizerunku firmy.
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Plany i harmonogram realizacji

Do realizacji każdego przedsięwzięcia niezbędne jest dokładne zaplanowanie działań. 

Chaos i brak określonego harmonogramu podejmowanych działań może pogrążyć 

nawet bardzo dobry projekt.

W tej części biznesplanu przedstawiamy:

»» cele firmy i zakładane terminy ich realizacji,

»» sposób osiągnięcia założonych celów,

»» główne czynniki wpływające na realizację planów. 

Należy założyć, że biznesplan powinien zawierać prognozy na co najmniej pięć lat 

od momentu rozpoczęcia działalności.

Analiza finansowa

Analiza finansowa jest ostatnią i obok analizy rynku, jedną z najważniejszych części 

biznesplanu. Nie sposób skutecznie rozpocząć działalności na rynku bez wcześniej-

szego zaplanowania jej finansowego aspektu. Opracowanie planu inwestycyjnego 

wraz z prognozą przyszłej sprzedaży i kosztów jej uzyskania stanowią podstawę do 

podjęcia decyzji o uruchomieniu działalności.

Zawartość tego dokumentu różni się w zależności od tego, kto i do jakich celów go 

przygotowuje. Mimo tych różnic powinny się w nim zawsze znaleźć cztery podsta-

wowe elementy. Należą do nich:

»» harmonogram wydatków inwestycyjnych,

»» bilans,

»» rachunek zysków i strat,

»» rachunek przepływów środków pieniężnych.

Dodatkowo w analizie finansowej powinniśmy zawrzeć także:

»» sprawozdania historyczne (nie dotyczy firm początkujących),

»» źródła finansowania działalności,

»» analizę progu rentowności,

»» stopę zwrotu zainwestowanego kapitału,

»» obecne i przyszłe zapotrzebowanie na kapitał,

»» założenia, na bazie których przedstawiono prognozy.
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Załączniki

Na końcu biznesplanu zamieszczamy wszystkie wymagane załączniki. Oto przykła-

dowa lista niektórych z nich:

»» słowniczek terminów,

»» specyfikacja techniczna produktu,

»» struktury organizacyjne,

»» życiorysy członków zarządu i kluczowych pracowników,

»» wyniki badań rynkowych,

»» dane patentowe,

»» sprawozdania finansowe bieżące oraz historyczne,

»» rekomendacje/referencje od osób trzecich,

»» kopie umów i innych dokumentów istotnych do oceny biznesplanu.

Element ofertowy zawierający własną wycenę przedsięwzięcia i proponowane 

warunki transakcji z inwestorem najczęściej stanowią osobny dokument. Poniżej 

przedstawiono stosowane metody wyceny przedsiębiorstw.

METODY WYCENY PRZEDSIĘBIORSTW 

Praktyka gospodarcza doprowadziła do wypracowania wielu metod wyceny przed-

siębiorstwa, które z racji swoich założeń można uznać za dające wyniki akceptowalne 

przez obydwie strony transakcji, dzięki czemu mogą być podstawą negocjacji między 

tymi stronami15. Poniżej przedstawimy trzy najbardziej popularne metody wyceny 

przedsiębiorstw.

Metody majątkowe

Podstawą wyceny wartości przedsiębiorstwa metodami majątkowymi są dane  

o majątku przedsiębiorstwa ujęte w sprawozdaniu finansowym. Punktem wyjścia 

do majątkowych metod szacowania wartości przedsiębiorstwa jest bilans. Zgodnie 

z istotą metod majątkowych o wartości przedsiębiorstwa decyduje w głównej mierze 

rozmiar oraz struktura aktywów i pasywów. 

15. E. Mączyńska, Wycena przedsiębiorstw. Zasady, procedury, metody, Stowarzyszenie Księgowych 
w  Polsce, Warszawa 2005, s. 29.
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W literaturze oraz praktyce wyróżnia się cztery rodzaje metod majątkowych16:

»» księgową – book value (aktywów netto),

»» skorygowanych aktywów netto – adjusted book value,

»» likwidacyjną – liquidity method (upłynnienia),

»» odtworzeniową – replacement value (kosztu odtworzenia).

»» Metoda księgowa należy do najpopularniejszych i najczęściej stosowanych 

technik wyceny przedsiębiorstw. Otrzymanie wartości księgowej aktywów 

netto następuje poprzez pomniejszenie bilansowej sumy aktywów netto 

o pasywa bieżące oraz zobowiązania długoterminowe. W skład pasywów 

bieżących wchodzą: rezerwy, zobowiązania krótkoterminowe i fundusze 

specjalne, rozliczenia międzyokresowe kosztów i przychodów przyszłych 

okresów. Zaletą metody aktywów netto jest jej prostota oraz szybkość 

obliczeń, natomiast zasadniczą wadą jest brak uwzględnienia czynników 

ekonomicznych, które wpływają na spółkę oraz jej bilans. Wadą tej metody 

jest również to, że wartość księgowa aktywów i pasywów zgodnie z  bilansem 

może nie równać się ich wartości rynkowej.

»» Metoda skorygowanych aktywów netto zakłada, że wycena po koszcie 

historycznym oraz zapisy księgowe nie zawsze odzwierciedlają we właści-

wy sposób wartości kapitałów własnych. Skorygowana wartość aktywów 

netto majątku przedsiębiorstwa to wartość wszystkich aktywów netto po 

przecenie, aktualizacji tych pozycji bilansu, których wartość została uznana 

za nieadekwatną do bieżącej sytuacji rynkowej. Aktualizacji najczęściej 

podlegają takie pozycje bilansu, jak: wartości nieruchomości i praw wie-

czystego użytkowania gruntu, wartości niematerialne i prawne, nominalna 

wartość udziałów w innych spółkach, zapasy, należności (pod kątem ich 

ściągalności), zobowiązania (pod kątem konieczności kalkulacji karnych 

odsetek). Zaletą powyższej metody jest to, że dość dokładnie prezentuje 

wartość aktywów i pasywów. Natomiast wadą jest brak uwzględnienia 

przyszłych korzyści finansowych.

