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1. OKRESLENIE PRZEDMIOTU WYCENY

1.1. PRZEDMIOT WYCENY — WYNALAZEK — Patent nr 409942

Przedmiot wyceny stanowi witasnos¢ intelektualna i prawna, jako przedmiot wartosci

niematerialnej i prawnej — wynalazku pod nazwg ,Sposéb wyodrebnienia beta — glukany, ze

zbdz”, patent nr 409942,

1.2. OPIS WYNALAZKU:

Przedmiotem wynalazku jest Sposéb wyodrebnienia beta-glukanu ze zbdéz, a w
szczegolnosci z owsa i jeczmienia, przy czym dotyczy Sposobu pozyskiwania beta-glukanu (1-3,
1-4) z wykorzystaniem zjawiska kawitacji, a w szczegdlnosci kawitacji soniczne;.

Glukany sg homopolisacharydami zbudowanymi z monomerdéw glukozy. Glukoza
jest heksozg czyli cukrem posiadajgcym szes¢ wegli, co powoduje wielorako$¢ mozliwosci
utworzenia potgczen. Z tego wzgledu glukany stanowig zrdznicowang grupe zwigzkow o
odmiennych wtasciwosciach fizycznych, chemicznych i funkcjonalnych.

Beta-glukan z owsa o wigzaniach 1-3, 1-4 jest substancja o bardzo dobrze
udokumentowanymi pracami badawczymi oddziatywaniu na zdrowie, w zwigzku z czym
pozyskat zgode Europejskiego Urzedu ds. Bezpieczeristwa Zywnosci (EFSA-European Food
Safety Authority) na stosowanie tzw. ,, 0$wiadczen zdrowotnych” na produktach wytwarzanych i
wprowadzanych do obrotu w Unii Europejskiej. Réwniez na rynku miedzynarodowym jest
substancjg rozpoznawalng i zaakceptowang m.in. przez amerykanska Food and Drug
Administration. Stanowi to o jego znaczgcym potencjale rynkowym i uzasadnia poszukiwanie i
rozwoj Sposobéw jego wyodrebnienia z surowcéw pierwotnych.

Celem wynalazku jest dostarczenie Sposobu pozyskiwani bioaktywnego polisacharydu
jakim jest beta-glukan z owsa. Jednoczesnie pozadane jest dostarczenie takiego procesu, ktéry
charakteryzuje sie niskim zuzyciem medidw procesowych przy rownoczesnej wysokiej
wydajnosci wyodrebnienia go z surowcow, co stanowi w cbecnych warunkach ekanomicznych o
optacalnosci jego przemystowego wykorzystania.

Istota wynalazku polega na wykorzystaniu zjawiska kawitacji, w co najmniej jednej
operacji w trakcie wyodrebniania 1-3, 1-4 beta-glukanu z surowca zbozowego korzystnie

owsianego lub jeczmiennego. Surowiec zbozowy, korzystnie ziarno, zmielone ziarno lub jego
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frakcje jak np. maka lub otreby poddane s3 odttuszczaniu w warunkach umozliwiajacych
powstanie zjawiska kawitacji, korzystnie sonicznej. Intensywne mieszanie na skutek zjawiska
kawitacji powoduje efektywna penetracje matrycy tkanki roslinnej przez rozpuszczalnik o
zmiennym stanie skupienia, a co za tym idzie odttuszczenie surowca i transport masy lipidéw do
50% roztworu woda: rozpuszczalnik organiczny, korzystnie alkohol etylowy, utworzonego w
zakresie stosunkow masowych wzgledem surowca odpowiednio od 1:1 do 1:5, korzystnie 1:3.
Proces odttuszczania przy pomocy mieszania kawitacyjnego prowadzony jest w temperaturze
od 0°C do 60°C, korzystnie 25°C. Odttuszczony surowiec poddawany jest ekstrakcji wodnej z
wykorzystaniem kawitacji, korzystnie sonicznej w stosunku masowym rozpuszczalnika jakim jest
woda wzgledem masy pierwotnej surowca w procesie jak odpowiednio od 5:1 do 20:1,
korzystnie 10:1. PH procesu ekstrakcji wynosi od 6,0 do 8,0 korzystnie 7,0 i jest osiggane przez
stosowany dodatek zwigzku chemicznego podnoszacego zasadowos¢ srodowiska, korzystnie
wodorotlenku metalu. Temperatura procesu ekstrakcji w kawitatorze wynosi od 1°C do 60°C,
korzystnie 30°C, a ekstrakt oddzielony od zawiesin nierozpuszczalnych metodami typowymi
Sposrad filtracji, wirowania, sedymentacji lub flokulacji. Separacja ekstraktu od czesci statych
zachodzi metodami typowymi, a odcinek zawierajgcy ekstrakt wodny odttuszczonego surowca
poddawany jest obrébce w kawitatorze, korzystnie kawitacja soniczng w czasie 10-60min,
korzystnie 30 min w celu denaturacji biatek, a nastepnie biatka s3 oddzielane z roztworu
metodami typowymi Sposrdd filtracji, wirowania, sedymentacji lub flokulacji. Nastepnie
odbiatczony odcinek zwierajgcy ekstrakt wodny poddawany jest obrébce kawitacyjnej,
korzystnie kawitacjg soniczng w obecnosci rozpuszczalnika organicznego, korzystnie alkoholu
etylowego, w stosunku od 1:0,1 do 1:0,3, korzystnie 1:0,2, w temperaturze 0°C do 30°C,
korzystnie 15°C, prowadzacej do wytracenia sie beta-glukanu, ktéry po oddzieleniu typowymi

metodami jest suszony

1.3.CEL WYCENY

Celem opracowania jest ustalenie:

1.aktualnej szacunkowej wartosci rynkowej wartosci intelektualnej jako przedmiotu
wartosci niematerialnej i prawnej — wynalazku nr P-409942;

2.aktualnej szacunkowej wartosci rynkowej spétki BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.

Dane z operatu mogg stanowi¢ podstawe do zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy.




2. WYBRANE INFORMACIE O FIRMIE

2.1.Forma prawna i struktura wtasnosciowa podmiotu

Petna forma prawna

Siedziba

NIP

REGON

Kapitat zaktadowy
Forma prawna

Data powstania oraz

dokumenty

zatozycielskie

Numer KRS

Data i miejsce wpisu do
KRS

Przedmiot dziatalnosci
wg PKD

Udziatowcy

Beta Bio Technology Spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig

Wojewddztwo Slaskie

Powiat Miasto Czestochowa

Gmina Miasto Czestochowa

ul. Zofii Natkowskiej 15C

42-200 Czestochowa

Tel. + 48 500 594 652

e-mail: kontakt@betaglukan-bio.com
573-284-70-17

243386184

400 000 PLN

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Beta Bio Technology Spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscia powstata dnia 04.10.2013 r. na
mocy aktu notarialnego — Rep. A Nr 3303/2013,

dziatalnos¢ rozpoczeto 15.11.2013 r.

0000484237

Beta-Bio Technology Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego dnia 06.11.2013 r. przez Sad
Rejonowy w Czestochowie, XVII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego

10.61.Z Wytwarzanie produktow

przemiatu zbo6z

Dorota Nazarkiewicz Zajgc — 5000 udziatéw o




tacznej wysokosci 500 000 PLN

Tomasz Zajagc — 5000 udziatdw o t3cznej

wysokosci 500 000 PLN

2.2. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI FIRMY HANDLOWO-UStUGOWE]

Beta Bio Technology Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig zostata zatozona przez
Panig Dorote Nazarkiewicz-Zajac i Pana Tomasza Zajac dnia 4 pazdziernika 2013 r. na mocy aktu
notarialnego repertorium A nr 3303/2013. Dnia 6 listopada 2013 r. Sad Rejonowy w
Czestochowie (XVII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego) wpisat Spotke Beta Bio
Technology do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000484237. Cztery dni pdzniej
Spoétka uzyskata wpis do ewidencji REGON, gdzie jako gidwny przedmiot dziatalnosci Spotki
wskazano wytwarzanie produktéw przemiatu zboz (PKD 10.61.Z). Rozpoczecie prowadzenia

dziatalnosci nastgpito 15 listopada 2013 r.

