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Streszczenie: Celem artykutu byto pokazanie, jakie problemy moze sprawi¢ proba wyce-
ny mtodego, innowacyjnego przedsigbiorstwa. W sytuacji gdy warto$¢ firmy oparta jest w
duzej mierze na przysztym wzro$cie tradycyjne metody wyceny moga jej w peni nie ujaw-
ni¢. Zastosowanie tych metod jest mozliwe, problem za$ tkwi w procesie estymacji danych
do modelu i w wyborze odpowiednich parametrow. Artykut pokazuje, jakie modyfikacje w
metodach wyceny przedsigbiorstwa przy uzyciu analizy spotek porownawczych i zdyskonto-
wanych przeptywow pieni¢znych nalezy zastosowac, by wycena w petni oddawata specyfike
takich podmiotow. Artykut przedstawia rowniez alternatywny sposob wyceny miodych spot-
ek z wykorzystaniem opcji realnych oraz omawia najwazniejsze parametry modelu wyceny
opcji, dostosowane do specyfiki innowacyjnych przedsigbiorstw.
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1. Wstep

W przypadku inwestycji w mtode, innowacyjne przedsigbiorstwa pojawia si¢ pro-
blem wyboru modelu wyceny. Tradycyjne podejscia nie ukazuja petni ich wartosci.
Bardzo czgsto firmy te nie maja zadnej historii, a co za tym idzie — danych finanso-
wych. W zwiazku z tym ich wycena musi wyj$¢ poza tradycyjne zrédta informacji,
takie jak historyczne sprawozdania finansowe czy analiza spotek porownawczych.

Problem zwiazany z wycena mtodych firm nie dotyczy braku historii, aktywow
trwatych, ale faktu, Ze sa one na nizszym etapie cyklu zycia i czg¢sto musza by¢
wyceniane zanim rozwinie si¢ rynek dla ich produktu. Wartoscia firmy jest nadal
warto$¢ obecna wolnych przeplywow pienig¢znych, lecz te przeptywy sa trudniejsze
do oszacowania. Warto rowniez zauwazy¢, ze oparta jest ona gtdéwnie na przyszlym
wzroscie, ktorego prognoza w duzej mierze zalezy od zdolnosci menedzerow do
przeniesienia idei na sukces komercyjny. Nalezy podkresli¢, ze wycena takiego pro-
jektu jest bardzo podatna na zmiany, czgsto nawet niewielka zmiana zatozen w zna-
czacy sposob wplywa na wartos¢ wyceny [Damodaran 2009, s. 2-3].

Celem artykutu jest przedstawienie problemdw, na jakie natrafiamy przy probie
wyceny mlodej, innowacyjnej firmy. W artykule podjeta zostata proba usystematy-
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zowania metod, jakie minimalizuja popetienie btedu w wycenie firm na etapie starz-
-up 1 ekspansji, oraz przedstawiony zostat alternatywny sposob szacowania wartosci
mlodych spotek z wykorzystaniem opcji realnych.

2. Nowoczesne metody wyceny wartosci mlodych, innowacyjnych
firm z uwzglednieniem wolnych przeplywow pieni¢znych

Jakie czynniki determinuja warto$¢ spotki mlodej, generujacej straty operacyjne?
Wedtug Damodarana [2009, s. 7] sa to: prognozy wzrostu marz i stopa wzrostu przy-
chodow. Dodatkowo wymienia sig czas, jakiego firma potrzebuje, by marze zaczg-
ly si¢ ksztattowaé na stabilnym poziomie, i potrzeby reinwestycyjne, niezbedne do
utrzymania zrOwnowazonego wzrostu.

