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JAK STWORZYC BIZNESPLAN

Kazdy projekt biznesplanu sporzadzany jest zgodnie z okreslonym schematem. Nieco

inng postac bedzie miat dokument przygotowany dla banku, a inng napisany dla

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

tych réznic mozemy okresli¢ standardows strukture, wedtug ktdrej tworzony jest

typowy biznesplan. Sktada sie z nastepujgcych elementow:

»

»

»

»

»

»

»

»

»

streszczenie/opis przedsiewziecia,
charakterystyka przedsiebiorstwa,
charakterystyka produktu,
zarzadzanie i pracownicy,

rynek i konkurencja,

marketing i sprzedaz,

plany i harmonogram realizacji,
analiza finansowa,

zataczniki.

Ponizej znajduije sie opis poszczegdlnych elementow.

Streszczenie przedsiewziecia (opis)

Pierwszg ichyba najwazniejszg czescig biznesplanu jest jego streszczenie. Stanowi

ono wizytowke biznesplanu, dlatego tez musi by¢ szczegdlnie starannie przygotowane.

Bardzo czesto od tej czesci zalezy, czy odbiorca zainteresuije sie przedsiewzieciem

opisanym w dalszych czesciach dokumentu. Streszczenie powinno byc¢ esencja

zawierajgcg wszystkie najwazniejsze elementy biznesplanu. Musi przyku¢ uwage

potencjalnego inwestora i zacheci¢ go do dalszej lektury.

W streszczeniu powinny znalez¢ sie nastepujace informacje:

»

»

»

»

»

cel opracowania biznesplanu,

wysokosc i przeznaczenie potrzebnych srodkéw,

krétki opis produktow/ustug i rynkdw zbytu ze szczegdlnym uwzglednieniem
korzysci dla klienta,

doswiadczenie i umiejetnosci kierownictwa w kontekscie przydatnosci do
danego przedsiewziecia,

gtowne dane finansowe.
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Charakterystyka przedsiebiorstwa

W tej czesci biznesplanu znajduja sie podstawowe informacje o firmie. Ten fragment
biznesplanu stosunkowo krotki i zazwyczaj przedstawiamy w nim:

»  nazweiforme prawng przedsiebiorstwa,

»  przedmiot dziatalnosci,

»  petne dane teleadresowe,

»  charakterystyke wtascicieli.

Dotgczone sg takze informacje dotyczace:
»  historii firmy,
»  misjiicelow przedsiebiorstwa,
»  otrzymanych nagrdd i posiadanych certyfikatow,

»  posiadanych zasobdw.

Charakterystyka produktu

Kolejna czesc biznesplanu ma na celu szczegdtowe przedstawienie przedmiotu
dziatalnosci przedsiebiorstwa. Dogtebnej analizie poddany zostaje produkt, w tym
cechy wyrdzniajace go na tle konkurencji, kanaty sprzedazy a takze technologie
wytwarzania decydujace o jego ostatecznym ksztatcie. Ten fragment biznesplanu
zawiera nastepujace informacje:

»  opis produktu lub ustugi,

»  opistechnologii,

»  poréwnanie produktu na tle konkurencji, przewaga konkurencyjna, wartos¢

dlaklienta,

»  posiadane prawa autorskie i patenty,

»  plany zwigzane z unowoczesnianiem produktu,

»  przepisy prawne zwigzane z uzywaniem produktu,

»  fazacyklu zycia produktu.

Zarzqdzanie i pracownicy

Swoje oddzielne miejsce w biznesplanie ma obszar zarzadzania firma. Kadra zarza-
dzajgcaipracownicy to bardzoistotny element, ktéry bedzie decydowat o powodze-

niu naszego projektu. Powszechne jest przekonanie, ze to nie pomyst, a ludzie s3
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najwazniejszg czescig przedsiewziecia i to od nich zalezy, jak zatozone cele zostang
zrealizowane. Najlepszy pomyst bez odpowiednich ludzi, ktérzy go zrealizuja, jest
niewiele wart. W tej czesci przedstawiamy nastepujgce informacje:
»  kwalifikacje kadry kierowniczej, szczegdlnie te przydatne przy realizacji
danego przedsiewziecia,
»  struktura organizacyjnaisystem komunikacji w przedsiebiorstwie,
»  wiek, doswiadczenie, historia kariery i osiggniecia zawodowe kadry kie-
rowniczej,
»  podziat obowigzkéw pomiedzy poszczegdlnych cztonkéw zarzadu,
»  polityka ptacowa, zatrudnienia i szkolen,
»  system kontroli i monitoringu podejmowanych dziatan,
»  ustugidoradcze, z jakich korzysta firma,

»  istotni pracownicy spoza zarzadu.

Rynek i konkurencja

Ten fragment biznesplanu ma na celu przedstawienie otoczenia, w jakim przyjdzie
dziata¢ naszejfirmie. Charakteryzujemy tu rynek, w ktérym przedsiebiorstwo bedzie
funkcjonowato. Ta czes¢ powinna wiec zawierad wszystkie najistotniejsze aspekty
analizy rynku, przedstawione w mozliwie najpetniejszy sposdb, tak aby zaréwno

przedsiebiorca, jak i odbiorca biznesplanu miat petny obraz otoczenia firmy.

Opisujac rynek, nalezy uja¢ informacje dotyczace branzy i panujacych w niej tendencji.
Drugim istotnym elementem jest charakterystyka konkurencji. Im lepiej poznamy
przedsiebiorstwa, z ktorymi bedziemy konkurowac, tym lepiej przygotujemy sie
do dziatalnosci. Ostatnim, cho¢ nie mniej waznym od pozostatych elementdw, jest
opis klientow. Dobre zidentyfikowanie ich potrzeb to klucz do sukcesu. Przyktadowa
struktura tej czesci biznesplanu zawiera nastepujgce informacje:

»  charakterystyka branzy,

»  wielkos¢ rynku oraz panujgce na nim tendencje,

»  segmentacja rynku,

»  nasiklienci (typy klientow, kim sg, jakie majg wymagania, kiedy i gdzie

kupuija, dlaczego wybiora lub wybierajg nasza oferte),

»  charakterystyka konkurencji i jej pozycji rynkowej,

»  bariery wejscia i wyjscia z rynku,

»  analiza SWOT (analiza mocnych i stabych stron oraz szans i zagrozen na

rynku).
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Narzedziem czesto wykorzystywanym do badania rynku i konkurencji jest analiza
pieciu sit Portera. Dzieki modelowi Portera mozna zbadad atrakcyjnos¢ danego sektora
z punktu widzenia obecnych i przysztych inwestorow. Modelem tym mozna tez stara¢
sie wyjasni¢ wysokos¢ marz w danej branzy, czyli innymi stowy rentownos¢ spétki.

Analiza sektora to jedna z waznych sktadowych analizy fundamentalne;.

Model Portera eksponuje znaczenie pieciu czynnikéw — sit okreslajgcych warunki
konkurencji. Sita oddziatywania poszczegdlnych czynnikdw wyznacza natezenie
konkurencji w danym sektorze i w efekcie rentownos¢ dziatajgcych w nim przed-
siebiorstw. Wyznaczenie sity wptywu poszczegdlnych czynnikdw ma decydujace
znaczenie w procesie formutowania strategii przedsiebiorstwa i wspotokresla

sprawnos¢ jego dziatania.