»» Metoda likwidacyjna stosowana jest w przypadku fizycznej likwidacji lub 

też w odniesieniu do zbędnych dla prawidłowego funkcjonowania przed-

siębiorstwa obiektów jego majątku. Użytkowana jest także przez niektóre 

banki do wyceny obiektów stanowiących zabezpieczenie kredytu17. Wartość 

likwidacyjna z reguły jest niższa od wartości odtworzeniowej, gdyż w wy-

niku likwidacji pojedynczych składników majątku następuje utrata efektu 

16. Zob. tamże, s. 38.
17. Zob. tamże, s. 78.
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synergicznego wynikającego z kompleksowości i wzajemnego dostosowania 

poszczególnych elementów majątku przedsiębiorstwa. Przyjmuje się, że 

wartość likwidacyjna przedsiębiorstwa stanowi dolną granicę wartości, 

jaką może zaakceptować właściciel w trakcie negocjacji kupna-sprzedaży 

przedsiębiorstwa. Zaletą metody jest to, że podaje informację, ile jest 

warte przedsiębiorstwo, które zaprzestaje działalności i chce spieniężyć 

swoje aktywa oraz uregulować pasywa. Wadą tej metody jest długotrwały 

proces godziwego wycenienia przedsiębiorstwa, czasem wręcz niemożliwy.

»» Metoda odtworzeniowa polega na wyznaczeniu wartości majątku przed-

siębiorstwa poprzez określenie aktualnych na dzień wyceny nakładów 

inwestycyjnych i kosztów niezbędnych do odtworzenia identycznego lub 

podobnego pod względem rzeczowym majątku. Wartość odtworzeniowa 

wycenianego obiektu to różnica między aktualną ceną nowego obiektu 

a  rzeczywistym jego zużyciem, wynikającym z oceny przez rzeczoznawcę 

majątkowego. Podstawą wyceny odtworzeniowej jest zużycie rzeczywiste 

wycenianego obiektu, nie zaś zużycie księgowe. Zaletą tej metody jest 

to, że przedstawia ona w miarę rzeczywiste nakłady, jakie należy ponieść 

w  przypadku tworzenia takiego przedsiębiorstwa18.

Wartość przedsiębiorstwa, uzyskana metodą majątkową, jest szeroko wykorzysty-

wana w praktyce, dlatego warto wymienić kilka jej funkcji:

»» traktowana jest jako składnik licznych technik wyceny metodą mieszaną,

»» stanowi podstawę kalkulacji rentowności przedsiębiorstwa,

»» przedstawia wartość kapitału zaangażowanego przez właścicieli,

»» stanowi bazę porównawczą dla wartości przedsiębiorstwa wycenionej 

metodą dochodową,

»» wskazuje na potrzeby inwestycyjne spółki w przyszłości.

Metody dochodowe

Podstawę wycen metodami dochodowymi stanowi stwierdzenie, że przedsiębior-

stwo jest tyle warte, ile wynoszą przewidywane przyszłe dochody zaktualizowane 

na termin wyceny. Stopy aktualizacji odzwierciedlają ryzyko. Wobec nieznajomości 

przyszłych wielkości konieczne jest oszacowanie zarówno strumienia dochodów, jak 

i stóp aktualizacji, czyli stóp dyskontowych.

18. Zob. R. Borowiecki, Wycena nieruchomości i przedsiębiorstw, TWIGGER, Warszawa 1996, s. 67.



www.kpt.krakow.pl

45biznesplan

W większości przeprowadzanych analiz przedsiębiorstw dominuje metoda zdys-

kontowanych przepływów pieniężnych (t – DCF). Główną przyczyną popularności 

dochodowej wyceny spółki jest jej podstawowa cecha, czyli oszacowanie wartości 

fundamentalnej (wewnętrznej, ekonomicznej) na podstawie zaktualizowanych 

przyszłych dochodów, a nie majątku. 

Do metod dochodowych zaliczamy:

»» metodę zdyskontowanych przepływów pieniężnych,

»» metodę zdyskontowanych dywidend,

»» metodę zdyskontowanych zysków,

»» metodę skorygowanej wartości bieżącej.

»» Metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych oparta jest na 

wolnych przepływach pieniężnych. Niezbędne jest zatem oszacowanie 

przepływów gotówkowych, które najlepiej odzwierciedlają ewentualne 

zyski (wielkość gotówki) przynależne inwestorom. Dochód wykorzystany 

w metodach dochodowych jest kategorią pieniężną, a nie „papierowym” 

zyskiem księgowym. Jego wielkość musi być kategorią rezydualną, która 

obrazuje korzyści finansowe dla inwestorów, pomniejszoną o wszystkie 

inwestycje niezbędne do funkcjonowania przedsiębiorstwa i jego rozwoju, 

przy uwzględnieniu obciążeń fiskalnych. Ustalając wielkość wolnych 

przepływów gotówkowych, można wyjść od wybranej kategorii zysku 

księgowego, np. EBIT, EBITDA, zysk netto, po odpowiednich korektach.

W celu wyliczenia wartości przedsiębiorstwa metodą zdyskontowanych 

przepływów pieniężnych konieczne jest zaprognozowanie sprawozdań 

finansowych spółki w przyszłości (w danym okresie), wyznaczenie tzw. 

wolnych przepływów pieniężnych (free cash flow),  określenie stopy dyskon-

towej oraz obliczenie wartości rezydualnej przedsiębiorstwa (tj. wartości 

przedsiębiorstwa po zakończeniu okresu szczegółowej prognozy). 

Ogólny schemat wyceny metodą dochodową można sprowadzić do wzoru:

czyli
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gdzie:

EV – wartość dochodowa wycenianego przedsiębiorstwa,

FCFn – wolny przepływ pieniężny w okresie n,

n – okres prognozy szczegółowej,

r – stopa dyskontowa,

RV – wartość rezydualna.

Przepływy pieniężne generowane przez przedsiębiorstwo mogą być przy-

pisane do różnych grup inwestorów. Najpopularniejsze dwie odmiany 

wyceny metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych opierają się 

na przepływach pieniężnych przynależnych właścicielom FCFE (free cash 

flow to equity) oraz na przepływach pieniężnych przynależnych wszystkim 

stronom finansującym FCFF (free cash flow to firm). 