Metoda DCF w teorii wydaje si¢ nie przystawac do tradycyjnego modelu wy-
ceny mtodych przedsigbiorstw, charakteryzujacych si¢ wysokim wzrostem. Jednak
praktycy z powodzeniem stosuja go, wprowadzajac kilka istotnych zmian, takich
jak analiza DCF z uwzglednieniem analizy scenariuszy wazonych prawdopodobien-
stwem. Wycena mtodej firmy za pomoca modelu DCF jest mozliwa, problem nie
dotyczy konstrukeji modelu, lecz trudnosci z estymacja danych niezbednych do do-
konania wyceny. Aby przygotowac¢ wyceng przy uzyciu zdyskontowanych wolnych
przeplywow pienigznych, potrzebujemy czterech grup danych: wolnych przepty-
wow pieni¢znych z istniejacych aktywow, spodziewanego wzrostu spowodowanego
nowymi inwestycjami i poprawa rentownosci istniejacych aktywow, szacunkowe;j
stopy dyskonta i zatozenia, kiedy firma przejdzie w faze stabilnego wzrostu.

Obecne aktywa w przypadku firm w fazie seed i start-up sa bardzo niewielkie
lub ich w ogdle nie ma, dlatego nie warto skupiac si¢ na probach ich oszacowania.
Pochtania to bardzo duzo czasu i jest obarczone btedami wynikajacymi z przyje-
tych uproszczen. Nawet, gdy firma posiada aktywa, brak wiarygodnych danych hi-
storycznych moze spowodowac problemy z oszacowaniem stopy wzrostu warto$ci
aktywow. Dodatkowo bardzo trudno jest odrozni¢ wydatki operacyjne od inwesty-
cyjnych.

Tak naprawde warto$¢ firmy mtodej, czy opartej na innowacji, opiera si¢ na
wzroscie aktywow, a mozliwosci wyceny spolki zaleza od tego, czy jestesmy w sta-
nie wyceni¢ warto$¢ wzrostu aktywow. Dlaczego tak trudno wyceni¢ warto§¢ FCF
dla takich spotek? Przyczyn jest kilka. Po pierwsze nie mozna uzy¢ historycznych
stop wzrostu przychodow (brak danych, czgsto dane nieporéwnywalne). Jesli jestes-
my w stanie zaprognozowac¢ przychody, to pojawia si¢ problem z oszacowaniem
marzy. Firmy mtode, ktore opublikowatly dane historyczne, czgsto maja straty opera-
cyjne, dlatego nie powinno si¢ stosowac historycznego poziomu marzy operacyjnej,
by oszacowaé przyszly EBIT. Nie mozna zapomina¢ o reinwestycjach — dla firmy
mlodej nie da sig¢ precyzyjnie oszacowac ich poziomu i, co wazniejsze, efektu takich
dziatan.
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Kolejnym wyzwaniem przy wycenie firmy mlodej jest oszacowanie stopy dys-
konta wolnych przeptywow pienigznych. Mtode firmy nie sa notowane na gietdzie
— co powoduje problemy z wyznaczeniem wspolczynnika beta, niezbgdnego do
oszacowania kosztu kapitatu wlasnego z modelu CAPM. Kapital wlasny pochodzi
czesto z wielu zrodet (np. od funduszu VC), co za tym idzie, rozni inwestorzy maja
rozne oczekiwania i dla niektorych dywersyfikacja portfela moze znacznie reduko-
waé odpowiadajacy im koszt kapitatu wlasnego. Co wigcej, brak jakiegokolwiek
ratingu stanowi problem przy wycenie dtugu. Damodaran [2009, s. 10] dodatkowo
podkresla trudno$¢ z okresleniem przedzialu czasowego, po ktorym spotka bedzie
cechowata si¢ stabilnym wzrostem.

W teorii istnieja dwa podejscia do szacowania przychodow i zyskow — podejscie
top-down i bottom-up. Pierwsze wymaga, aby zacza¢ od okreslenia rynku dla catego
produktu, potem okreslenia udziatu spotki w danym rynku. Drugie za$ wychodzi od
mozliwosci spotki — okreslamy np. liczbg oddzialéw i na tej podstawie szacujemy
sprzedaz i zyski. W przypadku pierwszego podejscia potencjalny rynek dla produk-
tow spotki bedzie mniejszy, jednak musimy zalozy¢ wzrost, do ktérego on bedzie
dazy¢. Jesli zdefiniowalismy rynek — musimy teraz oszacowac jego rozmiar. W tym
przypadku najlepiej postuzy¢ si¢ szacunkami profesjonalnych instytutéw badaw-
czych, badajacych segmenty gospodarki.

