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Plan

Wzrost znaczenia czynnikdw niematerialnych w
warunkach ,nowej ekonomii”

Udziat czynnikdw niematerialnych w tworzeniu
wartosci

Sposoby wykorzystania wtasnosci intelektualnej
Metody wyceny wtasnosci intelektualne]

Ogolne zasady okreslania wysokosci rat
licencyjnych dla witasnosci intelektualne;
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Aktywa niematerialne | ,nowa ekonomia”

,Nowa ekonomia” - rewolucja, polegajgca na przejsciu od
kapitalizmu przemystowego, opartego na aktywach
materialnych, do ,ery postindustrialnej’, gdzie tworzenie
wartosci odbywa sie przede wszystkim dzieki czynnikom
niematerialnym.

Nowy ,efektywny” model biznesowy — wzrost znaczenia faz
zwigzanych z R&D i marketingiem, spadek znaczenia
produkcji | zarzgdzania tancuchem logistycznym

Konsekwencja — rosngca rola ,aktywow wiedzy” (wtasnosci
intelektualnej), ktore w kluczowych fazach majg
najwieksze znaczenie



Czynniki stymulujgce rozwgj ,nowej
ekonomii”

Globalizacja

Wzrastajgca wspotzaleznos¢ miedzynarodowych
przeptywow towarow, ustug, inwestycji, technologii
| kapitatu.

Rozwoj technologii przede wszystkim informatycznej

Spadek kosztow zbierania, przechowywania,
transferu | analizy informacji.

Liberalizacja rynkow

Deregulacja kluczowych sektorow takich jak:
telekomunikacja, transport, energia, ustugi
filnansowe.
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Aktywa niematerialne | ,nowa ekonomia”

Malejgca transparentnosc¢ — niewielka przydatnosc
tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej do oceny
rzeczywistej sytuacji przedsiebiorstw (bilans, rachunek
zyskow i strat)

Niewystarczajgca ilos¢ informacji na zewnatrz (i wewnatrz)
przedsiebiorstwa na temat posiadanych aktywow

Rosngca potrzeba nowych sposobow pomiaru sytuacii
przedsiebiorstwa — audytu stanu aktywow
niematerialnych i ich oceny
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Aktywa niematerialne a wartosc
przedsiebiorstwa

Aktywa niematerialne stanowig dla zrodto istotnych
bezposrednio identyfikowalnych przysztych korzysci
ekonomicznych dla przedsiebiorstwa.

Aktywa niematerialne mogg bycC rowniez zrodtem
wartosciowych opcji strategicznych dla przedsiebiorstwa.

W efekcie aktywa niematerialne stanowig coraz wiekszg
czesc¢ wartosci rynkowej przedsiebiorstw.

Wyzsza relacja
wartosc rynkowa / wartosc ksiegowa

dla przedsiebiorstw opierajgcych swojg dziatalnos¢ na tej
kategorii aktywow

1982 —38% 2005 -80% S&P500



Aktywa niematerialne — definicja
ekonomiczna

Aktywa niematerialne to nie majgce fizycznej ani finansowe]
postaci zrodta obecnych i przysztych ekonomicznych
korzysci dla firmy, ktore znajdujg sie przynajmniej pod jego
czesciowg kontrolg i na ktore ma ono wptyw.

Aktywa niematerialne nazywane sg tez aktywami wiedzy,
poniewaz albo stanowig one wiedze (ukrytg bgdz jawng)
lub zostaty zbudowane w wyniku swiadomego
zaangazowania wiedzy (marki, relacje)

Kapitat intelektualny = suma aktywow wiedzy
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Rodzaje aktywow niematerialnych

Wiasnosc¢ intelektualna:

— wlasnos¢ przemystowa (m.in. patenty, projekty, znaki
towarowe ).