Przepływy pieniężne przynależne właścicielom FCFE wyznacza się wg 

następującego wzoru:

FCFE = zysk netto + amortyzacja – wydatki inwestycyjne – zwiększenia kapitału 

pracującego (obrotowego) – spłata zadłużenia + zaciągnięcie nowych kredytów19.

Z kolei przepływy pieniężne przynależne wszystkim stronom finansującym 

oblicza się wg wzoru:

FCFF = EBIT x (1 – efektywna stopa podatkowa) + amortyzacja – wydatki inwesty-

cyjne – zwiększenie kapitału pracującego (obrotowego)20

lub wg wzoru

FCFF = przychody ze sprzedaży – koszty działalności operacyjnej – podatek dochodowy 

naliczany od zysku operacyjnego + amortyzacja – wydatki inwestycyjne – zwiększenia 

kapitału pracującego (obrotowego),

gdzie: 

EBIT – zysk brutto powiększony o odsetki.

19. Zob. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiębiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowości w Polsce, 
Warszawa 1999, s. 113.
20. Zob. tamże, s. 126.

Wolne przepływy 
pieniężne
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Wyliczone wg powyższych wzorów wolne przepływy pieniężne należy 

zdyskontować na dzień sporządzenia wyceny przy użyciu odpowiedniej 

stopy procentowej. W przypadku modelu opartego na wolnych przepływach 

pieniężnych przynależnych właścicielom FCFE stopą tą jest koszt kapitału 

własnego, zaś w przypadku modelu opartego na wolnych przepływach 

pieniężnych przynależnych wszystkim stronom finansującym FCFF – średni 

ważony koszt kapitału WACC (weighted average cost of capital). 

Koszt kapitału własnego najczęściej jest wyliczany zgodnie z modelem 

wyceny aktywów kapitałowych CAPM (capital asset pricing model):

gdzie:

rf – stopa wolna od ryzyka,

ß – współczynnik beta papieru wartościowego (ryzyka specyficznego),

MP – premia za ryzyko rynkowe.

Stopa wolna od ryzyka odzwierciedla zwrot, jaki inwestor może osiągnąć 

bez ponoszenia ryzyka. Za inwestycje wolne od ryzyka powszechnie uznaje 

się bony skarbowe lub obligacje emitowane przez Skarb Państwa. 

Współczynnik beta akcji jest miarą zmienności tej akcji względem szero-

kiego indeksu giełdowego. Informuje, z jaką siłą dana akcja reaguje na 

zmiany indeksu. Wartość współczynnika na poziomie 1 wskazuje, że dany 

walor zachowuje się identycznie jak cały rynek. Wartość współczynnika 

w przedziale od 0 do 1 wskazuje, że dany walor słabiej reaguje na zmiany 

indeksu (w okresach wzrostu – rośnie wolniej niż cały rynek, zaś w okresach 

spadku – również obniża się wolniej niż rynek). Wartość wskaźnika na po-

ziomie większym od 1 wskazuje, że dany walor reaguje mocniej niż rynek: 

szybciej rośnie w okresach hossy oraz szybciej spada w okresach bessy. 

Z  kolei ujemna wartość wskaźnika wskazuje, że dany walor zachowuje 

się odwrotnie niż rynek: spada w okresach wzrostu całego rynku i rośnie 

w okresach spadku.

Z kolei premię za ryzyko rynkowe można określić jako nadwyżkę rzeczywistej 

stopy zwrotu z inwestycji w akcje nad dochodem uzyskanym z inwestycji 

Stopa dyskontowa
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w  instrumenty wolne od ryzyka21. Premię za ryzyko rynkowe można wyli-

czyć z wzoru:

gdzie:

rm – stopa zwrotu z indeksu giełdowego,

rf – stopa wolna od ryzyka.

Z kolei średni ważony koszt kapitału jest obliczany na podstawie nastę-

pującego wzoru:

gdzie:

E – rynkowa wartość kapitałów własnych,

D – rynkowa wartość kapitałów obcych,

kE – koszt kapitału własnego,

kD – koszt kapitału obcego,

T – stawka podatku dochodowego.

Wartość rezydualna przedstawia wartość przedsiębiorstwa po okresie 

szczegółowej prognozy. Istnieją różne sposoby wyznaczania wartości 

rezydualnej, które są uzależnione od przewidywań odnośnie do funkcjono-

wania wycenianego przedsiębiorstwa po okresie prognozy. W przypadku 

przedsiębiorstw kontynuujących działalność najczęściej stosuje się model 

obliczenia wartości rezydualnej zakładający generowanie zwiększających 

się o stałą stopę przepływów pieniężnych. W takim przypadku wartość 

rezydualną oblicza się wg wzoru:

gdzie:

RV – wartość rezydualna,

FCFn – wolny przepływ pieniężny w okresie n,

g – stopa wzrostu przepływu gotówkowego po okresie szczegółowej 

prognozy,

21. Zob. T. Peplak, Z premią czy bez premii, „Gazeta Małych i Średnich Przedsiębiorstw”. Publikacja 
dostępna on-line: http://e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=2.

Wartość rezydualna
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r – stopa dyskontowa.

Korzystając z metody FCFE, w celu wyliczenia wartości kapitału własnego 

wycenianego przedsiębiorstwa, do sumy zdyskontowanych przepływów 

pieniężnych i wartości rezydualnej należy dodać jeszcze wartość aktywów 

nieoperacyjnych (na dzień sporządzenia wyceny). Przedstawia to wzór:

gdzie:

E – rynkowa wartość kapitałów własnych,

kE – koszt kapitału własnego,

NOA – wartość aktywów nieoperacyjnych, niezwiązanych bezpośrednio 

z działalnością firmy.

Aktywami nieoperacyjnymi mogą być np. nieruchomości niezwiązane 

bezpośrednio z działalnością operacyjną wycenianego przedsiębiorstwa. 

Z kolei korzystając z metody FCFF, w celu wyliczenia wartości kapitału 

własnego wycenianego przedsiębiorstwa, od sumy zdyskontowanych 

przepływów pieniężnych i wartości rezydualnej należy odjąć wartość 

oprocentowanego kapitału obcego (na dzień sporządzenia wyceny) oraz 

dodać wartość aktywów nieoperacyjnych (na dzień sporządzenia wyceny). 