Wielkos¢ udziatu w rynku zalezy juz od zdolno$ci menedzeréw danej spoiki
do zarzadzania nia. Musimy doktadnie przeanalizowaé, jak oferowany produkt wy-
glada na tle konkurencji i, co wazniejsze, czy konkurencja (w tym potencjalna) jest
w stanie mu zagrozic.

Prognozowanie marz moze sprawic¢ najwigcej problemow w spotkach, ktore nie
maja zadnej historii. Wtedy najlepiej prognozowa¢ marze w dwoch etapach — na
etapie poczatkowego rozwoju, gdy nie bedzie zyskéw operacyjnych, i na etapie sta-
bilizacji, gdy spotka osiagnie juz rentownosc. Oczywiscie te prognozy zaleza w du-
zej mierze od naszego postrzegania rynku — tu bardzo przydatne jest doswiadczenie
analityka w branzy. Mozemy wykorzysta¢ dane dotyczace spotek juz rozwinigtych,
jednak specyfika rynku, rodzaj ponoszonych kosztoéw moga zindywidualizowac wy-
niki dla danego podmiotu.

Jeden z wigkszych probleméw dotyczy inwestycji. Bardzo czgsto projekty inno-
wacyjne obarczone sa duza doza niepewnosci, jesli chodzi o wysokos¢ naktadow in-
westycyjnych — dotyczy to szczegodlnie nowych technologii czy biotechnologii. Ana-
litycy bardzo czgsto nie znaja przyblizonych kosztéw takich badan, uzaleznionych
od skutecznosci poprzednich etapéw prac. Bardzo czgsto nowe inwestycje pomniej-
szaja CF, nie dajac w zamian zwrotu. Do tego dochodzi inwestycja w kapitat inte-
lektualny (kluczowy dla takich projektow), ktory nie daje bezposredniej pieni¢znej
korzys$ci. Problemy moga dotyczy¢ tez okreslenia stopy podatkowej — powinna ona
uwzglednia¢ ewentualne skumulowane straty obnizajace podatek w przysztosci. Po
ich uzupehieniu zyskiem nalezy zastosowac $rednia stope efektywna dla sektora.

Podejscie bottom-up wychodzi od zdolnosci wewngtrznych spotki do ksztattowa-
nia przychodow i ich wzrostu. W poczatkowej fazie prognozowania nalezy ustalié,
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jak duze sa mozliwosci inwestycyjne (im wigeej zainwestujemy, tym mamy wigk-
sze mozliwosci rozwojowe). Po ustaleniu zdolnosci produkcyjnych musimy okresli¢
przewidywany poziom sprzedazy i ceng jednostkowa. Na tym etapie musimy wziac
pod uwage rynek i sytuacje¢ konkurencyjna spotki. Pézniejsze etapy prognozowania
CF sa takie same, jak w przypadku metody top-down.

Najwazniejszym elementem w wycenie modelem DCF pozostaje nadal osza-
cowanie ferminal value. Bedzie ona miata w przypadku miodej firmy znaczny
udziat w wartos$ci (m.in. w wyniku generowania ujemnych przeptywow pienigznych
w pierwszych latach funkcjonowania). Najprosciej zatozy¢ staty wzrost CF do nie-
skonczonosci, co jednak wiaze si¢ z problemem oszacowania stopy wzrostu. Bardzo
czesto w przypadku spotek mlodych, w ktorych warto$¢ przychodéw zalezy od jed-
nego kluczowego czynnika (lub osoby zarzadzajacej), szacuje si¢ przedzial czasowy,
w ktorym przychody beda rosty w wyniku wystgpowania tego czynnika, pozniej za$
stosuje si¢ warto$¢ likwidacyjna — zaktadajac zamknigcie interesu po tym okresie.

W praktyce czgsto pomniejsza si¢ otrzymana z powyzszych wyliczen warto$¢
o prawdopodobienstwo przetrwania okresu prognozy. Stosuje si¢ do tego $rednie
branzowe (np. procent firm, ktore nie przetrwaty pierwszych dwoch lat) lub symu-
lacje komputerowe, ktore przemnozone przez wartos$¢ likwidacyjna dodaje si¢ do
warto$ci otrzymanej z modelu DCF (z odpowiednio skorygowanym prawdopodo-
bienstwem).

