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Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze
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znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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1. Wstep

Fundusze Venture Capital (dalej VC), poszukujac inwestycji na wczesnym etapie
rozwoju, staraja si¢ minimalizowaé ryzyko przy zachowaniu potencjatu wzrostu,
jaki daja inwestycje w nowe przedsiewzigcia. Biorac to pod uwagg, zorganizowana
cze$¢ przedsiebiorstwa (dalej: ZCP) zgodna z definicjami przytoczonymi w polskim
prawie powinna umozliwia¢ funduszom VC zrealizowanie powyzszych zatozen. Ar-
tykut ma na celu zweryfikowanie atrakcyjnosci rozwigzania, w ktorym wkladem
pomystodawcy do nowej firmy jest ZCP.

W pierwszej czesci artykutu na podstawie obowigzujacych przepisow prawa au-
tor definiuje zorganizowang cze$¢ przedsigbiorstwa. Analizujac literature i wymogi
inwestorow VC wzgledem projektow inwestycyjnych, wskazano czynniki, ktore
sprawiaja, ze ZCP jest atrakcyjnym celem inwestycyjnym dla funduszu VC.

W drugiej cz¢$ci pracy zweryfikowana zostaje atrakcyjnos¢ branzy producentow
1 dystrybutoréw gier komputerowych w Polsce jako celow inwestycyjnych dla fun-
duszy VC. Na podstawie literatury okreslona zostaje oczekiwana stopa zwrotu z in-
westycji realizowanych przez inwestorow VC. Nastepnie autor weryfikuje stopy
zwrotu osiaggane przez akcje spolek z branzy. Akcje firm notowane sg na rynku regu-
lowanym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz GPW NewConnect.

W ostatniej czesci artykulu przedstawiono zalety spotek z analizowanej wezes-
niej branzy jako podmiotow, z ktorych w tatwy sposdb mozna wydzieli¢ ZCP. Biorac
pod uwagg cechy ZCP, zaprezentowano metody, ktore moga postuzy¢ do jego wyce-
ny. Na przyktadzie wybranego przedsigbiorstwa z branzy gier komputerowych pre-
zentowany jest sposob wyceny ZCP wybranymi metodami i jego skutki dla osiagnie-
tej przez pomystodawcoéw stopy zwrotu.

2. Zalety ZCP jako wkladu pomyslodawcy
do przedsiewziecia z inwestorem VC

Zorganizowana cz¢$SC przedsigbiorstwa zostala zdefiniowana w polskim prawie
w ustawach o podatku CIT, PIT i VAT. Zgodnie z ustawowymi definicjami ZCP
oznacza organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w istniejagcym przedsi¢cbiorstwie
zespot sktadnikow materialnych i niematerialnych (w tym zobowigzania), przezna-
czonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych ZCP, ktory zarazem moglby
stanowi¢ niezalezne przedsigbiorstwo samodzielnie realizujace te zadania (zob. art.
4a pkt 4 ustawy o CIT, art. 5a pkt 4 ustawy o PIT, art. 2 ust. 27e ustawy o VAT).
Przyjmujac powyzszg definicje, nalezy zauwazy¢, ze ZCP to duzo szersze pojecie
niz aport. Zgodnie z przyjeta definicja i interpretacjg wyrazang w wyrokach sado-
wych (zob. [Wyrok WSA w Opolu; Wyrok WSA w Gliwicach]) oraz interpretacjach
urzedow skarbowych ZCP jest czg$cig firmy, ktdéra ma mozliwos$¢ samodzielnego
funkcjonowania w oderwaniu od pozostatej czgsci przedsigbiorstwa. Biorgc pod
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uwage powyzsze rozwazania, aby czgs¢ firmy zostata uznana za ZCP, powinna spet-

nia¢ nastgpujace kryteria:

—  zespo6t sktadnikow majatku przenoszony do nowej firmy moze stanowi¢ nieza-
lezne przedsigbiorstwo samodzielnie realizujace zadania gospodarcze,

— na majatek ZCP sklada si¢ zespot sktadnikow materialnych i niematerialnych,

w tym zobowigzan,

— zespot sktadnikow majatku przenoszony z ZCP jest wyodrebniony w istnieja-
cym przedsiebiorstwie.

