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    Wstęp


    Z problematyką wyceny zetknąłem się już na studiach, kiedy to miałem okazję uczęszczać na kierunek związany z zarządzaniem nieruchomościami. Na tym rynku istnieje mnóstwo regulacji dotyczących sposobu wyceny poszczególnych składników majątkowych, które w głównej mierze opierają się na danych historycznych lub bieżących danych transakcyjnych. Analogiczna sytuacja występuje w przypadku spółek dojrzałych, w których wycena niejednokrotnie poprzedzona jest stosownym audytem lub nawet due diligence, czyli bardzo szczegółową analizą dokumentacji spółki.


    W przypadku spółek typu startup wycena rządzi się swoimi prawami, gdyż brakuje szczegółowych wytycznych, szczególnie w zakresie wyceny wartości niematerialnych i prawnych. Dzieje się tak dlatego, ponieważ wiele aktywów stanowiących wartości niematerialne i prawne to własne oprogramowanie czy też know-how, które są bardzo trudne do oszacowania. Z drugiej strony, w tych spółkach błędnie przeprowadzany jest proces due diligence, który ma za zadanie określić stopień dojrzałości spółki, przeanalizować kwestie związane ze zobowiązaniami, w szczególności niebezpieczeństwa związane z umowami, a także ustalić wartość składników majątkowych. Proces ten, jak wspomniałem uprzednio, dostosowany jest do dojrzałych spółek, w przypadku projektów oznacza zastosowanie podejścia, które jest nieadekwatne do sytuacji. Przy wycenie startupy


    wymagają podejścia projektowego uwzględniającego szereg innych procesów, nie tylko tych, które są widoczne na poziomie księgowym lub umów.


    Pamiętam, jak w 2009 roku w jednej ze spółek przeżywaliśmy taki due diligence, prowadzony przez jedną z firm konsultingowych z tak zwanej „wielkiej piątki”. Proces dla spółki, która miała zaledwie trzyletnią historię, trwał prawie dwa miesiące i polegał zarówno na analizie prawniczej, ekonomicznej, księgowej, wielu rozmowach, jak i weryfikacji wszystkich możliwych elementów, włącznie z rozmowami prowadzonymi z kontrahentami. Było to ciekawe doświadczenie, jednak dla potencjalnego kupca bardzo drogie (kilkadziesiąt tysięcy złotych), co w przypadku specyfiki tej firmy (o charakterze startupu) nie było trafionym pomysłem. Spółka miała typowo projektową działalność i w tym rozumieniu była agregatorem ogromnej wiedzy, która mogła być wykorzystana na różnych polach eksploatacji. Na polu tej wiedzy powstał między innymi nasz pierwszy fundusz, jednakże due diligence nie wykazało wartości w postaci know-how. Inwestor żałował późniejszej decyzji o niezainwestowaniu w spółkę. Jednak rok 2009 to były trochę inne czasy — obrót startupami dopiero raczkował, a jego pionierzy zaczynali kształtować dojrzałość rynku.


    W miarę rozwoju spółek zauważyłem na rynku ogromną potrzebę istnienia swego rodzaju przepisu na przygotowanie projektów typu startup do estymacji, szczególnie tych, które nie opierają swoich działań na środkach trwałych, a głównie na wartościach niematerialnych i prawnych, takich jak przykładowo własne oprogramowanie. Liczba projektów, z którymi miałem okazję pracować, i liczne rozmowy dotyczące tego rynku pozwoliły mi wykształcić własne mechanizmy takiej estymacji, którą chciałbym tu opisać. Chciałbym jednak zaznaczyć, że jest to mój sposób na prowadzenie takich estymacji, a nie ukrywam, że jestem pewnego rodzaju fanatykiem metody odtworzeniowej, korygowanej za pomocą metody rynkowej, którą tutaj będę promował, ukazując szerszą perspektywę podejścia do wyceny składników, nawet jeśli, z pozoru, nie wydają się być odpowiednie dla takiej estymacji. W drodze właściwych przygotowań można uniknąć pewnych błędów, które pozwalają obronić znacznie szerszy zbiór wartości, niż na początku właścicielom projektów się wydaje.