— prawa autorskie i prawa pokrewne
Inne:
* Marki
o Kapitat ludzki
* Relacje z klientem
« Kultura organizacyjna i przywodztwo
 Reputacja
* Relacje z partnerami biznesowymi
o Kontrakty

DOTACJE NA INNOWACJE
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Cechy aktywow niematerialnych

« \Wysoki potencjat tworzenia wartosci

 Opobznienie pomiedzy naktadami i efektami

« Wysokie koszty poczgtkowe, niskie koszty zmienne
e Zmiennosc

e Brak rynku

e Brak wylgcznosci

Paradoks aktywow niematerialnych
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Eksploatacja wtasnosci intelektualnej IP

Wykorzystanie IP wymaga zaangazowania innych aktywow —
kapitatu pod roznymi postaciami i ludzi.

Eksploatacja IP moze byC bezposrednia lub posrednia.

Z bezposrednig eksploatacjg mamy do czynienia w sytuacji,
gdy podmiot wykorzystuje IP aktywa niematerialne we
wtasnej dziatalnosci.

Posrednie wykorzystanie IP polega na udostepnieniu
czynnika innym podmiotom w zamian za optate.

DOTACJE NA INNOWACJE
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Formy posredniej eksploatacji IP

Sprzedaz definitywna
Licencja

Rozszerzenie - wykorzystanie I[P we wtornych
zastosowaniach

Joint venture

DOTACJE NA INNOWACJE
INNOWACYINA A% UMIAEUROPESS KA
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Argumenty za bezposrednig eksploatacjg IP

e |P jest podstawg funkcjonowania przedsiebiorstwa

* Firma posiada wszystkie zasoby komplementarne
potrzebne do eksploatacji IP

* Problemy z kontrolowaniem wykorzystania IP przez inne
podmioty

* Nietransferowalnos¢ czynnika stanowigcego IP

« /byt niskie potencjalne optaty licencyjne nie pokrywajgce
kosztow i ryzyka transferu IP
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Argumenty za posrednim wykorzystaniem -
licencjonowaniem IP

Zwiekszenie uzyskiwanych przychodow

Stosowanie licencji krzyzowych - uzyskanie dostepu do
wtasnosci intelektualnej partnera.

Narzedzie wejscia na nowe rynki przy minimalizacji
ryzyka

Unowoczesnienie oferty poprzez dopuszczenie do
wprowadzania ulepszen przez licencjobiorce

Umocnienie prawa wtasnosci intelektualnej

Stworzenie standardu technologicznego dzigki
szerokiemu udostepnieniu jego rozwigzan.
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Przyczyny wyceny IP

Poprawa wewnetrznego zarzadzania
Transakcje

Licencje

Spory prawne

Sprawozdawczosc finansowa

Emisja kapitatu

Zabezpieczenie finansowania

DOTACJE NA INNOWACJE
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Pytania przed wyceng

e Standardy wyceny
— Godziwa wartosc rynkowa
— Wartos¢ rynkowa
— Wartosc dla wiasciciela
— Wartosc¢ dla kupujgcego

* Okolicznosci wyceny
— Najlepsze wykorzystanie aktywow
— Wartos¢ biezgcego uzytkowania
— Wartos¢ w innym niz obecne wykorzystaniu

— Wartos¢ w warunkach przymusu (niewyptacalnosc,

likwidacja)
INNOWACYINA @&y ummeuroees KA
.| EUROPEJSKI FUNDUSZ
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Metody wyceny IP

Kosztowe
Rynkowe

Dochodowe (zdyskontowane przeptywy
gotowkowe)

DOTACJE NA INNOWACJE
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Metody kosztowe

Czynniki IP mozna wycenic przy wykorzystaniu
nastepujgcych podejsc:

e Koszt historyczny
e Zaktualizowany koszt historyczny
« Koszt zastgpienia
o Koszt reprodukcji.