W zwiazku z powyzszym mozna uznac, ze zorganizowana czg¢s¢ przedsiebior-
stwa ma kompletny zespot osobowy, ktdry bedzie realizowat projekt, posiada akty-
wa niezbedne do funkcjonowania na obecnym poziomie, ma Minimum Viable Pro-
duct (MVP) lub kompletny produkt, ktory moze by¢ sprzedawany przez nowa
spotke. W przypadku kompletnego produktu nowa spotka moze generowaé przycho-
dy od pierwszego dnia dzialalno$ci, co jest zgodne z oczekiwaniami inwestorow
VC. Powyzsze sprawia, ze inwestycja w ZCP zmniejsza ryzyko inwestycji ze strony
funduszu Venture Capital w poréwnaniu z inwestycjami w inne projekty typu start-
-up. Badania naukowe pokazuja, ze czynniki w postaci kompletnego zespotu, zreali-
zowania pierwszej sprzedazy, posiadania MVP maja kluczowe znaczenie dla pode;j-
mowania decyzji o inwestycji przez inwestoréw Venture Capital [Hill, Power 2001].
Kolejne publikacje wskazuja, ze kluczowym czynnikiem do podjecia decyzji o in-
westycji jest zespot zarzadzajacy. Nakreslajg rowniez inne czynniki, ktore w mniej-
szym stopniu wpltywaja na decyzje inwestora VC o inwestycji. Naleza do nich po-
myst biznesowy, potencjal wzrostu i przewagi konkurencyjne [Silva 2004] oraz
[Tamowicz 2004]. Kolejna praca, ktorg warto przytoczyc¢, pokazuje, ze doswiadczo-
ny zespol menedzerski w spotkach portfelowych funduszy VC pozytywnie wptywa
na ich warto$¢ [Dimov, Shepherd 2005]. Empirycznym potwierdzeniem powyzszych
twierdzen sg modele wyceny/oceny projektow typu start-up, ktore uzywajg wyzej
wspomnianych czynnikow, np. Berkus Method, Scorecard Method czy Morbitzer
Method. We wszystkich wymienionych modelach czynnikami majacymi wptyw na
podjecie decyzji o inwestycji oraz na jej wartos$¢ sa pomystodawcy/zespot zarzadza-
jacy 1 produkt/prototyp.

Tabela 1. Czynniki wptywajace na wyceng¢ w wybranych modelach wyceny projektow typu start-up

Metoda Berkus Method Morbitzer Method Scorecard Method
Czynniki pomystodawcy pomyst zespot zarzadzajacy
wplywajace pomyst zespot zarzadzajacy rynek
ha wyceng zarzad prototyp produkt
projektu typu prototyp wspolpraca ze znanym inwestorem | konkurencja
start-up wedlug dotychczasowa sprzedaz marketing/sprzedaz
wybranych - -
metod zapotrzebowanie na kapitat

inne

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W przeciwienstwie do zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa duza czgs¢ pro-
jektow typu start-up nie ma kompletnego zespotu menedzerskiego oraz prototypu
produktu, nie wspominajac o pozostalych czynnikach wymienionych powyzej.
Twierdzenie to jest potwierdzone analizg 82 projektow inwestycyjnych typu start-
-up, ktoére byly analizowane przez fundusz Prometeia Ventures w latach 2014-2015.
W ocenie zespotu zarzadzajacego funduszem 20 analizowanych projektow miato
kompletny zespot posiadajacy kompetencje umozliwiajace realizacj¢ projektu. Spo-
srod analizowanych projektow inwestycyjnych tylko 13 posiadato funkcjonujacy
prototyp rozwigzania. 6 projektow posiadato obie wymienione wyzej cechy. Wszyst-
kie projekty inwestycyjne spetniajgce oba kryteria otrzymaty finansowanie od fun-
duszu. Wktadem pomystodawcow w przypadku 5 z 6 projektow byto ZCP, co po-
twierdza, ze jest to atrakcyjna forma wktadu pomystodawcow do nowej spotki
z punktu widzenia inwestora.
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0,15 1

0,05 1

.

