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Uwarunkowania wyceny przedsi¢biorstw
realizujacych projekty innowacyjne

Piotr Wanicki”

Streszczenie: Cel — Realizacja projektow innowacyjnych jest jednym z czynnikéw, ktéry wptywa na war-
to$¢ przedsigbiorstwa. Odzwierciedleniem tego stanu jest wyzsza warto$¢ przedsigbiorstw, ktore prowadza
dziatalnos$¢ innowacyjna i wdrazaja jej wyniki w stosunku do przedsigbiorstw dziatajacych w tradycyjnych
warunkach. Celem artykutu jest analiza uwarunkowan wyceny przedsigbiorstw realizujacych projekty in-
nowacyjne.

Metodologia badania — Wykorzystano analizg literatury i wnioskowanie dedukcyjne, ktore umozliwito iden-
tyfikacj¢ uwarunkowan wyceny przedsigbiorstw realizujacych dziatalno$¢ innowacyjna.

Wynik — Przedmiotem badan byta identyfikacja czynnikow, ktore maja wptyw na kreowanie wartosci przed-
sigbiorstwa realizujacego dziatalno$¢ innowacyjna. W procesie analizy skupiono si¢ na uwarunkowaniach
dziatan innowacyjnych, ktore maja wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Oryginalnosé/wartos¢ — Badanie w zakresie wyceny przedsigbiorstw realizujacych projekty innowacyjne
jest waznym obszarem badawczym w konteks$cie zar6wno procesow, jak i sposobu pomiaru wartosci.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, projekty innowacyjne, tworzenie warto$ci

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ innowacyjna pozwala przedsigbiorstwom na tworzenie przewag konkuren-
cyjnych. Innowacje moga prowadzi¢ do przewagi w wymiarze kosztowym, jak réwniez
dywersyfikacji oferty przedsigbiorstwa. Kreowanie przewag konkurencyjnych ma istotne
znaczenie dla przedsigbiorstw z uwagi na realizacj¢ strategicznych celow rozwojowych
przedsigbiorstwa. W literaturze przedmiotu najczg¢sciej stosowana jest definicja innowa-
cji opisana w Podreczniku Oslo Manual, ktéra oparta jest na kryterium przedmiotowym
innowacji Schumpetera. Na tej podstawie mozna wyro6zni¢ (Podrgcznik Oslo, 2006, s. 48):

— innowacje technologiczne, w tym innowacje produktowe i procesowe,

— innowacje nietechnologiczne, w tym innowacje marketingowe i organizacyjne.

Innowacja produktowa definiowana jest jako ,,wprowadzenie wyrobu lub ustugi, ktore
sa nowe lub znaczaco udoskonalone w zakresie swoich cech lub zastosowan”. W ramach tej
kategorii zalicza si¢ udoskonalenia pod katem parametréw technicznych, oprogramowania,
fatwosci obstugi oraz innych cech funkcjonalnych. Celem wprowadzanych zmian ma by¢
udoskonalony produkt odpowiadajacy na zapotrzebowanie rynkowe.
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Innowacja procesowa opiera si¢ na wdrozeniu nowej lub ulepszonej metody produkc;ji
lub dostawy. Z reguty dotyczy zmian w stosowanej technologii, procesach produkcyjnych
oraz automatyzacji procesoOw zachodzacych w przedsigbiorstwie.

Innowacja marketingowa to innowacja polegajaca na wprowadzeniu nowej lub udosko-
nalonej metody marketingowej zmieniajacej cechy produktéow lub opakowania, kanatéw
dystrybucji, promocji, czy tez strategii cenowe;.

Innowacja organizacyjna polega na wprowadzeniu nowej metody organizacyjnej w fir-
mie. Nowa metoda moze dotyczy¢ przyjetych zasad dziatania w przedsigbiorstwie, organi-
zacji miejsca pracy.

Odnoszac si¢ do innowacyjnosci, istnieje wiele kryteriow podziatu oraz rodzajéw in-
nowacji, jednak jedna z najistotniejszych jest kryterium nowosci. Z uwagi na to kryterium
mozna wyr6zni¢ innowacje nowa w skali Swiatowej, kraju, rynku lub firmy.