Celem dziatania Spotki Beta Bio Technology jest prowadzenie prac badawczo-
rozwojowych w obszarze beta-glukanu oraz jego produkcja na skale przemystowa. Beta-glukan
jest polisacharydem, jednym ze sktadnikdéw bfonnika pokarmowego. W zwigzku z powyzszym,
whioskodawca nawigzat wspodtprace z Panig dr inz. Joanng Harasym, ktéra jest pracownikiem
naukowym Katedry Biotechnologii Zywnosci Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Specjalizujgcym sie w badaniach w obszarze beta-glukanu. Wraz z Panig dr inz. Joanng Harasym
whnioskodawca przeprowadzit badania nad zjawiskami transportu masy w ukfadach
ekstrakcyjnych ciato state - ciecz z wykorzystaniem kawitatora sonicznego. Zakres wspalnych

badan obejmowat:

» zjawiska transportu masy w uktadach ciato state — ciecz, implementujgcych kawitacje
soniczng;

» 1zjawiska ekstrakcji polisacharydéw w uktadach wodnych wSpomaganych kawitacja
soniczng;

» zjawiska ekstrakcji ttuszczy oraz przeciwutleniaczy rozpuszczalnych w ttuszczach, a takze
przeciwutleniaczy hydrofilowych w mediach obrabianych kawitacja soniczng;

» zjawiska denaturacji biatek w efekcie oddziatywania sit scinajacych wytwarzanych przez
implodujace pecherzyki gazu w cieczy na skutek wytwarzania fali ultradZzwiekowej przez

kawitator;




» zjawiska ekstrakcji polisacharydéw w ukfadach wodno-alkoholowych wspomaganych

kawitacjg soniczna.

Ponadto Spotka Beta Bio Technology na zlecenie wnioskodawcy dr Joanny Harasym
skonstruowata metode wyodrebniania beta-glukanu charakteryzujgcego sie pozgdanymi
wiasciwosciami chemicznymi. Otrzymane wyniki badan byty podstawg do opracowania nowej
technologii wyodrebniania beta-glukanu ze zbdz. Opracowang technologie pod nazwa ,,Sposdb
wyodrebniania beta-glukanu ze zbéz” wnioskodawca dnia 27 paZdziernika 2014 r. zgtosit do

ochrony patentowe] (zgtoszenie patentowe nr P.409942).

Pomimo zgtoszenia rozwigzania do opatentowania Spétka kontynuuje prace badawczo-
rozwojowe w obszarze beta-glukanu, koncentrujac sie na badaniu jego wtasciwosci i mozliwosci
zastosowania. Przyktadowo: zlecita ona Uniwersytetowi Medycznemu w Warszawie zbadanie
charakterystyki preparatu otrzymanego opracowang metoda przy zastosowaniu NMR (ang.
nuclear magnetic resonance) oraz Zaktadowi Chemii Bioorganicznej Centrum Badan
Molekularnych i Makromolekularnych Polskiej Akademii Nauk w todzi (Pracowni Skriningowej
Zwigzkow Przeciwnowotworowych) zbadanie cytotoksycznosci beta-glukanu na 9 liniach

komdrkowych oraz jego aktywnosci immunostymulacyjnej.

W 2014 r. Spotka Beta Bio Technology uruchomita w swojej siedzibie wtasne
laboratorium badawcze na potrzeby prowadzenia prac badawczo-rozwojowych w zakresie beta-
glukanu. W lipcu tego samego roku zawarta ona umowe z Akademig Jana Dtugosza w
Czestochowie, ktorej efektem byto powotfanie laboratorium badawczego dedykowanego
badaniom nad beta-glukanem i interdyscyplinarnego zespotu eksperckiego kierowanego przez
Pana dr hab. Bernarda Marciniaka oraz Pana prof. dr hab. Piotra Baftczewskiego (pracownikow
Katedry Badan Strukturalnych i Materiatowych Akademii Jana Dtugosza w Czestochowie) we
wspoOtpracy z Panig dr inz. Joanng Harasym. Ww. zespdt wspdtdziata z Wydziatem Biotechnologii
Akademii Jana Dtugosza w Czestochowie oraz innymi osrodkami badawczymi w Polsce w
zakresie badan nad beta-glukanem. Ponadto Spotka Beta Bio Technology prowadzi rozmowy z
Uniwersytetem Warminsko-Mazurskim w Olsztynie pod katem zawarcia umowy na
przeprowadzenie badan dotyczacych mozliwosci wykorzystania beta-glukanu w przemysle

mleczarskim. Finalizacja rozméw powinna nastapic¢ do konca IV kwartatu 2015 r.

Rownoczesnie z pracami badawczo-rozwojowymi  dotyczacymi  beta-glukanu

whnioskodawca podejmuje dziatania majace na celu uruchomienie produkcji beta-glukanu na
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skale przemystowa. Na przetomie 2014 r. i 2015 r. uzyskat on opinie Wydziatu Ochrony
Srodowiska, Rolnictwa i Leénictwa Urzedu Miasta Czestochowa, ze inwestycja nie wymaga
przeprowadzenia oceny oddziatywania na srodowisko. W drugim pdtroczu 2014 r. nabyt on
uzytkowanie wieczyste dziatek nr 2/577, 2/579, 10/87 i 10/175 przy ulicy Koksowej w
Czestochowie oraz otrzymata decyzje o warunkach zabudowy dla ww. dziatek. W sierpniu 2015r
spotka uzyskata prawomocne pozwolenie na budowe zaktadu produkcyjnego wraz z linig
technologiczng do produkcji beta-glukanu. Produkcja beta-glukanu przewidziana jest od potowy
2017r., a poczatek inwestycji w pierwszej potowie 2016r.. Ponadto Spoétka Beta Bio Technology
odwiedza najbardziej prestizowe targi w kraju i na swiecie (np. POLAGRA FOOD w Poznaniu,
HEALTH & NATURAL INGREDIENTS w Amsterdamie, SIAL Paris w Paryzu) w celu nawigzania
kontaktdw biznesowych i zapewnienia sobie rynkow zbytu dla planowanego do produkcji beta-
glukanu. Z zainteresowanymi produktem przedsiebiorstwami wnioskodawca podpisuje listy

intencyjne.

2.3.Analiza finansowo-ekonomiczna

Analiza finansowa Beta Bio Technology Sp. z 0.0. zostata przeprowadzona tylko za 2014
r., gdyz Spotka Beta Bio Technology powstata w listopadzie 2013 r., a pierwsze Sprawozdanie

finansowe objeto okres od momentu powstania Spotki do konca 2014 r.

Bilans

Bilans za 2014 r. przedstawia tabela 1.
Tabela 1. Syntetyczny obraz bilansu [PLN].

2014
Aktywa trwate Kapitaty wiasne
296 121,62 398 025,87
Aktywa obrotowe Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania
470 615,11 368 710,86

Suma bilansowa

766 736,73
Zrédio: na podstawie Sprawozdan finansowych i biznes planu .




Syntetyczny obraz bilansu pokazuje, ze w 2014 r. majatek trwaty byt w petni pokrywany
kapitatem wtasnym. Kapitat wiasny w znacznym stopniu finansowat réwniez aktywa obrotowe.
Majatek obrotowy przewazat nad majatkiem trwatym, a kapitat wtasny nad kapitatem obcym.

Ze struktury aktywow wynika, ze w 2014 r. aktywa obrotowe przewazaty nad aktywami

trwatymi. Te pierwsze stanowity 61,38% majgtku Spoétki, a te drugie 38,62% majatku Spotki.

Aktywa trwate tworzyty wartosci niematerialne i prawne o wartosci 5 000 PLN (1,69%
majatku trwatego) oraz rzeczowe aktywa trwate o wartosci 291 121,62 PLN (98,31% majatku
trwatego). Rzeczowe aktywa trwate obejmowaty natomiast jedynie srodki trwate w budowie,
ktore zwigzane byty z planowang do budowy halg produkcyjng wraz z zapleczem
magazynowym, socjalnym i laboratoryjnym (dziatem B+R) i dotyczyly kosztow
przygotowawczych inwestycji m.in. kosztow uzyskania pozwolen administracyjnych, zakupu

prawa wieczystego uzytkowania gruntu.