Kompletny zespot Prototyp Kompletny zespot i prototyp

@ Seria 1

Rys. 1. Procentowy udzial projektow typu start-up spetniajacych opisane czynniki, zgloszonych
do wybranego funduszu VC w latach 2014-2015

Zrédto: opracowanie wilasne.

Kolejnym istotnym aspektem wplywajacym na atrakcyjnos¢ ZCP jako wkladu
do nowego przedsi¢biorstwa jest aspekt podatkowy. Ze wzgledu na stosowanie in-
nych zasad opodatkowania ZCP i aportu pomystodawca, obejmujac udziaty w za-
mian za ZCP, nie ptaci podatku dochodowego, ktory wystepuje w przypadku objecia
udziatow lub akcji w nowo zawigzanym podmiocie za aport. Dodatkowo zorganizo-
wana cze$¢ przedsiebiorstwa w przeciwienstwie do tradycyjnego aportu nie jest opo-
datkowywana podatkiem VAT.
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3. Branza producentow i dystrybutorow gier komputerowych

W tej czesci artykutu autor zamierza zweryfikowac, czy branza producentoéw i dys-
trybutoréw gier komputerowych w Polsce jest atrakcyjna dla inwestorow VC. Stopy
zwrotu osiggane z akcji spotek z branzy notowanych na rynku publicznym zostang
zanalizowane, a nast¢pnie porownane z oczekiwanymi inwestoréw VC.

Fundusze Venture Capital sg to firmy decydujace si¢ na finansowanie pomystow,
po ktérych mozna spodziewac¢ si¢ nadzwyczajnych zyskow [Wectawski 1997]. In-
westorzy VC decyduja si¢ na inwestycje o wyzszym niz standardowym poziomie
ryzyka, oczekujac w zamian wyzszych stop zwrotu. Dlatego inwestorzy VC wyraza-
ja szczegolne zainteresowanie branzami, ktore niosa za soba mozliwos$¢ osiggania
ponadprzecigtnych stop zwrotu. Zgodnie z literaturg oraz badaniami empirycznymi
fundusze VC oczekujg realizacji stop zwrotu z pojedynczych inwestycji na poziomie
50-100% w skali roku [Sahlman 2003; Carver 2012] [Sobanska-Herman, Sieradzan
2013]. Oczekiwana stopa zwrotu uzalezniona jest od fazy rozwoju firmy oraz branzy
reprezentowanej przez przedsigbiorstwo.

Analiza podmiotow notowanych na GPW oraz GPW NewConnect dokonana przez
autora pozwolita na wylonienie 8 spotek operujacych w branzy gier komputerowych.

Tabela 2. Spolki z branzy gier komputerowych notowane na GPW i GPW NewConnect

Nazwa spotki Data pierwszego notowania Rynek notowan
CD Projekt SA 02.08.1994 Regulowany
CI Games SA 30.11.2007 Regulowany
11 Bit Studios SA 28.10.2010 NewConnect
The Farm 51 Group SA 14.03.2012 NewConnect
Forever Enterteiment SA 24.01.2011 NewConnect
Nicolas Games SA 02.04.2008 NewConnect
Vivid Games SA 11.06.2012 NewConnect
Bloober Team SA 27.06.2011 NewConnect

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W celu potwierdzenie atrakcyjnos$ci polskich producentow i dystrybutoréw gier
komputerowych dla inwestorow VC autor porowna historyczne stopy zwrotu z akcji
spotek reprezentujacych sektor z oczekiwaniami inwestorow VC. Do obliczenia stop
zwrotu dla poszczegdlnych spotek wykorzystane zostaly dzienne stopy zwrotu wy-
liczone za pomocg nastepujacego wzoru:

R=In h ,
tO
gdzie: R — dzienna stopa zwrotu,
t, —oznacza warto$¢ kursu akcji na zamknigcie w dniu n + 1,

t, — oznacza warto$¢ kursu akcji na zamknigcie w dniu n.
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W celu zannualizowania otrzymanych wynikow przyjeto zatozenie, ze rok liczy
srednio 252 dni sesyjne. Pozwolito to na otrzymanie stop zwrotu z akcji przedsta-
wionych w tab. 3.