    Właściwy proces przygotowania estymacji skraca drogę współpracy z rzeczoznawcą lub powołanym biegłym, reprezentującym inwestora. Rzetelne udokumentowanie wszystkich składników, pokazanie metodologii przeprowadzonej estymacji pozwolą w łatwiejszy sposób obronić Twoją wartość, co jest nie bez znaczenia w świecie, w którym nie ma jeszcze wypracowanych dokładnych regulacji dla wycen raczkujących firm w postaci startupów.


    Główną część książki stanowić będą przykłady estymacji, a dokładniej spojrzenia na estymację jak na proces nie tyle złożony, co czysto zdroworozsądkowy. Estymacja nie jest trudna — oczywiście, aby prawidłowo określić wartości, potrzebna jest wiedza, którą nierzadko posiadają tylko branżowi specjaliści. To trochę tak jak z pójściem do lekarza. Jeśli zmierzysz temperaturę, powiesz, co i gdzie boli, jest szansa, że diagnoza będzie szybsza i bardziej precyzyjna. Podobnie z przygotowaniem do wyceny — biegły bezwzględnie skoryguje błędy wyceny, którą sam przygotowałeś. Poruszając się według pewnych standardów, które będą kompatybilne z przygotowanym przez Ciebie materiałem, będzie mógł to zrobić szybciej i bardziej precyzyjnie. Zgodnie z tą myślą chciałbym zaznaczyć, że prezentowane przeze mnie podejście ma ścisły kontekst praktyczny, natomiast fachową wycenę chciałbym pozostawić branżowym profesjonalistom.


    Twoim głównym zadaniem — według tej książki — będzie przygotowanie dokumentacji do obrony swojej wartości i przeanalizowanie krok po kroku składników majątkowych, jakie możesz wnieść do spółki z inwestorem.


    Dla kogo jest ta książka?


    Nie ukrywam, że inspiracją do napisania tej książki była dla mnie współpraca z projektodawcami przy okazji realizacji misji inwestycyjnej zarówno w TechnoBoard, który jest typowym funduszem zalążkowym, jak i w ramach pozostałych działalności, między innymi w eFund, czyli funduszu Venture Capital, przy okazji prowadzonej przeze mnie inicjatywy Raised Capital Experts, a także innych działalności, na przykład warsztatów prowadzonych dla projektodawców. W większości przypadków, nawet na poziomie funduszu Venture, zauważyłem podobny problem w określeniu wartości projektów przez projektodawców. Zauważyłem też, że umiejętność oszacowania wartości aktywów posiadanych przez projektodawców często nie współgra z umiejętnościami biznesowymi — oznacza to, że osoby, które są doskonałymi menadżerami z ogromnym doświadczeniem biznesowym, mają podobny problem z oceną swojej wartości, jak osoby dopiero początkujące. Bardzo często do ewaluacji swoich aktywów używają metod opierających się na przepływach pieniężnych, takich jak DCF (patrz słowniczek), które nie zawsze są bezpieczne dla projektodawcy ze względu na typ przyjętych danych, na przykład operujących na niepewnym wyniku finansowym, i nie zawsze oddają prawidłowość tych szacunków, co wpływa na dużą rozbieżność wartości. Dotyczy to zwłaszcza przypadków, gdy firma jest młodsza niż dwa lata lub posiadane składniki majątkowe są dopiero w fazie projektowej, a sam projektodawca jeszcze nie założył firmy.


    Swoją książkę dedykuję przede wszystkim projektodawcom, którzy posiadają dopiero projekt lub niedawno założyli firmę, znajdują się w fazie seed, jak również tym, którzy mają problem z prawidłowym zastosowaniem wskaźników do prezentowanych wyników finansowych, z metodami dochodowymi, szczególnie z racji charakteru prowadzonego biznesu, i z przypisaniem właściwych danych.