DOTACJE NA INNOWACJE
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Metody kosztowe

Z uwagi na nikty zwigzek pomiedzy kosztem wytworzenia
IP (patent, znak towarowy) a ich potencjalng wartoscig
metody kosztowe mogg miec tylko zastosowanie
pomocnicze.

e Zanizajg wartosc czynnikow, ktore osiggnety sukces
rynkowy

e Zawyzajg wartosc czynnikow, ktore nie sg
komercjalizowane

Metody kosztowe mogg stuzyC do okreslania efektywnosci
dziatalnosci R&D lub marketingowej przedsiebiorstwa

A INNOWACJE



Metody rynkowe

Podejscie rynkowe (poréwnawcze) zaktada, ze
mozliwe jest zidentyfikowanie na rynku przesz’fej
transakcji, ktora moze byc¢ bezposrednio
Wykorzystana do okreslenia wartosci czynnikow
bedgcych przedmiotem wyceny.

Wymogqi:

 Rynek na podobne aktywa

* Przeszte transakcje

 Wiedza na temat szczegotow transakcji

DOTACJE NA INNOWACJE

INNOWACYINA
ey e Y

19



Podejscie rynkowe (porownawcze)

W odniesieniu do aktywow niematerialnych znalezienie
doktadnego odpowiednika dla przedmiotu wyceny jest
trudne. Nawet jesli na rynku w ostatnim czasie doszto do
transakcji lub zawarcia umowy licencyjnej, ktorych
przedmiotem byty podobne aktywa, ich szczegoty moga
roznicC sie znaczgco w stosunku do przedmiotu
zainteresowan.

Dodatkowym utrudnieniem moze by¢ uptyw czasu od
porownywalnej transakcji i zmiana w zwigzku z tym
warunkow rynkowych, jak rowniez szczegolna sytuacja
stron transakcji (np. przymus).

DOTACJE NA INNOWACJE
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Metody dochodowe wyceny

Wartosc¢ |IP= wartosc biezgca strumienia
przysztych przeptywow gotowkowych
uzyskanych dzieki IP

o Zdyskontowane przeptywy gotowkowe
— Podejscie bezposrednie
— Podejscie posrednie (analityczne)

— Zwolnienie z opfat licencyjnych

DOTACJE NA JE
INNOWACYJNA #4%  UNIAEUROPEJS KA
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Metody dochodowe wyceny — najwazniejsze
Zmienne

Wydzielenie korzysci zwigzanych danym
czynnikiem

Okres uzyskiwania korzysci
 WWymagana stopa zwrotu — ryzyko zwigzane z IP

DOTACJE NA INNOWACJE
INNOWACYINA %% UMAEUROPEJSS KA
@l GOSPODARKA & ROZWOLU REGIONALNEGO
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Metody szacowania ekonomicznych
korzysci

Bezposrednie:

« Zwiekszone przychody
e Zmniejszone koszty
Posrednie

* Analityczne — zestawienie rodzajow aktywow z
wymagang stopg zwrotu na ich zaangazowaniu

« Uwolnienie od optat licencyjnych

INNOWACYINA
e
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Ryzyko zwigzane z IP | wymagana stopa
ZWrotu

Ryzyka:
— Technologiczne
— Rynkowe

Czesto przyymowana na poziomie WACC —
sredniego waznego kosztu kapitatu

Powinna bycC okreslana indywidualnie zaleznie od
okolicznosci:
— Czynnik wykorzystywany na rynku
— Czynnik przed komercjalizacjg
— Zakres i sita ochrony rynkowej | prawnej

DOTACJE NAI IACJ
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Metody dochodowe - przykiad

Zatozenia:

Firma posiada patent, ktorego ochrona wygasa za 8 lat.

Dzieki patentowi firma uzyskuje obecnie premie cenowg
za swoje produkty (z wbudowanym patentem) w
wysokosci 10% sprzedazy netto.

Z uwagi na starzenie patentu i postepy konkurentow w
opracowywaniu substytucyjnych rozwigzan uzyskiwana
przez firme premia cenowa bedzie z kazdym rokiem
trwania ochrony patentowej spadata o 1%.

Stosowanie patentu w produktach powoduje koniecznosc
ponoszenia dodatkowych kosztow produkcji w wysokosci
2% wartosci sprzedazy netto.

Podatek dochodowy od 0sob prawnych wynosi 19%.
Koszt kapitatu firmy wynosi 15%.



