PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 390

Rachunkowos¢ -
polityka makroekonomiczna -
globalizacja

Redaktorzy naukowi

Zbigniew Luty
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2015



Redaktor Wydawnictwa: Joanna Swirska-Kortub
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz
Korekta: Hanna Jurek

Lamanie: Adam Degbski

Projekt oktadki: Beata De¢bska

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostgpniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utworéw zaleznych 3.0 Polska
(CC BY-NC-ND 3.0 PL)

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2015

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-507-0
Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktadac na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
tel./fax 71 36 80 602; e-mail: econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Mariusz Andrzejewski, Kinga Mro6z, Maciej Popek: Testy zgodnos$ci
w teorii 1 praktyce audytu sprawozdan finansowych..........c.cceccveeevieennns
Anna Bartoszewicz: Transformacja audytu wewngtrznego w Polsce — od au-
dytu zgodnos$ci do audytu efektywno$Ciowego........ceevveevieciieieiieeieens
Melania Bak: Rachunkowos¢ i jej kapital, czyli rachunkowo$¢ w wymiarze
NIEMALCTIAINY M L...eitiiiieiicieeie ettt e esbeesbeenseesseensees
Anna A. Bialek-Jaworska, Katarzyna Drazikowska: Polityka rachunko-
wosci spotek notowanych na NewConnect .........ccceeeeeervienieencieeecieeeneeenns
Anna A. Bialek-Jaworska, Marek Zukowski, Jozef Bucko: Rola doswiad-
czenia zawodowego w uczeniu si¢ rachunkowosci w Polsce i na Stowacji
Grzegorz Bucior: Datio in solutum w ujeciu bilansowym i podatkowym.....
Jolanta Chluska: Informacyjne aspekty funduszu wtasnego samodzielnych
publicznych zaktadoéw opieki ZArowotne]........cecveveververienieenienieeeeeerene
Halina Chlodnicka: Wptyw wykonywania wyceny przedsi¢biorstwa w upa-
dtosci likwidacyjnej do celow sprzedazy na wybranym przyktadzie........
Marek Garbowski: Przysztos¢ bankow spotdzielczych w kontekscie imple-
mentacji regulacji Basel III w polskim systemie bankowym....................
Magdalena Giedroy¢: Relewantno$¢ informacji sprawozdawczych ..............
Jerzy Gierusz, Katarzyna Koles$nik, Sylwia Silska-Gembka: Podejscie
praktykéw do rozpoznania rezerw, zobowigzan oraz aktywow warunko-
wych w §wietle MSSF — wyniki badania empirycznego .........cccccevveevennne
Magdalena Janowicz: Rola bieglego rewidenta w procesie potaczenia

Aldona Kamela-Sowinska: Obrot gospodarczy jako dobro prawnie chronio-
ne przez ustawe 0 raChUNKOWOSCI......cveevvierieeriieiieieeieereeie e e ereeeeennes
Malgorzata Kamieniecka: Etyka w rachunkowos$ci wczoraj i dzi§ — ocena
aktualnos$ci postulatow L. Paciolego ........cccccvveevvieiiiiiiiieiieeie e
Katarzyna Kobiela-Pionnier: Pod presja. Wptyw lobbingu na ksztattowa-
nie standardow rachunKOWOSCI........ccevvirieriiniiieieiceeeeeee e
Mariola Kotlowska: Determinanty pomiaru dokonan na poziomie proceséw
W PIZEASIGDIOTSIWIC 1e.vvievvieeiieiieieesieeieeieete e eteesbe et e beebeesbeesbeesseesseenses
Edyta Lazarowicz: Znaczenie i przyszto$¢ zasady ostroznosci.....................
Edward Pielichaty: Rozpoznawanie przychodoéw ze sprzedazy produktow
ubezpieczeniowych w ksiegach rachunkowych bankow.............cccccoeeeee.