Majatek obrotowy przedsiebiorstwa Beta Bio skiadat sie z naleznosci
krétkoterminowych, inwestycji  krétkoterminowych i krotkoterminowych  rozliczen
miedzyokresowych. Spotka w 2014 r. nie posiadata zapasdw. W majatku obrotowym przewazaty
inwestycje krétkoterminowe, ktore stanowity 82,94% majatku obrotowego. W ich sktad
wchodzity wytacznie $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych. Drugim pod
wzgledem wartosci skfadnikiem aktywdw obrotowych byty krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe (badania - koszty prac rozwojowych, wynagrodzenia i surowce). W 2014 r. ich
wartos¢ wyniosta 54 943,94 PLN, co stanowito 11,68% majgtku obrotowego. Ostatnim
sktadnikiem majatku obrotowego stanowigcym 5,38% jego wartosci byly naleznosci
krotkoterminowe od pozostatych jednostek z tytutu naliczonego podatku VAT.

W 2014 r. kapitat wtasny przewazat nad kapitatem obcym — wynosit on 398 025,87 PLN,
co stanowito 51,91% pasywodw. Gtéwnym sktadnikiem kapitatu wtasnego byty pozostate kapitaty
rezerwowe o wartosci 395000 PLN, ktore obejmowaty niezarejestrowane w KRS wptaty
udziatowcdw Spotki na poczet kapitatu zaktadowego (rejestracja doptat nastgpita w | kwartale
2015 r.). Ponadto w sktad wfasnych Zrddet finansowania majgtku Spétki wchodzity: kapitat

zaktadowy w wysokosci 5 000 PLN oraz strata netto w wysokosci 1 974,13 PLN.

Kapitat obcy finansowat 48,09% majgtku Spdtki Beta Bio Technology. W strukturze
obcych zrédet finansowania majatku Spotki przewazaty zobowigzania dtugoterminowe (97,64%

kapitatu obcego), na ktore sktadaty sie kredyty i pozyczki wobec pozostatych jednostek. Pozycja




ta obejmowata pozyczki od udziatowcodw Spdtki — Pani Doroty Nazarkiewicz-Zajac w kwocie

180 000 PLN i Pana Tomasza

Struktura bilansu Spotki Beta Bio Technology jest charakterystyczna dla Spotek, ktére od
kilkunastu miesiecy dziatajg na rynku, prowadzac prace badawczo-rozwojowe i przygotowujac

sie do realizacji inwestycji w budowe zaktadu produkcyjnego.

2.4. Rachunek zyskow i strat

Spotka Beta Bio Technology nie prowadzita dotychczas wtasciwej dziatalnosci
operacyjnej (produkcji beta-glukanu), dlatego nie wypracowata przychoddw ze Sprzedazy.
Zajmowata sie ona prowadzeniem prac badawczo-rozwojowych nad beta-glukanem oraz
przygotowywaniem do realizacji inwestycji polegajgcej na budowie zaktadu produkcyjnego
beta-glukanu. W 2014 r. w Spodfce Beta Bio Technology nie wystapity rowniez pozostate
przychody operacyjne. Po stronie przychodéw Spétka odnotowata tylko przychody finansowe w

wysokosci 0,07 PLN z tytutu odsetek od pozostatych jednostek.

Strukture kosztow dziatalnosci operacyjnej w Beta Bio Technology Sp. z 0.0. przedstawia

tabela 2.

Tabela 2. Struktura kosztow dziatalnosci operacyjnej [PLN i %].

2014
Koszty dzialalnosci operacyjnej 1973,76
Amortyzacja 0,00
Zuzycie materiatow i energii 0,00
Ustugi obce 629,90
Podatki i optaty 1 343,86
Wynagrodzenia 0,00
Ubezpieczenia Spoteczne i inne 0.00
Swiadczenia ’
Pozostate koszty rodzajowe 0,00
Wartos¢ Sprzedanych towarow i 0.00
materiatow !
Koszty dziatalnosci operacyjnej 100,00%
Amortyzacja 0,00%
Zuzycie materiatow i energii 0,00%
Ustugi obce 31,91%
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Podatki i optaty 68,09%

Wynagrodzenia 0,00%
o Ub_ezpleczenla Spoteczne i inne 0.00%
Swiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe 0,00%

Wartos¢  Sprzedanych towarow i

i 0,00%
materiatow

Zrédlo: na podstawie Sprawozdar finansowych i biznes planu.

W 2014 r. Spotka poniosta koszty dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1 973,76 PLN.
Sktadaty sie na nie wytacznie koszty ustug obcych (ustug ksiegowych i pocztowych) oraz

podatkdw i optat (podatku VAT, optat bankowych oraz pozostatych podatkéw i optat).

Pozostate koszty operacyjne obejmujgce inne koszty operacyjne wyniosty w

analizowanym okresie 0,27 PLN, a koszty finansowe z tytutu odsetek 0,17 PLN.

W zwiagzku z wystepujacymi kosztami dziatalnosci operacyjnej, pozostatej dziatalnosci
operacyjnej i dziatalnosci finansowej przy znikomych przychodach (wytgcznie z tytutu
przychoddw finansowych), Spdtka Beta Bio Technology w 2014 r. odnotowata strate w

wysokosci 1 974,13 PLN.

2.4.Informacje, dotyczace autora opracowania wykonujacego wycene
wynalazku

Autor niniejszego opracowania , prof. dr hab. inz. Ryszard Budzik na rynku dotyczacym
szacowania przedsiebiorstw dziata od roku 1997r., kiedy uzyskat uprawnienia paristwowe.

Od roku 1997 miedzy innymi w sferze naukowej zajmuje sie dziatalnoscig, dotyczaca
zarzadzania przedsiebiorstwem, w tym gtéwnie szacowaniem przedsiebiorstw do celu
prywatyzacji. Obecnie petni funkcje kierownika Katedry Zarzadzania Produkcja i Logistyki
i kierownika Zaktadu Restrukturyzacji i Zarzgdzania Wartoscia.

Tylko w ostatnich czterech latach brat udziat w 45 opracowaniach, analizach, wycenach
przedsiebiorstw.

S3 to nastepujace przedsiebiorstwa:

2010 rok

[

Zaktad Mechaniczny ,Siarkopol” Sp. z 0.0. w Tarnobrzegu.

N

Przedsiebiorstwo Panstwowe Biuro Projektéw Kolejowych w Gdansku

w

Przedsiebiorstwo Panstwowej Komunikacji Samochodowej w Nowym Targu

11




Kaliskie Zaktady Przemystu Terenowego w Kaliszu

Fabryka PodzeSpotéw Elektrotechnicznych "Ema-Elektrocarbon”

2011 rok

Bielskie Zaktady Lin i Pasow "BEZALIN"

Bielskie Zaktady Obuwia "BEFADO"

Panstwowe Magazyny Ustugowe w Pruszkowie

Wydawnictwa Naukowo-Techniczne

Dabrowska Fabryka Obrabiarek "PONAR DEFUM"

Lubuskie Przedsiebiorstwo GoSpodarki Turystycznej "LUBTOUR"

Przedsiebiorstwo Panstwowe "POLMOZBYT" w Biatymstoku

Biatostockie Przedsiebiorstwo Ustug Socjalnych Budownictwa

Przedsiebiorstwo Panstwowej Komunikacja Samochodowej w Kole

Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej Sp. z 0.0. w Gliwicach

Stofeczne Przedsiebiorstwo Handlu Opatem i Materiatami Budowlanymi

Przedsiebiorstwo Projektowo-Ustugowe "POZPROJEKT"

Przedsiebiorstwo Robdt Wiertniczych i Gorniczych w Warszawie

14

Przedsiebiorstwo Handlowo-Techniczne Sprzetu Pozarniczego i Ochronnego

"SUPON"

15

Przedsiebiorstwo Panstwowej Komunikacji Samochodowej w Bitgoraju

2012 rok

=

Przedsiebiorstwo Gastronomiczno-Handlowe "GASTROPOL"

N

Osrodek Badawczo-Rozwojowego Budowy Urzadzer Chemicznych CEBEA

w

Przedsiebiorstwo Handlowo-Ustugowe , AGROMA" w Ciechanowie (

aktualizacja)

Biatostockie Przedsiebiorstwo Instalacji Elektrycznych

Kaliskie Zaktady Przemystu Terenowego w Kaliszu

Paristwowe Magazyny Ustugowe w Pruszkowie ( aktualizacja)

Przedsigbiorstwo Paristwowej Komunikacji Samochodowej w Poznaniu

Stofeczne Przedsiebiorstwo Ustug Plastycznych i Wystaw Artystycznych
L, WAREXPO" Sp. z 0.0. w Warszawie