    Wskazanym tu osobom zalecałbym zastosowanie metody odtworzeniowej, która tylko z pozoru jest trudniejsza. Jest to metoda bardziej czasochłonna, wymaga innego przygotowania do wyceny, ale, moim zdaniem, w ostatecznym rozrachunku jest bardziej uczciwa w relacjach biznesowych, które odwołują się do pierwotnej wartości, a przecież na wczesnym etapie firmy jest to bardzo istotne dla współpracy z inwestorem.


    Książka jest zatem dedykowana:


    
      	osobom fizycznym, które rozpoczęły realizację projektu typu startup i chcą go przygotować do pierwszej rundy wejścia kapitałowego,


      	osobom prawnym (spółkom kapitałowym), które chcą określić wartość swojego przedsiębiorstwa lub jego zorganizowanej części w celu dalszego rozwoju kapitałowego oraz mają trudności z przygotowaniem wyceny w metodzie dochodowej,


      	osobom, które chcą skorzystać z różnych programów dofinansowujących czy też inicjatyw typu Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, ze szczególnym uwzględnieniem PO IG 3.1 lub analogicznych,


      	osobom, które chcą przygotować się do wyceny wartości przez rzeczoznawcę, audytu lub testu wartości prowadzonego przez biegłego rewidenta, bo przygotowują spółkę wspólnie z autoryzowanym doradcą w celu wejścia na NewConnect,


      	osobom, które chcą negocjować swoją wartość pod zabezpieczenie kredytu w banku (tam również stosowane są wyceny),


      	wszelkim innym osobom, które chcą prawidłowo przygotować projekt do wyceny przez rzeczoznawcę majątkowego w metodzie odtworzeniowej.

    


    Materiał powinien pozwolić na udokumentowanie w sposób rzetelny poszczególnych, posiadanych składników majątkowych, dzięki czemu wycena rzeczoznawcy na potrzeby wejścia kapitałowego inwestora powinna być przyjemnością. Dobre udokumentowanie składników majątkowych daje szereg korzyści — od prawidłowego określenia wartości posiadanego majątku, po narzędzie do negocjacji z inwestorem.


    Szybki słownik, czyli to, czego nie można ominąć


    Drogi Czytelniku, aby łatwiej było Ci zrozumieć niektóre, występujące w książce pojęcia, postanowiłem napisać krótki słowniczek.


    Aktywa — definicja aktywów według Międzynarodowych Standardów Rachunkowości (IFRS) jest dosyć prosta: Aktywa jest to zasób kontrolowany przez przedsiębiorstwo w wyniku przeszłych zdarzeń, z którego oczekuje się przepływu przyszłych korzyści ekonomicznych do przedsiębiorstwa. Napisałbym tę definicję trochę inaczej. Aktywa to taki element składnika majątkowego, dzięki któremu możesz generować pośredni lub bezpośredni zysk w bezpośredniej działalności organizmu, jakim jest przedsiębiorstwo. Pojęcie aktywów rozszerzyłbym jeszcze o definicję stosowaną przez inwestorów, która nie do końca jest prawidłowa księgowo, jednakże w rozumieniu biznesowym jest trafna. Aktywa są wtedy aktywami, gdy bezpośrednio dotyczą prezentowanego projektu. W tym rozumieniu, jeśli jesteś młodym projektodawcą, nie jest sensowne wkładanie aportem mieszkania, w którym mieszkasz, a które chcesz oddać na cele firmy. Jeśli prowadzisz działalność wirtualną, aktywami nie będzie również samochód, który będzie stał pod blokiem. Oczywiście, w rozumieniu księgowym nieruchomość jest środkiem trwałym, a zatem należy do aktywów. Biznesowo już nie zawsze. Warto zapamiętać tę zasadę w trakcie rozmów z inwestorami. Aktywa dodatkowo powinny być zbywalne, a oznacza to, że przykładowe oprogramowanie, jakie powstało w ramach realizacji projektu, powinno dać się sprzedać.


