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Wstęp

Działalność gospodarcza, w skali zarówno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, składa się z gospodarki realnej wytwarzającej dobra i świadczącej usługi, 
w której kluczową rolę odgrywa szeroko rozumiana sfera finansów, obejmująca trzy 
zasadnicze grupy zagadnień: racjonalnego wyboru celów jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych źródeł ich finansowania, a także 
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobów finansowych. 

Procesy globalizacyjne, a także kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falą imigracji, załamanie w gospodarce 
chińskiej muszą być uwzględniane przy podejmowaniu bieżących i strategicznych 
decyzji finansowych. Ponadto okoliczności te przyczyniają się do powstawania nie-
korzystnych warunków gospodarowania przedsiębiorstw w sferze pozyskiwania  
kapitałów, a w skali makro mogą prowadzić do powiększania deficytu i długu pu-
blicznego. Warunki zewnętrzne i wewnętrzne wymuszają jeszcze większą koncen-
trację teorii i praktyki zarządzania finansami na problemach zarówno finansów pu-
blicznych, jak i finansów przedsiębiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarządzanie 
finansami, które powoduje pomnażanie bogactwa właścicieli kapitału i jednocześnie 
prowadzi do wzrostu dobrobytu całych społeczności. Zagadnieniom tym poświęco-
ne są artykuły opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka 
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy między innymi następują-
cych obszarów zarządzania finansami: pozyskiwania kapitałów przez inicjatywy 
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziału venture capital, zarządzania finansami 
w jednostkach sektora publicznego, np. w służbie zdrowia, zarządzania ryzykiem  
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturą kapitału i płynnością finansową 
przedsiębiorstwa, finansowania działalności innowacyjnej przedsiębiorstw, oceny 
efektywności inwestycji w odnawialne źródła energii, finansowych aspektów za- 
mówień publicznych, finansów sektora bankowego oraz efektywności rynku kapita-
łowego. 

Artykuły wchodzące w skład niniejszej publikacji są związane z coroczną kon-
ferencją „Zarządzanie finansami – teoria i praktyka”, organizowaną przez Katedrę 
Finansów Przedsiębiorstwa i Zarządzania Wartością oraz Katedrę Finansów Pu-
blicznych i Międzynarodowych Wydziału Zarządzania, Informatyki i Finansów  
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu z udziałem pracowników naukowych 
z najważniejszych ośrodków akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gości zagranicznych. Konferencja ewoluowała od wąskiego niegdyś 
ujęcia zarządzania finansami firm do ujęcia szerszego, którego istotą jest objęcie 
różnych sfer działalności gospodarczej, w których zarządzanie finansami ma duże 
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znaczenie. Dotyczy to finansów międzynarodowych, w tym finansów Unii Europej-
skiej, finansów centralnych (rządowych), finansów lokalnych (w tym jednostek  
samorządowych), finansów służb publicznych, jak również finansów wielu innych 
podmiotów gospodarczych. 

Jako redaktorzy naukowi książki w imieniu autorów i własnym wyrażamy  
głęboką wdzięczność recenzentom – Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii 
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Małgorzacie M. Hybkiej, 
Wacławie Starzyńskiej, Paulinie Ucieklak-Jeż, oraz Panom Profesorom: Jerzemu 
Kitowskiemu, Jakubowi Marszałkowi i Jerzemu Różańskiemu – za wnikliwe recen-
zje i cenne uwagi, które przyczyniły się do powstania publikacji na odpowiednio 
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadzieję, że niniejsza lektura będzie inspiracją nie tylko do dalszych  
badań naukowych, ale również do wdrażania innowacyjnych rozwiązań w zakresie 
finansów zarówno w sektorze przedsiębiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopiński, Paweł Kowalik
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prezentuje analizę przypadku wyceny przykładowej zorganizowanej części przedsiębiorstwa 
przy wykorzystaniu wybranych metod wyceny. Analiza przypadku pozwala na wskazanie, 
jaki wpływ na ostateczną stopę zwrotu zrealizowaną przez pomysłodawców ma decyzja  
o wkładzie zorganizowanej części przedsiębiorstwa, a nie aportu. Na podstawie analizy stóp 
zwrotu ze spółek notowanych na GPW oraz GPW NewConnect autor dokonuje oceny atrak-
cyjności branży gier komputerowych dla inwestorów Venture Capital. 

Słowa kluczowe: Venture Capital, inwestycje, zorganizowana część przedsiębiorstwa.