Jesli chodzi o site dostawcéw i nabywcdw, warto zwrdci¢ uwage, ze to wtasnie ci
uczestnicy odpowiadajg za relacje podazy i popytu w danym przedsiebiorstwie.
Waznym czynnikiem w relacjach z dostawcami i odbiorcami jest rodzaj produktu,
ktérym handluje przedsiebiorstwo. W czasach kiedy instytucja paristwa, niestety, dos¢
aktywnie ingeruje w zycie gospodarcze, nierzadko mamy do czynienia z wystepowa-
niem monopoli, ktdre moga zjawic sie zaréwno po stronie odbiorcow, jak i nabywcdw,
wobec czego analizowane przedsiebiorstwo moze by¢ wysoce uzaleznione od dziatal-
nosci tych podmiotdw. Zawsze oczywiscie istnieje mozliwosc integracji z dostawca,

jednakze nie zawsze taka sytuacja bedzie prowadzi¢ do pozytywnych rezultatow.

Oprocz dostawcow i odbiorcow mamy rowniez do czynienia z mozliwoscig pojawienia
sie nowych produktéw lub substytutéw oraz wejscia nowych producentéw. Takie
ryzyko jest w dos¢ duzym stopniu uzaleznione od nastepujacych czynnikow:

»  atrakcyjnosci sektora,

»  wysokosci barier wejscia,

»  mozliwosci represji ze strony producentdw sektora.
Oprdcz powyzszych czynnikdw analizie poddaje sie rowniez konkurencje ze strony
spotek wchodzacych w sktad sektora (wptywa na to m.in. koncentracja konkurencji),

czyli ogdlnego udziatu najwiekszych graczy na danym rynku.

Synteza tych czynnikdw oraz zadanie sobie wielu pytan o podobnej tematyce pozwolg
nam ocenic pokrétce atrakcyjnosé danego sektora i zanalizowad spétke pod wzgle-
dem jej pozycji strategicznej w danej branzy. Wydaje sie, ze porterowska pigtka to

catkiem dobre narzedzie analizy. Pojawiajg sie jednak zarzuty, ze model porterowski
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jest przeznaczony dla rynkdw statycznych. Krytycy mowig rowniez o przydatnosci
modelu dla rynku jednorodnego pod wzgledem produktowym, gdyz jego przyda-
tnos¢ w przypadku szerszej analizy (catego sektora gospodarki lub szerokiej gamy
produktdéw) jest znikoma. Nie ulega jednak watpliwosci, ze przy dokonywaniu analizy

przedsiebiorstwa piec sit Portera jest wcigz modelem o bardzo duzym znaczeniu.

Marketing i sprzedaz

W tej czesci biznesplanu musimy pokazad jego adresatow oraz sposéb, w jaki zamierza-
my zarabiac. Ten fragment powinien przekonad czytajacego, ze wiemy, w jaki sposéb
bedziemy sprzedawac swoj produkt lub ustugi. Strategia marketingowa powinna by¢
przygotowana na podstawie wiarygodnych danych o docelowym rynku, klientach,
konkurencyjnych firmach i kontrahentach firmy. Wybdr danej strategii i jej celowos¢

powinnismy uzasadnic konkretnymi, merytorycznymi argumentami.

Konstrukcja tej czesci biznesplanu zbudowana jest na bazie koncepcji 4P:
— produkt (PRODUCT)
— cena (PRICE)
»  strategia (polityka) cenowa,
»  koszt jednostkowy produktu/ustugi,
»  cenau konkurencji,
»  rabaty,
»  obecnyiprognozowany udziat w rynku.
— dystrybucja (PLACE)
»  strategia sprzedazy i dystrybucji,
»  opis wykorzystywanych kanatéw dystrybucji,
»  partnerzy handlowi (zawarte umowy, zaméwienia),
»  formy ptatnosci, ustugi posprzedazowe i serwis.
— promocja i reklama (PROMOTION)
»  formy reklamy i promocji,
»  sposoby dotarcia do klienta (ulotki, foldery, billboardy, prasa, internet,
radio, telewizja),
»  budzet reklamowy (jaki procent od dochodu bedzie przeznaczany nareklame),
»  przeprowadzone i planowane kampanie reklamowe,

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

Do realizacji kazdego przedsiewziecia niezbedne jest doktadne zaplanowanie dziatan.
Chaos i brak okreslonego harmonogramu podejmowanych dziatar moze pograzy¢

nawet bardzo dobry projekt.

W tej czesci biznesplanu przedstawiamy:
»  celefirmyizaktadane terminy ich realizacji,
»  sposdb osiggniecia zatozonych celdw,
»  gtéwne czynniki wptywajace na realizacje plandw.
Nalezy zatozyc, ze biznesplan powinien zawiera¢ prognozy na co najmniej piec lat

od momentu rozpoczecia dziatalnosci.

Analiza finansowa

Analiza finansowa jest ostatnig i obok analizy rynku, jedng z najwazniejszych czesci
biznesplanu. Nie sposdb skutecznie rozpoczgd dziatalnosci na rynku bez wezesniej-
szego zaplanowania jej finansowego aspektu. Opracowanie planu inwestycyjnego
wraz z prognoza przysztej sprzedazy i kosztow jej uzyskania stanowig podstawe do

podjecia decyzji o uruchomieniu dziatalnosci.

Zawartosc tego dokumentu rdzni sie w zaleznosci od tego, kto i do jakich celéw go
przygotowuje. Mimo tych réznic powinny sie w nim zawsze znalez¢ cztery podsta-
wowe elementy. Nalezg do nich:

»  harmonogram wydatkow inwestycyjnych,

»  bilans,

»  rachunek zyskéw i strat,

»  rachunek przeptywow srodkéw pienieznych.

Dodatkowo w analizie finansowej powinnismy zawrzec takze:
»  sprawozdania historyczne (nie dotyczy firm poczatkujacych),
»  zrddta finansowania dziatalnosci,
»  analize progu rentownosci,
»  stope zwrotu zainwestowanego kapitatu,
»  obecneiprzyszte zapotrzebowanie na kapitat,

»  zatozenia, na bazie ktérych przedstawiono prognozy.
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Zatqczniki

Na koricu biznesplanu zamieszczamy wszystkie wymagane zatgczniki. Oto przykta-
dowa lista niektdrych z nich:

»  stowniczek termindw,

»  specyfikacja techniczna produktu,

»  struktury organizacyjne,

»  zyciorysy cztonkéw zarzadu i kluczowych pracownikow,

»  wyniki badan rynkowych,

»  dane patentowe,

»  sprawozdania finansowe biezgce oraz historyczne,

»  rekomendacje/referencje od osdb trzecich,

»  kopie umdw i innych dokumentdw istotnych do oceny biznesplanu.

Element ofertowy zawierajacy wtasng wycene przedsiewziecia i proponowane
warunki transakcji z inwestorem najczesciej stanowig osobny dokument. Ponizej

przedstawiono stosowane metody wyceny przedsiebiorstw.

METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

Praktyka gospodarcza doprowadzita do wypracowania wielu metod wyceny przed-
siebiorstwa, ktore z racji swoich zatozer mozna uznac za dajgce wyniki akceptowalne
przez obydwie strony transakgji, dzieki czemu moga by¢ podstawg negocjacji miedzy
tymi stronami®. Ponizej przedstawimy trzy najbardziej popularne metody wyceny

przedsiebiorstw.

Metody majgtkowe

Podstawg wyceny wartosci przedsiebiorstwa metodami majgtkowymi sg dane
o majatku przedsiebiorstwa ujete w sprawozdaniu finansowym. Punktem wyjscia
do majatkowych metod szacowania wartosci przedsiebiorstwa jest bilans. Zgodnie
zistotg metod majagtkowych o wartosci przedsiebiorstwa decyduje w gtéwnej mierze

rozmiar oraz struktura aktywow i pasywow.

15. E. Maczyniska, Wycena przedsiebiorstw. Zasady, procedury, metody, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, Warszawa 2005, s. 29.
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W literaturze oraz praktyce wyrdznia sie cztery rodzaje metod majgtkowych™:

»

»

»

»

»

»

»

ksiegowa — book value (aktywdw netto),
skorygowanych aktywdw netto — adjusted book value,
likwidacyjna — liquidity method (uptynnienia),

odtworzeniowa — replacement value (kosztu odtworzenia).