Przedstawia to wzór:

E – rynkowa wartość kapitałów własnych,

kE – koszt kapitału własnego,

D – wartość oprocentowanego kapitału obcego (kredyty, leasing, 

wyemitowane obligacje),

NOA – wartość aktywów nieoperacyjnych, niezwiązanych bezpośrednio 

z działalnością firmy.

		

»» Metoda zdyskontowanych dywidend umożliwia szacowanie wartości 

kapitału własnego na podstawie zdyskontowanych przyszłych dywidend.  

W literaturze przedstawia się kilka modeli kształtowania dywidend 

w  przyszłości, jednymi z najbardziej popularnych są:

		

»» Model podstawowy zwany również ogólnym. Stosowany jest przy 

założeniu, że cykl życia spółki nie jest ograniczony, a inwestor nie 
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zamierza sprzedawać akcji i realizować zysku, przez co o wartości 

spółki mówi jedynie strumień wypłacanych dywidend. 

Wzór modelu podstawowego przedstawia się następująco:

gdzie:

P – wartość jednej akcji,

DIVt – wartość dywidendy wypłacana na koniec okresu t,

r – oczekiwana stopa zwrotu z koszt kapitału własnego.

		

»» Model stałych dywidend – zwolennicy tego podejścia wskazują 

przede wszystkim na fakt, że nie jest możliwe precyzyjne zapro-

gramowanie strumienia dywidend w kolejnych okresach, lepiej 

więc uśrednić ich poziom i potraktować jako rentę wieczystą.  

Wzór modelu stałych dywidend przedstawia się następująco22:

gdzie:

P – wartość jednej akcji,

DIV – stała dywidenda na jedną akcję,

r – oczekiwana stopa zwrotu z kosztu kapitału własnego.

		

»» Model stałego wzrostu (tzw. model Gordona–Shapiro) jest prostym 

i  użytecznym narzędziem do wyceny spółki, która rozwija się równo

miernie. Należy jednak zauważyć, że jest on niezwykle wrażliwy na 

zmiany parametru g. Gdy ten zbliża się do stopy dyskontowej r, wartość 

akcji rośnie do nieskończoności23.

Wzór modelu stałego wzrostu przedstawia się następująco:

gdzie:

P – wartość jednej akcji,

DIV0 – dywidenda na jedną akcję w okresie bazowym,

22. Zob. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydanie Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 91.
23. Zob. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiębiorstw, FRR, Warszawa 1999.
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g – stopa wzrostu dywidend,

r – oczekiwana stopa zwrotu z kosztu kapitału własnego.

		

»» Model dwufazowy – zmiennego wzrostu dywidendy jest najprostszym 

modelem zmiennego wzrostu dywidendy. Zakłada się w nim, że przez 

n lat dywidenda będzie rosła w tempie g1, a następnie w tempie mnie-

jszym g2 (g1 > g2)
24. 

Wzór modelu dwufazowego wzrostu przedstawia się następująco:

gdzie:

P – wartość jednej akcji,

DIV0 – dywidenda na jedną akcję w okresie bazowym,

g1, g2 – stopa wzrostu dywidend w kolejnych okresach,

n, t – liczba lat obejmująca odpowiednią fazę wzrostu,

r – oczekiwana stopa zwrotu z kosztów kapitału własnego.

		

»» Model trzech faz – model zmiennego wzrostu dywidendy to najbardziej 

złożony model z całej grupy modeli zdyskontowanych dywidend. Do 

przeprowadzenia wyceny za pomocą modelu trójfazowego konieczne 

jest określenie wielu zmiennych. W modelu trójfazowym dywidendy 

rosną najpierw przez n lat według stopy g1 (pierwsza faza), następnie 

przez m lat według stopy g2 (druga faza), aby ustabilizować wzrost 

według stałej stopy g3 w ostatecznej trzeciej fazie.

Wzór modelu trójfazowego wzrostu przedstawia się następująco:

gdzie:

P – wartość jednej akcji,

DIV0 – dywidenda na jedną akcję w okresie bazowym,

g1, g2, g3 – stopa wzrostu dywidend w kolejnych okresach,

24. Zob. K. Jajuga, T. Jajuga., Inwestycje, dz. cyt.
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n, m, t – liczba lat obejmująca odpowiednią fazę wzrostu,

r – oczekiwana stopa zwrotu z kosztu kapitału własnego.

		

»» W metodzie zdyskontowanych zysków do kalkulacji przyjmuje się prognozę 

zysków netto przedsiębiorstwa w poszczególnych okresach. Według 

E.  Mączyńskiej ma ona zastosowanie wtedy, gdy wyceniane przedsiębiorstwo 

może kontynuować działalność bez konieczności ponoszenia nakładów na 

inwestycje rozwojowe, lub w momencie, kiedy nakłady na inwestycje nie 

przekraczają wartości odpisów amortyzacyjnych25.

Podstawowy wzór jest następujący:

gdzie:

WP – wartość przedsiębiorstwa,

n – okres,

t – 1, np. pierwszy rok; zysk – wartość zysku netto w poszczegól-

nych okresach,

r – stopa dyskontowa uwzględniająca poziom ryzyka (tu WACC).

»» Kolejna metoda dochodowa to metoda skorygowanej wartości bieżącej APV.  

W celu jej zastosowania należy tak skorygować wartość przedsiębiorstwa, 

aby finansowane było ono wyłącznie kapitałem własnym, i w taki sposób, 

aby uwzględnić efekt rzeczywistej struktury finansowania. W pierwszej 

fazie wyceniana jest operacyjna strona działalności przedsiębiorstwa (WKe). 

Wolne przepływy gotówkowe dyskontowane są za pomocą kosztu kapitału 

własnego nielewarowanego – Ke. 

W fazie drugiej do obliczonej wartości przedsiębiorstwa dodaje się zdys-

kontowaną wartość tarczy podatkowej (DVTS)26.