11

21

36

45

55

64
74

82

91

104

114

123

134

142

150

160

173
183



6 Spis tresci

Anna Mazurczak-Maka, Pawel Zieniuk: Rewizja finansowa w jednost-
kach zainteresowania publicznego w $wietle zmian dyrektyw unijnych...
Malgorzata Réwinska: Koszt historyczny i warto$¢ godziwa aktywow —
analiza modeli wyceny na podstawie wybranych spotek notowanych na
GPW W WaTSZAWIE ....ooveviiiiiiiiieicicieiceieeteeeee et
Beata Sadowska: Rachunkowos¢ w Panstwowym Gospodarstwie Le$snym
Lasy PANSIWOWE ......cccuieiiieiiieeiieeiieecte sttt e eteeesaeeeseveessbeeesveesaneeenes
Karol Schneider: Przestepczo$¢ ekonomiczno-finansowa a kreatywne
ASPEKLY KSIGZOWOSCT c.veevvieuiieiiieiiieie ettt ettt
Joanna Toborek-Mazur: Kontrowersje wokot rozliczania fuzji w miedzyna-
rodowych standardach rachunkowosCi.........ccceevevieviienienieieeeeeeen
Piotr Wanicki: Metody wyceny efektow prac badawczo-rozwojowych ........
Malgorzata Anna Wegrzynska: Identyfikacja bezpieczenstwa ekonomicz-
nego w literaturze i regulacjach prawnych..........ccccooieiiiiiiniiniinee.
Edward Wiszniowski: Waluty wirtualne w rachunkowos$ci ........cc.cccceveenene
Grzegorz Zimon: Wplyw grupy marketingowo-zakupowej na sytuacje
1 wyniki finansowe przedsighiorStW.........c.vecvveveerieerieeieeie e e eee e

Summaries

Jacek Adamek: The profile of a Muslim accountant — influencing elements
Mariusz Andrzejewski, Kinga Mréz, Maciej Popek: Compliance testing in
theory and practice of financial auditing..........c.ccceevvieviiiiiiienciie e
Anna Bartoszewicz: Transformation of internal audit in Poland — from
compliance audit to performance audit ..........cceecevirinieniniinienene
Melania Bak: Accounting and its capital, that is accounting in nonmaterial
AIMENSION. ...ttt
Anna A. Bialek-Jaworska, Katarzyna Drazikowska: Accounting policy
used by the NewConnect listed cOmMpPanies .........ccceeecveerreeereesiieeesieeesneeenns
Anna A. Bialek-Jaworska, Marek Zukowski, Jozef Bucko: The role of
professional experience in accounting learning in Poland and Slovakia ...
Grzegorz Bucior: Datio in solutum in accounting and tax terms...................
Jolanta Chluska: Information aspects of the equity funds of the independent
public health Care UNItS ......cccoveviieiieiieieieseeee e
Halina Chlodnicka: The impact of making evaluation of an enterprise in
liquidation for the sale on a selected example ..........ccoccoevieiiiiiiienicennne
Marek Garbowski: The future of cooperative banks in the light of
implementation of Basel III regulations into the Polish banking system ..
Magdalena Giedroy¢: Relevance of reporting information............ccccoceeueeee.

203

212

222

234

242
250

261
273

283

11

21

36

45

55

64
74

82

91

104



Spis tresci

Jerzy Gierusz, Katarzyna Kolesnik, Sylwia Silska-Gembka: The
practitioners’ approach to the recognition of provisions, contingent
liabilities and contingent assets in accordance with IAS 37 — the results of
an eMPIriCAl STUAY ..vevviervieiieiieiieie ettt ae e e

Magdalena Janowicz: The role of an auditor in the process of business
COMDINALIONS ...ttt ettt ettt ettt s re e e ene

Aldona Kamela-Sowinska: Economic turnover as an interest legally
protected by Accounting Law ..........cccceevieiiiniinieiieieeeeee e

Malgorzata Kamieniecka: Ethics in accounting today and in the past —
evaluation of topicality of L. Pacioli postulates .........c.ccccevverveereninennnne.

Katarzyna Kobiela-Pionnier: Under pressure. Lobbying influence on the
shaping of accounting standards...........c.cocvevveeerievieeriienie e

Mariola Kotlowska: Determinants of performance measurement at the level
Of ProCeSSESs 1N @ COMPANY .....vieuvieiiieieeie ettt ettt ettt eee e

Edyta Lazarowicz: The significance and future of the prudence principle ...

Edward Pielichaty: The recognition of insurance revenues in bank
DOOKKEEPING ...veevvieeiieiiieiieie ettt ettt e e esbeesbeessaessaenses

Anna Mazurczak-Maka, Pawel Zieniuk: Financial audit of public interest
entities in the light of amendments to relevant EU directives....................

Malgorzata Réwinska: Historical cost and fair value of assets — analyses of
valuation models on the ground of some companies listed on the Warsaw
Stock EXChANGE .....cooviiiiiiieiieciieciiece e

Beata Sadowska: Accounting in the State Forests National Forest Holding

Karol Schneider: Economic and financial crime vs. creative aspects of
ACCOUNEINEZ . ...eeevieetieetieeeteeestteeseteeebeeesteeeteeeseeeeseessseessseessseeassesensseensseensses

Joanna Toborek-Mazur: Controversy over mergers accounting in the
international accounting standards...........c.ccoceeeeeerinienieneneneeeee

Piotr Wanicki: Methods of research and development work effects
VAIUALION ..ottt st

Malgorzata Anna Wegrzynska: Identification of economic safety in
literature and legal regulations ..........ccccocveeeviieriieniiecee e

Edward Wiszniowski: Virtual currencies in accounting ............ccccceceevueenen.