W przypadku przedsiebiorstw realizujacych projekty innowacyjne zazwyczaj wycena
klasycznymi metodami jest znaczaco r6zna od wyceny rynkowej. Stad tez istnieje potrzeba
dostosowania metod wyceny uwzgledniajacych specyfike dziatalnosci badawczo-rozwojo-
wej oraz jej wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa.

1. Specyfika projektow innowacyjnych

Celem realizacji projektow innowacyjnych jest wdrozenie w przedsi¢gbiorstwie nowych
rozwigzan, ktore do tej pory nie byly stosowanie co najmniej na poziomie tego przedsig-
biorstwa. Projekty innowacyjne mozna zdefiniowa¢ na podstawie definicji projektu oraz
innowacji. Kazdy projekt innowacyjny to jednorazowe przedsiewziecie o okreslonym celu,
zakresie i czasie trwania. Zazwyczaj cel takiego przedsigwzigcia musi nosi¢ znamiona in-
nowacyjnosci, np. wdrozenie nowego produktu, nowej technologii.

Realizacja projektéw innowacyjnych jest uwarunkowana zachowaniem konkurencji, ro-
sngcymi wymaganiami klientow, krétkim cyklem zycia produktu spowodowanym szybkim
postepem technologicznym.

Do najwazniejszych dziatan projektowych naleza (Lada, Kozarkiewicz, 2010, s. 14):

— realizacja projektu powinna mie¢ oryginalny charakter,

— cel projektu powinien by¢ $cisle zwigzany z charakterem planowanej do wdrozenia
innowacji, jak rowniez powinien by¢ on odzwierciedlony w kosztach, czasie i parame-
trach jakosciowych,

— efekt projektu powinien by¢ ustalany,

— projekt charakteryzuje si¢ zaangazowaniem zasobow przedsigbiorstwa oraz jest z re-
guty ztozony,

— organizacja poszczeg6lnych zadan oraz alokacja odpowiednich zasobow powinna wy-
nikac¢ ze specyfiki projektu,

— projekt powinien mie¢ wskazany okres realizacji wraz ze wskazaniem kamieni milo-
wych, ktérych osiagni¢cie determinuje dalszg realizacje projektu,
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— okres realizacji projektu powinien by¢ z gory okreslony i podlegaé kontroli,
— w ramach projektu powinny zosta¢ zidentyfikowane koszty i niezbedny jest budzet,
ktéry pozwoli na okreslenie ram finansowych przedsi¢wzigcia.
Projekty innowacyjne mozna podzieli¢ na dwie grupy. Cechy charakterystyczne tych
projektdéw zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Podziat projektow innowacyjnych i ich cechy charakterystyczne

Cecha projektu 1 grupa II grupa
Zakres rzeczowy Znaczny zakres rzeczowy, obejmujacy  Niewielki zakres zadan
wiele wzajemnie powiazanych zadan
Charakter projektu Nowatorski, innowacyjny Powtarzalny, odtworzeniowy charakter,
podobne projekty byly juz
realizowane
Obszar Polegaja na prowadzeniu prac, ktorych ~ Polegaja na modernizacji, wymianie,
celem jest wdrozenie innowacji — nabyciu srodkow trwatych. Polegaja
petnego procesu od pomystu do na wprowadzeniu drobnych ulepszen
rynku w przedsigbiorstwie.
Okres realizacji Dtugi okres realizacji, z reguty trwaja Krotki okres realizacji, z reguly trwaja
ponad 12 miesigcy do 12 miesigcy
Wysokos¢ naktadow Duze, a okres zwrotu zalezy od Krotki, efekt projektu jest
inwestycyjnych przedmiotu wdrazanej innowacji przewidywalny i mozliwe jest

osiagnigcie szybkiego okresu zwrotu
Zrodla finansowania Ztozona struktura finansowania — zrodta Prosta struktura finansowania
wilasne i obce

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Bijafiska (2015), s. 42.

Zaprezentowanie specyfiki projektow pozwoli na zaprezentowanie uwarunkowan wy-
ceny przedsigbiorstwa realizujgcego projekty innowacyjne.