Koller, Goedhart i Wessels [2005, s. 657] pisza, iz w wycenie spotek charak-
teryzujacych si¢ wysokim wzrostem nalezy skupi¢ si¢ na przysztosci — wielkosSci
przysztego rynku, jego zyskownos$ci i wydatkach inwestycyjnych zmierzajacych do
jego zdobycia. W tym celu nalezy zdefiniowa¢ moment w czasie (w przysztosci),
kiedy osiagnigcie takich zatozen bedzie prawdopodobne. Specyfika spotek wzrosto-
wych sprawia, ze nie mozemy skupi¢ si¢ tylko na jednej prognozie dtugoterminowe;.
Powinnismy scharakteryzowaé rynek, uzywajac wielu scenariuszy uwzgledniaja-
cych rozmiar, pozycje¢ konkurencyjna itp. Wszystkie scenariusze musza by¢ spdj-
ne, a wszystkie wartosci opisane nimi powinny by¢ powiazane w obrgbie danego
scenariusza. Kazdemu scenariuszowi nalezy przyporzadkowa¢ odpowiednie wagi.
Powinny one bra¢ pod uwage dlugi termin, zalezno$¢ od cyklu koniunkturalnego
i wynika¢ bezposrednio z danych makroekonomicznych. Nalezy jednak pamigtac,
ze tak przeprowadzona wycena, oparta na zdyskontowanych przeptywach z ré6znych
scenariuszy, jest bardzo subiektywna i wrazliwa na przyjete wartosci prawdopodo-
bienstw. Powinni$my uzaleznia¢ wagi od danych historycznych dotyczacych innych
spotek wzrostowych.

3. Wycena porownawcza

Bardzo czgsto problemy z estymowaniem danych do modelu DCF sprawiaja, ze fun-
dusze czy firmy inwestycyjne wyceniaja spotki mtode za pomoca wyceny mnozni-
kowej. W przypadku wyceny spotki w fazie start-up i ekspansji pojawia si¢ problem
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wyboru mnoznikéw. Najpowszechniejsze, oparte na cenie, zyskach, przychodach,
czy EBITDA, wbrew pozorom nie sa tatwe w zastosowaniu. Czgsto spoiki te osia-
gaja straty nie tylko na poziomie netto, ale i na poziomie operacyjnym (co wyklu-
cza wykorzystanie zarowno wskaznika P/E, jak i EV/EBITDA, czy EV/EBIT). Co
wigcej wartos$¢ ksiggowa jest bardzo mata, dlatego wykorzystanie wskaznika P/BV
moze rowniez wypaczy¢ wynik wyceny. Evans [2010, s. 259] pisze, ze dobrym
wyjsciem jest stosowanie mnoznikow opartych na pewnym poziomie zyskownosci,
jako substytucie mnoznika opartego na zysku netto czy zysku operacyjnego. Mowa
tu gtdéwnie o wskaznikach opartych na EBITRAD (earnings before interest, taxes,
research and development and amortization and depreciation), wigkszo$¢ bowiem
spotek mtodych duza czgs¢ srodkow przeznacza na rozwoj, co powoduje, ze wynik
finansowy jest ujemny i nie mozna zastosowac tradycyjnych metod.

Kolejnym problemem jest brak spotek porownywalnych — czgsto dzialaja na zu-
pelie odmiennych rynkach (zagranicznych), maja wicksza skalg 1 strukture kapita-
hu. Sa réwniez sytuacje, gdy nie jesteSmy w stanie wyznaczy¢ grupy porownawczej
ze wzgledu na innowacyjny charakter nowego biznesu. Czgsto na wartos¢ bedaca
wynikiem wyceny porownawczej wptyw ma rowniez brak kontroli nad spo6tka oraz
to, iz nie jest ona notowana na rynku publicznym. Wymaga to dokonania dyskonta,
by uzyska¢ warto$¢ godziwa danego przedsigbiorstwa.