9

Przedsiebiorstwo Panstwowej Kounikacji Samochodowej w Ostrowie
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Wielkopolskim( aktualizacja)

10|Przedsiebiorstwo Handlowo-Ustugowe, WOLA" w Warszawie ( aktualizacja)

11|Warszawskie Zaktady Zielarskie ,,HERBAPOL" w Pruszkowie

12|Przedsiebiorstwo Panstwowej Komunikacji Samochodowej w Krasniku

13|Warszawska Fabryka DZzwigéw ,, TRANSLIFT" w Warszawie

14|Przedsiebiorstwo Robot Drogowych w Kutnie

15|Przedsiebiorstwo Komunikacji miejskiej w Gliwicach ( aktualizacja)

16|Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej Sp. z 0.0. w Golubiu-Dobrzyniu

17|Lubuskie Przedsiebiorstwo GoSpodarki Turystycznej ,,LUBTOUR" w Zielonej

Gorze

2013 rok

1|Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej Sp. z 0.0. w Rudzie Slgskiej

2|0kregowe Przedsiebiorstwo Geodezyjno- Kartograficzne w Warszawie

Przedsiebiorstwo Robot Drogowo- Mostowych w Przasnyszu

Miasteczko Westernowe ,, MRONGOVILLE" w Mragowie

Osrodek Badar i Kontroli Srodowiska Sp. z 0.0. w Katowicach

3
4
5|Przedsiebiorstwo Handlowo-Ustugowe ,,METALZBYT" Sp. z 0.0.w Bedzinie
6
7

Warszawska Fabryka Dzwigdw ,,TRANSLIFT" w Warszawie

8|Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej Sp. z 0.0. w Legionowie

Autor tego opracowania wykonywat takze opracowania, dotyczace okreslenia wartosci
rynkowej znakdw towarowych i patentdw, m. in. znanych firm na polskim rynku:

- znak towarowy firmy ,,DOMEX”,

- znak towarowy firmy ,,PAGED”,

- znak towarowy ,LAS VEGAS,

- znak towarowy ,MILD”, ,VOLISH”, ,,PROVOG”, ,LIQUEEN”, ,DR JACK”, ,AROMATIV”,
LSWIT”, ,,CIS”, liczby , 77", litery z cyfra ,,P1”, ,,DIERA”, SWIT”, Cztery patenty Firmy LFC”,

"Apator” iinne.

2.5. ZAKRES | METODA OPRACOWANIA

Zakres opracowania obejmuje przedstawienie niezbednych informacji o przedmiotowej
Spotce. Gtowny zakres opracowania to okreslenie Sposobu wyceny i wartosci rynkowej

wynalazku ,Sposéb wyodrebnienia beta-glukanu ze zbéz”, Patent-409942.
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Opracowanie sktada sie z czesci, ktdre zawierajg wymagania przedstawione w
Standardach Zawodowych Rzeczoznawcow Majgtkowych. Przyjeto metody wyceny w oparciu o

informacje uzyskane w przedsiebiorstwie Beta Bio Technology Sp. z 0.0.

3. CEL WYCENY

Celem opracowania jest ustalenie:
1.aktualnej szacunkowej wartosci rynkowej wartosci intelektualnej jako przedmiotu
wartosci niematerialnej i prawnej — wynalazku nr P-409942;
2.aktualnej szacunkowej wartosci rynkowej spoétki BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.
Dane z operatu mogg stanowic podstawe do zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy.

4. PODSTAWY FORMALNE | MATERIALNO-PRAWNE

4.1. PODSTAWA FORMALNA OPRACOWANIA

Zlecenie wykonania wyceny pomiedzy Biurem Wyceny Mienia i Wdrozen ,,PROFCEN” z siedzibg
w Czestochowie, ul. Wodzickiego 84/90/44, a Spotka Beta-Bio Technology Sp. z 0.0.
wiascicielem wynalazku.

4.2. PODSTAWY PRAWNE OPRACOWANIA

4.2.1. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci wraz z pdZniejszymi zmianami.

4.2.2. Standardy Zawodowe Rzeczoznawcéw Majatkowych wydane przez Polska
Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcodw Majatkowych, W-wa 1998 r.54

4.2.3. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r., Kodeks Cywilny wraz z pdZniejszymi zmianami.

4.2.4. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKSW). Krajowy Standard Wyceny

Podstawowy nr 3 (operat szacunkowy)

4.3. WYKORZYSTANE MATERIALY | ZRODtA INFORMAICII

4.3.1. Materiaty dostarczone przez Zleceniodawce:

— Informacje finansowe, bilans na 2014 i rachunek zyskow istrat na 2014 i dokumenty
irodtowe dotyczace przedmiotowego wynalazku,

— w trakcie prac nad niniejszg wyceng opierano sie takie na ogodlnie dostepnych danych
makroekonomicznych i rynkowych,

— informacje zawarte w biznes planie dotyczace wynalazku Nr 409942.

4.3.2. Baza danych transakcyjnych.
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4.3.3. Literatura

Stawomir Nahodka: , Wspodtczesne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa”. Wyd.
TNOIK Bydgoszcz 1998 rok,

Andrzej Podszywatow, Dariusz Pelc: ,Wycena wartosci niematerialnych i prawnych w
praktyce”. Wyd. o. d. d. k. Sp. z 0.0. Gdansk 1999 rok,

R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw, Wyd.
PSB, Krakow 1998.

D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw, FRRWP, Warszawa 1999.

Mieczystaw Sobczyk: ,Matematyka finansowa” Wyd. Agencja Wyd. — poligr. ,,Wacet”
Warszawa 1995r.

4.4. WYNALAZKI, ZNAKI TOWAROWE, ZNAKI FIRMOWE, JAKO PRZEDMIOT
AKTYWOW NIEMATERIALNYCH

Wsrad aktywow niematerialnych jedno z czotowych miejsc — z punktu widzenia obecnej i
przysztej zdolnosci do tworzenia wartosci dla przedsiebiorstwa zajmuje marka, znak towarowy i
wynalazek . Marka, znak towarowy wynalazek sg chronione prawnie w wyniku zarejestrowania
w Urzedzie Patentowym. Budowanie i wiasciwe stosowanie marki, wynalazku i wynalazku jest
skutecznym Sposobem zdobywania i utrwalania przewagi konkurencyjnej, ktérej efektem jest
uzyskiwanie wyzszej niz konkurenci stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Prowadzi to do
osiggniecia podstawowego celu dziatalnosSci przedsiebiorstwa — maksymalizowania wartosci dla
wiascicieli.

Marki, znaki towarowe i wynalazki stanowig czesto najwartosciowszg czesc
przedsiebiorstwa, ktdra jest przeoczana z powodu nieuwzglednienia jej wsrod aktywow w
Sprawozdaniach finansowych.

W kategoriach prawnych zarejestrowany wynalazek ma na celu identyfikacje wyrobu
lub ustugi oraz ich wyrdznienie na tle oferty kankurentow.

Kapitat marki, wynalazku i wynalazku dziata jak sygnat dla klienta, przekazujac
informacje na temat wizerunku danej firmy.

Wartos$¢ wynalazku wynika z dodatkowych wptywoéw, jakie uzyskuje przedsiebiorstwo ze
Sprzedazy produktow, ponad wptywy, ktore mogtyby zosta¢ uzyskane ze Sprzedazy doktadnie

takich samych produktow, ale bez zastosowania tego wynalazku.
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Od strony kosztowej marka, znaki towarowe i wynalazki moga powodowac obnizenie
kosztow przez:

Wiekszg lojalnos¢ nabywcow, zaréwno finalnych, jak i posrednikéw (kanatéw
dystrybucji), co utatwia tansze pozyskiwanie nowych nabywcdw i uzyskiwanie korzystniejszych
warunkéw Sprzedazy;

Nizsze koszty zdobywania i utrzymania najlepszych pracownikéw;

Nizsze koszty kapitatu;

Zwiekszenie skali produkcji dzieki Sprzedazy duzych ilosci produktow.

Site marki, wynalazku i wynalazku mozna okresli¢ na podstawie poréwnania jej pozycji z
konkurencjg, wykorzystujac do tego celu jakosciowe badania rynkowe.

Poréwnanie to dotyczy nastepujgcych obszardw:

Pozycja rynkowa wynalazku,

Postrzeganie wynalazku na rynku,

Rodzaj rynku, na ktérym dziata wynalazek.