Podstawowy wzór zdefiniowany jest w następujący sposób:

25. Zob. E. Mączyńska, Wycena przedsiębiorstw. Zasady, procedury, metody, dz. cyt., s. 94.
26. Zob. M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spółek[ w: ] Metody wyceny spółki.Perspektywa klienta 
i  inwestora, redakcja M. Parfil,  A. Szablewski, Poltex, Warszawa 2006, s. 45.
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gdzie:

WP – wartość przedsiębiorstwa,

WKe – działalność operacyjna firmy

DVTS – zdyskontowana wartość tarczy podatkowej.

to wartość działalności operacyjnej,

gdzie:

FCFt – wolne przepływy pieniężne w okresie t, 

RVCFCn – wartość rezydualna wolnych przepływów pieniężnych 

w  okresie n.

to wartość tarczy podatkowej,

gdzie:

TSt – wartość tarczy podatkowej w okresie t,

RVTSt – wartość rezydualna wartości tarczy podatkowej w okresie t,

kD – koszt długu.

gdzie:

T – stopa podatku dochodowego od osób prawnych,

D – wartość długu oprocentowanego.

Metody dochodowe są najczęściej stosownymi technikami wyceny wartości przed-

siębiorstw. Wyróżniają się następującymi cechami:

»» uwzględniają wartość pieniądza w czasie,

»» mają uniwersalny charakter, gdyż stosowane są zarówno przy wycenie 

pojedynczego aktywa, ich grup, całego przedsiębiorstwa oraz grup kapi-

tałowych jak icałych pakietów instrumentów finansowych: akcji, obligacji, 

projektów inwestycyjnych,

»» metoda DCF często stosowana jest jako narzędzie w podejmowaniu decyzji 

strategicznych.
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Metody porównawcze

Metoda porównawcza zwana także metodą mnożnikową jest powszechnie znana 

i  stosowana przez większość doradców, analityków, jak również inwestorów gieł-

dowych. Stosuje się ją zarówno dla firm na rynku wtórnym, jak i pierwotnym oraz 

w  procesie fuzji i przejęć.

Zasadniczo rozróżniamy dwie kategorie mnożników służących do wyceny rynkowej. 

Pierwsza z nich to mnożniki equity value, które służą ustaleniu wartości rynkowej kapi-

tału własnego przedsiębiorstwa, natomiast mnożniki enterprise value służą ustaleniu 

wartości rynkowej całego przedsiębiorstwa wraz z zadłużeniem. Bazami wycen mogą 

być kategorie księgowe, takie jak zysk netto, kapitały własne, EBIT, EBITDA lub 

kategorie branżowe, np. liczba placówek, liczba zawartych umów itp.

Wśród mnożników equity value wyróżnia się27:

»» wskaźnik cena do zysku – C/Z,

»» wskaźnik cena do wartości księgowej – C/WK.

Price/Earnings ratio – P/E

określony jest jako:

gdzie:

P – cena akcji,

EPS – zysk netto przypadający na jedną akcję.

Earnings Per Share – EPS

Wskaźnik zysk na akcję określony jest jako:

Wskaźnik cena do zysku jest jednym z najpopularniejszych wskaźników rynku kapita-

łowego. Pobieżna analiza konstrukcji tego wskaźnika sugeruje, że może on informo-

wać o atrakcyjności inwestycyjnej spółki. Można go interpretować na dwa sposoby:

27. Zob. K. Jajuga, Podstawy inwestowania na rynku papierów wartościowych, GPW, Warszawa 2002, s. 
192.
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»» ile „kosztuje” jednostka zysku netto,

»» po ilu latach zwróci się inwestycja w akcje (w uproszczeniu).

Wynika z tego, że im mniejsza wartość wskaźnika, tym bardziej atrakcyjna jest in-

westycja w akcje danej spółki. Zaletami wskaźnika P/E jest jego prostota, w związku 

z  czym jest bardzo często stosowany oraz to, że wartość porównawcza jest dostępna 

dla akcjonariusza - nie zawsze jednak w pełni wypłacana. Natomiast wadami powyż-

szego wskaźnika jest to, że nie można stosować go do przedsiębiorstw ze stratami 

netto. Na mnożnik P/E ma wpływ stopień zadłużenia przedsiębiorstwa, gdyż zysk 

netto zdefiniowany jest po spłacie odsetek. Pozycja zysku netto jest różna ze względu 

na przepisy księgowe i systemy podatkowe.

Price/Book Value – P/BV

określany jest jako:

gdzie:

P – cena akcji,

BVPS – wartość księgowa przypadająca na jedną akcję.

Book Value Per Share – BVPS

Wskaźnik wartości księgowej przypadającej na jedną akcję określa się jako:

Wskaźnik pozwala na ocenę spółki pod kątem efektywności wykorzystania posiada-

nych aktywów, bez uwzględnienia źródła pochodzenia kapitału. Spółki o wyższym 

poziomie rentowności kapitałów własnych są z reguły wyceniane przy wyższych 

poziomach P/BV.

Wśród mnożników enterprise value wyróżnia się:

»» EV/S,

»» EV/EBIT,

»» EV/EBITDA.

Podstawowym elementem wykorzystywanym przy obliczaniu wskaźników z tej grupy 

jest EV, czyli enterprise value, który składa się z wartości rynkowej kapitału własnego, 
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powiększonego o dług netto oraz pomniejszonego o wartość środków pieniężnych 

wykazanych w bilansie spółki.

Enterprise Value/Sales

Wskaźnik można wyrazić następująco:

Wykorzystanie kategorii przychodów ze sprzedaży pozwala na pominięcie różnic 

wynikających z odmiennych zasad księgowania podobnych operacji, zdarzeń w  ra-

chunku zysków i strat oraz wyrażenie wartości udziału rynkowego spółki. 

Zaletą mnożnika EV/S jest to, że umożliwia szybkie ustalenie przybliżonego wyniku 

wartości przedsiębiorstw. Wskaźnik można stosować, gdy nie znamy kategorii zysku, 

lub też, gdy występują przejściowe straty w przedsiębiorstwie. Kategoria przychodów 

ze sprzedaży jest kategorią w najmniejszym stopniu uzależnioną od zasad księgo-

wych i wyraża wartość „udziału rynkowego”. Natomiast wadą tego wskaźnika jest 

nieuwzględnienie różnych poziomów rentowności pomiędzy przedsiębiorstwem 

podlegającym wycenie a przedsiębiorstwem do niego porównywalnym.

Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes

Wskaźnik można wyrazić następująco:

Mnożnik umożliwia ocenę spółki z punktu widzenia jej efektywności w obszarze 

operacyjnym, natomiast nie uwzględnia w pełni zdolności spółki do generowania 

przepływów pieniężnych. Wyższe poziomy wskaźników uzasadnione są dla spółek 

wzrostowych. Podstawową wadą mnożnika jest to, że nie uwzględnia wpływu różnych 

metod amortyzacji na wynik. Natomiast zaletami są: brak zniekształceń spowodo-

wanych różnymi stopami podatku dochodowego, a także możliwość porównania 

spółek o różnym poziomie zadłużenia.

Enterprise Value/Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

Wskaźnik można wyrazić następująco:
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Wskaźnik umożliwia ocenę spółek posiadających znaczący majątek trwały, którego 

efektem jest wysoki poziom amortyzacji, jak również porównanie spółek o różnym 

poziomie zadłużenia. Wysoki poziom wskaźników jest uzasadniony dla spółek 

z  perspektywą wzrostu w przyszłości. Brak zniekształceń spowodowanych różnymi 

sposobami naliczania amortyzacji i podatku dochodowego jest wydatną zaletą mnoż-

nika, jak również to, że pozwala na porównanie spółek o różnym poziomie zadłużenia. 

Wskaźnik jest używany do wyceny przedsiębiorstw posiadających znaczący majątek 

trwały, np. spółki telekomunikacyjne lub spółki energetyczne. Jego wadą jest to, że 

wskaźnik nie rozdziela różnic wynikających z różnego typu finansowania, np. leasing 

a inwestycja własna. EBITDA – zysk przed spłatą odsetek, podatkami i amortyzacją, 

depreciation – amortyzacja rzeczowego majątku trwałego, amortization – amortyzacja 

wartości niematerialnych. 
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Success story – 
 wywiad  

z Katarzyną żyłą, 
właścicielką 

firmy Simply User 
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Firma Simply User jest jedną z firm, która uzyskała wsparcie kapitałowe na rozwój 

dzięki udziałowi w projekcie Sieć Inwestorów KPT. O swoich doświadczeniach, pro-

cesie pozyskiwania inwestora i obecnej działalności firmy opowiada Katarzyna Żyła 

– pomysłodawczyni, a obecnie Prezes Zarządu. Simply User to konkretny przykład 

skorzystania z istniejących możliwości finansowania, mamy nadzieję, że stanie się 

zachętą dla wszystkich, którzy ciągle noszą swoje pomysły w głowach.

Pani Katarzyno, czym zajmuje się Simply User i na czym polega innowacyjność 

tego przedsięwzięcia?

Są dwa obszary specjalizacji Simply User, pierwszy to projektowanie i  badanie uży-

teczności,  drugi to neuromarketing.

	 Jeżeli chodzi o badania i projektowanie interfejsów, to kładziemy duży nacisk 

na testowanie z użytkownikami produktów, które projektujemy, albo badamy dla 

klientów już gotowe, finalne produkty. Wykorzystujemy do tego narzędzia, takie jak 

eyetracker (urządzenie do śledzenia ruchu gałek ocznych – przyp. red.) i EEG (pozwala 

badać aktywność poszczególnych części mózgu – przyp. red.). Metody te pozwalają 

nam zbadać, na co i w jakiej kolejności użytkownik zwraca uwagę, oglądając na przy-

kład stronę internetową, oraz jakie części jego mózgu są w tym czasie szczególnie 

aktywne. 

Zwłaszcza ostatnio, w związku z najnowszymi doniesieniami naukowymi, coraz 

częściej wykorzystujemy oba te urządzenia jednocześnie, co daje nam jeszcze szerszy 

obraz procesów poznawczych, jakie zachodzą u użytkownika podczas korzystania 

z interfejsów.

	 Drugi obszar badań prowadzonych przez Simply User to neuromarketing, 

czyli dziedzina łącząca w sobie działania z obszaru psychologii poznawczej, czy 

neuropsychologii, z marketingiem. W tym zakresie współpracujemy blisko z kilkoma 

agencjami badawczymi oraz z Instytutem Psychologii Uniwersytetu Jagiellońskiego, 

gdzie wspólnie badamy zachowania konsumenckie wykorzystując, psychologiczne 

metody badawcze. 

Na tym właśnie polega innowacyjność naszej firmy, z jednej strony integracja dwóch 

pomiarów – śledzenie ruchu gałek ocznych i pomiar aktywności elektrycznej mózgu – 

z  drugiej wykorzystanie ich w neuromarketingu, czy badaniu ergonomii.

Proszę powiedzieć, na jakim etapie rozwoju biznesu zaczęła Pani szukać inwe-

stora lub wsparcia finansowego? Czy to było zaraz po pojawieniu się pomysłu, 

czy już na dalszych etapach rozwoju przedsięwzięcia?

Naszym celem od początku było oparcie działalności na specjalistycznych usługach 

badawczych z wykorzystaniem profesjonalnego laboratorium. 

Katarzyna Żyła 
prezes zarządu 
firmy Simply User Sp. z o.o., 
konsultant usability/UX
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	 Zaczęliśmy, wykorzystując własne środki. Firma specjalizowała się w  projek-

towaniu i tworzeniu interfejsów, ale po kilku miesiącach zaczęliśmy szukać pomysłu 

na zgromadzenie dodatkowych zasobów finansowych. Pierwszym krokiem było 

pozyskanie funduszy na wyposażenie laboratorium. Udało nam się pozyskać dotację 

unijną z programu wsparcia i komercjalizacji badań naukowych z Małopolskiego 

Regionalnego Programu Operacyjnego i równolegle powstał pomysł poszukiwania 

inwestora. Bodajże w momencie gdy już wiedzieliśmy, że dostaniemy dotację, za-

częliśmy szukać wsparcia inwestorskiego. Czyli z jednej strony własne środki, z drugiej 

dotacja i  szukanie inwestora.