Summary: The article presents advantages of an organized part of the enterprise, which is  
a contribution to new venture. The author draws attention to the attractiveness of a solution for 
founders and venture capital investors. To confirm the thesis the author cites literature and 
presents a case study. Based on the analysis of rates of return of the companies listed on the 
Warsaw Stock Exchange and the Warsaw Stock Exchange NewConnect, the author assesses 
the attractiveness of the gaming sector in Poland for venture capital funds.
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1. Wstęp

Fundusze Venture Capital (dalej VC), poszukując inwestycji na wczesnym etapie 
rozwoju, starają się minimalizować ryzyko przy zachowaniu potencjału wzrostu, 
jaki dają inwestycje w nowe przedsięwzięcia. Biorąc to pod uwagę, zorganizowana 
część przedsiębiorstwa (dalej: ZCP) zgodna z definicjami przytoczonymi w polskim 
prawie powinna umożliwiać funduszom VC zrealizowanie powyższych założeń. Ar-
tykuł ma na celu zweryfikowanie atrakcyjności rozwiązania, w którym wkładem 
pomysłodawcy do nowej firmy jest ZCP.

W pierwszej części artykułu na podstawie obowiązujących przepisów prawa au-
tor definiuje zorganizowaną część przedsiębiorstwa. Analizując literaturę i wymogi 
inwestorów VC względem projektów inwestycyjnych, wskazano czynniki, które 
sprawiają, że ZCP jest atrakcyjnym celem inwestycyjnym dla funduszu VC. 

W drugiej części pracy zweryfikowana zostaje atrakcyjność branży producentów 
i dystrybutorów gier komputerowych w Polsce jako celów inwestycyjnych dla fun-
duszy VC. Na podstawie literatury określona zostaje oczekiwana stopa zwrotu z in-
westycji realizowanych przez inwestorów VC. Następnie autor weryfikuje stopy 
zwrotu osiągane przez akcje spółek z branży. Akcje firm notowane są na rynku regu-
lowanym Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie oraz GPW NewConnect. 

W ostatniej części artykułu przedstawiono zalety spółek z analizowanej wcześ- 
niej branży jako podmiotów, z których w łatwy sposób można wydzielić ZCP. Biorąc 
pod uwagę cechy ZCP, zaprezentowano metody, które mogą posłużyć do jego wyce-
ny. Na przykładzie wybranego przedsiębiorstwa z branży gier komputerowych pre-
zentowany jest sposób wyceny ZCP wybranymi metodami i jego skutki dla osiągnię-
tej przez pomysłodawców stopy zwrotu. 

2. Zalety ZCP jako wkładu pomysłodawcy  
do przedsięwzięcia z inwestorem VC

Zorganizowana część przedsiębiorstwa została zdefiniowana w polskim prawie  
w ustawach o podatku CIT, PIT i VAT. Zgodnie z ustawowymi definicjami ZCP 
oznacza organizacyjnie i finansowo wyodrębniony w istniejącym przedsiębiorstwie 
zespół składników materialnych i niematerialnych (w tym zobowiązania), przezna-
czonych do realizacji określonych zadań gospodarczych ZCP, który zarazem mógłby 
stanowić niezależne przedsiębiorstwo samodzielnie realizujące te zadania (zob. art. 
4a pkt 4 ustawy o CIT, art. 5a pkt 4 ustawy o PIT, art. 2 ust. 27e ustawy o VAT). 
Przyjmując powyższą definicję, należy zauważyć, że ZCP to dużo szersze pojęcie 
niż aport. Zgodnie z przyjętą definicją i interpretacją wyrażaną w wyrokach sądo-
wych (zob. [Wyrok WSA w Opolu; Wyrok WSA w Gliwicach]) oraz interpretacjach 
urzędów skarbowych ZCP jest częścią firmy, która ma możliwość samodzielnego 
funkcjonowania w oderwaniu od pozostałej części przedsiębiorstwa. Biorąc pod 