Sprzedaz

Premia cenowa w
%

Premia cenowa w zt

Dodatkowe koszty
produkcji w %

Dodatkowe koszty
produkcji w zt

Dodatkowy dochod
brutto

Podatek
dochodowy
19%

Dodatkowy dochod
netto

NPV 15%

Metody dochodowe - przykiad

1 2
10000000 11000000
10% 9%
1000000 990000
2% 2%
200000 220000
800000 770000
152000 146300
648000 623700
2294 479,96 zt
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12100000

8%

968000

2%

242000

726000

137940

588060

4

13310000 14641000

%

931700
2%
266200

665500

126445

539055
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6%

878460

2%

292820

585640

111272

474368
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7

16105100 17715610

5%

805255

2%

322102

483153

91799

391354
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4%

708624

2%

354312

354312

67319

286993

8

19487171

3%

584615

2%

389743

194872

37026

157846
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Opcje w wycenie IP

Opcje zwigzane z |IP decydujg o dodatkowej w stosunku do
obliczonej metodg DCF wartosci czynnika IP

IP tworzg opcje dla firmy — mozliwosc¢ elastycznego
dziatania w zaleznosci od okolicznosci

Daje prawo, ale nie obowigzek do dokonania inwestycji
(komercjalizacji) lub jej odsprzedazy

Rodzaje opcje:
— Odtozenia (patent)
— Ekspansiji (znak towarowy)

DOTACJE NA INNOWACJE
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Kiedy opcje majg wartosc?

Firma ma mozliwos¢ dokonania warunkowej
iInwestycji w przysztosci

Na rynku wystepuje niepewnosc, od ktorej
zalezy wartosc inwestycji

Kierownictwo firmy postepuje racjonalnie |
posiada elastycznosc dziatania

W momencie podejmowania decyzji hiepewnosc
zostanie wyjasniona

DOTACJE NA INNOWACJE
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Stawki licencyjne dla IP

DOTACJE NA INNOWACJE
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Licencjonowanie IP

W przypadku licencjonowania wiasnosci intelektualnej
jednym z najwazniejszych elementow umowy jest
ustalenie wysokosci optat (rat) licencyjnych.

Wielkosc raty powinna byc ustalona na poziomie
,godziwego” zwrotu na inwestycji w czynnik stanowigcy
IP podlegajgcy transferowi.

Ustalenie rat licencyjnych na poziomie zaréwno ponizej, jak
| powyzej godziwego zwrotu jest oznakg nieoptymalnego
zarzgdzania aktywami przedsiebiorstwa.

DOTACJE NA INNOWACJE
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Teoretyczna wysokosc rat licencyjnych

Najczesciej raty sg okreslane jako procent od wartosci
sprzedazy

Najprostszym sposobem okreslenia teoretycznej wysokosci
rat licencyjnych jest przyjecie zatozenia, ze wszystkie
prawa, wymogi | zobowigzania zwigzane z posiadaniem
IP sg transferowane do licencjobiorcy

W takim przypadku rata licencyjna oznacza catkowitg stope
zwrotu wymagang przez witasciciela z racji posiadania IP

Tego typu sytuacje wystepujg w praktyce rzadko, dlatego
obliczona przy takich zatozeniach rata licencyjna stanowi
tylko punkt wyjscia dla dalszych analiz biorgcych pod

uwage szczegotowe warunki umowy licencyjne;
31
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Oszacowanie wstepnej wysokosci rat
licencyjnych

Alokujemy dochod przedsiebiorstwa w formie zysku
operacyjnego po opodatkowaniu na aktywa
przedsiebiorstwa na podstawie wartosci rynkowej tych
aktywow i wymaganego dla nich zwrotu.

Wymagany zwrot na aktywach trwatych mozna okresli¢ na
poziomie oprocentowania kredytow zabezpieczonych tg
kategorig aktywow.