Grzegorz Zimon: Influence of marketing-purchasing groups on the
performance and financial situation of companies .............ccoceeeeeveerennenen.

123

134

142

150

160

173
183

191

203

212

222

234

242

250

261
273



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 390 e 2015

Rachunkowos$¢ — polityka makroekonomiczna — globalizacja ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Piotr Wanicki

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

e-mail:piotr.wanicki@ue.wroc.pl

METODY WYCENY EFEKTOW
PRAC BADAWCZO0O-ROZWOJOWYCH

METHODS OF RESEARCH AND DEVELOPMENT
WORK EFFECTS VALUATION
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Streszczenie: W niniejszej publikacji przedstawiono problem zwigzany z wycena aktywow
technologicznych — prace badawczo-rozwojowe oraz patenty. Aktywa niematerialne (techno-
logiczne) sa kluczowymi czynnikami tworzacymi warto§¢ innowacyjnego przedsigbiorstwa.
Odzwierciedleniem tej sytuacji jest wyzsza warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw, ktorych dzia-
talno$¢ oparta jest na innowacjach w stosunku do tradycyjnych przedsigbiorstw. W pierwszej
czesei przedstawiono metody wyceny aktywow technologicznych — metody kosztowe, meto-
dy rynkowe, metody dochodowe, metody oparte na drzewie decyzyjnym oraz metody bazuja-
ce na opcjach realnych, jak rowniez czynniki, ktore wptywaja na wartos$¢ aktywow. W drugiej
czgsci opracowania omdwiono praktyczne zastosowanie metod wyceny aktywow technolo-
gicznych za pomoca drzewa decyzyjnego oraz opcji realnych na przyktadzie spotki XYZ.

Stowa kluczowe: wycena, aktywa technologiczne, prace badawczo-rozwojowe, opcje realne.

Summary: This paper presents the problem of asset valuation process — R&D work and
patents. The first part presents the technological asset valuation method — the method of cost,
marketing methods, income methods, methods based on decision tree and methods based on
real options. The second part of the paper presents the practical application of technological
asset valuation methods using the decision tree and the real options on the example of XYZ
company.

Keywords: pricing and valuation, technological assets, R&D work, real options.

1. Wstep

Problemy zwigzane z wycena aktywow niematerialnych sg $cisle powigzane
z zachodzacymi zmianami, ktore sg efektem akumulacji wiedzy i jej dostepnosci.
Za pomocg aktywow niematerialnych sg tworzone nowe zrddta przewagi konkuren-
cyjnej. Czynniki niematerialne sa coraz bardziej cenione przez zarzadzajacych
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1 zastepuja kapitat finansowy jako zrédto tworzenia wartosci. Bezposrednim od-
zwierciedleniem tej sytuacji jest wyzsza warto§¢ rynkowa przedsiebiorstw, ktore
opieraja swoja dziatalno$¢ na innowacjach w stosunku do tradycyjnych przedsig-
biorstw, ktorych zrodtem tworzenia wartosci sg aktywa materialne.

Aktualnie gospodarka jest oparta na wiedzy — prace badawczo-rozwojowe oraz
ich efekty sa podstawg rozwoju przedsigbiorstw. Mimo zachodzacych zmian przed-
sigbiorstwa majg problem z oszacowaniem warto$ci posiadanych aktywow techno-
logicznych.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie metod wyceny prac badaw-
czo-rozwojowych oraz jej efektow, w szczegodlnosci prezentacja metody drzewa de-
cyzyjnego oraz opcji realnych. Teza opracowania zawiera si¢ w stwierdzeniu, ze
aktywa niematerialne sa kluczowymi czynnikami tworzacymi warto$¢ innowa-
cyjnego przedsiebiorstwa. Wycena efektow prac badawczo-rozwojowych wymaga
zastosowania kombinacji kilku metod w celu poznania ich warto$ci. W celu zobra-
zowania poruszanych aspektow zaprezentowano metoda studium przypadku — wy-
ceng efektow prac badawczo-rozwojowych za pomoca metody drzewa decyzyjnego
i opcji realnych na przyktadzie spotki XYZ.