Tabela 3 zawiera przyporzadkowanie wspotczynnikéw do branz w roku 2012.

Maksymalna liczba punktédw 100 jest przyporzagdkowana markom luksusowym.

Tabela 3. Wplyw przynaleznosci branzowej na site marki, wynalazku

Branza Relatywna sita branzy
W % W punktach

Zywnos¢ i napoje 79 7,9
Moda 89 8,9
Produkty konsumenckie 53 5,3
Media, telekomunikacja i inne ustugi 32 3,2
Produkty przemystowe 7 0,7
AGD 53 53
Handel detaliczny 21 2,1
Produkty luksusowe 100 10,0
Farmaceutyki 15 1,5

Wskaznik sity marki, i wynalazku moze zosta¢ wykorzystany na potrzeby raportowania
zewnetrznego. Prezentacja zestawien sity marki, wynalazku i wynalazkdw, moze przynajmniej w

pewnym stopniu zmniejsza¢ asymetrie informacyjng i polepszy¢ wiedze szeroko pojetych
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rynkdw o potencjale przedsiebiorstw opierajacych swojg dziatalnos$¢ w istotny Sposob na

markach , znakach towarowych i wynalazkach.

5. DATA SPORZADZENIA WYCENY

Data sporzadzenia operatu szacunkowego —21.11.2015r.

Data, na ktdra okreslono wartosé rynkowg przedmiotu wyceny — 21.11.2015r.

6. STAN PRZEDSIEBIORSTWA

6.1. STAN PRAWNY

6.1.1. Stan prawny wynalazku - jako przedmiotu stowno-graficznego

Urzad Patentowy RzeczypoSpolitej Polskiej

Kancelaria Ogélna

Al. Niepodlegtosci 188/192

00-950 Warszawa

Skr. poczt. 203

Potwierdzenie

Urzad Patentowy RP stwierdza, ze dnia 27.10.2014r. przyjeto, wniosek o zgtoszenie
wynalazku, a w dn. 17.03.2015r. UPRP wydat sprawozdanie o stanie techniki z kategoria
dokumentu 4xA

Sposéb wyodrebniania beta-glukenu ze zb6z

Zgtoszenie oznaczono numerem P.409942

Zgtaszajacy: BETA-BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0., Czestochowa, Polska.

Pouczenie:

1.Strony oraz ich przedstawiciele i petnomocnicy maja obowigzek zawiadomi¢ Urzad o
kazdej zmianie swojego adresu. W razie zaniedbania tego obowigzku doreczenie pisma pod
dotychczasowym adresem ma skutek prawny (art. 41 kpa).

2. W korespondencji nalezy powotywac sie na nr P.409942.

3. O zgtoszeniu wynalazku Urzad Patentowy dokonuje ogtoszenia niezwtocznie po
uptywie 18 miesiecy od daty pierwszenstwa do uzyskania patentu. Zgtaszajgcy moze w okresie
12 miesiecy od daty pierwszenstwa ztozy¢ wniosek o dokonanie ogtoszenia w terminie

wczesniejszym (art. 43 ustawy Prawo Wiasnosci Przemystowe;j.
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7. PODSTAWY DO OKRESLENIA METODYKI WYCENY

7.1.METODYKA OKRESLENIA SZACUNKOWEJ WARTOSCI RYNKOWEJ
WYNALAZKU

Wycena wartosci niematerialnych i prawnych jest zagadnieniem bardzo ztozonym a to ze
wzgledu na czeste przenikanie sie i przeksztatcanie jednej wartosci niematerialnej w druga.

Polska literatura naukowa i praktyka rozréznia wiele metod wyceny przedsiebiorstw, w
tym wartosci niematerialnych i prawnych. Dla potrzeb dalszych rozwazan przyjeto klasyfikacje,
ktdra dominuje w literaturze polskiej i anglosaskiej. Klasyfikacja ta posiada walor publicystyczny
i edukacyjny. W literaturze polskiej wyodrebnia sie kilka metod wyceny, w tym metody
mieszane, ktdére stanowig praktyczng aplikacje i kompilacje metod podstawowych,
zaprezentowanych ponize;j.

Wycena metodg kosztows.

Wycena metodg rynkowa.

Wycena metoda dochodowsa.

Metody te mozna traktowacd jak ogdlny Sposdb podejscia do problemu wyceny od strony
kosztow, cen lub dochodu. Na bazie opisanych metod rozwineto sie wiele konkretnych modeli
wyceny, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu uwzgledniajg zatoienia metod
podstawowych. Klasyfikacja metod wyceny nie jest Sprawa najwazniejszg niniejszych rozwazan.
Z punktu widzenia istotnym jest, aby kazdg konkretng metode lub technike wyceny mozna byto
upozycjonowac i zweryfikowac na gruncie metod podstawowych.

Dobdr metody wyceny uzalezniony jest od:

celéw podmiotu zlecajgcego wycene,

charakterystyki przedmiotu wyceny,

zdarzenia lub procesu gospodarczego, ktérego realizacja powoduje, ze wycena jest
pozadana lub wymagana.

Do procedury okreslenia metodyki wyceny niezbedne jest:

zebranie informacji o stronach sytuacji decyzyjnej,

identyfikacje prawa wtasnosci i uzytkowania przedmiotu wyceny,

zebranie informacji historycznych, dotyczacych przedmiotu wyceny,

przeanalizowanie danych historycznych,

przeprowadzenie wywiadéw, rozméw i Spotkan odnosnie danych informacji,
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weryfikacje wstepnych danych i wnioskow,

przeanalizowanie dokumentow statystycznych, ksiegowych i finansowych,

przeanalizowanie funkcjonowania firmy w strukturze biznesu zleceniodawcy,

zebranie danych rynkowych,

przeprowadzenie niezbednych badan i analiz rynkowych.

Definicje wynalazku, reguluje art. 3 ustawy 1 pkt. 13 ustawy o rachunkowosci.

Zgodnie z tg ustawg wynalazek zostat zaliczony do praw majatkowych , takich jak prawo
uzytkowania wieczystego, Spotdzielcze wtasnosciowe prawo do lokalu, prawa autorskie, prawo
do projektéw, patentow, wzoréw zdobniczych i licencji.

Nalezy podkreslié, ze w przypadku przedmiotowe] firmy, wynalazek jest takze
wizerunkiem firmy. Z analizy nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku Beta-Bio Technology Sp. z 0.0. z
przyczyn historycznych nie ma mozliwosci roztagczenia wycenianego wynalazku od nazwy firmy.

W analizowanym przypadku, nazwa przedsiebiorstwa koreluje z jego wynalazkiem. Stad,
szacunkowa wartos¢ wynalazku, ktéry nawigzuje do nazwy firmy stowem ,,Beta”, bezposrednio
bedzie zaleze¢ od wartosci rynkowej przedsiebiorstwa postugujgcego sie tym wynalazkiem,
ktora to wartos¢ zostata ustawowo okreslona w art. 33 ust. o rachunkowosci jako rdznica
miedzy ceng nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowane] jej czesci, a nizsza od niej
wartoscig rachunkowg sktadnikdw majatkowych. Wycene szacunkowej wartosci wynalazku,
ktory nawigzuje stowem ,Beta” do nazwy Spoétki nalezy ustali¢ (zgodnie z rozporzadzeniem
Ministra Finanséw o amortyzacji srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych, prawnych),

wedtug wartosci rynkowe;j.

8. METODYKA OBLICZEN

Sposob okreslenia wartosci niematerialnych i prawnych zostaf przedstawiony w Ustawie
o rachunkowosci (Dz. U. Nr 121, poz. 591). Artykut 33 tej ustawy stwierdza:

do wyceny wartosci niematerialnych i prawnych stosuje sie przepisy art. 31 ust. 2 i art.
32 ust. 1-5.