Tabela 3. Stopy zwrotu z wybranych spotek od poczatku ich notowan

Nazwa spotki Srednia dzienna stopa zwrotu Srednia roczna stopa zwrotu
CD Projekt SA 0,019% 4,79%
CI Games SA 0,035% 9,1%
11 Bit Studios SA 0,231% 78,85%
The Farm 51 Group SA 0,137% 41,1%
Forever Enterteiment SA -0,097% -21,75%
Nicolas Games SA -0,19% -38,0%
Vivid Games SA 0,397% 171,51%
Bloober Team SA 0,043% 11,33%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3 pokazuje, ze $rednia roczna stopa zwrotu dla branzy wynosi 32,12%
w skali roku, natomiast mediana 10,22% w skali roku. Przedstawione wyniki nie
pozwalaja na jednoznaczne stwierdzenie, czy spoiki z branzy pozwalajg na osiaga-
nie stop zwrotu na poziomie oczekiwanym przez fundusze VC. Nalezy pamigtac, ze
biorg one pod uwage rdzne okresy. Po drugie, na osiagane stopy zwrotu miaty wpltyw
zmiany w przedmiocie dziatalnosci, jak w przypadku CD Projekt SA. Kolejnym
czynnikiem, jaki nalezy wzig¢ pod uwage, jest niska ptynnos¢ na rynku GPW New-
Connect [Mosionek-Schweda 2013], co w polaczeniu z niskimi wartosciami free
float, szczegblnie w pierwsze dni notowan, wptywa na osiggane stopy zwrotu. Ostat-
nig przyczyna wptywajaca na znieksztatcanie wynikow jest zawieszanie notowan
spotki, nieinformowanie inwestorow o istotnych wydarzeniach oraz upadtos¢, ktora

Tabela 4. Stopy zwrotu realizowane przez wybrane spotki w latach 2013-2014

Nazwa spotki Roczna stopa zwrotu
CI Games SA -43.5%
CD Projekt SA 64,0%
11 Bit Studios SA 186,1%
The Farm 51 SA 24,3%
Vivid Games SA 165,9%
Bloober Team SA 74,7%
Forever Entertainment SA -9,9%
Nicolas Games SA -39,0%
Srednia 52,8%
Mediana 64,0%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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odnosi si¢ do Nicolas Games SA. W celu wyeliminowania powyzszych czynnikow
autor skrocit okres notowan branych pod uwage do okresu 01.01.2013-31.12.2014.
Powyzsza $rednia oraz mediana znacznie przewyzszaja stope zwrotu osiagnicta
w zadanym okresie z indeksu WIG, ktora wynosita 4,08% w skali roku. Dane poka-
Zuja, ze stopy zwrotu osiagane z akcji polskich producentéw gier komputerowych
powinny zadowala¢ inwestorow VC. Wykorzystujac model CAPM (zob. [Jajuga,
Jajuga 2007]), mozemy wyliczy¢ /5 dla branzy producentow gier komputerowych:

V:Vf‘i‘ﬂ(}"m*}’.'f),

gdzie: r — oczekiwana stopa zwrotu ze spotki,
r, = oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,
C — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,
S — miara wrazliwo$ci dochodu z danej akcji na zmienno$¢ rynku.

Wykorzystujac powyzsze informacje oraz srednig stopg zwrotu z akcji spotek
z branzy gier komputerowych, mozna przyjac, ze f dla branzy wynosi 28,53.

4. Wycena ZCP firmy z branzy gier komputerowych

Po przedstawieniu zalet ZCP jako wktadu do nowej firmy oraz po wykazaniu atrak-
cyjnosci branzy gier komputerowych dla inwestorow VC w czgsci trzeciej autor
zaprezentuje zalety spotek z branzy gier komputerowych w kontekscie wydzielania
z nich ZCP. W dalszej czesci przedstawione zostang metody, ktdre moga zosta¢ wy-
korzystane do wyceny ZCP. Rozdzial zakonczony jest przyktadem transakcji na ryn-
ku VC, ktorego elementem jest ZCP spotki X z omawianej powyzej branzy.