Metodaksiegowa nalezy do najpopularniejszych i najczesciej stosowanych
technik wyceny przedsiebiorstw. Otrzymanie wartosci ksiegowej aktywow
netto nastepuje poprzez pomniejszenie bilansowej sumy aktywow netto
o0 pasywa biezace oraz zobowigzania dtugoterminowe. W sktad pasywow
biezacych wchodza: rezerwy, zobowigzania kréotkoterminowe i fundusze
specjalne, rozliczenia miedzyokresowe kosztéw i przychoddw przysztych
okresow. Zaletg metody aktywodw netto jest jej prostota oraz szybkosé
obliczen, natomiast zasadnicza wadg jest brak uwzglednienia czynnikéw
ekonomicznych, ktdre wptywaja na spétke oraz jej bilans. Wada tej metody
jestrowniez to, ze wartosc ksiegowa aktywodw i pasywow zgodnie z bilansem
moze nie rownac sie ich wartosci rynkowej.

Metoda skorygowanych aktywoéw netto zaktada, ze wycena po koszcie
historycznym oraz zapisy ksiegowe nie zawsze odzwierciedlajg we wtasci-
wy sposob wartosci kapitatow wtasnych. Skorygowana wartos¢ aktywow
netto majgtku przedsiebiorstwa to wartos¢ wszystkich aktywow netto po
przecenie, aktualizacji tych pozycji bilansu, ktdrych wartos¢ zostata uznana
za nieadekwatng do biezgcej sytuacji rynkowej. Aktualizacji najczesciej
podlegaja takie pozycje bilansu, jak: wartosci nieruchomosci i praw wie-
czystego uzytkowania gruntu, wartosci niematerialne i prawne, nominalna
wartos$¢ udziatéw w innych spétkach, zapasy, naleznosci (pod katem ich
Sciggalnosci), zobowigzania (pod katem koniecznosci kalkulacji karnych
odsetek). Zaleta powyzszej metody jest to, ze dos¢ doktadnie prezentuje
wartos¢ aktywdw i pasywow. Natomiast wadg jest brak uwzglednienia
przysztych korzysci finansowych.

Metoda likwidacyjna stosowana jest w przypadku fizycznej likwidacji lub
tez w odniesieniu do zbednych dla prawidtowego funkcjonowania przed-
siebiorstwa obiektéw jego majatku. Uzytkowana jest takze przez niektdre
banki do wyceny obiektéw stanowigcych zabezpieczenie kredytu”. Wartos¢
likwidacyjna z reguty jest nizsza od wartosci odtworzeniowej, gdyz w wy-

niku likwidacji pojedynczych sktadnikéw majgtku nastepuje utrata efektu

16. Zob. tamze, s. 38.
17.Zob. tamze, s. 78.
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»

synergicznego wynikajacego z kompleksowoscii wzajemnego dostosowania
poszczegdlnych elementdéw majatku przedsiebiorstwa. Przyjmuije sig, ze
wartos¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa stanowi dolng granice wartosci,
jaka moze zaakceptowad wtasciciel w trakcie negocjacji kupna-sprzedazy
przedsiebiorstwa. Zaletg metody jest to, ze podaje informacje, ile jest
warte przedsiebiorstwo, ktdre zaprzestaje dziatalnosci i chce spieniezy¢
swoje aktywa oraz uregulowac pasywa. Wada tej metody jest dtugotrwaty
proces godziwego wycenienia przedsiebiorstwa, czasem wrecz niemozliwy.
Metoda odtworzeniowa polega na wyznaczeniu wartosci majatku przed-
siebiorstwa poprzez okreslenie aktualnych na dziert wyceny naktadow
inwestycyjnych i kosztéw niezbednych do odtworzenia identycznego lub
podobnego pod wzgledem rzeczowym majgtku. Wartos¢ odtworzeniowa
wycenianego obiektu to rdznica miedzy aktualng ceng nowego obiektu
a rzeczywistym jego zuzyciem, wynikajacym z oceny przez rzeczoznawce
majatkowego. Podstawg wyceny odtworzeniowej jest zuzycie rzeczywiste
wycenianego obiektu, nie zas zuzycie ksiegowe. Zaletg tej metody jest
to, ze przedstawia ona w miare rzeczywiste naktady, jakie nalezy ponies¢

w przypadku tworzenia takiego przedsiebiorstwa®.

Wartosc przedsigbiorstwa, uzyskana metodg majatkowa, jest szeroko wykorzysty-

wana w praktyce, dlatego warto wymienic kilka jej funkgji:

»

»

»

»

»

traktowana jest jako sktadnik licznych technik wyceny metodg mieszana,
stanowi podstawe kalkulacji rentownosci przedsiebiorstwa,

przedstawia warto$¢ kapitatu zaangazowanego przez wtascicieli,
stanowi baze poréwnawczg dla wartosci przedsiebiorstwa wycenionej
metodg dochodowa,

wskazuje na potrzeby inwestycyjne spotki w przysztosci.

Metody dochodowe

Podstawe wycen metodami dochodowymi stanowi stwierdzenie, ze przedsiebior-

stwo jest tyle warte, ile wynoszg przewidywane przyszte dochody zaktualizowane

na termin wyceny. Stopy aktualizacji odzwierciedlajg ryzyko. Wobec nieznajomosci

przysztych wielkosci konieczne jest oszacowanie zardwno strumienia dochoddw, jak

i stop aktualizacji, czyli stop dyskontowych.

18. Zob. R. Borowiecki, Wycena nieruchomosci i przedsiebiorstw, TWIGGER, Warszawa 1996, s. 67.
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W wiekszosci przeprowadzanych analiz przedsiebiorstw dominuje metoda zdys-
kontowanych przeptywdw pienieznych (t — DCF). Gtéwna przyczyna popularnosci
dochodowej wyceny spotki jest jej podstawowa cecha, czyli oszacowanie wartosci
fundamentalnej (wewnetrznej, ekonomicznej) na podstawie zaktualizowanych

przysztych dochoddw, a nie majatku.

Do metod dochodowych zaliczamy:
»  metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych,
»  metode zdyskontowanych dywidend,
»  metode zdyskontowanych zyskdow,

»  metode skorygowanej wartosci biezacej.

»  Metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych oparta jest na
wolnych przeptywach pienieznych. Niezbedne jest zatem oszacowanie
przeptywdw gotéwkowych, ktdre najlepiej odzwierciedlajg ewentualne
zyski (wielkos¢ gotdwki) przynalezne inwestorom. Dochdd wykorzystany
w metodach dochodowych jest kategorig pieniezna, a nie ,,papierowym”
zyskiem ksiegowym. Jego wielkos$¢ musi by¢ kategorig rezydualng, ktéra
obrazuje korzysci finansowe dla inwestoréw, pomniejszong o wszystkie
inwestycje niezbedne do funkcjonowania przedsiebiorstwa i jego rozwoju,
przy uwzglednieniu obcigzen fiskalnych. Ustalajgc wielko$¢ wolnych
przeptywow gotoéwkowych, mozna wyjsc¢ od wybranej kategorii zysku

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

W celu wyliczenia wartosci przedsiebiorstwa metodg zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych konieczne jest zaprognozowanie sprawozdan
finansowych spétki w przysztosci (w danym okresie), wyznaczenie tzw.
wolnych przeptywdw pienieznych (free cash flow), okreslenie stopy dyskon-
towej oraz obliczenie wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa (tj. wartosci
przedsiebiorstwa po zakoriczeniu okresu szczegdtowej prognozy).