W artykule 33 ust. 4 ustawy stwierdza sie, ze wartos¢ firmy to ,réznica miedzy ceng
nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czesci a nizszg od niej wartoscig godziwg
przyjetych aktywow netto...”. Uzyte przez ustawodawce okreslenie ,,wartos¢ godziwa” oznacza
wartosc¢, wg ktorej aktywa moga stanowi¢ w danym momencie czasowym przedmiot obrotu

rynkowego, a zatem odnosi sie ona do kategorii wartosci rynkowej. Stwarza to podstawe do
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zastosowania podejscia przy pomocy ktorego okresla sie wartos¢ a wiec podejscia rynkowego.
W przypadku wielu firm metode, ktérg nalezy zastosowac jest metoda dyskontowania ,Cash
Flow” — przeptywéw pienieznych. Tylko na podstawie przeptywéw ,Cash Flow” mozna
stwierdzi¢ z duzym prawdopodobienstwem czy przedsiebiorstwo wykazuje dobrg ptynnosc
finansowg, a jesli wykazuje stabg ptynnos¢ finansowg, to czy istniejg tendencje wzrostowe takiej
oceny. W przypadku przedmiotowej firmy takie tendencje wzrostowe z duzym
prawdopodobienstwem istnieja.

Wzrost przychodow ze Sprzedazy w ciggu nastepnych lat przedstawionych w biznes
planie daje perSpektywe dalszych wzrostéw i uzyskania dodatniego wyniku finansowego.

W krajach Unii Europejskiej wycene wartosci niematerialnych i prawnych przeprowadza
sie najczesciej jedng z dwu metod. Wiele takich przyktadow podano w ksigzce pt. ,Wycena
wartosci niematerialnych i prawnych w praktyce”, autorstwa A. Podszywatowa. Biorac za
podstawe powyisza literature a takie dane przedstawione w hiznes planie ktory jest
zatgcznikiem do opinii, do wyceny wartosci wynalazku zastosowano metode:

skapitalizowanej optaty licencyjnej z tytutu uzytkowania wynalazku —zdyskontowanej
odpowiednig dla firmy stopa dyskonta. W konkretnym przypadku wyceny odrzucono metode
kosztowg, gdyz nie mamy ani kosztu wytworzenia ani ceny nabycia przedmiotowego znaku. Z
tego tez wzgledu dla wyceny przedmiotowego wynalazku przyjeto metode dochodows,
skapitalizowanej optaty z tytutu uzytkowania konkretnego wynalazku.

Wycena metodg dochodowa, zwana rynkowg, jest to wartos¢ rozumiana jako
ekwiwalentna cena przysztej transakcji kupna Sprzedazy. Wartos¢ ta powstaje w opinii
ekSperta, ktdry stosuje okreslong metodologie i technike gromadzenia informacji oraz
odpowiedniej analizy i reguty wnioskowania.

W popularnym osadzie dobre oszacowanie wartosci niematerialnych i prawnych daje
metoda dochodowa, co stwarza mozliwosé ustalenia wartosci jaka moze by¢ wygenerowana
poprzez skumulowany opodatkowany prognozowany dochdéd uzyskany w okreslonym czasie z
uwzglednieniem akceptowanej rentownosci zainwestowanego kapitatu i ryzyka.

Prognozowany strumien przysztych optat za uzytkowanie wynalazku jest miarg
przysztych poiytkow inwestora, wynikajacych z prawa wtasnosci lub uzytkowania wartosci
niematerialnych i prawnych. A zatem patrzac z pozycji rachunku efektywnosci inwestycji tak
oszacowana wartos¢ stanowi wartos¢ rynkowa wycenianego sktadnika wartosci niematerialnej

i prawne;.
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Metoda dochodowa jest najczesciej stosowang metoda przy wycenie wszelkiego rodzaju
wartosci niematerialnych i prawnych, a wyceniany znak towarowy réwniez nalezy zaliczy¢ do tej
kategorii aktywow przedsiebiorstwa. Zastosowana metoda wyceny jest powszechnie stosowang
oraz akceptowang przez podmioty zlecajgce instytucjonalne oraz indywidualne.

Oszacowania przedmiotowego wynalazku dokonano opierajac sie miedzy innymi na
literaturze pt. ,Wycena wartosci niematerialnych i prawnych w praktyce”, autorstwa A.
Podszywatowa przyjmujgc metode dochodowa.

Metoda dochodowa stwarza mozliwos¢ ustalenia wartosci, jaka moze by¢
wygenerowana poprzez skumulowany opodatkowany prognozowany dochdéd uzyskany
w okreslonym czasie z uwzglednieniem akceptowanej rentownosci zainwestowanego kapitatu i
ryzyka.

Wszystkie metody dochodowe dotyczace wartosci znakéw wynalazkéw oparte sg o
zaleznos¢:

Cka] CF; ok 2 CF

rokn

W, & CF RV

= -+
TA+r) (1+r)”

DCF = I ot
(1+r)y (1+r) a+»n" (A+n" 14

gdzie:

DCF — wartos¢ dochodowa

CFrok n — wartos¢ strumieni pienieznych dotyczacych opfat licencyjnych w roku n

r — stopa dyskonta

1/(1 + r)" — wspotczynnik dyskontowy w roku n

RV — warto$éé rezydualna

Obliczenie wartosci wynalazku dokonano biorac pod uwage dane z dokumentéw
finansowych Bilansu i Rachunku zyskéw i strat przy nastepujgcych zatozeniach:

v' prognoza Sprzedazy — wyniki finansowe BETA BIO TECHNOLOGY SP. Z 0.0. zostata
oparta o wyniki przedstawione w biznes planie.

v’ biorac za podstawe wyniki przedstawione w biznes planie. , nalezy prognozowac dalsze
przychody zgodnie z biznes planem. Dla celu wyceny przyjeto prognoze zgodnie z biznes
planem. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze wzrost bedzie duzo wiekszy niz przyjety
do obliczen. Jezeli w nastepnych latach wzrost przychodow ze Sprzedaiy zostanie

zanotowany jako duzo wiekszy niz przedstawiony w prognozie 2016-2025, woéwczas
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wiasciciel przedmiotowego wynalazku moze dokona¢ aktualizacji, w kazdym kolejnym
roku.
¥v' umowng optate od Sprzedazy— przyjmuje sie do 7 %, w wyjatkowych przypadkach do
15%, w zaleznosci od wielkosci rynku, jego trendu rozwoju i wielkosci dochoddw. Ponizej
przedstawiono tabele wraz z czynnikami wptywajacymi na poziom optat licencyjnych.
Przy ocenie wzieto pod uwage nastepujace czynniki:
¢ zyskownos¢ produktow — wyceniane znaki towarowe majg duze znaczenie dla
uzyskiwanych przez firme przychododw,
¢ poziom nakfadow — oceniono, iz powstanie znakdw towarowych nie wigzato sie
ze znacznymi naktadami inwestycyjnymi,
¢ cykl zycia znakdéw towarowych okreslono jako srednio ustabilizowany,
¢ rynek (wielkosc¢ Sprzedazy) okreslono jako ustabilizowany,
¢ funkcje — znaki towarowe petnig funkcje wSpierajaca w stosunku do dziatalnosci
firmy.

W tabeli 4 przedstawiono czynniki wptywajace na poziom optat licencyjnych.

Tabela 4.- Czynniki wplywajgce na poziom optat gwarancyjnych

Punktacja Punktacja
Ip. Czynniki
(1-20) max
1 zyskownosc produktow 25 30
2 poziom naktadow 25 30
3 cykl zycia 25 30
4 rynek (wielkos¢ Sprzedazy) 25 30
5 Funkcja 30 30
130 150

Punktacja z tej tabeli moze w przysztosci postuzy¢ do okreslenia optaty gwarancyjnej za

dzierzawe wynalazku.
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8.1. OKRESLENIE STOPY DYSKONTOWEJ

Wspotczynnik  dyskonta  odzwierciedla  koszt  kapitalu  oraz  uwzglednia
prawdopodobienstwo (ryzyko) osiggniecia dochodu. Dla wynalazku ryzyko to jest dodatkowo
skorelowane z jej sitg, ktéra odzwierciedla potencjat tworzenia wartosci.

Do wyznaczenia wspotczynnika dyskontowego wykorzystano $redni wazony koszt
kapitatu (WACC), zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Koszt ten mozna

przedstawi¢ za pomocg wzoru:

E D
WACC = rgx— + erVx(l - 1)

vV
Gdzie:
re - koszt kapitatu wtasnego;
o - koszt kapitatu obcego (dtugu) przed uwzglednieniem tarczy podatkowej;
E - kapitat wtasny;
D - kapitat obcy;
Vv - wartos¢ rowna sumie kapitatu wtasnego i kapitatu obcego;
T - stawka podatku dochodowego.

Dla okreslenia wag przyjeto dane z pasywow bilansu.