Zorganizowana część przedsiębiorstwa z branży gier komputerowych...	 13

uwagę powyższe rozważania, aby część firmy została uznana za ZCP, powinna speł-
niać następujące kryteria:
–– zespół składników majątku przenoszony do nowej firmy może stanowić nieza-

leżne przedsiębiorstwo samodzielnie realizujące zadania gospodarcze,
–– na majątek ZCP składa się zespół składników materialnych i niematerialnych,  

w tym zobowiązań,
–– zespół składników majątku przenoszony z ZCP jest wyodrębniony w istnieją-

cym przedsiębiorstwie. 
W związku z powyższym można uznać, że zorganizowana część przedsiębior-

stwa ma kompletny zespół osobowy, który będzie realizował projekt, posiada akty-
wa niezbędne do funkcjonowania na obecnym poziomie, ma Minimum Viable Pro-
duct (MVP) lub kompletny produkt, który może być sprzedawany przez nową 
spółkę. W przypadku kompletnego produktu nowa spółka może generować przycho-
dy od pierwszego dnia działalności, co jest zgodne z oczekiwaniami inwestorów 
VC. Powyższe sprawia, że inwestycja w ZCP zmniejsza ryzyko inwestycji ze strony 
funduszu Venture Capital w porównaniu z inwestycjami w inne projekty typu start-
-up. Badania naukowe pokazują, że czynniki w postaci kompletnego zespołu, zreali-
zowania pierwszej sprzedaży, posiadania MVP mają kluczowe znaczenie dla podej-
mowania decyzji o inwestycji przez inwestorów Venture Capital [Hill, Power 2001]. 
Kolejne publikacje wskazują, że kluczowym czynnikiem do podjęcia decyzji o in-
westycji jest zespół zarządzający. Nakreślają również inne czynniki, które w mniej-
szym stopniu wpływają na decyzję inwestora VC o inwestycji. Należą do nich po-
mysł biznesowy, potencjał wzrostu i przewagi konkurencyjne [Silva 2004] oraz 
[Tamowicz 2004]. Kolejna praca, którą warto przytoczyć, pokazuje, że doświadczo-
ny zespół menedżerski w spółkach portfelowych funduszy VC pozytywnie wpływa 
na ich wartość [Dimov, Shepherd 2005]. Empirycznym potwierdzeniem powyższych 
twierdzeń są modele wyceny/oceny projektów typu start-up, które używają wyżej 
wspomnianych czynników, np. Berkus Method, Scorecard Method czy Morbitzer 
Method. We wszystkich wymienionych modelach czynnikami mającymi wpływ na 
podjęcie decyzji o inwestycji oraz na jej wartość są pomysłodawcy/zespół zarządza-
jący i produkt/prototyp. 

Tabela 1. Czynniki wpływające na wycenę w wybranych modelach wyceny projektów typu start-up

Metoda Berkus Method Morbitzer Method Scorecard Method 
Czynniki 
wpływające  
na wycenę 
projektu typu 
start-up według 
wybranych 
metod

pomysłodawcy pomysł zespół zarządzający
pomysł zespół zarządzający rynek
zarząd prototyp produkt
prototyp współpraca ze znanym inwestorem konkurencja 
dotychczasowa sprzedaż marketing/sprzedaż

zapotrzebowanie na kapitał
inne

Źródło: opracowanie własne.



14	 Andrzej Babiarz

W przeciwieństwie do zorganizowanej części przedsiębiorstwa duża część pro-
jektów typu start-up nie ma kompletnego zespołu menedżerskiego oraz prototypu 
produktu, nie wspominając o pozostałych czynnikach wymienionych powyżej. 
Twierdzenie to jest potwierdzone analizą 82 projektów inwestycyjnych typu start-
-up, które były analizowane przez fundusz Prometeia Ventures w latach 2014-2015. 
W ocenie zespołu zarządzającego funduszem 20 analizowanych projektów miało 
kompletny zespół posiadający kompetencje umożliwiające realizację projektu. Spo-
śród analizowanych projektów inwestycyjnych tylko 13 posiadało funkcjonujący 
prototyp rozwiązania. 6 projektów posiadało obie wymienione wyżej cechy. Wszyst-
kie projekty inwestycyjne spełniające oba kryteria otrzymały finansowanie od fun-
duszu. Wkładem pomysłodawców w przypadku 5 z 6 projektów było ZCP, co po-
twierdza, że jest to atrakcyjna forma wkładu pomysłodawców do nowej spółki  
z punktu widzenia inwestora. 

Rys. 1. Procentowy udział projektów typu start-up spełniających opisane czynniki, zgłoszonych  
do wybranego funduszu VC w latach 2014-2015

Źródło: opracowanie własne.