Ogolny schemat wyceny metodg dochodowg mozna sprowadzi¢ do wzoru:

FCF,  FCF,  FCF, FCF, RV
EV = + + 4. 14
1+ A+ry  A+r) dT+r) A+r)
czyli
t=n
FCF,
B = . RV
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Wolne przeptywy
pieniezne

gdzie:

EV — wartos¢ dochodowa wycenianego przedsiebiorstwa,
FCF_—wolny przeptyw pienigzny w okresie n,

n — okres prognozy szczegotowe;j,

r — stopa dyskontowa,

RV —wartosc rezydualna.

Przeptywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo moga byc przy-
pisane do roznych grup inwestoréw. Najpopularniejsze dwie odmiany
wyceny metodg zdyskontowanych przeptywodw pienieznych opierajg sie
na przeptywach pienieznych przynaleznych wtascicielom FCFE (free cash
flow to equity) oraz na przeptywach pienieznych przynaleznych wszystkim

stronom finansujacym FCFF (free cash flow to firm).

Przeptywy pieniezne przynalezne wtascicielom FCFE wyznacza sie wg

nastepujacego wzoru:

FCFE = zysk netto + amortyzacja — wydatki inwestycyjne — zwiekszenia kapitatu

pracujgcego (obrotowego) — spfata zadfuzenia + zaciggniecie nowych kredytéw®.

Z kolei przeptywy pieniezne przynalezne wszystkim stronom finansujgcym

oblicza sie wg wzoru:

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

cyjne — zwiekszenie kapitatu pracujgcego (obrotowego

lub wg wzoru

FCFF = przychody ze sprzedazy — koszty dziatalnosci operacyjnej — podatek dochodowy
naliczany od zysku operacyjnego + amortyzacja — wydatki inwestycyjne — zwigkszenia

kapitatu pracujqcego (obrotowego),

gdzie:
EBIT — zysk brutto powigkszony o odsetki.

19. Zob. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 113.
20.Zob. tamze, s.126.

BIZNESPLAN



www.kpt.krakow.pl

Wyliczone wg powyzszych wzoréw wolne przeptywy pieniezne nalezy | Stopa dyskontowa
zdyskontowac na dzien sporzgdzenia wyceny przy uzyciu odpowiedniej
stopy procentowej. W przypadku modelu opartego nawolnych przeptywach
pienieznych przynaleznych wtascicielom FCFE stopa tg jest koszt kapitatu
wtasnego, zas w przypadku modelu opartego na wolnych przeptywach
pienieznych przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym FCFF — Sredni

wazony koszt kapitatu WACC (weighted average cost of capital).

Koszt kapitatu wtasnego najczesciej jest wyliczany zgodnie z modelem

wyceny aktywow kapitatowych CAPM (capital asset pricing model):
kg =rp+prMP

gdzie:
r,—stopa wolna od ryzyka,
R —wspdtczynnik beta papieru wartosciowego (ryzyka specyficznego),

MP — premia za ryzyko rynkowe.

Stopa wolna od ryzyka odzwierciedla zwrot, jaki inwestor moze osiggnac
bez ponoszenia ryzyka. Za inwestycje wolne od ryzyka powszechnie uznaje

sie bony skarbowe lub obligacje emitowane przez Skarb Paristwa.

Wspdtczynnik beta akgji jest miarg zmiennosci tej akcji wzgledem szero-
kiego indeksu gietdowego. Informuje, z jaka sita dana akcja reaguje na
zmiany indeksu. Wartos$¢ wspdtczynnika na poziomie 1wskazuje, ze dany
walor zachowuije sie identycznie jak caty rynek. Wartos¢ wspétczynnika
w przedziale od o do 1wskazuje, ze dany walor stabiej reaguje na zmiany
indeksu (w okresach wzrostu — rosnie wolniej niz caty rynek, zas w okresach
spadku — réwniez obniza sie wolniej niz rynek). Wartos¢ wskaznika na po-
ziomie wiekszym od 1 wskazuje, ze dany walor reaguje mocniej niz rynek:
szybciej rosnie w okresach hossy oraz szybciej spada w okresach bessy.
Z kolei ujemna wartos¢ wskaznika wskazuje, ze dany walor zachowuje
sie odwrotnie niz rynek: spada w okresach wzrostu catego rynku i rosnie

w okresach spadku.

Z kolei premie za ryzyko rynkowe mozna okresli¢ jako nadwyzke rzeczywistej

stopy zwrotu z inwestycji w akcje nad dochodem uzyskanym z inwestycji
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Wartosc rezydualna

w instrumenty wolne od ryzyka®. Premie za ryzyko rynkowe mozna wyli-
czyé zwzoru:

MP=r, - ry
gdzie:

r_—stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
r,— stopa wolna od ryzyka.

Z kolei $redni wazony koszt kapitatu jest obliczany na podstawie naste-

pujacego wzoru:

E D
thky +———tkpt(1-T
E+D F E+DXD(1 )

WACC =

gdzie:

E — rynkowa wartos¢ kapitatéw wtasnych,
D — rynkowa wartos¢ kapitatow obcych,
k. — koszt kapitatu wtasnego,

k, — koszt kapitatu obcego,

T - stawka podatku dochodowego.

Wartos¢ rezydualna przedstawia warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie
szczegotowej prognozy. Istniejg rézne sposoby wyznaczania wartosci
rezydualnej, ktore sg uzaleznione od przewidywar odnosnie do funkcjono-
wania wycenianego przedsiebiorstwa po okresie prognozy. W przypadku
przedsiebiorstw kontynuujgcych dziatalnos¢ najczesciej stosuje sie model
obliczenia wartosci rezydualnej zaktadajacy generowanie zwiekszajacych
sie o statg stope przeptywow pienieznych. W takim przypadku wartosé

rezydualng oblicza sie wg wzoru:

_ FCF,(1+ g)
=,

RV

gdzie:

RV —wartosc rezydualna,

FCF - wolny przeptyw pienigzny w okresie n,

g — stopa wzrostu przeptywu gotéwkowego po okresie szczegdtowej

prognozy,

21. Zob. T. Peplak, Z premig czy bez premii, ,Gazeta Matych i Srednich Przedsiebiorstw”. Publikacja
dostepna on-line: http://e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=2.
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r — stopa dyskontowa.
Korzystajac z metody FCFE, w celu wyliczenia wartosci kapitatu wtasnego
wycenianego przedsiebiorstwa, do sumy zdyskontowanych przeptywdow
pienieznych i wartosci rezydualnej nalezy dodac jeszcze wartos¢ aktywow

nieoperacyjnych (na dzier sporzadzenia wyceny). Przedstawia to wzor:

& FCFE, RV
Z _+ NOA
= (+kp) (l+kE)’

gdzie:

E — rynkowa wartosc kapitatow wtasnych,

k. — koszt kapitatu wtasnego,

NOA —wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych, niezwigzanych bezposrednio

z dziatalnoscig firmy.
Aktywami nieoperacyjnymi moga by¢ np. nieruchomosci niezwigzane
bezposrednio z dziatalnoscig operacyjng wycenianego przedsiebiorstwa.
Z kolei korzystajac z metody FCFF, w celu wyliczenia wartosci kapitatu
wiasnego wycenianego przedsigbiorstwa, od sumy zdyskontowanych
przeptywow pienieznych i wartosci rezydualnej nalezy odjaé wartosé
oprocentowanego kapitatu obcego (na dzien sporzadzenia wyceny) oraz
dodadwartos¢ aktywow nieoperacyjnych (na dzier sporzadzenia wyceny).

Przedstawia to wzor:

&  FCFF, RV
:Z _+ —- D+ NOA
— (1+WACC)' ~ (1+WACC)

E — rynkowa wartos¢ kapitatéw wtasnych,

k. — koszt kapitatu wtasnego,

D — wartos¢ oprocentowanego kapitatu obcego (kredyty, leasing,
wyemitowane obligacje),

NOA —wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych, niezwigzanych bezposrednio

z dziatalnoscig firmy.