    Składnik majątkowy — może stanowić aktywa i w tym rozumieniu być ich synonimem. Jednak bardziej prawidłowa definicja odnosi się do takiego fizycznego lub niefizycznego elementu, który jest jeszcze przed ewaluacją wartości i przyporządkowaniem do kategorii. Jednym słowem, jest to taki element, który prezentujesz do wyceny i jeszcze nie wiadomo, czy należy on do aktywów, czy też może będzie w procesie wyceny odrzucony. Najprościej opisać to jako cokolwiek, co chcesz przedstawić do wyceny w ramach posiadanych zasobów.


    Wycena — w tej książce pojawią się wielokrotnie pojęcia, takie jak wycena, oszacowanie czy ewaluacja. Pojęcia te oznaczają, że czynności według wskazanych metodologii, jakie podejmiesz, będą przygotowaniem Twojej spółki do profesjonalnej wyceny, którą może wykonać jedynie podmiot uprawniony, aby mogła mieć skutek prawny. Oczywiście, możesz podejmować próby ewaluacji czy określenia wartości posiadanego majątku, jednakże proces przygotowania i metodologia muszą być zawsze zweryfikowane przez podmiot uprawniony i dopiero wtedy możemy mówić o profesjonalnej wycenie.


    Rzeczoznawca — podmiot uprawniony do wykonania oszacowania wartości składników majątkowych.


    Biegły rewident — osoba uprawniona miedzy innymi do zbadania prawidłowości wykonanej wyceny.


    Środki trwałe — posiadają definicję ustawową, jednak niżej podaję zasady, które warto zapamiętać, aby je rozróżnić:


    
      	mogą być długo użytkowane, powyżej roku,


      	posiadają swoją postać rzeczową, czyli fizyczną, może to być na przykład budynek, serwer,


      	muszą być przydatne przedsiębiorstwu, w kontekście definicji aktywów, do których należą. Przykładowo w gospodarstwie rolnym będzie to ciągnik. U Ciebie zapewne serwer, meble stanowiskowe, na przykład specjalizowany stół do montażu komponentów elektronicznych i tym podobne.

    


    Wartości niematerialne i prawne — również należą do aktywów, a stanowią nabyte prawa majątkowe. Zgodnie z definicją w ustawie o rachunkowości (Dziennik Ustaw 2009 r. Nr 152, Poz. 1223, z późniejszymi zmianami), mogą to być:


    
      	autorskie prawa majątkowe,


      	pokrewne prawa majątkowe,


      	licencje, koncesje,


      	prawa do: wynalazków, patentów, znaków towarowych, wzorów użytkowych, wzorów zdobniczych,


      	wartości stanowiące równowartość uzyskanych informacji związanych z wiedzą w dziedzinie przemysłowej, handlowej, naukowej lub organizacyjnej (know-how),


      	wartość firmy,


      	koszty zakończonych prac rozwojowych. W przypadku wartości niematerialnych i prawnych oddanych do używania na podstawie umowy najmu, dzierżawy lub innej o podobnym charakterze, wartości te zalicza się do aktywów trwałych jednej ze stron umowy, zgodnie z warunkami określonymi w ustawie.

    


    Know-how — na potrzeby ewaluacji najlepiej stosować definicję, którą sam wypracowałem. Know-how jest to fragment wiedzy utrwalony w postaci dokumentu technicznego, który umożliwia jego skopiowanie w celu wykorzystania na potrzeby działalności gospodarczej, a nie nosi znamion wynalazku. Celowo know-how został wyodrębniony w tej książce jako osobna kategoria, mimo przynależności do wartości niematerialnych i prawnych. Dlaczego? W ostatecznym rozrachunku, gdy w młodym projekcie brakuje składników, jest to element, który można wypracować na drodze ciężkiej, kilkumiesięcznej pracy, a który w wycenie daje zaskakująco pozytywne efekty, pod warunkiem że jest prawidłowo przygotowany.