Sposob funkcjonowania producentow gier komputerowych sprawia, ze mozna
z nich w latwy sposob wydzieli¢ ZCP. Wigkszo$¢ tytutdéw/gier realizowana jest
w zespotach projektowych, ktére mozna w tatwy sposob wnies¢ do nowej firmy.
W przypadku firm, ktére wydaja gry na roézne systemy operacyjne, sposobem na
podziat moze by¢ wydzielenie zespoldw odpowiadajacych za programowanie na
wybrang platforme. Przedsigbiorstwa, ktére zajmuja si¢ wydawaniem oraz produk-
cja gier, mogg zosta¢ podzielone na linii produkcja-dystrybucja. Kazdy z wyzej
opisanych sposobow na wydzielanie ZCP w inny sposdb buduje warto$¢ dla dotych-
czasowych wlascicieli. Wydzielenie zespotu projektowego umozliwia realizacj¢ ty-
tutow, ktore przekraczaja mozliwosci finansowe spotki, przy jednoczesnym utrzy-
maniu produkcji gier niskobudzetowych w rekach dotychczasowych wilascicieli.
Wydzielenie dzialu programujacego na jedna platforme¢ moze by¢ zwigzane ze sku-
pieniem si¢ nad rozwojem najszybciej rosnacej galezi biznesu przy prowadzeniu
pozostalej dziatalnos$ci w innej spolce. Podziat spotki na linii producent-wydawca
daje najwickszg szanse na wypracowanie dodatkowej wartosci dla dotychczasowych
wiascicieli i inwestora. Niezalezna spotka zajmujaca si¢ dystrybucja gier moze po-
zyskiwac zlecenia od zewnetrznych producentéw przy jednoczesnym zastrzezeniu
wylacznosci na dystrybucje gier od spéiki, z ktorej zostata wydzielona.
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W tabeli 5 przedstawiono prognozy dotyczace rozwoju firmy X prowadzonej
w formie spotki cywilnej. Spotka zajmuje si¢ produkcja oraz dystrybucja gier kom-
puterowych. W celu zwigkszenia wartosci firmy wlasciciele podjeli decyzje o pozy-
skaniu inwestora VC. Propozycja dla inwestora obejmuje inwestycje 2 000 000 zt
w spolke, ktora zajmowac sie bedzie wytacznie dystrybucja gier komputerowych.

Tabele 5 i 6 pokazuja prognoze funkcjonowania catego przedsigbiorstwa przed
wydzieleniem ZCP oraz wydzielonego ZCP.

Tabela 5. Prognozowane wyniki finansowe firmy X przed podziatem w roku 2015

Pozycja RZiS Kwota
Sprzedaz 10 000 000,00
Amortyzacja 100 000,00
koszty 5000 000,00
koszty zwigzane z dystrybucja i promocja 2 000 000,00
EBIT 2900 000,00
EBITDA 3000 000,00
TAX 551 000,00
ZN 2 349 000,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 6. Prognozowane wyniki ZCP zajmujacego si¢ dystrybucja gier w roku 2015

Pozycja RZiS Kwota
Sprzedaz 2 500 000,00
Amortyzacja -
koszty 2 000 000,00
EBIT 500 000,00
EBITDA 500 000,00
TAX 95 000,00
ZN 405 000,00

Zrédto: opracowanie wilasne.

Przy wycenie ZCP nalezy pamigta¢, ze powinna zosta¢ przeprowadzona na dzien
wnoszenia aportu oraz oddawac jego warto$¢ rynkowa [Bucior, Kotyla 2009]. Prze-
pisy prawa nie definiujg metody wyceny ZCP, dlatego do oszacowania wartosci ZCP
mozna uzy¢ klasycznych metod wyceny spotek, ktore mozna podzieli¢ zgodnie
z klasyfikacjg zaprezentowang przez D. Zarzeckiego [1999]:

— metody dochodowe,

— metody pordwnawcze,

— metody majatkowe,

— metody mieszane,

— metody niekonwencjonalne.