Kolejnym istotnym aspektem wpływającym na atrakcyjność ZCP jako wkładu 
do nowego przedsiębiorstwa jest aspekt podatkowy. Ze względu na stosowanie in-
nych zasad opodatkowania ZCP i aportu pomysłodawca, obejmując udziały w za-
mian za ZCP, nie płaci podatku dochodowego, który występuje w przypadku objęcia 
udziałów lub akcji w nowo zawiązanym podmiocie za aport. Dodatkowo zorganizo-
wana część przedsiębiorstwa w przeciwieństwie do tradycyjnego aportu nie jest opo-
datkowywana podatkiem VAT. 
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3. Branża producentów i dystrybutorów gier komputerowych

W tej części artykułu autor zamierza zweryfikować, czy branża producentów i dys-
trybutorów gier komputerowych w Polsce jest atrakcyjna dla inwestorów VC. Stopy 
zwrotu osiągane z akcji spółek z branży notowanych na rynku publicznym zostaną 
zanalizowane, a następnie porównane z oczekiwanymi inwestorów VC.

Fundusze Venture Capital są to firmy decydujące się na finansowanie pomysłów, 
po których można spodziewać się nadzwyczajnych zysków [Węcławski 1997]. In-
westorzy VC decydują się na inwestycje o wyższym niż standardowym poziomie 
ryzyka, oczekując w zamian wyższych stóp zwrotu. Dlatego inwestorzy VC wyraża-
ją szczególne zainteresowanie branżami, które niosą za sobą możliwość osiągania 
ponadprzeciętnych stóp zwrotu. Zgodnie z literaturą oraz badaniami empirycznymi 
fundusze VC oczekują realizacji stóp zwrotu z pojedynczych inwestycji na poziomie 
50-100% w skali roku [Sahlman 2003; Carver 2012] [Sobańska-Herman, Sieradzan 
2013]. Oczekiwana stopa zwrotu uzależniona jest od fazy rozwoju firmy oraz branży 
reprezentowanej przez przedsiębiorstwo. 

Analiza podmiotów notowanych na GPW oraz GPW NewConnect dokonana przez 
autora pozwoliła na wyłonienie 8 spółek operujących w branży gier komputerowych. 

Tabela 2. Spółki z branży gier komputerowych notowane na GPW i GPW NewConnect

Nazwa spółki Data pierwszego notowania Rynek notowań
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

Źródło: opracowanie własne.

W celu potwierdzenie atrakcyjności polskich producentów i dystrybutorów gier 
komputerowych dla inwestorów VC autor porówna historyczne stopy zwrotu z akcji 
spółek reprezentujących sektor z oczekiwaniami inwestorów VC. Do obliczenia stóp 
zwrotu dla poszczególnych spółek wykorzystane zostały dzienne stopy zwrotu wy-
liczone za pomocą następującego wzoru:

1

0

ln tR
t

= ,

gdzie:	R	 – dzienna stopa zwrotu,
	 t1	 – oznacza wartość kursu akcji na zamknięcie w dniu n + 1,
	 t0	 – oznacza wartość kursu akcji na zamknięcie w dniu n.
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W celu zannualizowania otrzymanych wyników przyjęto założenie, że rok liczy 
średnio 252 dni sesyjne. Pozwoliło to na otrzymanie stóp zwrotu z akcji przedsta-
wionych w tab. 3.

Tabela 3. Stopy zwrotu z wybranych spółek od początku ich notowań

Nazwa spółki Średnia dzienna stopa zwrotu Średnia 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%

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3 pokazuje, że średnia roczna stopa zwrotu dla branży wynosi 32,12%  
w skali roku, natomiast mediana 10,22% w skali roku. Przedstawione wyniki nie 
pozwalają na jednoznaczne stwierdzenie, czy spółki z branży pozwalają na osiąga-
nie stóp zwrotu na poziomie oczekiwanym przez fundusze VC. Należy pamiętać, że 
biorą one pod uwagę różne okresy. Po drugie, na osiągane stopy zwrotu miały wpływ 
zmiany w przedmiocie działalności, jak w przypadku CD Projekt SA. Kolejnym 
czynnikiem, jaki należy wziąć pod uwagę, jest niska płynność na rynku GPW New-
Connect [Mosionek-Schweda 2013], co w połączeniu z niskimi wartościami free 
float, szczególnie w pierwsze dni notowań, wpływa na osiągane stopy zwrotu. Ostat-
nią przyczyną wpływającą na zniekształcanie wyników jest zawieszanie notowań 
spółki, nieinformowanie inwestorów o istotnych wydarzeniach oraz upadłość, która 

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

Nazwa spółki 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%
Średnia 52,8%
Mediana 64,0%

Źródło: opracowanie własne.
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odnosi się do Nicolas Games SA. W celu wyeliminowania powyższych czynników 
autor skrócił okres notowań branych pod uwagę do okresu 01.01.2013-31.12.2014.