2. Wycena aktywow technologicznych

Przedmiotem wyceny aktywow technologicznych sa patenty powstate w wyniku
prowadzonych prac badawczo-rozwojowych. Do gtéwnych czynnikow ksztattuja-
cych wartos¢ aktywow technologicznych naleza [Urbanek 2008]:
* wiek technologii,
* konsekwencje wykorzystywania,
* mozliwosci wykorzystywania,
e potencjal w postaci opcji ekspansji,
e potwierdzona uzytecznosé,
e rentownos$c,
* wydatki na dalszy rozwoj,
e wydatki na komercjalizacje,
e udziat w rynku,
¢ podatno$¢ na nasladownictwo,
* sposoby komercjalizacji,
e udziat w rynku,
* podatno$¢ na nasladownictwo,
* potencjal rynkowy,
* konkurencja,
* postrzegany popyt.
Warto$¢ wycenianych aktywow technologicznych jest uzalezniona od czynni-
kéw wymienionych powyzej, ktére mozna sklasyfikowac¢ w nastgpujace grupy:
* podstawowe cechy aktywow technologicznych,
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e potencjal wykorzystania aktywow technologicznych,
*  mozliwos¢ wykorzystania aktywow technologicznych do tworzenia wartosci
przedsigbiorstwa.

W praktyce do wyceny patentow stosuje si¢ metody kosztowe, rynkowe, docho-
dowe, oparte na drzewach decyzyjnych oraz opcjach realnych. Natomiast do prac
badawczo-rozwojowych ma najczesciej zastosowanie metoda oparta na opcjach re-
alnych. W niniejszym opracowaniu prezentowane metody zostaty sklasyfikowane
ze wzgledu na dominujace cechy i poziom komplikacji. Podziat zaprezentowano
w tab. 1.

Tabela 1. Klasyfikacja metod wyceny aktywow technologicznych ze wzgledu na wzrastajacy stopien
skomplikowania

Czynnik Metoda wyceny
Koszt metody kosztowe
Warunki rynkowe metody rynkowe
Dochody metody oparte na projektowanych przeptywach gotowkowych
Czas DCF uwzgledniajacy warto$¢ pieniadza w czasie oraz ryzyko przeptywow
Elastyczno$é¢ DCF oparte na analizie drzew decyzyjnych
Zmienne ryzyko metody oparte na wycenie opcji realnych

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Pitkenthly 1994, s. 6].

Dobor metody do wyceny aktywow technologicznych powinien by¢ zdetermi-
nowany przez cel wyceny oraz jego przedmiot.

D. Zarzecki twierdzi, ze wycena aktywoOw niematerialnych jest swoistg sztu-
ka, poniewaz w zaleznosci od celu oraz poszczegdlnych elementéw wyceny istnieje
mniejsze lub wigksze pole swobody i poszukiwan analityka tworzacego wycene.
Analityk do rzetelnej oceny warto$ci niematerialnych i prawnych powinien stoso-
wac roéznorodne metody analityczne [Zarzecki 2005].

2.1. Metody kosztowe

Wsrod metod kosztowych do wyceny patentow nalezy wyrozni¢ metode kosztu hi-
storycznego, kosztu zastgpienia oraz kosztu reprodukcji. Koszt zastgpienia to suma
wszystkich kosztow, jakie nalezaloby ponies¢ w celu otrzymania patentu o takich
samych wtasciwosciach jak patent oryginalny. Koszt reprodukcji odnosi si¢ do
wszystkich nakladow, jakie nalezatoby ponies¢ w celu wiernego odwzorowania pa-
tentu. Wycena patentu za pomocg tych metod polega na obliczeniu réznicy pomig-
dzy sumg kosztow w cenach biezacych (odtworzenia lub zastgpienia) oraz utraty
ekonomicznej wartosci spowodowanej dezaktualizacjg funkcjonalng, technologicz-
na i ekonomiczna. Metody kosztowe stosuje si¢ do wyceniania patentdéw na potrzeby
systemow ksiggowych, jak rowniez organow podatkowych [Urbanek 2008].
Specyficzna odmiang metod kosztowych do wyceniania patentow jest wskaznik
odnowy patentu. W przypadku uzyskania ochrony patentowej wtasciciel patentu
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okresowo ponosi oplaty zwigzane z zachowaniem prawnej ochrony. Patenty, ktére
sa odnawiane na dtuzsze okresy, posiadajg wicksza warto$¢ w stosunku do paten-
tow, ktore nie sg odnawiane. W metodzie tej miernikiem moze by¢ dtugos$¢ okresu
waznosci ochrony patentowej oraz koszt optaty.

2.2. Metody rynkowe

Metody rynkowe odnosza si¢ do porownania wycenianego sktadnika niematerialne-
go z poréwnywalnym, ktory byt przedmiotem transakcji na rynku. W przypadku
wyceny patentdw za pomoca tej metody konieczne jest posiadanie informacji na
temat transakcji przeprowadzonych na rynku, ktéorych przedmiotem byt patent.
W praktyce dostep do takich informacji jest bardzo ograniczony z uwagi na fakt, ze
strony transakcji nie ujawniajg jej warunkow. Kiedy dostepne sa informacje doty-
czace szczegdlow zawartej transakcji na rynku, pozostaje problem poréwnywalno-
sci cech patentu. Najistotniejszymi cechami sg: branza, zyskowno$¢, perspektywa
wzrostu, bariery wejscia, ochrona prawna, pozostate zycie ekonomiczne [Nowak
2008].