Koszt kapitatu wtasnego jest wielkoscig nieobserwowang, a zatem musi on zostaé
wyznaczony metoda posredniag, na podstawie modelu wyceny aktywoéw kapitatowych (CAPM),
Za pomocg wzoru:

rg =1 +,6’x(rm —rf) +A

Gdzie:
ry - stopy zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka, np. w obligacje lub bony
skarbowe;
Fm - stopa zwrotu z inwestycji w rynkowy portfel akgji;
B - wspotczynnik B dla firmy;
A - ryzyko Specyficzne firmy i wycenianego aktywu.

Koszt kapitatu wtasnego wyznaczony za pomocg CAPM odpowiada wolnej od ryzyka
stopie procentowej powiekszonej o premie zalezng od ryzyka systematycznego, zwigzanego z
ewentualng inwestycja w wyceniane przedsiebiorstwo. Dodatkowo uwzgledniono takze ryzyko

Specyficzne dla danej firmy i wycenianego aktyw
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Stope wolng od ryzyka przyjeto na poziomie dziesiecioletnich obligacji skarbowych o
rentownosci na dzien wyceny rownej 3,0%. Poziom premii za ryzyko rynkowe przyjeto
natomiast na poziomie Srednim, powszechnie przyjetym przy wycenie Spétek na polskim rynku,
rownym 6%.

Wspbtczynnik beta jest miarg tzw. ryzyka systematycznego, ktére odzwierciedla
zaleznos¢ pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji w akcje firmy, a oczekiwang stopa
zwrotu z portfela akcji indeksu gietdowego. Jako, ze firma BETA BIO TECHNOLOGY SP. Z 0.0.Sp.
Z 0.0. nie jest notowana na gietdzie, przyjeto sredni wspétczynnik beta dla sektora danej firmy.

Ze wzgledu na duze uzaleznienie od zarzadu firmy BETA BIO TECHNOLOGY SP. Z 0.0.5p.
z 0.0. oraz mata dywersyfikacjg w poréwnaniu z konkurencjg, dodana zostata premia za ryzyko
Specyficzne firmy w wysokosci 2%. Dodatkowo przy dyskontowaniu przeptywow pienieznych
generowanych przez znak towarowy uwzgledniono ryzyko Specyficzne dla danego wynalazku.
Whptyw na te premie ma Specyficzna natura aktywow niematerialnych, charakteryzujgca sie
duza niepewnosciag w generowaniu korzysci. Dlatego koszt kapitatu wtasnego dla marki,
wynalazku jest zazwyczaj wyzszy niz ogdlny koszt kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa. Ryzyko
Specyficzne wynalazku uzaleznione jest od jej sity, te za$ obliczono w stosunku do kilku
parametréw, a mianowicie:

- przywodztwa (udziat w rynku, wptyw na poziom cen, odpornosc na konkurencije);

- stabilnos¢ (lojalnosé wzgledem wynalazku , czas istnienia na rynku);

- rynku (postrzeganie roli marki, wynalazku przez rynek);

- umiedzynarodowienia (zasieg geograficzny marki, wynalazku);

- trendu (dtugookresowy trend marki, wynalazku);

- ochrony (poziom zabezpieczen prawnych znakéw towarowych).

Obliczona w ten Sposdb sita marki, wynalazku moze zawiera¢ sie w przedziale od 0 do
100 punktow. W zaleznosci od osiggnietego wyniku przypisywane jest dodatkowe ryzyko w
zakresie od 0 do 2%, gdzie 0% przeznaczono dla marki, wynalazku o sile 100 punktéw i 2% dla
marki, wynalazku o sile 0 punktow. Kalkulacje sity wynalazku i dodatkowej premii zamieszczono

w tabeli 5.

Tabela 5. Kalkulacja sity wynalazku i dodatkowej premii.
Wyszczegblnienie Maksymalna Uzyskana

ocena ocena
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Przywodztwo 25 20
Stabilnos¢ 15 6
Rynek 5 4
Umiedzynarodowienie 15 10
Trend 20 10
Ochrona 20 10
Razem 100 60
Dodatkowa premia 0,00% 1,20%

Uwzglednienie sity wynalazku oraz pozostatych komponentdw sredniego wazonego

kosztu kapitatu pozwala wyznaczy¢ stope dyskontowa. Stopy dyskontowe, odpowiadajace

stopom zwrotu z poszczegdlnych aktywéw, wazone ich udziatem w wartosci przedsiebiorstwa

powinny zgadza¢ sie ze Srednim wazonym kosztem kapitatu dla catego przedsiebiorstwa.

Szczegdtowe obliczenia kosztu kapitatu dla catej firmy i wynalazku oraz pozostatych aktywow

niematerialnych prezentuje tabela 6.

Tabela 6.0bliczenia WACC.

Wyszczegdlnienie

%

Czynnik,

Stopa wolna od ryzyka

3,00

Premia za ryzyko rynkowe

6,00

Beta

1,00

Wstepny koszt kapitatu wiasnego

6,00

Ocena wynalazku

1,20

Premia za ryzyko Specyficzne firmy

3,00

Koszt kapitatu wtasnego

10,20

Koszt diugu

9,00

Stopa podatku dochodowego

19,00

Koszt dtugu po opodatkowaniu

7,28

Sredni wazony koszt kapitatu

9,03
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Stopa dyskonta 9,03% jest obliczona dla 2014 i 2015 roku. W prognozie przyjmujemy
stope dyskonta 9,03%.

9. METODY DLA OKRESLENIA WARTOSCI WYNALAZKU

Firma Handlowo-Ustugowa BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.. moze czerpac zyski ze
Sprzedazy produktow lub Sprzedazy zorganizowanej pod swojg nazwg dziatalnos$ci gospodarczej
zainteresowanym kontrahentom oraz czerpac zyski z uzywania wynalazku.

W ksigzce ,Metody Wyceny Przedsiebiorstw”, autora Dariusza Zarzeckiego podano
wartos¢ znaku firmy jako procent aktywow materialnych firmy w wybranych branzach
przemystu USA. (Odziez — 61 %, Papierowy — 46 %, Zywnos¢ - 37 %, Wyroby chemiczne - 34 %,
Urzadzenia elektryczne - 22 %). W Polsce jak dotychczas w tym wzgledzie nie prowadzono
dostatecznie wiarygodnych badan. Dlatego metodg okreslajgcg wartos$é wynalazku jako procent
udziatu w aktywach materialnych dla odpowiednich branz polskiego przemystu nalezy odrzucié,
natomiast nalezy dla kazdego polskiego przedsiebiorstwa w tym wzgledzie podejs¢ w Sposéb

indywidualny.

9.1.METODA NA PODSTAWIE OPtAT LICENCYINYCH

Metoda ta jest oparta na zatozeniu, ze gdyby na stosowanie wynalazku byfa przez jej
wiasciciela udzielana licencja, to licencjobiorca musiatby uiszcza¢ odpowiednig optate
licencyjna, liczong jako procent od przychodow realizowanych dzieki znakom towarowym.
Dzieki posiadaniu wynalazku jej wiasciciel unika ptacenia optat licencyjnych. Metoda wyceny
polega na oszacowaniu przysztych przychoddw, jakie przyniesie wynalazek i obliczeniu na tej
podstawie potencjalnych przysztych opfat licencyjnych. Optaty te sg przeliczane
wspotczynnikiem dyskontujgcym na dzien obecny, co pozwala oszacowac wartos¢ wynalazku.
Metoda ta jest odmiang metody DCF — zdyskontowanych przeptywow pienieznych, w ktérej
zamiast wartosci dodanej uzyskanej dzieki wynalazkowi wystepujg teoretyczne optaty
licencyjne. Metode te moina zaliczy¢ do mieszanych metod wyceny z racji faktu, ze
dochodowosé wynalazku jest okreslona w Sposdb charakterystyczny dla metod rynkowych (na
podstawie rynkowych stawek optat licencyjnych), natomiast wartos¢ biezagca dochodow jest

liczona przy zastosowaniu podejscia DCF.
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Wspdtczynnik dyskontowy dla przeptywow moze by¢ obliczony analogicznie do metody
DCF.