Problem braku spotek poréwnawczych niweluje si¢ najczesciej poprzez uzycie
w wycenie cen transakcyjnych za zakup podobnych spoétek na rynku niepublicznym.
Inni analitycy korzystaja ze skorygowanych o charakterystyki fundamentalne cen
rynkowych spotek notowanych na gietdzie z tego samego sektora.

Przy wykorzystaniu mnoznikéw rynkowych nalezy przestrzegac kilku zasad:

— powinnismy stosowa¢ mnozniki typu forward, poniewaz tylko dane odnoszace
si¢ do przysztosci moga da¢ poglad na rzeczywista sytuacje spotki o matych lub
ujemnych zyskach,

— powinnis$my stosowa¢ mnozniki, ktore sa odpowiednie dla spétek w tym samym
punkcie czasu, co nasza wyceniana firma.

Wycena mnoznikowa pokazuje statyczny obraz bardzo zmiennej sytuacji — ro-
dzi to problemy, zwtaszcza jesli chodzi o wyceng ,,startupow”. Tak otrzymane dane
powinnismy zaktualizowa¢ korektami za brak ptynnosci, kontroli czy o prawdopo-
dobienstwo bankructwa. Premig za kontrolg, czyli zwigkszenie warto$ci otrzymane;j
Z procesu wyceny, stosuje si¢ w sytuacji, kiedy przeprowadzony rachunek ma stuzy¢
do oszacowania wartosci pakietu wigkszosciowego spotki, zapewniajacego inwe-
storowi kontrolg¢ nad jej dziatalnoscia i podejmowanie strategicznych decyzji, m.in.
w zakresie sposobu generowania przeptywow pieni¢znych. Analogicznie mozna za-
stosowa¢ dyskonto za brak kontroli.

Z kolei dyskonto za brak plynnosci, czyli zmniejszenie wyniku szacunku war-
tosci, stosuje si¢ wobec wyceny pakietow mniejszosciowych podmiotoéw nienoto-
wanych na gieldzie, poniewaz w ich przypadku moga wystapi¢ okreslone trudnosci
w zbyciu posiadanych akcji badz udzialow [Szczepankowski 2007, s. 270].
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4. Metoda wyceny przy uzyciu opcji realnych

W ostatnich latach pojawita si¢ kolejna alternatywna metoda wyceny przedsigbior-
stwa. Mowa tu o wycenie z wykorzystaniem opcji realnych. Opcja realna to prawo
(ale nie obowiazek) do zmiany decyzji w zakresie projektu inwestycyjnego, w sytu-
acji gdy pojawia si¢ nowe informacje [Jajuga, Jajuga 2006, s. 366].

Korzysci ptynace z zastosowania metody ROV (real option value) do oceny
optacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych o duzym poziomie elastycznosci i du-
zym poziomie ryzyka uwidaczniajg si¢ na dwoch ptaszczyznach. Z jednej strony
opcje realne, korzystajac z metody opcji finansowych, sa dobrym narzedziem ana-
litycznym, ktore pozwala na uwzglednianie przy obliczaniu optacalnosci przedsig-
wzigcia inwestycyjnego tkwiacej w nim elastyczno$ci oraz mozliwosci kreowania
kolejnych opcji. Z drugiej strony teoria opcji realnych stanowi sposob postrzegania
procesow inwestycyjnych, pomagajacy znacznie w planowanym przedsigwzigeiu
inwestycyjnym, analizie elastyczno$ci czy tez modyfikacji przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych, zwlaszcza tych, ktore charakteryzuja si¢ duza elastycznoscia [Rogowski
(red.) 2008, s. 18].

Opcje realne, podobnie jak tradycyjne opcje finansowe, wycenia si¢ za pomoca
dwoch modeli: dwumianowego i Blacka-Scholesa. W artykule zostanag omdwione
ich najwazniejsze parametry oraz sposob ich wyznaczania dla mtodych, innowacyj-
nych przedsigwzigc.