    Metoda odtworzeniowa — krótko mówiąc, jest to taka metoda ustalania wartości, która polega na określeniu ceny lub wydatków, jakie musielibyśmy ponieść, aby dany składnik majątkowy odtworzyć. Aby na przykład odtworzyć wartość książki, musiałbyś co najmniej zatrudnić pisarza, przeprowadzić proces wydawniczy i proces dystrybucyjny.


    DCF — to metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych. Jest dosyć szeroko opisana w literaturze, dlatego w książce używam jej uproszczonego wytłumaczenia. Metoda ta określa przyszłą wartość przedsiębiorstwa w oparciu o wyniki (historyczne, bieżące, prognozowane). W przypadku startupów trudna do zastosowania. Jej zastosowanie w odniesieniu do samych pomysłów spowodowało powstanie używanego w świecie inwestorów terminu „papierowy biznes”.


    Majątkowe prawa autorskie — zgodnie z ustawą o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dziennik Ustaw 2006 r., Nr 90, Poz. 631, z późniejszymi zmianami) jest to zespół uprawnień, jakie przysługują twórcy utworu, ze szczególnym uwzględnieniem kwestii ekonomicznych tych uprawnień. W praktyce oznacza to zdolność do handlu danym dziełem, zdolność do jego wykorzystywania na różnych polach eksploatacji, w ramach których posiadasz prawa autorskie. Bardzo często w umowach o dzieło lub zlecenie stosowane są dodatkowe zapisy, wskazujące przeniesienie praw autorskich wykonanego dzieła lub praw w ramach wykonanych prac, których efektem jest dany utwór. Może to dotyczyć programów, dokumentacji, prac artystycznych — zakres jest szeroki.


    Startup — faza projektowa lub firma, w której realizowany jest projekt w fazie przejściowej komercjalizacji do momentu przeskalowania swojej działalności na potrzeby rynku masowego. W praktyce — koncepcja projektu, projekt w różnych fazach realizacji, młoda firma, która kalibruje swój produkt pod potrzeby rynkowe, młoda firma, która rozpoczyna dopiero proces skalowania i jest u progu sukcesu rynkowego. Definicje startupu są różne, na potrzeby tej książki warto przyjąć, że jest to pewien stan przejściowy do postaci dojrzałej organizacji, którą można by już było wycenić w ramach due diligence lub metodami dochodowymi.


    Seed — startup, który jest w fazie gotowości do złożenia biznesowego z inwestorem w ramach pierwszej rundy inwestycyjnej. Na rynku polskim oznacza zazwyczaj projekt, który odbył preinkubację w ramach pracy z aniołem biznesu lub w ramach inkubatora i jest gotowy do pierwszej inwestycji w celu komercjalizacji. W fazie seed mogą być również firmy, które prowadzą działalność projektową i w ramach tej działalności dedykują startup do inwestycji.


    Część praktyczna a część teoretyczna


    Książkę podzieliłem na dwie części: praktyczną i teoretyczną. W części praktycznej krok po kroku opisuję poszczególne pozycje majątkowe, takie jak wartości niematerialne i prawne z wydzieleniem know-how, a także środki trwałe. W części praktycznej znajdziesz również informacje o błędach najczęściej popełnianych przez projektodawców, gdy przedstawiają swoje składniki majątkowe do wyceny. Część druga stanowi zespół dodatkowych informacji, jakie są potrzebne w odniesieniu do wyceny i umiejętności zarządzania swoimi aktywami.


    Kolejność została przeze mnie celowo odwrócona. Osoby, które nie mają doświadczenia księgowego lub związanego z wyceną, najpierw powinny poznać przykłady prezentowane w książce, a dopiero później przeczytać część teoretyczną, porządkującą pewne sprawy. Z kolei osoby, które już spotkały się wyceną, zapraszam do lektury odwrotnej, to znaczy od części teoretycznej. Część praktyczna w tym przypadku będzie doskonałym uzupełnieniem informacji o przykłady, z jakimi miałem okazję spotkać się osobiście.