2. Proces wyceny przedsiebiorstw innowacyjnych

Z przedstawionej charakterystyki projektow innowacyjnych wynika, ze sa to projekty no-
watorskie o wysokim poziomie ryzyka i sa trudne do modelowania na etapie koncepcji pro-
jektu. Tradycyjne metody wyceny przedsigbiorstw mogg nie odzwierciedla¢ rzeczywistej
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Wynika to z nast¢pujacych uwarunkowan:

1. Modelowanie przeplywow pieni¢znych jest utrudnione na etapie koncepcyjnym da-
nego projektu z uwagi na fakt, iz kazdy projekt innowacyjny jest nowatorski, brak
jest dostgpnych danych porownawczych oraz danych historycznych. Z reguty, jesli
konkurencja prowadzi dziatania badawczo-rozwojowe, to o ich wynikach informuje
dopiero w momencie uzyskania zadawalajacych wynikéw i wprowadzenia nowego
produktu na rynek.
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2. Wartos$¢ przedsigbiorstw realizujacych projekty innowacyjne oparta jest gtéwnie na
kapitale intelektualnym, know-how, ktoére nie sa odzwierciedlone w wartos$ci ksiggo-
wej przedsigbiorstwa.

3. Cykl zycia projektu jest dlugi. Gtéwnie wynika to z prowadzonych prac badawczo-
-rozwojowych, ktorych okres realizacji jest trudny do oszacowania. Od momentu roz-
poczecia prac do wprowadzenia produktu/technologii na rynek moze uptyna¢ wiele
czasu. Wigze si¢ z tym problem w oszacowaniu popytu na nowe rozwigzanie, z uwagi
na czesta zmiang zapotrzebowania rynkowego uwarunkowanego zmianami potrzeb
konsumenckich.

4. Projekty innowacyjne wiazg si¢ z ponoszeniem wysokich kosztow na poczatkowych
etapach opracowania nowego produktu/technologii. Z uwagi na ich charakter nie ma
pewnosci, ze implementacja projektu przyczyni si¢ do realizacji zalozonego na po-
czatku efektu. Moze si¢ rowniez okaza¢, ze kontynuacja projektu jest niezasadna,
z uwagi na brak zadawalajacych wynikow prac badawczych.

5. W przypadku projektow charakteryzujacych si¢ wysoka innowacyjnos$cia nalezy
przyja¢ dtugi okres modelowania przeptywow pienieznych z uwagi na dtugi hory-
zont realizacji projektow.

6. Istnieje watpliwo$¢, czy powinno dokonywac si¢ wyceny poszczegélnych projektow,
a nastgpnie wartos¢ przedsigbiorstwa traktowac jako sume realizowanych projektow.
Czy przedsigbiorstwo realizujace wigcej, niz jeden projekt innowacyjny nie wykorzy-
stuje dodatkowego efektu synergii, ktory rowniez powinien zosta¢ wyceniony w war-
tosci przedsigbiorstwa.

7. Do wyceny projektéw innowacyjnych potrzebna jest zawansowana, specjalistyczna
wiedza.

Przedstawione powyzej uwarunkowania do wyceny projektow rozwojowych, innowa-
cyjnych i niepowtarzalnych przedstawiono w odniesieniu do tradycyjnych metod wyceny
przedsigbiorstw w tabeli 2.

Z przedstawionych uwarunkowan wyceny przedsigbiorstw realizujacych projekty roz-
wojowe wynika, ze istotnym jest czynnik niepewnosci. Stad w procesie wyceny istotne jest
uwzglednienie ryzyka. Nalezy je rozpatrywac w czterech aspektach (Bijanska, 2015, s. 44):

1. Efekt realizacji projektu — realizujac projekty innowacyjne nalezy bra¢ pod uwage
niebezpieczenstwo nicosiggnigcia zatozonego celu prowadzonych prac, co bedzie
skutkowato brakiem mozliwo$ci wdrozeniowych lub nieosiggnigcia zatozonych prze-
plywow pienigznych wynikajacych z realizacji projektu.