Zorganizowana cz¢$¢ przedsigbiorstwa z branzy gier komputerowych... 19

Brak ograniczen co do sposobu wyceny ZCP powoduje, ze inwestorzy VC moga
stosowa¢ modele wyceny przystosowane do specyfiki ich dziatalno$ci. Do takich
modeli mozemy zaliczy¢:

—  Venture Capital Method (zob. [Sahlman 2003]),
—  Modified Venture Capital Method (zob. [Metrick, Yasuda 2011]),
—  First Chicago Method (zob. [Achleitner, Lutz 2005]).

W celu zobrazowania podej$cia do wyceny przez inwestora Venture Capital
1 whascicieli funkcjonujacego przedsigbiorstwa autor zaprezentuje dwa podejscia do
wyceny firmy. Pierwsze podejécie prezentowane jest przez dotychczasowych wia-
scicieli ZCP. Do wyceny warto$ci swojej firmy uzyli modelu FCFF, w ktérym wycena
spotki sprowadza si¢ do sumy zdyskontowanych przeplywow pienieznych i warto$ci
rezydualnej (zob. [Damodoran 2007]).

FCFF = EBIT, — Tax, — reinwestycje,

ry - FCFF,
k.—g,

gdzie: FCFF — wolny przeplyw do firmy w okresie 7,
EBIT, — zysk z dziatalnoci operacyjnej w okresie 7,
Tax, - podatek dochodowy do zaplaty w okresie 7,

b

RV —warto$¢ rezydualna,
k, — §redniowazony koszt kapitatu,
g, — stopa wzrostu firmy w okresie rezydualnym.

Do obliczenia kosztu kapitatu wlasnego wykorzystano model CAPM oraz S dla
branzy opisang w poprzednim punkcie. Koszt kapitatu wtasnego dla firmy wyliczo-
ny na tej podstawie wynosi 52,8%, koszt kapitalu wolnego od ryzyka wynosi 2,38%
1 odpowiada oprocentowaniu 10 obligacji skarbu panstwa. Stopa zwrotu z portfela
rynkowego zostala ustalona na podstawie stopy zwrotu z indeksu WIG. W celu obli-
czenia $redniowazonego kosztu kapitatu postuzono si¢ wzorem (zob. [Damodoran
2007]):

iz CC = kko X Wko + kkw X Wkw’

gdzie: k, | — koszt kapitatu obcego,
w,, — udziat kapitalu obcego w finansowaniu dziatalnosci spotki,
k,, — koszt kapitatu wtasnego,
w, — udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu dziatalnosci spotki.

Spotka dotychczas finansowala swojg dzialalnos¢ w 80% kapitatem wiasnym
1w 20% kapitalem obcym. Proporcja powinna zosta¢ zachowana dla obu wariantow
rozwoju przedstawionych w dalszej czeséci, dlatego dla obu prognoz przyjeto
WACC =42,7%.

Fundusz VC zdecydowat si¢ na wykorzystanie do wyceny modelu Venture Capi-
tal (zob. [Sahlman 2003]). Sprowadza on wartos¢ projektu inwestycyjnego do wyce-
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ny dziatajacej firmy w okresie planowego wyjscia z inwestycji. Warto$¢ firmy
w planowanej przysztosci dyskontowana jest o oczekiwang stope zwrotu inwestora.

posT =1
(1+r)
gdzie: POST — wartos$¢ obecna spoltki po zrealizowaniu inwestycji przez inwestora,
FV  —warto$¢ firmy w planowanym terminie zakonczenia inwestycji,
R — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji,
T — czas od rozpoczecia do zakonczenia inwestycji.

Do uzyskania wyceny wartosci F'V wykorzystywane sag mnozniki w zalezno$ci
od specyfiki inwestycji i preferencji funduszu. Kolejny krok w celu ustalenia warto-
$ci firmy przed inwestycja VC polega na odjeciu od warto$ci POST wktadu niezbed-
nego do pokrycia przez inwestora.

PRE = POST -1,

gdzie: PRE— warto$¢ obecna pomystu przed jego dokapitalizowaniem,
I —wielo$¢ inwestycji.

Stosunek udziatow, jaki przypada inwestorowi VC, rowny jest ilorazowi I/POST.
Inwestor do dokonywanych inwestycji zgodnie z realizowang polityka inwestycyjna
przyjmuje nastgpujace parametry, niezbedne do oszacowania warto$ci wktadu po-
mystodawcy: czas inwestycji 5 lat, mnoznik w chwili zakonczenia inwestycji EV/
EBITDA =5, oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji 50%.