  


  
    Rozdział 1. Esencja wartości niematerialnych i prawnych — oprogramowanie


    Estymacja wartości niematerialnych i prawnych


    Jak wspomniałem w słowniczku, wartości niematerialne i prawne są pewnego rodzaju dobrami, aktywami wirtualnymi, co jednakże nie oznacza, że nieutrwalonymi. W dużej mierze opierają się na konkretnych dokumentacjach, kodzie lub zapisach.


    Wartości niematerialne i prawne są dzielone zgodnie z ustawą o rachunkowości, jednakże w tej książce wydzieliłem następujące podgrupy: oprogramowanie obce, oprogramowanie własne, inne wartości niematerialne i prawne oraz know-how. Każda z podgrup posiada wspólne elementy ewaluacji, ale wymaga innego sposobu myślenia i spojrzenia na typ przedstawianych do wyceny składników. Prawidłowe przyporządkowanie do grup stanowi już część sukcesu. Wychwycenie pozycji całkowicie błędnych lub wymagających korekty stanowi kolejny krok przygotowań. Końcowym krokiem jest właściwe przygotowanie dokumentacji, zgodnie z poniższymi wskazówkami.


    Oprogramowanie obce


    Wycena oprogramowania obcego dotyczy różnych sytuacji, które jednak sprowadzają się do wspólnego mechanizmu ewaluacyjnego. Mechanizm ten polega na ewaluacji wartości odtworzenia zakupu danego oprogramowania, pomniejszonego o odpisy, jednakże w kilku przypadkach może być podobny do wyceny oprogramowania własnego.


    W zakresie oprogramowania obcego należy wyróżnić między innymi:


    
      	licencje na oprogramowanie, które podlegają zasadom wyceny licencji na podstawie dokumentu księgowego zakupu danej licencji,


      	oprogramowanie, do którego posiadane są majątkowe prawa autorskie, a które nie podlegało modyfikacjom,


      	oprogramowanie, do którego posiadane są majątkowe prawa autorskie, a które podlegało modyfikacjom na potrzeby projektu.

    


    Majątkowe prawa autorskie oznaczają, że nabyłeś w drodze umowy prawa do czyjegoś utworu, którym w tym przypadku jest oprogramowanie. Można powiedzieć, że jesteś ich właścicielem, choć definicja prawna jest szersza. Najważniejsze, że masz prawo rozporządzać nimi jako majątkiem. W przypadku licencji są już pewne ograniczenia, które powodują, że nie jesteś właścicielem danego oprogramowania, ale charakter licencji może określać na przykład wyłączność rozporządzania tą licencją. To trochę jak z różnicą między najmem, dzierżawą gruntu lub użytkowaniem wieczystym. Każda z form ma swoje prawa. Analogicznie, każda licencja może się różnić, a istotne są zapisy stosowane w umowie licencyjnej.


    Z pierwszą grupą oprogramowania spotykasz się na co dzień. Należą do nich na przykład licencje na wykorzystanie systemu operacyjnego w Twoim komputerze, licencje na oprogramowanie biurowe, oprogramowanie antywirusowe czy oprogramowanie specjalistyczne. Przy założeniu legalności źródła oprogramowania istotna jest wartość zakupu, zgodnie z dokumentem księgowym. W większości przypadków wartość w czasie nie powinna zmaleć, jeśli oprogramowanie będzie użytkowane przez co najmniej rok od zakupu. Wartość w tym przypadku nie do końca jest wytyczona przez wartość rynkową, a przez wartość dla konkretnego projektu. Oczywiście, nie jesteś w stanie podwyższyć wartości w sztuczny sposób, gdy zakupiłeś licencję na stary, przeceniony system za przysłowiową złotówkę. W rozumieniu księgowym jego wartość będzie równa wartości zakupu według dokumentu zakupu, a więc będzie wynosić złotówkę. Tak samo nie bój się utraty wartości oprogramowania, jeśli niecały rok wcześniej wydałeś kilkanaście tysięcy złotych na licencję programu graficznego. Przy wnoszeniu aportem takich licencji przez osobę fizyczną ważne jest tylko zweryfikowanie, czy licencje, które zakupiłeś, mogą być wykorzystane w działalności gospodarczej. Niektóre firmy na rynku wyraźnie rozróżniają wykorzystanie do użytku domowego (osoby fizycznej) lub jednoosobowej działalności gospodarczej od wykorzystania w większej działalności. Te składniki, które nie mogą być przeniesione na grunt nowej firmy (spółki), niestety, nie mogą podlegać wycenie. Z kolei w przypadku firmy musisz sprawdzić, czy Twoja księgowość nie dokonała odpisów, co z kolei spowodowało, że przenoszona wartość licencji faktycznie, księgowo będzie równa zeru. Dotyczy to zwłaszcza drobnych programów, takich jak programy antywirusowe czy systemy operacyjne.