2. Identyfikacja czynnikoéw ryzyka projektu — wskazanie wszystkich mozliwych przy-
czyn niepowodzenia realizacji projektu oraz propozycja wskazania dziatan majacych
na celu ich zniwelowanie.

3. Zdefiniowanie zakresu zmiennoS$ci efektu ekonomicznego realizacji projektu w od-
niesieniu do zalozonego efektu realizacji projektu.

4. Okreslenie miar prawdopodobienstwa wystapienia danego ryzyka.
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Tabela 2

Tradycyjne metody wyceny przedsigbiorstw a specyfika projektow innowacyjnych

Grupa metod

Charakterystyka

Przyczyna braku mozliwosci zastosowania
metody w odniesieniu do projektow
innowacyjnych

Majatkowe Metody majatkowe zaktadaja, ze przedmiotem Brak mozliwosci wyceny kapitatu
wyceny sa poszczegolne sktadniki intelektualnego, know-how za pomoca
majatku, a nie cato$¢ przedsigbiorstwa. tych metod. Dodatkowo nie jest mozliwe
wycenienie przedsigbiorstwa jako catosci
z uwzglednieniem efektu synergii.
Dochodowe Metody dochodowe skupiaja si¢ na Dtugi cykl zycia projektu, gdzie gtéwne
oszacowaniu przysztych przeptywow naktady ponoszone sa na poczatku
pieni¢znych. realizacji projektu, a wynik realizacji
obarczony jest duza niepewnoscia.
W modelowaniu przeplywow pienieznych
okres prognozy jest bardzo dtugi.
Poréwnawcze  Metody porownawcze polegaja na wycenie Brak danych historycznych i poréwnawczych.
przedsigbiorstwa na podstawie poréwnan Spotki prowadzac dziatalno$é
z podobnymi spotkami, ktore byty innowacyjna informuja o ich prowadzeniu
przedmiotem transakcji dokonywanych w momencie osiggni¢cia zadowalajacych
na rynku. wynikow.
Opcyjne Metody opcyjnie uzupetniaja metody Zastosowanie tej metody do wyceny

klasyczne stuzace do wyceny
przedsigbiorstw. Uwzgledniaja
elastycznos$¢ decyzyjna wynikajaca
z realizacji projektow.

projektow innowacyjnych najbardziej
odpowiada specyfice tych projektow.
Jednakze dla kazdego projektu nalezatoby
przyjac inne kluczowe parametry, ktorych

bledne oszacowanie w znaczacy sposob
moze zmieni¢ wyceng przedsigbiorstwa.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Panfil (2015), s. 15-29 oraz Bebel (2015), s. 128-130.

W literaturze przedmiotu jako jedng z metod do wyceny projektéw innowacyjnych
wskazano metode NPV (risk-adjusted NPV) — NPV skorygowane o ryzyko (Zizlavsky,
2014, s. 508). Metoda ta jest oparta na oszacowaniu przychodow, kosztow, ryzyka oraz
okresu wystapienia danych przeptywow pienigznych w ramach projektu. Zgodnie z metoda
NPV oszacowuje si¢ przeplywy pienigzne, ktére nastepnie korygowane sa o prawdopo-
dobienstwo ich wystapienia w odniesieniu do procesu rozwoju projektu oraz mozliwosci
generowania przeptywow pienieznych. Warto$é skorygowana ryzykiem jest obliczana na
podstawie nastgpujacego wzoru:

rV =PR,->CR, /R,

i=0

gdzie:
rV — wartoé¢ skorygowana o ryzyko,
P — przychody w ramach projektu (wyptata),
Ry — aktualne ryzyko,
C; — koszty w ramach danej fazy projektu,

Ry/R; — prawdopodobienstwo osiggnigcia sukcesu.
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Natomiast warto$¢ ¥NPV jest obliczana zgodnie z wzorem:

rNPV = NPVPR, - > NPVC,R, / R,

i=0

gdzie:
rNPV — warto$¢ obecna skorygowana o ryzyko,
NPVPRy  — wartos¢ biezaca przychodéw skorygowana o ryzyko,
Ry — aktualne ryzyko,

NPVCRy/R; — wartos¢ biezagca kosztow skorygowana o ryzyko.