Powyższa średnia oraz mediana znacznie przewyższają stopę zwrotu osiągniętą 
w zadanym okresie z indeksu WIG, która wynosiła 4,08% w skali roku. Dane poka-
zują, że stopy zwrotu osiągane z akcji polskich producentów gier komputerowych 
powinny zadowalać inwestorów VC. Wykorzystując model CAPM (zob. [Jajuga, 
Jajuga 2007]), możemy wyliczyć β dla branży producentów gier komputerowych:

r = rf + β(rm – rf ), 

gdzie:	r	 – oczekiwana stopa zwrotu ze spółki,
	 rf	 – oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,
	 C	– oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,
	 β	 – miara wrażliwości dochodu z danej akcji na zmienność rynku.

Wykorzystując powyższe informacje oraz średnią stopę zwrotu z akcji spółek  
z branży gier komputerowych, można przyjąć, że β dla branży wynosi 28,53.

4. Wycena ZCP firmy z branży gier komputerowych

Po przedstawieniu zalet ZCP jako wkładu do nowej firmy oraz po wykazaniu atrak-
cyjności branży gier komputerowych dla inwestorów VC w części trzeciej autor  
zaprezentuje zalety spółek z branży gier komputerowych w kontekście wydzielania 
z nich ZCP. W dalszej części przedstawione zostaną metody, które mogą zostać wy-
korzystane do wyceny ZCP. Rozdział zakończony jest przykładem transakcji na ryn-
ku VC, którego elementem jest ZCP spółki X z omawianej powyżej branży. 

Sposób funkcjonowania producentów gier komputerowych sprawia, że można  
z nich w łatwy sposób wydzielić ZCP. Większość tytułów/gier realizowana jest  
w zespołach projektowych, które można w łatwy sposób wnieść do nowej firmy.  
W przypadku firm, które wydają gry na różne systemy operacyjne, sposobem na 
podział może być wydzielenie zespołów odpowiadających za programowanie na 
wybraną platformę. Przedsiębiorstwa, które zajmują się wydawaniem oraz produk-
cją gier, mogą zostać podzielone na linii produkcja-dystrybucja. Każdy z wyżej  
opisanych sposobów na wydzielanie ZCP w inny sposób buduje wartość dla dotych-
czasowych właścicieli. Wydzielenie zespołu projektowego umożliwia realizację ty-
tułów, które przekraczają możliwości finansowe spółki, przy jednoczesnym utrzy-
maniu produkcji gier niskobudżetowych w rękach dotychczasowych właścicieli. 
Wydzielenie działu programującego na jedną platformę może być związane ze sku-
pieniem się nad rozwojem najszybciej rosnącej gałęzi biznesu przy prowadzeniu 
pozostałej działalności w innej spółce. Podział spółki na linii producent-wydawca 
daje największą szansę na wypracowanie dodatkowej wartości dla dotychczasowych 
właścicieli i inwestora. Niezależna spółka zajmująca się dystrybucją gier może po-
zyskiwać zlecenia od zewnętrznych producentów przy jednoczesnym zastrzeżeniu 
wyłączności na dystrybucję gier od spółki, z której została wydzielona.
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W tabeli 5 przedstawiono prognozy dotyczące rozwoju firmy X prowadzonej  
w formie spółki cywilnej. Spółka zajmuje się produkcją oraz dystrybucją gier kom-
puterowych. W celu zwiększenia wartości firmy właściciele podjęli decyzję o pozy-
skaniu inwestora VC. Propozycja dla inwestora obejmuje inwestycję 2 000 000 zł  
w spółkę, która zajmować się będzie wyłącznie dystrybucją gier komputerowych. 

Tabele 5 i 6 pokazują prognozę funkcjonowania całego przedsiębiorstwa przed 
wydzieleniem ZCP oraz wydzielonego ZCP.