Czy miała Pani już wcześniej jakieś doświadczenie biznesowe? Czy to jest pierwsza 

firma, którą Pani prowadzi?

Zanim założyłam Simply User miałam doświadczenie naukowe i prowadziłam działal-

ność consultingową. Jednak Simply User to moje pierwsze tak duże przedsięwzięcie. 

Można więc powiedzieć, że to moja pierwsza poważna firma.

Skąd dowiedziała się Pani o Sieci Inwestorów KPT?

Z internetu. Gdy szukałam wsparcia, trafiłam na Waszą stronę i znalazłam ogło-

szenie o szkoleniu dla start-upów w ramach pierwszego mikrocyklu projektu Sieć 

Inwestorów KPT.

Proszę powiedzieć, jak wyglądała Pani współpraca z Siecią Inwestorów KPT? 

Co Pani sobie najbardziej ceni w tej współpracy?

Najbardziej cenię sobie pozyskanie inwestora. Jak już wcześniej wspomniałam, 

dostaliśmy dotację unijną, ale cały czas myśleliśmy, żeby wyjść z pomysłem gdzieś 

na zewnątrz, oraz potrzebowaliśmy trochę większego wsparcia finansowego. Taka 

pierwsza próba to była giełda start-upów w ramach SI KPT i tam właśnie nawią-

zaliśmy kontakt z inwestorem, co zaowocowało zawarciem umowy inwestycyjnej 

i  założeniem spółki.

Jak ocenia Pani szkolenia organizowane w ramach sieci?

Najbardziej zainteresowała mnie część poświęcona prezentacji swojego pomysłu 

inwestorom. Uzyskałam kilka cennych wskazówek. Jednak tym, co naprawdę sobie 

najbardziej cenię w tych szkoleniach, są kontakty z ludźmi, które udało mi się nawiązać. 

To właśnie one stanowią dla mnie największą wartość. Relacje, jakie nawiązaliśmy 

w czasie szkoleń, pozwoliły nam stworzyć coś w rodzaju sieci społecznej wokół naszych 

przedsięwzięć. Dzięki temu możemy wzajemnie sobie pomagać, liczyć na konsultacje 

czy nawet realizować wspólne pomysły.
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Przedsiębiorcy zazwyczaj boją się, że ktoś ukradnie im ich pomysł, co Pani myśli 

o tym, że pomysłodawcy nie chcą ujawniać szczegółów swoich projektów?

Dla mnie to jest dziwna obawa. Oczywiście istnieją jakieś wrażliwe obszary pomysłu, 

na przykład na poziomie know-how, ale na etapie prezentowania pomysłu nie ma 

potrzeby ujawnienia aż tak wielu szczegółów i inwestor z reguły się tego nie domaga. 

	 Na dalszych etapach współpracy można oczywiście podpisać umowę o  po-

ufności z inwestorem. Ja jednak wychodzę z założenia, że pomysł i tak wcześniej czy 

później musi zobaczyć światło dzienne. Uważam, że jeśli ktoś nie chce nic powiedzieć 

o swoich planach, to znaczy, że tak naprawdę nie chce inwestora.

Jak wyglądał proces pozyskania inwestora? I co było najtrudniejsze?

Proces zależy od tego, kto jest tym potencjalnym inwestorem. Rozmawialiśmy 

z  funduszem inwestycyjnym i z Wrocławskim Centrum Badań – oba te procesy 

przebiegały zupełnie inaczej.

	 Zostaliśmy zaproszeni na spotkanie z inwestorem, na którym weryfikowano 

pomysły. To była prezentacja połączona ze swojego rodzaju obroną pomysłu. Grupa 

ekspertów zaproszona przez inwestora zadała nam szereg pytań i muszę przyznać, 

że po raz pierwszy musiałam tak zdecydowanie stawać w obronie swojego pomysłu. 

Eksperci bardzo wysoko ocenili nasze kompetencje, byliśmy chyba na drugim miejscu 

listy i dostaliśmy propozycję kontynuowania rozmów, których wynikiem stało się 

rozpoczęcie procesu preinkubacji. Potem tylko czekaliśmy na przygotowanie osta-

tecznej wersji umowy inwestycyjnej, jej akceptację przez PARP i podpisanie umowy 

o powołaniu spółki.

	 A co było najtrudniejsze? To, że tyle czasu wszystko zajęło. Ale my też 

byliśmy w dość specyficznej sytuacji ze względu na dotację, która wcześniej została 

nam przyznana. Wszystko to wymagało wielu ustaleń, opinii i negocjacji, okazało się 

jednak, że świetnie sobie z tym poradziliśmy i wszystko się udało.

Czy podczas negocjacji z inwestorem korzystała Pani z czyjejś pomocy, na przy-

kład prawników lub analityków?

Tak, na ostatnim etapie negocjacji z inwestorem. I nie wyobrażam sobie innej sytuacji. 

Pierwsze rozmowy z inwestorem prowadzone były samodzielnie. Ale na etapie nego-

cjowania umowy inwestycyjnej i umowy powołania spółki korzystaliśmy z  pomocy 

kancelarii prawnej

Na co należy zwrócić szczególną uwagę podczas szukania inwestora i zawierania 

umowy inwestycyjnej?

Z jednej strony w szukaniu inwestora najważniejsze jest to, na ile inwestor rozumie ideę 
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naszego przedsięwzięcia. Jeśli czujemy, że doskonale się rozumiemy z  inwestorem, 

że on rozumie nasz pomysł, to wszystko jest na jak najlepszej drodze. Tak naprawdę 

pieniądze okazują się najmniej ważne w tym wszystkim. Istotne, by iść raz wybraną 

drogą i uzyskać zrozumienie inwestora dla pomysłu. 