W ramach tej metody przyszte przeptywy pieni¢zne sa dyskontowane o wskazang sto-
pe ryzyka w danej dacie zwigzanej z realizacja projektu (np. po zakonczeniu danego eta-
pu). W ten sposob model ten wykazuje podobienstwo do klasycznej metody zwigzanej ze
zdyskontowanymi przeplywami pieni¢znymi. Wyznaczane sa kluczowe okresy realizacji
projektu, gdzie mozliwe jest oszacowanie prawdopodobienstwa sukcesu realizacji projektu
na danym etapie. W toku prac nad rozwojem tej metody zaproponowano uwzglednienie
dwoch dodatkowych elementéw: stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko danego
projektu. Istotne rowniez okazato si¢ szacowanie przeplywow pienieznych powstajacych
w wyniku realizacji projektu, ktore rosng o statg stope wzrostu, a ktére rowniez powinny
zosta¢ uwzglednione w szacowaniu wartosci. Stad tez zaproponowano modyfikacje rNPV
o te czynniki do nastepujacej postaci:

ey =3 R RCE.
o A+r) R, (r—g)1+7)
gdzie:
CF, — warto$¢ przeptywow pieni¢znych w okresie ¢,
Ry - aktualne prawdopodobienstwo osiggnigcia sukcesu projektu,
R, - prawdopodobienstwo osiggnigcia zatozonych przeptywow pieni¢znych w okre-
sie ¢,
r — czynnik dyskontowy,
g — planowana stopa wzrostu,
Ry/R; — prawdopodobienstwo w dniu dzisiejszym osiagnigcia przeptywu pieni¢znego
w okresie ¢,
n — ostatni okres, dla ktérego planowane sa przychody i koszty.

Tak zmodyfikowany wzor okreslajacy wartos¢ obecng skorygowang o ryzyko (rfNPV)
mozna wykorzystywaé do wyceny projektow innowacyjnych w réznych branzach.
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Uwagi koncowe

W niniejszej publikacji dokonano proby identyfikacji uwarunkowan wyceny przedsig-
biorstw realizujacych projekty innowacyjne. Tradycyjne metody wyceny aktywow dla
projektéw innowacyjnych moga prowadzi¢ do btednego oszacowania wartosci, ktora nie
bedzie odzwierciedlata wartosci rynkowej. Oprécz oszacowywania przychodéw i kosztow
nalezy rowniez zwroci¢ uwage na wystepujace ryzyko z uwagi na prowadzenie dziatalno$ci
innowacyjnej, ktorej efekty moga by¢ niepewne oraz terminu wystgpowania przeptywow
pienieznych. Dodatkowo istotnym utrudnieniem w procesie wyceny jest brak danych po-
réwnawczych, czy tez danych historycznych z uwagi na fakt, ze projekty te z reguty dotycza
przelomowych rozwigzan z punktu widzenia danej branzy.

Poszukiwanie metod wyceny przedsigbiorstw realizujacych projekty innowacyjne jest
zagadnieniem niezwykle aktualnym i wyzwaniem do podjecia dalszych badan w tym za-
kresie.
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CONDITIONAL VALUATION OF COMPANIES IMPLEMENTING INNOVATIVE PROJECTS

Abstract: Purpose —he implementation of innovative projects is one of the factors that affects the value of an
enterprise. This is reflected in the higher value of companies that carry out innovative activities and imple-
ment its results in relation to traditional companies. The aim of the article is to analyze the determinants of
valuation of companies implementing innovative projects.

Design/methodology/approach — Literature analysis and deductive reasoning were used to identify the deter-
minants of the valuation of innovative companies.

Findings — The subject of the study was the identification of factors that influence the creation of the value of
an enterprise pursuing an innovative activity. The analysis focused on the conditioning of innovative actions
that have an impact on the value of an enterprise.
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Originality/value — Research in the field of enterprise valuation of innovative projects is an important re-
search area in the context of both processes and value measurement.
Keywords: Enterprise valuation, innovative projects, value creation
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