Metoda zdyskontowanych dywidend umozliwia szacowanie wartosci
kapitatu witasnego na podstawie zdyskontowanych przysztych dywidend.
W literaturze przedstawia sie kilka modeli ksztattowania dywidend

w przysztosci, jednymi z najbardziej popularnych s3:

»  Model podstawowy zwany réwniez ogolnym. Stosowany jest przy

zatozeniu, ze cykl zycia spétki nie jest ograniczony, a inwestor nie
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zamierza sprzedawac akgji i realizowac zysku, przez co o wartosci
spotki mowi jedynie strumien wyptacanych dywidend.

Wz6r modelu podstawowego przedstawia sie nastepujgco:

gdzie:
P — wartos¢ jednej akgji,
DIV, - wartos¢ dywidendy wyptacana na koniec okresu t,

r — oczekiwana stopa zwrotu z koszt kapitatu wtasnego.

»  Model statych dywidend — zwolennicy tego podejscia wskazujg
przede wszystkim na fakt, ze nie jest mozliwe precyzyjne zapro-
gramowanie strumienia dywidend w kolejnych okresach, lepiej
wiec usrednié ich poziom i potraktowac jako rente wieczystg.

Wz6r modelu statych dywidend przedstawia sie nastepujgco®:

P:DIV
r

gdzie:
P —wartosc jednej akgji,
DIV - stata dywidenda na jedng akcje,

r —oczekiwana stopa zwrotu z kosztu kapitatu wtasnego.

»  Model statego wzrostu (tzw. model Gordona—Shapiro) jest prostym
i uzytecznym narzedziem do wyceny spotki, ktora rozwija sie réwno-
miernie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest on niezwykle wrazliwy na
zmiany parametru g. Gdy ten zbliza sie do stopy dyskontowej r, wartosc
akgji rosnie do nieskoriczonosci.

Wz6r modelu statego wzrostu przedstawia sie nastepujgco:

DIV,
p=—=
r-g

gdzie:
P — wartos¢ jednej akcji,

DIV, —dywidenda na jedng akcje w okresie bazowym,

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

r —oczekiwana stopa zwrotu z kosztu kapitatu wtasnego.

»  Model dwufazowy — zmiennego wzrostu dywidendy jest najprostszym
modelem zmiennego wzrostu dywidendy. Zaktada sie w nim, ze przez
nlat dywidenda bedzie rosta w tempie g, a nastepnie w tempie mnie-
jszymg, (g,> g,

Wz6r modelu dwufazowego wzrostu przedstawia sie nastepujaco:

o0

P iDIVO(l +g)! +ZD1VO(1 +g)"(1+gy))!
& () (1+7)n!

t=1

gdzie:

P — wartosc jednej akgji,

DIV_ - dywidenda na jedng akcje w okresie bazowym,
g, g, — stopa wzrostu dywidend w kolejnych okresach,
n, t—liczba lat obejmujgca odpowiednia faze wzrostu,

r — oczekiwana stopa zwrotu z kosztéw kapitatu wtasnego.

»  Modeltrzechfaz— model zmiennego wzrostu dywidendy to najbardziej
ztozony model z catej grupy modeli zdyskontowanych dywidend. Do
przeprowadzenia wyceny za pomoca modelu tréjfazowego konieczne
jest okreslenie wielu zmiennych. W modelu tréjfazowym dywidendy
rosna najpierw przez n lat wedtug stopy g1 (pierwsza faza), nastepnie
przez m lat wedtug stopy g, (druga faza), aby ustabilizowac wzrost
wedtug statej stopy g, w ostatecznej trzeciej fazie.

Wz6r modelu tréjfazowego wzrostu przedstawia sie nastepujgco:

. iD[VO(l +g)! iDIVO(l +g)"(1+g)'
_t_l (14+r)! (1 +p)n+t

t=1
o

DIV,(1 +g)"(1+g,)" (1 + gy)!
Z (1+r)n+m+t

t=1

gdzie:
P — wartosc jednej akgji,
DIV_ - dywidenda na jedng akcje w okresie bazowym,

g, 8, 8, — stopawzrostu dywidend w kolejnych okresach,

24.Zob. K. Jajuga, T. Jajuga., Inwestycje, dz. cyt.
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n, m, t — liczba lat obejmujaca odpowiednig faze wzrostu,

r —oczekiwana stopa zwrotu z kosztu kapitatu wtasnego.

»  Wmetodzie zdyskontowanych zyskéw do kalkulacji przyjmuje sie prognoze
zyskow netto przedsiebiorstwa w poszczegdlnych okresach. Wedtug
E. Maczyriskiej ma ona zastosowanie wtedy, gdy wyceniane przedsiebiorstwo
moze kontynuowac dziatalnos¢ bez koniecznosci ponoszenia naktadéw na
inwestycje rozwojowe, lub w momencie, kiedy naktady na inwestycje nie

przekraczajg wartosci odpisdw amortyzacyjnych?.

Podstawowy wzodr jest nastepujacy:

gdzie:

WP — warto$¢ przedsigbiorstwa,

n —okres,

t—1, np. pierwszy rok; zysk — wartos¢ zysku netto w poszczegol-
nych okresach,

r — stopa dyskontowa uwzgledniajaca poziom ryzyka (tu WACC).

»  Kolejnametoda dochodowa to metoda skorygowanej wartosci biezacej APV.
W celu jej zastosowania nalezy tak skorygowad wartosc przedsiebiorstwa,
aby finansowane byto ono wytgcznie kapitatem wtasnym, i w taki sposdb,
aby uwzglednic efekt rzeczywistej struktury finansowania. W pierwszej
fazie wyceniana jest operacyjna strona dziatalnoéci przedsiebiorstwa (W, ).
Wolne przeptywy gotowkowe dyskontowane sg za pomoca kosztu kapitatu
wtasnego nielewarowanego - K_.

W fazie drugiej do obliczonej wartosci przedsiebiorstwa dodaje sie zdys-
kontowang wartos¢ tarczy podatkowej (DVTS).

Podstawowy wzor zdefiniowany jest w nastepujgcy sposob:

WP = Wy, + DVTS

25. Zob. E. Maczyriska, Wycena przedsiebiorstw. Zasady, procedury, metody, dz. cyt., s. 94.
26. Zob. M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spétek[ w: ] Metody wyceny spétki.Perspektywa klienta
i inwestora, redakcja M. Parfil, A. Szablewski, Poltex, Warszawa 2006, s. 45.
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gdzie:
WP — wartos¢ przedsiebiorstwa,
W, —dziatalno$¢ operacyjna firmy

DVTS - zdyskontowana wartos¢ tarczy podatkowej.

_« FCF, RVFCF,
WK, = ;(er)r YL

to wartos¢ dziatalnosci operacyjnej,
gdzie:
FCF, - wolne przeptywy pieniezne w okresie t,
RVCFC_— warto$c rezydualna wolnych przeptywéw pienieznych

w okresie n.

n
TS, RVTS,
= +
brIs ,:Z (k) (k)"

to wartos¢ tarczy podatkowej,
gdzie:
TS,— wartosc tarczy podatkowej w okresie t,
RVTS, —wartosc rezydualna wartosci tarczy podatkowej w okresie t,

k, — koszt dtugu.
IS=T*KD *D
gdzie:

T - stopa podatku dochodowego od 0séb prawnych,

D — warto$¢ dtugu oprocentowanego.