Jednym ze sposobdw, aby w praktyczny sposéb moc zastosowaé te metody, jest
wycena patentu na podstawie porownania stawek optat licencyjnych. Tabele zawie-
raja dane dla wielu branz oraz informacje na temat optat licencyjnych. Z uwagi na
fakt, ze dane prezentowane w tabelach sg warto$ciami srednimi, istnieje ryzyko, ze
wycena w oparciu o pordwnanie stawek optat licencyjnych moze mie¢ duze odchy-
lenie od rzeczywistej wartosci.

Kolejng z metod rynkowych jest szacowanie wartosci rezydualnej patentu,
a nastepnie odjecie od warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa warto$ci wszystkich po-
zostatych aktywow w posiadaniu przedsiebiorstwa. Przedsigbiorstwa funkcjonujace
na rynku zazwyczaj majg kilka patentéw, a rynek nie zawsze w sposob rzetelny
wycenia wartos¢ firmy z patentami.

2.3. Metody dochodowe

Podstawowe metody dochodowe nie uwzgledniaja wartosci pienigdza w czasie,
a takze nie uwzgledniajg przychodow firmy, ktore sg uzyskiwane dzigki posiadane-
mu patentowi. Dlatego tez konieczne jest szacowanie przysztych przepltywow pie-
ni¢znych. Pierwszym sposobem jest przygotowanie dwoch wariantow: z wykorzy-
staniem patentu i bez zastosowania patentu przy innych czynnikach niezmienionych.
Dodatkowo mozna oszacowa¢ warto$¢ patentu na podstawie analizy braku koniecz-
nosci ponoszenia oplat licencyjnych — ile przedsigbiorstwo zaoszczedzi z uwagi na
brak konieczno$ci ponoszenia optat na ochrone patentowa.

Metody dochodowe nie uwzgledniaja takich czynnikow, jak czas i ryzyko. Do-
starczajg jedynie informacji na temat nadwyzek pieni¢znych wypracowywanych
za pomocg patentu. Oszacowanie nadwyzki przeptywdéw pienieznych pozwala na
wiarygodng wycen¢ za pomocg innych metod. Przy wycenie patentu metodami do-
chodowymi nalezy pamicta¢, ze kazdy patent ma swojg zywotnos¢, wysokie ryzy-
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ko oraz duzg niepewnos$¢, dlatego tez szacowane przeptywy gotowkowe moga si¢
ksztattowa¢ w zrdznicowany sposob, w zaleznos$ci od przebiegu procesu komercja-
lizacji. Do szacowania przeptywoéw gotowkowych mozna stosowaé narzedzia do
okreslenia prawdopodobienstwa lub metody probabilistyczne w DCF [Panfil 2009].

2.4. Metody oparte na analizie drzewa decyzyjnego

Podejscie drzewa decyzyjnego (DTA) jest wykorzystywane do wyceny patentu
z uwagi na fakt, ze za jego pomocg mozna analizowac elastycznos¢, ktora jest typo-
wa dla procesow zwigzanych z rozwojem i stosowaniem patentu. W czasie trwania
cyklu zycia patentu nalezy podja¢ decyzjg, czy pewne dziatania zostang odtozone,
czy nastapi zaniechanie realizacji komercjalizacji projektu. W przypadku zakon-
czonej sukcesem komercjalizacji patentu mozna podjac¢ probe wdrazania patentu na
nowe rynki lub do innych branz. Metoda DTA stosowana jest do wyceny patentow
ze wzgledu na mozliwos$¢ szacowania wartosci patentu w réznych wariantach. Na
podstawie zaproponowanych réznych wariantéw wybierana jest ta strategia inwe-
stycyjna, ktora ma najwyzsza wartos¢ biezaca [ Wasilewska 2012].

Proces wyceny za pomoca DTA polega na stworzeniu drzewa decyzyjnego,
w ktorym nalezy okresli¢ wszystkie mozliwe warianty rozwoju sytuacji. W kazdym
wezle decyzyjnym mozna podjac tylko jedna decyzje. Dla kazdej gatezi dokonu-
je sie analizy zdyskontowanych przeptywow pienieznych. Nalezy wybrac te gataz,
ktora generuje najwicksza wartos¢ biezaca. Wartos¢ biezaca obliczona na podstawie
DTA zawsze bedzie wyzsza od warto$ci biezacej obliczonej za pomocg klasycznego
modelu NPV, poniewaz przyjmuje si¢ zatozenie, ze zarzadzajacy w kazdym wezle
decyzyjnym podejmuja najlepsza decyzje.