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

Pozycja RZiS Kwota
Sprzedaż  10 000 000,00 
Amortyzacja  100 000,00 
koszty  5 000 000,00 
koszty związane z dystrybucją i promocją  2 000 000,00 
EBIT  2 900 000,00 
EBITDA  3 000 000,00 
TAX  551 000,00 
ZN  2 349 000,00 

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 6. Prognozowane wyniki ZCP zajmującego się dystrybucją gier w roku 2015

Pozycja RZiS Kwota
Sprzedaż  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 

Źródło: opracowanie własne.

Przy wycenie ZCP należy pamiętać, że powinna zostać przeprowadzona na dzień 
wnoszenia aportu oraz oddawać jego wartość rynkową [Bucior, Kotyla 2009]. Prze-
pisy prawa nie definiują metody wyceny ZCP, dlatego do oszacowania wartości ZCP 
można użyć klasycznych metod wyceny spółek, które można podzielić zgodnie  
z klasyfikacją zaprezentowaną przez D. Zarzeckiego [1999]:
–– metody dochodowe,
–– metody porównawcze,
–– metody majątkowe,
–– metody mieszane,
–– metody niekonwencjonalne.



Zorganizowana część przedsiębiorstwa z branży gier komputerowych...	 19

Brak ograniczeń co do sposobu wyceny ZCP powoduje, że inwestorzy VC mogą 
stosować modele wyceny przystosowane do specyfiki ich działalności. Do takich 
modeli możemy zaliczyć:
–– Venture Capital Method (zob. [Sahlman 2003]),
–– Modified Venture Capital Method (zob. [Metrick, Yasuda 2011]),
–– First Chicago Method (zob. [Achleitner, Lutz 2005]).

W celu zobrazowania podejścia do wyceny przez inwestora Venture Capital  
i właścicieli funkcjonującego przedsiębiorstwa autor zaprezentuje dwa podejścia do 
wyceny firmy. Pierwsze podejście prezentowane jest przez dotychczasowych wła-
ścicieli ZCP. Do wyceny wartości swojej firmy użyli modelu FCFF, w którym wycena 
spółki sprowadza się do sumy zdyskontowanych przepływów pieniężnych i wartości 
rezydualnej (zob. [Damodoran 2007]).

FCFFn = EBITn  – Taxn – reinwestycje,

–
n

c n

FCFFRV
k g

= ,

gdzie:	FCFFn	– wolny przepływ do firmy w okresie n,
	 EBITn	 – zysk z działalności operacyjnej w okresie n,
	 Taxn	 – podatek dochodowy do zapłaty w okresie n,
	 RV	 – wartość rezydualna,
	 kc	 – średnioważony koszt kapitału,
	 gn	 – stopa wzrostu firmy w okresie rezydualnym. 

Do obliczenia kosztu kapitału własnego wykorzystano model CAPM oraz β dla 
branży opisaną w poprzednim punkcie. Koszt kapitału własnego dla firmy wyliczo-
ny na tej podstawie wynosi 52,8%, koszt kapitału wolnego od ryzyka wynosi 2,38% 
i odpowiada oprocentowaniu 10 obligacji skarbu państwa. Stopa zwrotu z portfela 
rynkowego została ustalona na podstawie stopy zwrotu z indeksu WIG. W celu obli-
czenia średnioważonego kosztu kapitału posłużono się wzorem (zob. [Damodoran 
2007]):

WACC = kko × wko + kkw × wkw,

gdzie:	kko	 – koszt kapitału obcego,
	 wko	– udział kapitału obcego w finansowaniu działalności spółki,
	 kkw	– koszt kapitału własnego,
	 wkw	– udział kapitału własnego w finansowaniu działalności spółki. 

Spółka dotychczas finansowała swoją działalność w 80% kapitałem własnym  
i w 20% kapitałem obcym. Proporcja powinna zostać zachowana dla obu wariantów 
rozwoju przedstawionych w dalszej części, dlatego dla obu prognoz przyjęto  
WACC = 42,7%. 

Fundusz VC zdecydował się na wykorzystanie do wyceny modelu Venture Capi-
tal (zob. [Sahlman 2003]). Sprowadza on wartość projektu inwestycyjnego do wyce-
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ny działającej firmy w okresie planowego wyjścia z inwestycji. Wartość firmy  
w planowanej przyszłości dyskontowana jest o oczekiwaną stopę zwrotu inwestora. 

(1 )t

FVPOST
r

=
+

,

gdzie:	POST	– wartość obecna spółki po zrealizowaniu inwestycji przez inwestora,
	 FV	 – wartość firmy w planowanym terminie zakończenia inwestycji,
	 R	 – oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji,
	 T	 – czas od rozpoczęcia do zakończenia inwestycji.