Metody dochodowe s3 najczesciej stosownymi technikami wyceny wartosci przed-

siebiorstw. Wyrdzniaja sie nastepujgcymi cechami:

»

»

»

uwzgledniajg wartos¢ pienigdza w czasie,

majg uniwersalny charakter, gdyz stosowane sg zaréwno przy wycenie
pojedynczego aktywa, ich grup, catego przedsiebiorstwa oraz grup kapi-
tatowych jak icatych pakietéw instrumentdw finansowych: akgji, obligacji,
projektow inwestycyjnych,

metoda DCF czesto stosowana jest jako narzedzie w podejmowaniu decyzji

strategicznych.
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Metody porownawcze

Metoda poréwnawcza zwana takze metodg mnoznikows jest powszechnie znana
i stosowana przez wiekszos¢ doradcow, analitykdw, jak rowniez inwestoréw giet-
dowych. Stosuije sie jg zaréwno dla firm na rynku wtérnym, jak i pierwotnym oraz

w procesie fuzji i przejec.

Zasadniczo rozrdzniamy dwie kategorie mnoznikéw stuzacych do wyceny rynkowe;.
Pierwsza z nich to mnozniki equity value, ktore stuzg ustaleniu wartosci rynkowej kapi-
tatu wtasnego przedsiebiorstwa, natomiast mnozniki enterprise value stuzg ustaleniu
wartosci rynkowej catego przedsiebiorstwa wraz z zadtuzeniem. Bazamiwycen moga
by¢ kategorie ksiegowe, takie jak zysk netto, kapitaty wtasne, EBIT, EBITDA lub

kategorie branzowe, np. liczba placéwek, liczba zawartych umow itp.

Wsrdd mnoznikéw equity value wyrdznia sie?:
»  wskaznik cena do zysku — C/Z,

»  wskaznik cena do wartosci ksiegowej — C/WK.

Price/Earnings ratio — P/E

okreslony jest jako:

gdzie:
P — cena akdji,

EPS — zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

Earnings Per Share — EPS
Wskaznik zysk na akcje okreslony jest jako:

zysk netto
EPS =

liczba akcji
Wskaznik cena do zysku jest jednym z najpopularniejszych wskaznikow rynku kapita-
towego. Pobiezna analiza konstrukcji tego wskaznika sugeruje, ze moze on informo-

wac o atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki. Mozna go interpretowad na dwa sposoby:

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

»  poilu latach zwrdci sie inwestycja w akcje (w uproszczeniu).

Wynika z tego, ze im mniejsza wartos¢ wskaznika, tym bardziej atrakcyjna jest in-
westycja w akcje danej spotki. Zaletamiwskaznika P/E jest jego prostota, w zwigzku
z czym jest bardzo czesto stosowany oraz to, ze warto$¢ poréwnawcza jest dostepna
dla akcjonariusza - nie zawsze jednak w petni wyptacana. Natomiast wadami powyz-
szego wskaznika jest to, ze nie mozna stosowac go do przedsiebiorstw ze stratami
netto. Na mnoznik P/E ma wptyw stopien zadtuzenia przedsiebiorstwa, gdyz zysk
netto zdefiniowany jest po sptacie odsetek. Pozycja zysku netto jest rozna ze wzgledu

na przepisy ksiegowe i systemy podatkowe.

Price/Book Value — P/BV

okreslany jest jako:

P

P _
/BV_BVPS

gdzie:
P — cena akgji,

BVPS — wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje.

Book Value Per Share — BVPS

Wskaznik wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje okresla sie jako:
wartosc ksiegowa

BVPS = ———————

liczba akcji

Wskaznik pozwala na ocene sp6tki pod katem efektywnosci wykorzystania posiada-

nych aktywdw, bez uwzglednienia zrédta pochodzenia kapitatu. Spotki o wyzszym

poziomie rentownosci kapitatéw wtasnych sg z reguty wyceniane przy wyzszych

poziomach P/BV.

Wsrdd mnoznikow enterprise value wyréznia sie:
»  EV/S,
»  EV/EBIT,
»  EV/EBITDA.

Podstawowym elementem wykorzystywanym przy obliczaniu wskaznikow z tej grupy

jest BV, czyli enterprise value, ktdry sktada sie z wartosci rynkowej kapitatu wtasnego,
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powiekszonego o dtug netto oraz pomniejszonego o wartos¢ srodkéw pienieznych

wykazanych w bilansie spotki.

Enterprise Value/Sales

Wskaznik mozna wyrazi¢ nastepujgco:

E V/ kapitalizacja + wartos¢ rynkowa zadtuzenia - gotowka
o=

przychody

Wykorzystanie kategorii przychoddw ze sprzedazy pozwala na pominiecie réznic
wynikajgcych z odmiennych zasad ksiegowania podobnych operacji, zdarzen w ra-

chunku zyskéw i strat oraz wyrazenie wartosci udziatu rynkowego spotki.

Zaleta mnoznika EV/S jest to, ze umozliwia szybkie ustalenie przyblizonego wyniku
wartosci przedsiebiorstw. Wskaznik mozna stosowac, gdy nie znamy kategorii zysku,
lub tez, gdy wystepuijg przejsciowe straty w przedsiebiorstwie. Kategoria przychodéw
ze sprzedazy jest kategorig w najmniejszym stopniu uzalezniong od zasad ksiego-
wych i wyraza wartos¢ ,,udziatu rynkowego”. Natomiast wada tego wskaznika jest
nieuwzglednienie réznych poziomdw rentownosci pomiedzy przedsiebiorstwem

podlegajacym wycenie a przedsiebiorstwem do niego poréwnywalnym.

Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes

Wskaznik mozna wyrazi¢ nastepujgco:

EV/ kapitalizacja + wartos¢ rynkowa zadluzenia - gotowka

EBIT zysk operacyjny

Mnoznik umozliwia ocene spétki z punktu widzenia jej efektywnosci w obszarze
operacyjnym, natomiast nie uwzglednia w petni zdolnosci spétki do generowania
przeptywow pienieznych. Wyzsze poziomy wskaznikéw uzasadnione sg dla spotek
wzrostowych. Podstawowg wadg mnoznika jest to, ze nie uwzglednia wptywu réznych
metod amortyzacji na wynik. Natomiast zaletami sg: brak znieksztatcer spowodo-
wanych réznymi stopami podatku dochodowego, a takze mozliwos¢ poréwnania

spotek o rdznym poziomie zadtuzenia.

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

Wskaznik mozna wyrazic¢ nastepujgco:

E 7 kapitalizacja + wartos¢ rynkowa zadtuzenia - gotowka
EBITDA zysk operacyjny + amortyzacja
BIZNESPLAN



Wskaznik umozliwia ocene spotek posiadajacych znaczacy majatek trwaty, ktorego
efektem jest wysoki poziom amortyzacji, jak réwniez poréwnanie spétek o réznym
poziomie zadtuzenia. Wysoki poziom wskaznikéw jest uzasadniony dla spétek
z perspektywg wzrostu w przysztosci. Brak znieksztatcen spowodowanych réznymi
sposobami naliczania amortyzacjii podatku dochodowego jest wydatna zaleta mnoz-
nika, jak réwniez to, ze pozwala na poréwnanie spotek o roznym poziomie zadtuzenia.
Wskaznik jest uzywany do wyceny przedsiebiorstw posiadajacych znaczacy majatek
trwaty, np. spétki telekomunikacyjne lub spétki energetyczne. Jego wadg jest to, ze
wskaznik nie rozdziela réznic wynikajgcych z réznego typu finansowania, np. leasing
ainwestycjawtasna. EBITDA — zysk przed sptata odsetek, podatkamiiamortyzacja,
depreciation —amortyzacja rzeczowego majatku trwatego, amortization —amortyzacja

wartosci niematerialnych.
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Firma Simply User jest jedng z firm, ktdra uzyskata wsparcie kapitatowe na rozwdj
dzieki udziatowi w projekcie Sie¢ Inwestoréw KPT. O swoich doswiadczeniach, pro-
cesie pozyskiwania inwestora i obecnej dziatalnosci firmy opowiada Katarzyna Zyta
— pomystodawczyni, a obecnie Prezes Zarzadu. Simply User to konkretny przyktad
skorzystania z istniejgcych mozliwosci finansowania, mamy nadzieje, ze stanie sie

zachetg dla wszystkich, ktdrzy ciggle noszg swoje pomysty w gtowach.