	 Z drugiej strony już na etapie tworzenia samej umowy inwestycyjnej bardzo 

ważne są wszelkie kwestie związane z negocjacjami, czyli to, ile kontroli chcemy 

oddać inwestorowi, w jaki sposób będziemy rozliczani z tego, jak realizujemy nasze 

pomysły, jaki będziemy mieć wpływ na politykę firmy w każdym zakresie. Przypomina 

to nieco przeciąganie liny pomiędzy nami a inwestorem i bardzo przydatna okazuje 

się znajomość kodeksu spółek handlowych, często trzeba uzyskać wsparcie kancelarii 

prawnej. Oczywiście pomoc prawników wiąże się z poniesieniem pewnych kosztów, 

ale moim zdaniem są to bardzo dobrze wydane pieniądze. 

Na co Pani zdaniem inwestor zwraca uwagę?

Na pewno sam pomysł jest bardzo istotny, ale inwestorzy także zwracają sporą 

uwagę na ludzi, którzy stoją za pomysłem. Do pomysłu inwestora trzeba przekonać 

samym sobą, swoją wiarą w sukces i zaangażowaniem. Na to inwestorzy z pewnością 

zwracają uwagę.

Jak wygląda Państwa obecna współpraca z inwestorem?

Na razie otrzymujemy pełną pomoc i mam nadzieję, że tak będzie dalej, tym bardziej że 

mamy wspólną misję, więc liczę na to, że ta współpraca pozostanie bardzo dobra.

Czy inwestor pomaga Państwu w znajdowaniu zleceń?

W tej chwili nie, bo nie było takiej potrzeby, natomiast jeśli zajdzie potrzeba, to mamy 

takie deklaracje. Tak naprawdę nie jest dla nas ważna kwestia dostarczania zleceń, tylko 

otwierania różnych drzwi – udostępniania kontaktów biznesowych – z czego chętnie 

skorzystamy. 

Czy umowa określa sposób wyjścia z inwestycji?

Tak, umowa przewiduje różne sposoby wyjścia z inwestycji, od odkupienia udziałów 

po wejście firmy na NewConnect.

Czy warto korzystać z takich inicjatyw jak Sieć Inwestorów KPT?

Oczywiście, dzięki temu mamy inwestora. Gdybym nie pojawiła się na giełdzie start-up 

z pomysłem, to ten proces byłby dla nas dużo trudniejszy. Takie projekty to według 

mnie idealny sposób na to, żeby pozyskać inwestora. Do tego liczba kontaktów, jakie 

zyskałam podczas giełdy i szkolenia, jest ogromna.
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Może ma Pani jakąś „złotą radę” dla osób, które pragną rozwinąć własny start-up?

Po pierwsze najważniejszy jest pomysł, po drugie mnóstwo samozaparcia i  po trzecie 

perspektywa tego, co chcemy zrobić, a nie ile na tym zarobić. 

	 Należy też pamiętać, że na drodze do udanego biznesu bywa trudno, ale 

z  pewnością warto się starać.
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Lp. Nazwa  
beneficjenta

Tytuł projektu Preferowana 
branżą

Przedział
inwestycyjny

Dane kontaktowe

1. Agencja Rozwoju 
Regionalnego S.A. 
w  Bielsku-Białej

TechnoBIT Venture 
– wiedza i kapitał 
dla innowacji

informatyczna, 
medyczna, przemysłu 
metalowego, ochrony 
środowiska, turystycz
na, meblarska, 
poligraficzna, tworzyw 
sztucznych,  
elektronika  i  au-
tomatyka

do 200 tys. euro ul. Cieszyńska 365 
43-382 Bielsko-Biała 
www.technobit.pl 
tel. 33 816 91 62 
e-mail: araszka@arrsa.pl

2. Park Naukowo- 
-Technologiczny  
Euro-Centrum  
Sp. z o.o.

Kapitał dla inno
wacji w obszarze 
poszanowania 
energii

projekty z zakresu 
pozyskiwania energii 
ze źródeł odnawial-
nych, materiałów 
energooszczędnych 
oraz technologie 
związane z  „inteli-
gentnym budynkiem”

do 200 tys. euro ul. Ligocka 103 
40-568 Katowice 
www.kapitaldlaenergii.pl 
tel. 32 783 43 06 
e-mail: b.swiderek@euro-
centrum.com.pl

3. InQbe Sp. z o.o. InQbe – inku
bator projektów 
technologicznych 
i  internetowych

internet, IT (zarówno 
hardware, jak i 
software), telekomu-
nikacja i technologie 
mobilne, nowe media

do 200 tys. euro ul. Towarowa 1 
10-416 Olsztyn 
www.inqbe.pl 
tel. 89 532 06 06 
e-mail: biuro@inqbe.pl

4. Bełchatowsko- 
-Kleszczowski Park  
Przemysłowo- 
-Technologiczny Sp. 
z o.o

Innowacja kluczem 
do sukcesu

brak preferencji do 200 tys. 
euro, w  przy-
padku mikro-
przedsiębiorcy, 
małego lub 
średniego 
przedsiębiorcy 
prowadzącego 
działalność 
w  sektorze 
transportu 
drogowego – do 
100 tys. euro

ul. Przemysłowa 4 
97-400 Bełchatów 
www.innowacja-sukces.pl 
tel. 44 733 11 65 
e-mail: biuro@innowacja-
sukces.pl

5. Akademickie 
Inkubatory
Przedsiębiorczości

Innowatorzy 
2009 – preinku-
bacja i  wsparcie 
kapitałowe dla in-
nowatorów w  AIP

brak preferencji do 200 tys. euro ul. Przemysłowa 4 
97-400 Bełchatów 
www.innowacja-sukces.pl 
tel. 44 733 11 65 
e-mail: biuro@innowacja-
sukces.pl

6. JCI Venture 
w organizacji

Inicjowanie 
działalności innowa-
cyjnej w ramach 
Jagiellońskiego 
Parku i Inkubatora 
Technologii

leki innowacyjne, 
leki generyczne, 
urządzenia/wyro-
by medyczne, 
urządzenia/wyroby/
techniki diagnostycz
ne, pozostałe obszary 
związane z life science 
(nanotechnologia, 
bioinformatyka, bio-
energetyka, ochrona 
środowiska)

do 200 tys. euro ul. Bobrzyńskiego 14 
30-348 Kraków 
www.jciventure.pl 
tel. 12 297 46 00 
e-mail: jciventure@jci.pl

Tabela 1. Lista funduszy zalążkowych w Polsce