Strony przed podpisaniem ostatecznej umowy podpisaly wstepne porozumienie,
na podstawie ktorego obejma po 50% udzialow w nowej firmie. Obie strony transak-
cji uznaty, ze firma powinna dziata¢ na dotychczasowej rentownosci EBITDA oraz
ze przez kolejnych 5 lat powinna rosna¢ 25% w skali roku, zdobywajac zlecenia z
zewnatrz. Fundusz VC w swoich zalozeniach przyjat dodatkowo dostarczenie nowe-
mu podmiotowi klientéw zainteresowanych dystrybucja gier przez nowego wydaw-
c¢. Dostarczeni klienci znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym inwestora. Biorac pod
uwage niska baze 1 wielko$¢ rynku, fundusz zdecydowat si¢ na utrzymanie prognozy
25% wzrostu EBITDA w okresie prognozy. W zwigzku z powyzszym powstaty dwie
prognozy rozwoju nowej firmy. Tabela 7 zawiera prognozy EBITDA w dwoch wa-
riantach.

Tabela 7. Prognoza EBITDA na lata 2015-2019 uwzgledniajaca dofinansowanie spotki, przygotowana
przez dwie strony transakcji

EBITDA 2015 2016 2017 2018 2019
Prognoza VC 2000000 | 2500000 3125000 | 3906250 4 882 813
Prognoza pomystodawcow 500 000 625 000 781 250 976 563 1220 703

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykorzystujac powyzsze dane, dotychczasowi wlasciciele ocenili wartos¢ ZCP
na kwote 1 528 960 z1, co przy przyjeciu, iz inwestor zainwestuje 2 000 000 zt, ozna-
cza, ze podziat spotki powinien ksztattowaé si¢ w nastepujacy sposob:

VC —56,7%; dotychczasowi wlasciciele — 43,3%.

Fundusz VC, uzywajac Venture Capital Method, wycenit spotke na 4 355 000 zt,
co oznacza, ze podziat spoiki, ktory zapewni inwestorowi minimalng stope zwrotu,
powinien ksztattowac si¢ w nastepujacy sposob:

VC —45,92%; dotychczasowi wiasciciele — 54,08%.

Powyzsze wyliczenia pokazuja, ze obie strony powinny by¢ sktonne do zawarcia
transakcji na warunkach proponowanych w termsheet. W dalszej kolejnosci analizie
poddano kwesti¢ wyceny ZCP.

Zawarcie transakcji przy wycenie ZCP na poziomie 1 528 960 zt (przy zatozeniu
posiadania kosztow podatkowych na kwote wyceny) umozliwia zrealizowanie trans-
akcji w dwoch skrajnych wariantach. Pierwszy z nich zaklada, ze kapitat zaktadowy
spotki wynosi 5000 zt (jest to minimalna warto$¢, jaka moze zostaé wptacona na
kapitat podstawowy spotki z 0.0.), drugi oznacza, ze kapitat podstawowy spotki wy-
nosi 3 057 920 zt (dwukrotno$¢ wyceny ZCP). Przy zatozeniu, iz w dniu sprzedazy
spotka wyceniana bedzie na 33 070 000 zt (oczekiwana przez fundusz VC wycena
spotki w 2019 roku), pomystodawca zrealizuje 16 535 000 zt przychodu z transakcji.
Biorac pod uwage art. 22 ust. 1fustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych,
nalezy stwierdzi¢, ze koszt podatkowy w przypadku pierwszego rozwigzania wynie-
sie dla 0s6b wnoszacych ZCP 2500 zt, natomiast w przypadku drugiego rozwigzania
przeszto 1,5 min zt. Przy zatozeniu opodatkowania transakcji 19-procentowym po-
datkiem od zyskow kapitatowych w pierwszym przypadku pomystodawcy zaptaca
podatek w wysokosci 3 141 175 zt, tj. 19% warto$ci ceny sprzedazy, w drugim wy-
padku bedzie to 2 851 148 z1, tj. 17,24% warto$ci ceny sprzedazy. Ponizsza macierz
przedstawia procent przychodu, jaki pomystodawcy musieliby zaptaci¢ w formie
podatku dochodowego, w zaleznosci od ceny za posiadany pakiet i wartosci ZCP,
ktora wptyneta na kapital podstawowy.