Do uzyskania wyceny wartości FV wykorzystywane są mnożniki w zależności 
od specyfiki inwestycji i preferencji funduszu. Kolejny krok w celu ustalenia warto-
ści firmy przed inwestycją VC polega na odjęciu od wartości POST wkładu niezbęd-
nego do pokrycia przez inwestora. 

PRE = POST – I,

gdzie:	PRE	– wartość obecna pomysłu przed jego dokapitalizowaniem,
	 I	 – wielość inwestycji.

Stosunek udziałów, jaki przypada inwestorowi VC, równy jest ilorazowi I/POST. 
Inwestor do dokonywanych inwestycji zgodnie z realizowaną polityką inwestycyjną 
przyjmuje następujące parametry, niezbędne do oszacowania wartości wkładu po-
mysłodawcy: czas inwestycji 5 lat, mnożnik w chwili zakończenia inwestycji EV/
EBITDA = 5, oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji 50%. 

Strony przed podpisaniem ostatecznej umowy podpisały wstępne porozumienie, 
na podstawie którego obejmą po 50% udziałów w nowej firmie. Obie strony transak-
cji uznały, że firma powinna działać na dotychczasowej rentowności EBITDA oraz 
że przez kolejnych 5 lat powinna rosnąć 25% w skali roku, zdobywając zlecenia z 
zewnątrz. Fundusz VC w swoich założeniach przyjął dodatkowo dostarczenie nowe-
mu podmiotowi klientów zainteresowanych dystrybucją gier przez nowego wydaw-
cę. Dostarczeni klienci znajdują się w portfelu inwestycyjnym inwestora. Biorąc pod 
uwagę niską bazę i wielkość rynku, fundusz zdecydował się na utrzymanie prognozy 
25% wzrostu EBITDA w okresie prognozy. W związku z powyższym powstały dwie 
prognozy rozwoju nowej firmy. Tabela 7 zawiera prognozy EBITDA w dwóch wa-
riantach.

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

EBITDA 2015 2016 2017 2018 2019
Prognoza VC 2 000 000 2 500 000 3 125 000 3 906 250 4 882 813 
Prognoza pomysłodawców 500 000 625 000 781 250 976 563 1 220 703 

Źródło: opracowanie własne.
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Wykorzystując powyższe dane, dotychczasowi właściciele ocenili wartość ZCP 
na kwotę 1 528 960 zł, co przy przyjęciu, iż inwestor zainwestuje 2 000 000 zł, ozna-
cza, że podział spółki powinien kształtować się w następujący sposób:

VC – 56,7%; dotychczasowi właściciele – 43,3%.
Fundusz VC, używając Venture Capital Method, wycenił spółkę na 4 355 000 zł, 

co oznacza, że podział spółki, który zapewni inwestorowi minimalną stopę zwrotu, 
powinien kształtować się w następujący sposób:

VC – 45,92%; dotychczasowi właściciele – 54,08%.
Powyższe wyliczenia pokazują, że obie strony powinny być skłonne do zawarcia 

transakcji na warunkach proponowanych w termsheet. W dalszej kolejności analizie 
poddano kwestię wyceny ZCP. 

Zawarcie transakcji przy wycenie ZCP na poziomie 1 528 960 zł (przy założeniu 
posiadania kosztów podatkowych na kwotę wyceny) umożliwia zrealizowanie trans-
akcji w dwóch skrajnych wariantach. Pierwszy z nich zakłada, że kapitał zakładowy 
spółki wynosi 5000 zł (jest to minimalna wartość, jaka może zostać wpłacona na 
kapitał podstawowy spółki z o.o.), drugi oznacza, że kapitał podstawowy spółki wy-
nosi 3 057 920 zł (dwukrotność wyceny ZCP). Przy założeniu, iż w dniu sprzedaży 
spółka wyceniana będzie na 33 070 000 zł (oczekiwana przez fundusz VC wycena 
spółki w 2019 roku), pomysłodawca zrealizuje 16 535 000 zł przychodu z transakcji. 
Biorąc pod uwagę art. 22 ust. 1f ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, 
należy stwierdzić, że koszt podatkowy w przypadku pierwszego rozwiązania wynie-
sie dla osób wnoszących ZCP 2500 zł, natomiast w przypadku drugiego rozwiązania 
przeszło 1,5 mln zł. Przy założeniu opodatkowania transakcji 19-procentowym po-
datkiem od zysków kapitałowych w pierwszym przypadku pomysłodawcy zapłacą 
podatek w wysokości 3 141 175 zł, tj. 19% wartości ceny sprzedaży, w drugim wy-
padku będzie to 2 851 148 zł, tj. 17,24% wartości ceny sprzedaży. Poniższa macierz 
przedstawia procent przychodu, jaki pomysłodawcy musieliby zapłacić w formie 
podatku dochodowego, w zależności od ceny za posiadany pakiet i wartości ZCP, 
która wpłynęła na kapitał podstawowy.