    Druga grupa oprogramowania dotyczy w głównej mierze tego, które zostało wykonane „na miarę” dla danej firmy lub osoby fizycznej. Przykładowo zostały przez Ciebie zlecone prace wykonania CRM dla firmy. Czasami zdarza się, że firmy informatyczne celowo wykreślają z umów klauzulę mówiącą o przeniesieniu majątkowych praw autorskich, zastępując ją stosowną licencją, mimo iż wykonany został projekt przeznaczony wyłącznie dla danego podmiotu. Zwróć uwagę na konstrukcję umów, jakie zostały przez Ciebie zawarte. Czy posiadają niezbędne zapisy o przeniesieniu majątkowych praw autorskich? Jeśli nie, spróbuj napisać aneksy do umów, choć w dużej mierze będzie to uzależnione od dobrej woli tego, kto wykonał program. Mechanizm wyceny drugiej grupy oprogramowania jest analogiczny do mechanizmu wyceny pierwszej grupy, choć mogą zdarzyć się przypadki, że wartość oprogramowania wzrosła w czasie w wyniku konkretnych czynników, na przykład rozwoju firmy. Jeśli elementami oprogramowania są przykładowo bazy danych, które wpływają na zwiększoną skuteczność pracy programu, jest szansa, że można dokonać ponownej, rynkowej ewaluacji wartości oprogramowania, choć jest to z założenia bardzo trudne. Może też się zdarzyć, że oprogramowanie zależy bezpośrednio od innego, stale rozwijanego i na podstawie tego wartość oraz funkcjonalność oprogramowania zależnego również wzrasta. Rzeczoznawca w każdym przypadku będzie bardziej skłonny przyjąć wartość zafakturowaną, gdyż to stanowi koszt odtworzenia danego oprogramowania. W przypadku, gdy nastąpił rozwój oprogramowania, będzie prawdopodobnie próbował wydzielić składniki rozwojowe danej aplikacji, w których zakresie nastąpiło zwiększenie wartości. Przykładem dalej może być baza danych, która podczas zakupu oprogramowania najprawdopodobniej była w stanie surowym, a więc jej wartość jako element była równa zero. W takim przypadku rzeczoznawca dokona wyceny dodatkowo bazy, ale już jako osobnego elementu, który uległ dowartościowaniu. Oczywiście, przy wycenie będą również brane pod uwagę pozostałe elementy, takie jak na przykład kwestie księgowe związane z amortyzacją i utratą księgową wartości.


    Trzeci przypadek dotyczy łączonych własnych prac z wykonaniem zleconym lub wykonaniem dzieła, które w stosunku do jego pierwotnej postaci uległo znacznemu przeobrażeniu. W takim przypadku wzrost wartości lub redukcja strat wartości ma najwyższy sens. Istotne jest wtedy rozdzielenie części bazowej (zakupionej) oprogramowania i tej, która uległa własnym modyfikacjom, a którą z kolei należy wycenić zgodnie z metodą oprogramowania własnego. Wartość oprogramowania w tym rozumieniu będzie sumą wartości zakupu i kosztu odtworzenia oprogramowania wykonanej pracy własnej, według algorytmiki prezentowanej w kolejnym rozdziale.