Wymagany zwrot na aktywach obrotowych z racji ich
stosunkowo duzej ptynnosci moze bycC okreslony na
poziomie nieco wyzszym niz inwestycje w papiery
wartosciowe.

DOTACJE NA INNOWACJE
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Przyktad

Wacc dla firmy wynosi 13,45%. Tabela przedstawia sposob alokacji
dochodu przedsiebiorstwa na poszczegolne kategorie aktywow.

Kategorie Wartos¢ Udzial w Wymagana Wazona stopa | Wazona stopa
aktywow rynkowa (tys. wartoSci stopa zwrotu zwrotu (%) zwrotu jako
zh) rynkowej (%) (%) (%) ogolnego
zwrotu
Aktywa 5000 31,25% 12% 3,75% 27,9%
trwale
Kapital 4000 25,00% 7% 1,75% 13%
pracujacy
Patent 7000 43,75% 18% 7,875% 59,1%
Razem 16000 100,00% 13,45% 100,00%

Jezeli zysk operacyjny firmy po opodatkowaniu wynosi 2 min zt, jego czesc¢
przypadajgca na patent wynosi 59,1%*2min=1,182min. Jezeli przychody
firmy ze sprzedazy produktow z patentem wynoszg 25 min zt, wysokos¢ raty

licencyjnej przy przekazaniu wszystkich praw wynikajacych z patentu
licencjobiorcy wynosi 1,182/25 = 4,73% od sprzedazy. 3



Ograniczenia przedstawionego podejscia

Obliczona wyzej ,wyjsciowa” wysokosc raty zaktada, ze
wszystkie korzysci zwigzane z posiadaniem |P, Jak
rowniez wszystkie zobowigzania z tego wynlkajace
przypisane sg wiascicielowi licencji. Umowa licencyjna
moze powodowac zarowno podziat korzysci jak i
zobowigzan pomiedzy jej stronami.

Z punktu widzenia licencjobiorcy zaptata za licencje w
wysokosci okreslonej wyzej oznacza przekazanie
licencjodawcy wszystkich korzysci wynikajgcych z
komercjalizacji

DOTACJE NA INNOWACJE
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Zwyczajowe stawki licencyjne

Zwyczajowe stawki licencyjne wystepujg w wielu branzach,
jako wynik usrednienia wielu transakcji dotyczgcych
okreslonego przedmiotu.

Zaletg metod wyceny opartych na standardach branzowych
jest ich bezposredni zwigzek z rzeczywistymi
transakcjami na rynku.

Metody te dajg orientacje co do skali wysokosci opfat
licencyjnych.

Stosujgc takie podejscie trzeba pamietacC nastepujgcych
ograniczeniach przy porownaniach rynkowych:

— Rézna zawartosc¢ przesztych transakcji zarowno,
jezeli chodzi o ich przedmiot jak | warunki cenowe.

— Zmiennosc¢ warunkow rynkowych.
35



Zasada ,25%" w szacowaniu wysokosci rat
licencyjnych

W przypadku wyceny licencji obowigzujgca ,zasada kciuka”
jest znana jako reguta 25% do 33%.

W przypadku udzielenia licencji nastepuje wykreowanie
wartosci — licencjobiorca wykorzystuje jej przedmiot do
tworzenia dodatkowych dochodow.

Zasada 25% okresla w jaki sposob ten dodatkowy dochod

powinien by¢ podzielony pomiedzy strony transakcji na
podstawie ich wktadu w tworzenie dodatkowej wartosci.

Zgodnie z tg zasadg podziat dodatkowego dochodu
powinien nastgpic w proporcji 25%/75% odpowiednio dla

36
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Uszczegotowienie zasady ,,25%”

Procentowa stawka licencyjna od sprzedazy netto powinna
wynosic 25% od marzy brutto, przed opodatkowaniem,
od operacji firmy, w ktorych IlcenCJonowany czynnik jest
wykorzystywany.

Marza brutto w tym przypadku jest roznie definiowana w
zaleznosci od konkretnego przypadku.