Pani Katarzyno, czym zajmuje si¢ Simply User i na czym polega innowacyjnos¢
tego przedsiewziecia?

Sa dwa obszary specjalizacji Simply User, pierwszy to projektowanie i badanie uzy-
tecznosci, drugi to neuromarketing.

Jezeli chodzi o badania i projektowanie interfejsow, to ktadziemy duzy nacisk

na testowanie z uzytkownikami produktéw, ktore projektujemy, albo badamy dla
klientdw juz gotowe, finalne produkty. Wykorzystujemy do tego narzedzia, takie jak
eyetracker (urzadzenie do sledzenia ruchu gatek ocznych — przyp. red.) i EEG (pozwala
badad aktywnos¢ poszczegdlnych czesci mozgu — przyp. red.). Metody te pozwalaja
nam zbadad, na co i w jakiej kolejnosci uzytkownik zwraca uwage, ogladajac na przy-
ktad strone internetowa, oraz jakie czesci jego mdzgu sg w tym czasie szczegdlnie
aktywne.
Zwtaszcza ostatnio, w zwigzku z najnowszymi doniesieniami naukowymi, coraz
czesciej wykorzystujemy oba te urzgdzenia jednoczesnie, co daje nam jeszcze szerszy
obraz proceséw poznawczych, jakie zachodzg u uzytkownika podczas korzystania
zinterfejsow.

Drugi obszar badan prowadzonych przez Simply User to neuromarketing,
czyli dziedzina tgczaca w sobie dziatania z obszaru psychologii poznawczej, czy
neuropsychologii, zmarketingiem. W tym zakresie wspotpracujemy blisko z kilkoma
agencjami badawczymi oraz z Instytutem Psychologii Uniwersytetu Jagiellonskiego,
gdzie wspdlnie badamy zachowania konsumenckie wykorzystujac, psychologiczne
metody badawcze.

Na tym wtasnie polega innowacyjnosc naszej firmy, z jednej strony integracja dwdch
pomiaréw — sledzenie ruchu gatek ocznych i pomiar aktywnosci elektrycznej mozgu —

z drugiej wykorzystanie ich w neuromarketingu, czy badaniu ergonomii.

Prosze powiedzie, na jakim etapie rozwoju biznesu zaczeta Pani szukac inwe-
stora lub wsparcia finansowego? Czy to byto zaraz po pojawieniu si¢ pomystu,
czy juz na dalszych etapach rozwoju przedsiewzigcia?

Naszym celem od poczatku byto oparcie dziatalnosci na specjalistycznych ustugach

badawczych z wykorzystaniem profesjonalnego laboratorium.
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Zaczelismy, wykorzystujac wtasne srodki. Firma specjalizowata sie w projek-
towaniu i tworzeniu interfejsdw, ale po kilku miesigcach zaczelismy szukaé pomystu
na zgromadzenie dodatkowych zasobdw finansowych. Pierwszym krokiem byto
pozyskanie funduszy na wyposazenie laboratorium. Udato nam sie pozyskac dotacje
unijng z programu wsparcia i komercjalizacji badan naukowych z Matopolskiego
Regionalnego Programu Operacyjnego i rownolegle powstat pomyst poszukiwania
inwestora. Bodajze w momencie gdy juz wiedzielismy, ze dostaniemy dotacje, za-
czelisSmy szukad wsparcia inwestorskiego. Czyli z jednej strony wtasne srodki, z drugiej

dotacjai szukanie inwestora.

Czy miala Panijuz wczeéniej jakies doswiadczenie biznesowe? Czy to jest pierwsza
firma, ktérg Pani prowadzi?

Zanim zatozytam Simply User miatam doswiadczenie naukowe i prowadzitam dziatal-
nos¢ consultingowa. Jednak Simply User to moje pierwsze tak duze przedsiewziecie.

Mozna wiec powiedzied, ze to moja pierwsza powazna firma.

Skad dowiedziata sig¢ Pani o Sieci Inwestorow KPT?
Zinternetu. Gdy szukatam wsparcia, trafitam na Waszg strone i znalaztam ogto-
szenie o szkoleniu dla start-upéw w ramach pierwszego mikrocyklu projektu Siec

Inwestoréw KPT.

Prosze powiedzie¢, jak wygladata Pani wspétpraca z Siecig Inwestorow KPT?
Co Pani sobie najbardziej ceni w tej wspotpracy?

Najbardziej cenie sobie pozyskanie inwestora. Jak juz wczesniej wspomniatam,
dostalismy dotacje unijna, ale caty czas myslelismy, zeby wyj$¢ z pomystem gdzies
na zewnatrz, oraz potrzebowalismy troche wiekszego wsparcia finansowego. Taka
pierwsza proba to byta gietda start-upéw w ramach SI KPT i tam wtasnie nawig-
zalismy kontakt z inwestorem, co zaowocowato zawarciem umowy inwestycyjnej

i zatozeniem spotki.

Jak ocenia Pani szkolenia organizowane w ramach sieci?

Najbardziej zainteresowata mnie czes¢ poswiecona prezentacji swojego pomystu
inwestorom. Uzyskatam kilka cennych wskazowek. Jednak tym, co naprawde sobie
najbardziej cenie wtych szkoleniach, sg kontakty z ludZmi, ktére udato mi sie nawigzac.
To wtasnie one stanowig dla mnie najwieksza wartos¢. Relacje, jakie nawigzalismy
w czasie szkolen, pozwolity nam stworzy¢ cos w rodzaju sieci spotecznej wokodt naszych
przedsiewziec. Dzieki temu mozemy wzajemnie sobie pomagad, liczy¢ na konsultacje

czy nawet realizowac wspdlne pomysty.

SUCCESS STORY

www.kpt.krakow.pl

61



62

Przedsigbiorcy zazwyczaj boja sig, ze ktos ukradnie im ich pomyst, co Pani mysli
o tym, ze pomystodawcy nie chcg ujawnia¢ szczegétow swoich projektow?
Dla mnie to jest dziwna obawa. Oczywiscie istniejg jakies wrazliwe obszary pomystu,
na przyktad na poziomie know-how, ale na etapie prezentowania pomystu nie ma
potrzeby ujawnienia az tak wielu szczegdtow i inwestor z reguty sie tego nie domaga.
Na dalszych etapach wspédtpracy mozna oczywiscie podpisac¢ umowe o po-
ufnosci zinwestorem. Ja jednak wychodze z zatozenia, ze pomyst i tak wczesniej czy
po6zniej musi zobaczy( swiatto dzienne. Uwazam, ze jesli ktos nie chce nic powiedziec

o swoich planach, to znaczy, ze tak naprawde nie chce inwestora.

Jak wygladat proces pozyskania inwestora? I co byto najtrudniejsze?

Proces zalezy od tego, kto jest tym potencjalnym inwestorem. Rozmawialismy
z funduszem inwestycyjnym i z Wroctawskim Centrum Badan — oba te procesy
przebiegaty zupetnie inaczej.

Zostalismy zaproszeni na spotkanie z inwestorem, na ktorym weryfikowano
pomysty. To byta prezentacja potaczona ze swojego rodzaju obrong pomystu. Grupa
ekspertéw zaproszona przez inwestora zadata nam szereg pytan i musze przyznac,
ze po raz pierwszy musiatam tak zdecydowanie stawac w obronie swojego pomystu.
Eksperci bardzo wysoko ocenili nasze kompetencje, bylismy chyba na drugim miejscu
listy i dostalismy propozycje kontynuowania rozméw, ktérych wynikiem stato sie
rozpoczecie procesu preinkubacji. Potem tylko czekalismy na przygotowanie osta-
tecznej wersji umowy inwestycyjnej, jej akceptacje przez PARP i podpisanie umowy
o powotaniu spotki.