2.5. Metody oparte na opcjach realnych

Metody oparte na opcjach realnych sg rozwinigciem metod dochodowych. Metoda
ta pozwala uwzglednia¢ dodatkowe czynniki, ktére moga wystepowac w przyszto-
$ci. Za pomoca tej metody wycenia si¢ efekty prac badawczo-rozwojowych. Dostar-
cza ona informacji na temat optacalnosci inwestycji w badania i rozwoj, a takze
identyfikuje wartos$¢ realizowanych obecnie w przedsigbiorstwie prac B+R.

Do wyceny za pomocg opcji realnych wykorzystuje si¢ model Blacka-Scholesa
1 model dwumianowy. W modelu Blacka-Scholesa warto$¢ opcji obliczana jest za
pomoca wzoroéw [Urbanek 2008]:

V=8¢-N(d)-Xe" -N(d,),

g ln(%)+(r—5+§)-T

1 Gﬁ >

d, =d —oT,
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N(d) — skumulowana funkcja rozkladu normalnego; S — wartos¢ biezaca przepty-
wow gotowkowych zwiazanych z zasobem; X — warto$¢ naktadow inwestycyjnych;
T — czas trwania opcji w latach; J — dywidenda; » — stopa wolna od ryzyka; o — ry-
zyko projektu.

Projekty zwigzane z dzialalno$ciag badawczo-rozwojowa charakteryzuja si¢
duza niepewnoscig oraz brakiem bezposrednich efektow finansowych ich realiza-
cji. Modele klasyczne nie sg odpowiednimi modelami do doktadnego oszacowania
warto$ci prac badawczo-rozwojowych. Same projekty badawczo-rozwojowe nie
majg przynosi¢ korzysci finansowych, dopiero efekty tych prac (patenty) maja stwo-
rzy¢ mozliwosci inwestycyjne, ktore bedg przynosi¢ dochody. Sporzadzajac anali-
z¢ optacalnos$ci prac badawczo-rozwojowych, nalezy bra¢ pod uwagg caly proces
i wszystkie decyzje z nim zwigzane — faz¢ badawczg, wdrozeniowg i etap komer-
cjalizacji.

S. Myers jako pierwszy stwierdzit, ze klasyczny model DCF nie jest wlasciwy
do wyceny projektow badawczo-rozwojowych, poniewaz nie uwzglednia wartosci
opcji zwigzanej z mozliwos$cig podjecia réznych decyzji w ramach prowadzonego
projektu [Rudny 2005].

Dla prac badawczo-rozwojowych mozna wskazaé nastgpujace opcje:

* wzrostu — mozliwos$¢ rozwoju poprzez komercjalizacje wynikdéw badan,

* odtozenia — wstrzymanie procesu komercjalizacji wynikéw badan do momentu
poprawienia si¢ warunkéw rynkowych,

e rezygnacji — mozliwo$¢ zakonczenia projektu przed okreslonym koncem jego
realizacji.

Wyceny za pomocg opcji realnych mozna dokonaé za pomoca kilku sposobow,
mozna je podzieli¢ na dwie grupy podejs$¢: podejscie polegajace na adaptacji modeli
wyceny opcji finansowych oraz podejscie oparte na koncepcji wyceny tworzonej do
konkretnego przyktadu. W niniejszej publikacji zostanie zaprezentowana klasyfi-
kacja koncepcji wyceny opcji realnych opracowana przez A. Borisona [Rogowski
2008]:

e klasyczna — przyjmuje zatozenie braku arbitrazu oraz opiera si¢ na rzeczywi-
stych danych rynkowych,

* subiektywna — tak jak koncepcja klasyczna, nie zaklada arbitrazu oraz opiera si¢
na subiektywnym ustalaniu wartos$ci parametrow,

*  MAD - opiera si¢ na koncepcji NPV — zaktualizowanej wartosci projektu netto,
oraz na subiektywnym ustalaniu parametrow,

e zrewidowane podejscie klasyczne — opiera si¢ na istnieniu dwoch rodzajow ry-
zyka: rynkowego i indywidualnego, ktore determinujg podzial projektéw na
dwie grupy,

e zintegrowane — réwniez opiera si¢ na dwoch rodzajach ryzyka: rynkowego
i indywidualnego, ktore s rozumiane jako nieodtaczne cechy kazdego projektu.
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W tabeli 2 przedstawiono przydatno$¢ metod wyceny dla poszczegdlnych sktad-
nikow aktywow niematerialnych.