Tabela 8. Macierz obrazująca korzyści podatkowe przy sprzedaży udziałów w zależności od ceny 
sprzedaży oraz wartości początkowej ZCP

Hipotetyczne ceny sprzedaży pakietu 
udziałów pomysłodawców

Wartość ZCP, która wpłynęła na kapitał podstawowy

2500 zł 1 528 960 zł
16 535 000 zł 19% 17,24%
15 000 000 zł 19% 17,06%
10 000 000 zł 19% 16,09%
5 000 000 zł 18,99% 13,19%
2 000 000 zł 18,98%   4,47%

Źródło: opracowanie własne.
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Dla porównania w przypadku wniesienia aportu zamiast ZCP w każdej sytuacji 
opisanej w tab. 8 powyżej podatek wyniósłby 19% od zrealizowanego przychodu. 

Po zrealizowaniu transakcji wspólnikami nowej spółki zostaną fundusz VC oraz 
bezpośrednio wspólnicy spółki cywilnej. Spółka cywilna funkcjonować będzie  
w dalszym ciągu, a jej podstawową działalnością będzie produkcja gier, dystrybu-
owanych przez nowy podmiot. 

5. Podsumowanie

Analiza literatury dotyczącej kluczowych czynników wpływających na podejmowa-
nie decyzji przez fundusze VC [Hill, Power 2001; Silva 2004; Tamowicz 2004] oraz 
modeli oceny projektów inwestycyjnych znajdujących się na wczesnym etapie roz-
woju (Berkus Method, Scorecard Method, Morbitzer Method) pozwoliły na zawęże-
nie cech, jakie powinien spełniać projekt inwestycyjny poszukujący kapitału wśród 
funduszy. Te cechy to posiadanie zespołu projektowego oraz gotowego prototypu/
produktu. Analiza opisów projektów inwestycyjnych, które zgłaszały się do fundu-
szu VC (wspomnianego w artykule) po kapitał, oraz decyzje o wejściach kapitało-
wych funduszu pozwalają uznać, że projekty inwestycyjne, w przypadku których 
wkładem będzie ZCP, częściej spełniają kryteria niezbędne do podjęcia pozytywnej 
decyzji o inwestycji przez fundusz. Wynika to z elementów, jakie muszą wejść w 
skład aportu, aby mógł zostać uznany za ZCP. 

Na podstawie danych rynkowych dotyczących osiąganych stóp zwrotu przez ak-
cje spółek z branży gier komputerowych oraz oczekiwań co do stóp zwrotu z inwe-
stycji VC wynikających z analizy literatury [Sahlman 2003; Carver 2012; Sobańska-
-Herman, Sieradzan 2013] można stwierdzić, że spółki z branży gier komputerowych 
na terenie Polski pozwalają na realizację celów funduszy VC (w zakresie realizowa-
nych stóp zwrotu). Dodatkowym potwierdzeniem tej obserwacji jest obecność  
w akcjonariacie części analizowanych spółek funduszy VC, które przez debiut na 
giełdzie realizowały wyjście z inwestycji. 

Ostatnia część artykułu opisała walory spółki z branży gier komputerowych  
w kontekście wydzielenia ZCP do nowej spółki. Zaprezentowane zostały wymaga-
nia wobec wyceny ZCP [Bucior, Kotyla 2009] oraz modele wyceny, które mogą 
zostać wykorzystane do szacowania wartości wkładu pomysłodawców [Zarzecki 
1999] [Sahlman 2003; Achleitner, Lutz 2005; Metrick, Yasuda 2011]. Analiza przy-
padku pozwoliła na wykazanie zalet podatkowych, jakie ma wniesienie do nowo 
zawiązanej firmy zorganizowanej części przedsiębiorstwa. 
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