A co byto najtrudniejsze? To, ze tyle czasu wszystko zajeto. Ale my tez
bylismy w dos¢ specyficznej sytuacji ze wzgledu na dotacje, ktdra wczesniej zostata
nam przyznana. Wszystko to wymagato wielu ustalen, opinii i negocjacji, okazato sie

jednak, ze Swietnie sobie z tym poradzilismy i wszystko sie udato.

Czy podczas negocjacji zinwestorem korzystata Pani z czyjejs pomocy, na przy-
ktad prawnikéw lub analitykow?

Tak, na ostatnim etapie negocjacji zinwestorem. I nie wyobrazam sobie innej sytuacji.
Pierwsze rozmowy z inwestorem prowadzone byty samodzielnie. Ale na etapie nego-
cjowania umowy inwestycyjnej i umowy powotania spétki korzystalismy z pomocy

kancelarii prawnej
Na co nalezy zwréci¢ szczegolng uwage podczas szukania inwestora i zawierania

umowy inwestycyjnej?

Z jednej strony w szukaniu inwestora najwazniejsze jest to, na ile inwestor rozumie idee
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naszego przedsiewziecia. Jesli czujemy, ze doskonale sie rozumiemy z inwestorem,
Ze on rozumie nasz pomyst, to wszystko jest na jak najlepszej drodze. Tak naprawde
pienigdze okazujg sie najmniej wazne w tym wszystkim. Istotne, by is¢ raz wybrang
drogg i uzyskac zrozumienie inwestora dla pomystu.

Zdrugiej strony juz na etapie tworzenia samej umowy inwestycyjnej bardzo
wazne sg wszelkie kwestie zwigzane z negocjacjami, czyli to, ile kontroli chcemy
oddad inwestorowi, w jaki sposob bedziemy rozliczani z tego, jak realizujemy nasze
pomysty, jaki bedziemy mie¢ wptyw na polityke firmy w kazdym zakresie. Przypomina
to nieco przecigganie liny pomiedzy nami a inwestorem i bardzo przydatna okazuje
sie znajomosc kodeksu spatek handlowych, czesto trzeba uzyskad wsparcie kancelarii
prawnej. Oczywiscie pomoc prawnikdw wigze sie z poniesieniem pewnych kosztow,

ale moim zdaniem sg to bardzo dobrze wydane pienigdze.

Na co Pani zdaniem inwestor zwraca uwage?

Na pewno sam pomyst jest bardzo istotny, ale inwestorzy takze zwracajg spora
uwage na ludzi, ktdrzy stojg za pomystem. Do pomystu inwestora trzeba przekonad
samym sobg, swojg wiarg w sukces i zaangazowaniem. Na to inwestorzy z pewnoscig

zwracaja uwage.

Jak wyglada Paristwa obecna wspolpraca z inwestorem?
Na razie otrzymujemy petng pomoc i mam nadzieje, ze tak bedzie dalej, tym bardziej ze

mamy wspdlng misje, wiec licze na to, ze ta wspétpraca pozostanie bardzo dobra.

Czy inwestor pomaga Paiistwu w znajdowaniu zlecen?

W tej chwili nie, bo nie byto takiej potrzeby, natomiast jesli zajdzie potrzeba, to mamy
takie deklaracje. Tak naprawde nie jest dla nas wazna kwestia dostarczania zlecen, tylko
otwierania rdznych drzwi — udostepniania kontaktow biznesowych — z czego chetnie

skorzystamy.

Czy umowa okresla sposob wyjscia z inwestycji?
Tak, umowa przewiduje rdzne sposoby wyjscia z inwestycji, od odkupienia udziatéw

po wejscie firmy na NewConnect.

Czy warto korzystac z takich inicjatyw jak Siec¢ Inwestorow KPT?

Oczywiscie, dzigki temu mamy inwestora. Gdybym nie pojawita sie na gietdzie start-up
z pomystem, to ten proces bytby dla nas duzo trudniejszy. Takie projekty to wedtug
mnie idealny sposdb na to, zeby pozyskad inwestora. Do tego liczba kontaktéw, jakie

zyskatam podczas gietdy i szkolenia, jest ogromna.
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Moze maPanijakas,,ztota rade” dla osob, ktore pragng rozwingé wiasny start-up?
Po pierwsze najwazniejszy jest pomyst, po drugie mndstwo samozaparciai po trzecie
perspektywa tego, co chcemy zrobic, a nie ile na tym zarobic.

Nalezy tez pamietac, ze na drodze do udanego biznesu bywa trudno, ale

z pewnoscig warto sie starac.
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Tabela 1. Lista funduszy zalazkowych w Polsce

Lp. | Nazwa Tytut projektu Preferowana Przedziat Dane kontaktowe
beneficjenta branza inwestycyjny
1. Agencja Rozwoju TechnoBIT Venture | informatyczna, do 200 tys. euro | ul. Cieszyriska 365
Regionalnego S.A. —wiedza i kapitat medyczna, przemystu 43-382 Bielsko-Biata
w Bielsku-Biatej dla innowacji metalowego, ochrony www.technobit.pl
srodowiska, turystycz- tel. 33816 9162
na, meblarska, e-mail: araszka@arrsa.pl
poligraficzna, tworzyw
sztucznych,
elektronika i au-
tomatyka
2. Park Naukowo- Kapitat dla inno- projekty z zakresu do 200 tys. euro | ul. Ligocka 103
-Technologiczny wacji w obszarze pozyskiwania energii 40-568 Katowice
Euro-Centrum poszanowania ze zrddet odnawial- www.kapitaldlaenergii.pl
Sp.zo.0. energii nych, materiatow tel. 32783 43 06
energooszczednych e-mail: b.swiderek@euro-
oraz technologie centrum.com.pl

zwigzane z ,jinteli-
gentnym budynkiem”

3. InQbe Sp. zo.o. InQbe — inku- internet, IT (zaréwno | do 200 tys. euro | ul. Towarowa 1
bator projektow hardware, jaki 10-416 Olsztyn
technologicznych software), telekomu- www.ingbe.pl
i internetowych nikacja i technologie tel. 89 532 06 06
mobilne, nowe media e-mail: biuro@ingbe.pl
4. Betchatowsko- Innowacja kluczem | brak preferencji do 200 tys. ul. Przemystowa 4
-Kleszczowski Park do sukcesu euro, w przy- 97-400 Betchatéw
Przemystowo- padku mikro- www.innowacja-sukces.pl
-Technologiczny Sp. przedsiebiorcy, | tel. 447331165
z0.0 matego lub e-mail: biuro@innowacja-
sredniego sukces.pl
przedsiebiorcy
prowadzacego
dziatalnos¢
w sektorze
transportu

drogowego — do
100 tys. euro

5. Akademickie Innowatorzy brak preferencji do 200 tys. euro | ul. Przemystowa 4
Inkubatory 2009 — preinku- 97-400 Betchatéw
Przedsiebiorczosci bacjai wsparcie www.innowacja-sukces.pl

kapitatowe dla in- tel. 44 7331165
nowatoréw w AIP e-mail: biuro@innowacja-
sukces.pl

6. JCI Venture Inicjowanie leki innowacyjne, do 200 tys. euro | ul. Bobrzynskiego 14
w organizacji dziatalnosciinnowa- | leki generyczne, 30-348 Krakéw

cyjnej w ramach urzadzenia/wyro- www.jciventure.pl
Jagielloniskiego by medyczne, tel. 12 297 46 oo

Parku i Inkubatora urzadzenia/wyroby/ e-mail: jciventure@jci.pl
Technologii techniki diagnostycz-

ne, pozostate obszary
zwigzane z life science
(nanotechnologia,
bioinformatyka, bio-
energetyka, ochrona
Srodowiska)
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