Koncepcje ROV we wspotczesnej praktyce biznesowej stosuje si¢ do oceny
optacalnosci przedsigwzigc¢ inwestycyjnych z takich sektordéw, jak badania nad leka-
mi, wydobycie gazu oraz paliw, produkcja, e-business, przedsigwzigcia typu start-
-up, przedsigwzigcia venture capital czy rozwoj kapitatu intelektualnego przedsig-
biorstwa [Rogowski (red.) 2008, s. 44]. Dlaczego warto zastosowac opcje realne
do wyceny mtodych, innowacyjnych przedsigbiorstw? Tradycyjne metody wyceny
ignoruja wage elastycznosci, ktora jest kluczowym elementem wartos$ci spotek mto-
dych, rozwijajacych si¢. Podejscie opcyjne pozwala uchwyci¢ wartos¢ mozliwosci
wejscia na rynek z nowym produktem, wycofania sig, rozwoju i, co za tym idzie,
analizy wielu alternatywnych scenariuszy. Co wigcej, tradycyjne podejscie nie poka-
zuje warto$ci parametrow ksztaltujacych kapitat intelektualny, jak opcja uczenia sig
(kluczowa dla inwestycji VC). PodejScie opcyjne jest najlepszym rozwiazaniem dla
firm obarczonych ryzykiem i niepewno$cia, dla ktorych nie posiadamy zbyt wielu
informacji, i jest prawdopodobne, ze takie informacje pojawia si¢ w trakcie trwania
projektu. Podejscie opcyjne uwzglednia scenariusze, ktore moga by¢ niewidoczne na
drzewie decyzyjnym. Tradycyjna analiza ignoruje niepewno$¢, skupiajac si¢ gtow-
nie na wartos$ci oczekiwanej przeptywow pienigznych, ignoruje rowniez mozliwosci
zarzadzajacych dotyczace odpowiedzenia na t¢ niepewnosc.

Gdy zdecydujemy si¢ szacowaé warto$¢ spotki za pomoca metody opcji real-
nych, musimy stawi¢ czota kilku problemom. Przede wszystkim kluczowa jest iden-
tyfikacja poszczegdlnych opcji i ich timing. W tym celu konieczna jest identyfikacja
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value drivers spolki i przetozenia ich na nomenklaturg opcyjna. Wazne jest okresle-
nie czasu zapadalno$ci opcji. Pojawia si¢ rowniez konieczno$¢ oszacowania para-
metrow modelu wyceny poszczegdlnych opcji, co szczegdlnie w przypadku spotek
mtodych moze sprawi¢ wiele problemow.

Najwigkszy problem z zastosowaniem metody wyceny za pomoca opcji real-
nych zwiazany jest z szacowaniem parametrow modelu. Probe opisania przyktadu
wyceny start-up tej metody podjeta Maya w swojej pracy z 2004 r. pt. In Search of
the True Value of a Start-Up Firm. Creative Destruction and Real Options Approach
(CD-ROA).

Jako warto$¢ instrumentu podstawowego (S) najczesciej przyjmujemy warto$é
uzyskang tradycyjna metoda wyceny (bez uwzglednienia opcji i elastycznos$ci).
Warto$¢ ta zmienia si¢ w kazdej gatezi drzewa w wyniku proceséw stochastycznych
(bardzo czgsto stosuje sig tu procesy Poissona). Przyktadowo: przyjmujemy, ze fir-
ma wchodzi na rynek z planem wytworzenia danego produktu. Niepewno$¢ wiaze
si¢ z tym, czy uda sig stworzy¢ innowacj¢ na tyle silna, by zagrozi¢ dotychczasowe;
konkurencji, jesli tak, warto§¢ S wzrasta w danej gatezi. Kolejny ,,skok” moze by¢
wynikiem zdetronizowania dotychczasowego monopolisty lub osiagnigciem celow
finansowych.