Tabela 2. Przydatno$¢ metod wyceny dla poszczegdlnych sktadnikow aktywow niematerialnych

Sktadniki aktywow Metoda zalecana Metoda zalecana Metoda stosowana

niematerialnych w pierwszej kolejnosci | w drugiej kolejnosci sporadycznie
Patenty dochodowa rynkowa kosztowa
Technologie dochodowa rynkowa kosztowa
Znaki towarowe dochodowa rynkowa kosztowa
Marki dochodowa rynkowa kosztowa
Prawa autorskie dochodowa rynkowa kosztowa
Systemy informacyjne kosztowa rynkowa dochodowa
Produkty informatyczne dochodowa rynkowa kosztowa

Zrodto: [Gwarda-Gruszczynska 2013, s. 91].

Na podstawie zaprezentowanych metod wyceny wybrano dwie metody — drze-
wa decyzyjnego oraz opcji realnych, do wyceny efektow prac badawczo-rozwojo-
wych zaprezentowanej w kolejnym punkcie.

3. Zastosowanie metody drzewa decyzyjnego i opcji realnych
do wyceny efektow prac badawczo-rozwojowych
na przykladzie spotki XYZ

Spotka XYZ dziata w branzy fotowoltaicznej. Zajmuje si¢ sprzedaza i instalacja
paneli fotowoltaicznych. Dziat badawczo-rozwojowy spotki opracowat substancje
chemiczng, rozwigzujaca problem czyszczenia paneli fotowoltaicznych, ktéry niero-
zerwalnie taczy sie z kazda instalacja fotowoltaiczng. Brak zabrudzen paneli foto-
woltaicznych spowoduje ich wickszg efektywnos¢. W roku 2014 spotka zajmowata
si¢ pozyskaniem ochrony patentowej na opracowany wynalazek. Spétka zastanawia
sig, w jaki sposob skomercjalizowac efekty swoich prac badawczo-rozwojowych.
Rozwaza w tym celu dwa warianty — wprowadzenie na rynek nowego produktu lub
sprzedaz prawa wylacznego do korzystania z patentu.

Aby dokona¢ wyceny efektow prac badawczo-rozwojowych, zostanie obliczo-
na wartos$¢ biezaca netto (NPV) przedsiegwzigcia inwestycyjnego. Obliczenia NPV
przedstawiono w tab. 3. Przyjeto w nich okres prognozy do roku 2019. Po tym okre-
sie zatozono staty wzrost wolnych przeptywow gotéwkowych na poziomie 2%.
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Tabela 3. Obliczenia NPV dla przedsigwzigcia inwestycyjnego. Wartos$ci w tys. zt

Pozycja 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | “vArtese

rezydualna

Przychody 302,4| 585,9| 14142 2521,8| 4050,3
Koszty 5132 635,1| 620,6 873,21 1306,5| 15854
dziatalnosci
operacyjnej
Zysk brutto (513,2)| (332,7)| (34,7) 541,0| 12153| 24649
Podatek 0,00 0,00 0,00 102,7 230,9 468,3
dochodowy
Zysk netto (513,2)| (332,7)| (34,7) 438,3 984,4| 1996,6
Amortyzacja 10,0 133] 133 13,3 13,3 13,3
Zmiana kapitatu 42,0 3,0 0,5 2,0 10,0 -7,0
obrotowego
Naktady 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inwestycyjne
Wolne przepty- |(400,0) | (461,2)| (316,4)| (20,9) 453,6| 1007,7| 20029 13 460,3
wy pieni¢zne
Czynnik dyskon- | 1 1,16 1,36 1,59 1,86 2,18 2,54 2,54
towy (koszt ka-
pitatu obliczony
w tab. 3)
Zdyskontowane | (400) (397,5)| (232,6)| (13,1) 243,8 462,2 788.,5 5299,3
przeptywy
pieni¢zne
NPV 5750,6

Zrodto: opracowanie wlasne.

Koszt kapitatu obliczono za pomoca metody WACC. Proces obliczeniowy

WACC zaprezentowano w tab. 4.

Tabela 4. Obliczenia kosztu kapitatu

Pozycja Warto$¢
kd przed opodatkowaniem 20,0%
kd po opodatkowaniu 16,2%
krf (rentowno$¢ 52 tyg. bondéw skarbowych) 4,47%
Premia za ryzyko 6,0%
Beta nielewarowana 1,01
Wskaznik struktury kapitatu d/e 1,50
Udziat kapitalow wlasnych w kapitatach ogolem 40,0%
Udziat dlugu w kapitatach ogotem 60,0%
Beta lewarowana 2,24
ke 17,89%
WACC 16,88%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Oszacowana wartos¢ biezaca projektu to 5 750,6 tys. zt. Spotka XYZ moze sko-
rzysta¢ z mozliwosci sprzedazy technologii innemu przedsigbiorstwu. Mozliwos¢
skorzystania z opcji rezygnacji z realizacji projektu wymaga zastosowania modelu
dwumianowego. Spotka XYZ ma mozliwo$¢ rezygnacji z projektu w ciggu pieciu
lat. Z tytutu wycofania si¢ z realizacji projektu przedsigbiorstwo bedzie miato prawo
do sprzedazy wytacznego prawa do korzystania z technologii za ceng 2 000 tys. z1.