    Przykład — wycena portalu wykonanego w ramach umowy o dzieło


    Najlepszym przykładem jest umowa o dzieło, jaka została zawarta pomiędzy Tobą, to jest osobą fizyczną, a firmą programistyczną. Firma ta zobowiązała się do wykonania dzieła (portalu), którego zakres został określony specyfikacją techniczną. Oprogramowanie zostało wykonane na silniku firmy. Posiadasz majątkowe prawa autorskie do portalu oraz licencję na wykorzystanie komponentów konfiguracyjnych, których autorami są pracownicy firmy.


    Wartość wykonania oprogramowania wyniosła według faktury 13 800 złotych. Ponieważ zakupiłeś oprogramowanie jako osoba fizyczna, nie dokonywałeś odpisów. Wartość aportu jest tożsama z wartością na fakturze.


    Oprogramowanie własne — metoda podstawowa ewaluacji


    W trakcie rozmów z projektodawcami zidentyfikowałem najpoważniejszy problem z wyceną własnoręcznie wykonanego przez nich oprogramowania. A jako że jest to najczęstszy przypadek pośród startupów w fazie seed, gdy projekt jest programistycznie utożsamiany z samym właścicielem pomysłu, problem okazuje się bardzo szeroki. Problemy z wyceną takich aktywów mają również eksperci, gdyż brakuje punktów odniesienia, które daje na przykład wykonanie (zapłacone) oprogramowania u wykonawcy zewnętrznego. W trakcie współpracy z rzeczoznawcami i projektodawcami udało mi się wypracować pewne modele, które — mam nadzieję — pomogą w wycenie Twojego oprogramowania. Zaznaczam jednak, że co do zasady nie jest to łatwe i w trakcie tej wyceny występują najczęstsze błędy dotyczące oszacowanej wartości. Wykonanie działań krok po kroku powinno zminimalizować ryzyko popełnienia błędu, a tym samym zwiększyć szansę na godziwą wycenę Twojej pracy. Wskazane metody nie są jedyne, wiele funduszy stosuje autorskie rozwiązania. Przedstawiam najbardziej popularną, która wynika ze zbieżności elementów wspólnych, stosowanych przez różne fundusze.


    Krok 1. — ewidencja


    Wiele startupów realizowanych jest albo bez metodyki, albo najczęściej stosowane są metodyki szybko reakcyjne, które powodują, że standardowe, projektowe, a za tym korporacyjne podejście w kreacji startupu nie dostarcza odpowiednich danych o wartości projektu. Budżet w tym rozumieniu jest płynny, a nie narzucony odgórnie, zaś priorytet mają działania, które znajdują oddźwięk u klienta, jak również umożliwiają zwiększanie sprzedaży. Od strony rozwoju biznesu jest to jak najbardziej prawidłowe i zgodne z najnowszymi panującymi na rynku trendami i wytycznymi, natomiast od strony wyceny jest to, delikatnie mówiąc, niekomfortowe dla wyceniającego.


    Projekty realizowane według wyżej wskazanych metodologii nierzadko posiadają jedną, wspólną cechę — jest nią brak jakiejkolwiek ewidencji wykonywanych prac, pomiarów czasu wykonanej pracy lub opisów czynności wykonanych na rzecz projektu. Pomimo że istnieją narzędzia, takie jak na przykład TeamboxTM czy RedmineTM, są jednak używane rzadko, ze względu na pozorną czasochłonność ewidencji.


    W metodzie odtworzeniowej jednym z kluczowych elementów jest możliwość określenia czynności historycznych, jakie zostały podjęte w celu wytworzenia wycenianego elementu, aby można było zweryfikować czasochłonność i kosztochłonność procesu odtworzenia. Jak widzisz, powstaje więc błędne koło, które utrudnia proces analizy. Wyobraź sobie na przykład, że budujesz dom z drewna pochodzącego z własnego lasu (własny napisany kod źródłowy), gwoździe dostałeś od sąsiada (pomoc kolegów z akademika czy z pracy, 
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