Tabela 8. Macierz obrazujaca korzysci podatkowe przy sprzedazy udziatéw w zaleznosci od ceny
sprzedazy oraz wartos$ci poczatkowej ZCP

Hipotetyczne ceny sprzedazy pakietu Wartos¢ ZCP, ktora wptyneta na kapitat podstawowy
udziatlow pomystodawcow 2500 7t 1528 960 zt
16 535 000 zt 19% 17,24%
15 000 000 zt 19% 17,06%
10 000 000 zt 19% 16,09%
5000 000 zt 18,99% 13,19%
2 000 000 zt 18,98% 4,47%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Dla poréwnania w przypadku wniesienia aportu zamiast ZCP w kazdej sytuacji
opisanej w tab. 8 powyzej podatek wyniostby 19% od zrealizowanego przychodu.

Po zrealizowaniu transakcji wspolnikami nowej spotki zostang fundusz VC oraz
bezposrednio wspolnicy spotki cywilnej. Spotka cywilna funkcjonowac bedzie
w dalszym ciagu, a jej podstawowa dziatalnosciag bedzie produkcja gier, dystrybu-
owanych przez nowy podmiot.

5. Podsumowanie

Analiza literatury dotyczacej kluczowych czynnikow wptywajacych na podejmowa-
nie decyzji przez fundusze VC [Hill, Power 2001; Silva 2004; Tamowicz 2004] oraz
modeli oceny projektow inwestycyjnych znajdujacych si¢ na wczesnym etapie roz-
woju (Berkus Method, Scorecard Method, Morbitzer Method) pozwolity na zawg¢ze-
nie cech, jakie powinien spetlniac projekt inwestycyjny poszukujacy kapitatu wérod
funduszy. Te cechy to posiadanie zespotu projektowego oraz gotowego prototypu/
produktu. Analiza opisow projektéw inwestycyjnych, ktore zglaszaly si¢ do fundu-
szu VC (wspomnianego w artykule) po kapital, oraz decyzje o wejsciach kapitato-
wych funduszu pozwalajg uznac¢, ze projekty inwestycyjne, w przypadku ktorych
wktadem bedzie ZCP, cze¢sciej spetniaja kryteria niezbedne do podjecia pozytywne;j
decyzji o inwestycji przez fundusz. Wynika to z elementéw, jakie musza wejs¢ w
sktad aportu, aby mogt zosta¢ uznany za ZCP.

Na podstawie danych rynkowych dotyczacych osiaganych stop zwrotu przez ak-
cje spotek z branzy gier komputerowych oraz oczekiwan co do stop zwrotu z inwe-
stycji VC wynikajacych z analizy literatury [Sahlman 2003; Carver 2012; Sobanska-
-Herman, Sieradzan 2013 ] mozna stwierdzi¢, ze sp6iki z branzy gier komputerowych
na terenie Polski pozwalajg na realizacj¢ celow funduszy VC (w zakresie realizowa-
nych stop zwrotu). Dodatkowym potwierdzeniem tej obserwacji jest obecnos$é
w akcjonariacie czgsci analizowanych spotek funduszy VC, ktore przez debiut na
gietdzie realizowaly wyjscie z inwestycji.

Ostatnia cze$¢ artykutu opisata walory spotki z branzy gier komputerowych
w kontekscie wydzielenia ZCP do nowej spolki. Zaprezentowane zostaty wymaga-
nia wobec wyceny ZCP [Bucior, Kotyla 2009] oraz modele wyceny, ktére moga
zosta¢ wykorzystane do szacowania wartosci wktadu pomystodawcéw [Zarzecki
1999] [Sahlman 2003; Achleitner, Lutz 2005; Metrick, Yasuda 2011]. Analiza przy-
padku pozwolita na wykazanie zalet podatkowych, jakie ma wniesienie do nowo
zawigzanej firmy zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa.
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