Ogolnie marza brutto oznacza sprzedaz pomniejszong o
bezposrednie koszty produkciji, czyli np. surowce |
komponenty, robocizna bezposrednia, amortyzacja
(koszty zwigzane z przeksztatceniem surowcow w
produkt finalny).

DOTACJE NA INNOWACJE
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Stosowanie zasady 25% - przykiad

Wyniki finansowe dla kupujgcego licencje:

e Sprzedaz =1 min ztotych

o EBIT (zysk przed odsetkami i opodatkowaniem) = 80 tys. ztotych
lle powinna wynosi¢ optata licencyjna wedtug zasady ,25%"?
Rentownosc firmy:

EBIT 80000

R= = =8%

~ Sprzedaz 1000000

Wysokosc¢ optaty wedtug zasady 25%:
oplata = 25% x 80000 = 20000

Wysokosc stopy optaty licencyjnej:
RR = 20000 x100% = 2%
1000000

Optata licencyjna wynosi 2% od sprzedazy przedsiebiorstwa.
Po uiszczeniu optaty licencyjnej rentownosc¢ przedsiebiorstwa spada do 368%.

DOTACJE NA INNOWACJE
nnnnnnn Frang s s s
GOSPODARKA L)) PRI V8 G



Szacowanie rat licencyjnych przy
wykorzystaniu zdyskontowanych
przeptywow gotowkowych DCF

DOTACJE NA INNOWACJE
INNOWACYINA 4% UNIAEUROPEJS KA
¢ ) EUROPEJSKI FUNDUSZ
@ COSPODARKA @&Zf ROZWOJU REGIONALNECO
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Koszt

Tabela przedstawia hipotetyczne przeptywy gotéwkowe, jakie osiggnie

kupujacy technologie w wyniku jej komercjalizacji oraz osiggniete
przez niego korzysci netto w zaleznosci od przyjetej stopy
dyskontowej (dane w min zt).

kapitatu Lata
k 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 NPV
0% -1 -2 -2 -3 3 5 12 15 15 10 7 3 62
5% -0,95 -1,81 -1,73 -2,47 2,35 3,73 8,53 10,15 9,67 6,14 4,09 1,67 39,37
15% -0,87 -1,51 -1,32 -1,72 1,49 2,16 451 4,90 4,26 2,47 1,50 0,56 16,46

30%

0,77 -1,18 -0,91 -1,05 0,81 1,04 191 1,84 1,41 0,73 0,39 0,13 4,34

Przy przyjeciu wspoétczynnika k na poziomie 30%, sprzedajgcy
technologie powinien uzyskac natychmlastowa zaptate w wysokosci
4,34 min ztotych. Alternatywnie powinien otrzymywac raty licencyjne,
ktorych wartosc¢ biezgca netto wynosi 4,34 min ztotych. Wysokosc

rownych rat licencyjnych ptaconych przez 12 lat wynosi 1,36 min
ztotych rocznie.

Lata
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 NPV

1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 4,34
40



Podsumowanie

Strategia w odniesieniu do czynnikdw niematerialnych
w tym IP jest kluczowym elementem strategii firmy

Optymalizacja zarzadzania czynnikami IP wymaga
znajomosci ich potencjatu tworzenia wartosci

Nie istnieje jeden najlepszy sposob wyceny IP

Dzieki licencjonowaniu czynnikow IP mozna podniesc¢
realizowana dla przedsiebiorstwa wartosc¢

Znajomosc¢ sposobow szacowania wartosci czynnikow
IP i sposobdw szacowania stawek licencyjnych jest
Istotnym czynnikiem przetargowym w negocjacjach,

41
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IP Road Show t.6dz 2010 )
Ochrona wtasnosci intelektualnej w MSP

| Komercjalizacja badan naukowych
15 kwietnia 2010r.

Dziekuje za uwage

Dotacje na innowacje

UNIA EUROPEJSKA
EUROPEJSKI FUNDUSZ
ROZWOJU REGIONALNEGO

INNOWACYJNA
GOSPODARKA

NARODOWA STRATEGIA SPOJNOSCI
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