Ryzyko projektu zostato oszacowane na poziomie 45%, a stopa wolna od ryzy-
ka wynosi 4,47%. Aby wyceni¢ opcjg, stworzono drzewo zmian warto$ci projektu
w kolejnych okresach. Wspotczynniki ruchu w drzewie decyzyjnym wynosza odpo-
wiednio g =1,568, a d = 0,67. Sposdb obliczenia przedstawiono we wzorze:

G=e"""' =1,568, d = - ~0,67.

— 1
1,568

W efekcie uzyskano drzewo warto$ci projektu (rys. 1).

54505,9
34761,4

22169,3 23290,1
14138,6 14853,4

9016,9 9472,8 9951,8
5750,6 6041,4 6346,8

3852,9 4047,7 4252,4
2581,4 2712

1729,6 1817

Rys. 1. Drzewo warto$ci projektu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejnym krokiem jest obliczenie warto$ci w drzewie wartosci opcji. Warto$¢
opcji dla ostatnich wezlow jest obliczana ze wzoru:

V= max[warto$¢ kontynuacji, warto$¢ sprzedazy].

gdzie: i — numer wezta w roku pigtym.

Za pomoca prawdopodobienistwa wobec ryzyka obliczono warto$ci w pozostaty
weztach.
MM () 67

=——=0,4631-p=1-0,463=0,537.
1,492-0,67

P
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Warto$¢ opcji w pozostatych weztach (poza ostatnim) obliczono ze wzoru:

V= max[warto$¢ sprzedazy, [p x Vg + (1-p) x V. d] % exp(=r)],

gdzie: V, — warto$¢ opcji w toku 7 1 wezle i; Vg — warto$¢ opcji w wezle poprzed-
nim gérnym; ¥V d — warto$¢ opcji w wezle poprzednim dolnym.
Po obliczeniu warto$ci poszczegdlnych weztdw drzewa projektu na podstawie

przedstawionych powyzej wzoréw otrzymano drzewo wartosci projektu z opcja
sprzedazy (rys. 2).

K
K 54505,9
K 36093,1 K
K 242624 K 23290,1
K 16226,5 K 16127,4 K
K 10829,3 K 10679,4 K 9951,8
7268,8 K 7097,7 K 6891,2 K
4817,7 K 4613,7 K 4252,4
3262 K 3042,9 S
23743 S 2000
2000 S
2000

Rys. 2. Drzewo warto$ci projektu wraz z opcja

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawione drzewo warto$ci opcji jest jednoczesnie drzewem decyzyjnym,
z ktorego wynika, jaka opcje powinna wybrac spotka w danym wezle decyzyjnym.
Litery S i K oznaczaja odpowiednio sprzedaz prawa wylacznego lub kontynuowanie
realizowanego projektu. Warto$¢ opcji rezygnacji wynosi 1 518,2 tys. zt, poniewaz
warto$¢ biezaca korzysci z realizacji projektu z opcjg wynosi 7 268,8 tys. zt, a bez
opcji wynosi 5 750,6 tys. zt.

4. Zakonczenie

Zwiekszone zainteresowanie wyceng aktywow technologicznych w przedsiebior-
stwie jest wynikiem zmian, ktére dokonaty si¢ poprzez stworzenie gospodarki
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opartej na wiedzy. Aktywa niematerialne sg kluczowymi czynnikami tworzacymi
warto$¢ przedsigbiorstwa.

Problemem we wspotczesnych innowacyjnych przedsigbiorstwach jest kwestia
zidentyfikowania oraz wycenienia czynnikéw niematerialnych, ktore sg zrodtem
przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Tradycyjna rachunkowos¢ nie dostar-
cza informacji o rzeczywistej wartosci poszczeg6élnych aktywow niematerialnych.

Duze znaczenie przy prowadzonych pracach badawczo-rozwojowych ma wie-
dza na temat warto$ci opracowywanych patentow i technologii. Menedzerowie po-
trzebuja wiedzy na temat mozliwosci osiagnigcia sukcesu komercyjnego po prze-
prowadzonych badaniach. Dlatego tez bardzo wazne jest poznanie rzeczywistej
wartosci patentow, technologii oraz prowadzonych prac badawczo-rozwojowych.
W celu oszacowania wartosci aktywow technologicznych powinno si¢ stosowac
metode drzewa decyzyjnego wraz z opcjami realnymi, poniewaz zastosowanie tych
dwoch metod tacznie pozwala przeanalizowac mozliwe scenariusze i wybra¢ najko-
rzystniejszy wariant.
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