Jako ceng wykonania opcji (X) przyjmuje si¢ warto$¢ obecna powigkszona o do-
datkowe inwestycje w $rodki trwate czy kapitat pracujacy niezbedny do realizacji
opcji, np. w przypadku firm biotechnologicznych czy farmaceutycznych moze to
by¢ wytworzenie nowego leku. Najwigksza trudnos$¢ pojawia si¢ wraz z obliczeniem
prawdopodobienstwa sukcesu realizacji opcji. Maya proponuje zastosowanie Sred-
nich branzowych, np. dla firmy farmaceutycznej moze to by¢ warto$¢ uzalezniona
od dlugosci trwania fazy badawcze;j.

Jako volatility przyjmuje si¢ w praktyce odchylenie standardowe gietdowego in-
deksu branzowego, np. dla wyceny spotek biotechnologicznych moze to by¢ Nasdaq
Biotechnology Index. Jesli to mozliwe, powinno si¢ stosowac dane historyczne (co
okazuje si¢ niewykonalne w przypadku ,,startupow”) lub metody symulacyjne.

Czas w podejsciu opcyjnym jest charakterystyczny dla poszczegdlnej galezi
(w modelu drzewa dwumianowego) lub uzalezniony jest od czasu trwania projektu
(dla modelu Blacka-Scholesa). Najczgsciej przyjmuje si¢ okreslone zatozenia bran-
zowe, dotyczace realizacji poszczegdlnych faz projektu. Czas trwania uzaleznia sig¢
od pozycji konkurencyjnej spotki i zdolnosci do osiagniecia trwatej przewagi kon-
kurencyjnej wzgledem otoczenia. Ten etap tworzenia modelu zalezy od doswiad-
czenia analityka i charakteryzuje si¢ duzym subiektywizmem. W skomplikowanych
modelach opartych w cato$ci na metodach symulacyjnych przyjmuje sig, ze czas ma
charakter losowy, co thumaczy si¢ stochastyczna natura procesu innowacyjnego.

Jako stope uzyta do dyskontowania przyjmuje si¢ stope wolna od ryzyka. Po-
dobnie jak w przypadku modelu DCF, mozemy przyja¢ odpowiednie stopy zwro-
tu dla obligacji skarbowych (o terminie wykupu zgodnym z terminem zakonczenia
inwestycji lub, jesli termin jest nieznany, stopy 10-letnie). Warto$¢ koncowa opcji
najczesciej oblicza si¢ za pomoca metod symulacyjnych, tj. metoda Monte Carlo.
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Nalezy podkresli¢, ze wigkszos$¢ opcji generowanych przez firmy ma charakter
opcji amerykanskich. Wyjatkami sa tu opcje bezposrednio wynikajace z umow czy
kontraktow uzalezniajacych termin ich zapadalnosci.

5. Podsumowanie

Wybor metody wyceny i okre§lania warto$ci powinien by¢ uzalezniony od specy-
fiki spotki i do§wiadczenia analityka. Nie mozna zawyrokowaé, ktora z opisanych
w artykule metod jest najlepsza. Warto podkresli¢, iz nie nalezy sztywno trzymac
si¢ dwoch najpopularniejszych z nich: DCF i analizy mnoznikowej. Opcje realne
sa bardzo dobrg alternatywa, wymagaja jednak prognozowania diugoterminowych
parametrow, takich jak zmienno$¢ czy stopa wzrostu zyskow. Wiele firm traktuje
metod¢ ROV jako swoisty sposob myslenia — nie tylko jako narzadzie analitycz-
ne, a jako czg$¢ procesu decyzyjnego. W przypadku mtodych, innowacyjnych firm
opcje realne powinny by¢ pierwszym krokiem identyfikujacym czynniki kreujace
warto$¢ w firmie.
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PROBLEMS CONNECTED WITH THE VALUATION
OF NEW, INNOVATIVE COMPANIES

Summary: The purpose of the article is to show what kind of problems are connected with
the valuation of a new, innovative company. When the goodwill is mostly based on the termi-
nal growth, the traditional methods of valuation can be inadequate. It is possible to use these
methods, because the problem lies in the estimation process as well as in selecting the appro-
priate parameters. The article shows what changes in the methods of valuation (DCF, com-
parable analysis) we should use to fully reveal the fair value of the company. The article also
presents an alternative method of valuation of new companies using real options, and dis-
cusses the main parameters of an option pricing model adapted to innovative companies.