Analiza optat licencyjnych wynalazkow

Najczesciej stosowang metodg ustalania wysokosci optaty licencyjnej w praktyce rynkowej jest
procent liczony od przychoddéw uzyskiwanych dzieki posiadaniu praw do korzystania z danego
wynalazku. Wysokos¢ opfaty licencyjnej rézni sie w zaleznosci od sektora przemystu, w ktérym
dziata dany podmiot. Najczesciej stawke optaty licencyjnej na potrzeby wyceny okresla sie na
podstawie informacji o transakcjach, ktére zostaty zawarte i sg ujawnione. Jednak w praktyce
polskiej trudno o rzetelny zbiér pordwnywalnych transakcji zawieranych na wolnym rynku ze
wzgledu na Specyfike i charakter ,strategiczny” tego typu informacji. Z tego wzgledu
wykorzystano szerokg baze transakcji rynkowej z rynku europejskiego i amerykanskiego oraz
powofano sie na transakcje zawierane w branzy w ktorej bedzie operowata analizowana
Spotka. Wedtug dostepnego opracowania , ktMINE Royalty Rate Resource Guide - 2013 GLOBAL
EDITION”, srednie optaty licencyjne w szeroko pojetej branzy medycznej i farmaceutycznej

wynoszg ad 2% - 42% przy medianie na poziomie 20% [zob. rys. 1].

Rys. 1. Opftaty licencyjne w branzy farmaceutycznej
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HEALTHCARE: FACILITIES covers the license of intangible property related to:

A Hospitals

A Acute care, rehabilitation and psychiatric institutions

A Nursing homes and assisted living facilities

A Home healthcare services

A Products, equipment and software used by this industry’s establishments

A Other related services, activities and products

Zrédto: opracowania ,,ktMINE Royalty Rate Resource Guide - 2013 GLOBAL EDITION”, s. 17
Uscislajgc  dla badanego sektora — specjalistycznego wyposazenia medycznego

najczesciej stosowane stawki optat licencyjnych wynosza: od 2-15% (96,7% transakcji na rynku

miesci sie w przedziale 2-15% dla badanej branzy).

Rys. 2. Opftaty licencyjne w przekroju branzowym z uwzglednieniem wyposazenia medycznego

418 VALUATION OF INTELLECTUAL PROPERTY ASSETS

Royalty Rate Category

0-2% 2-5% 5-10% 10-15% 15-20% 20-25% Over 25%

Primary Industry
Aerospace  90.0%  90.0%
Automolive 52.5% 45.0% 2.5%
Chemical 16.5% 98.1% 24.3% 0.8%  0.4%

Computer 62.3%  31.3% 6.3%
Electronics 90.0% 25.0% 25.0%
Energy 66.7% 33.3%
Food/Consumer 100.0%:

General Mfg.  45.0%  28.68% 12.1% 14.3%
Gov'l/University 25.0%  25.0% 90.0%
I Health Care Equip. 3.3% 51.7% 45."‘!-'2.
Fharmaceuticals 23.6% 32 1% 203% 12.5% 1.1% 0.7% 0.7%
Telecommunications - - - - - - -
Other 40.0% 37.3% 23.6%

Exhibit 4.3 Licensing—in Royalty Rates—by Industry

Zrédto: Lanning Bryer, Melvin Simensky, Intellectual Property Assets in Mergers and Acquisitions”, Wiley, NewYork
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Z kolei, przytaczajac za uznang publikacjg Russell L. Parr, Gordon V. Smith, Intellectual

Property. Valuation, Exploitation and Infringement Damages, 2011 Cumulative Supplement,

zdecydowana wiekszos¢ transakcji miesci sie w przedziale 3-10%.

Rys. 3. Srednie optaty licencyjne dla branzy farmaceutyczno-medycznej na podstawie bazy

Royalty Rates for Technology
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Zrédio: Russell L. Parr, Gordon V. Smith, Intellectual Property. Valuation, Exploitation and Infringement Damages,
2011 Cumulative Supplement,

Uwzgledniajgc powyzsze dane, dokonano nastepnie oceny sity wynalazku wykorzystujac

zaadoptowany model [Interbrand, Value Matrix] oraz procedure biezgcego wykorzystania

(Existing Use Method). Punktem wyjscia jest tu obecna pozycja i przysztosciowy Sposéb

zarzadzania wynalazkiem. Wykorzystujgc powyzsze informacje jako dane do dalszych obliczen,

przyjmuje sie szczegdtowsq liste czynnikow determinujacych wspodtczynnik marzy operacyjnej

optaty licencyjnej [ tab. 7].

Tabela 7. Model sity wynalazku-patentu

L Czynniki Wartos¢
L.p. (1-10)
1 Poziom zyskownosci produktéw lub
ustug 10
2 Poziom poniesionych  naktadow
inwestycyjnych 10
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3 Faza cyklu zycia wynalazku 10
4 Konkurencyjnosé rynku 10
5 Charakter rynku (sektor) 10
6 Stopien znajomosci wynalazku 10
7 Potencjat wzrostu wynalazku 10
8 Zdolnos¢ wynalazku do rozszerzenia 10

9 Miedzynarodowa ochrona wiasnosci
intelektualnej 10

10 Prognozowana dtugos¢ dalszego
zycia wynalazku (5-20 lat) 10
11 Srednie tempo wzrostu przychodéw 10
12 Funkcja petniona przez wynalazek 10
13 Stopien znajomosci rynku 10

$=130,00

Zrédto: opracowanie wtasne
Przyjmujac wage cech wynoszaca 0,1, model sity wynalazku wynosi 130 x 0,1 = 13

Tabela 8. Wspoftczynnik optaty licencyjnej

Wstepny Srednie
Ustalony
szacunek na Baza optaty
wspotczynnik
podstawie oplat licencyjne na Sita

optaty licencyjnej
ktMINE Royalty licencyjnych | podstawie bazy | patentu

Rate R RoyaltyS Royalty R el BRL
ate Resource oya ource oya ates
VS yaly GLUKAN"
Guide [%] for Technology
2-42% 2-15% 3-10% 13,00 13,0%

Na podstawie okreslenia sity wynalazku, zidentyfikowania czynnikow determinujgcych
wspotczynnik marzy operacyjnej dla danej branzy oraz sprawdzenie historycznych transakcji
rynkowych ustala sie wspotczynnik wysokosci optaty licencyjnej na poziomie 13%.

W tabeli 9 przedstawiono sposdb okreslenia przedmiotowego wynalazku.
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Tabela 9. Obliczenia wartosci wynalazku nr 409942 metodq opftat licencyjnych

Rok | 20| 201 | 5517 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026
prognozy | 15 6
Wzrost, 0

% 0,00 1,00 13,00| 34,00 -2,00 -1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wsp. 0
Wzrostu 1,00 1,00 1,30 1,34 0,98 0,99 1,00 1,02 1,00 1,00 1,00
Wsp.
Wzrostu 0 1.00

narast. 00| 1,0000| 1,7410| 22564 | 3,0312| 29762 | 2,9466| 2,9466| 3,0196| 3,0194 3,0194
Sprzedaz

,ztw 0 130071 | 168574 | 226459 | 222349 | 220136 | 2201344 | 2255906 | 2255744 | 2255744

roku n 0 17 34 33 04 96 0 2 0 0| 22557440
Udziat zn. 0

tow. 1 1 1 1 1 1 1 1 q 1 1
Wsp. 0

Oplaty 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
_—r 156085 | 202289 | 271751 | 266818 | 264164

PG 2: 0 4 2 2 8 4 | 2641613 | 2707087 | 2706893 | 2706893 | 2706893
WACC, % | 0 0 9,03 9,03 9,03 9,03 9,03 9,03 9,03 9,03 9,03 9,03
(WACC+1 [ |

,0) 0| 1,0903| 1,0003| 1,0903| 1,0903| 1,0903| 1,0903| 1,0903| 1,0903| 1,0903 1,0903
1(WACC | |

+1) 0| 09172| 0,9172| 09172| 0,9172| 0,9172| 09172| 09172| 09172| 09172 0,9172
Wsp.dysk 0

: 0| 09172| 0,8412| 0,7716| 0,7077| 0,6491| 05953| 0,5460| 0,5008| 0,4593 0,4213
NPVwn | 143161 | 170173 | 209673 | 188817 | 171456 | 1572545 | 1478053 | 1355542 | 1243274 | 1140304,9
roku 0 5,33 0,36 4,72 6,18 6,00 23 85 13 44 1
Zdysk

war. 0 12261343,
rezyd. 0 11
NPV 0 313334 | 523008 | 711825 | 883282 | 1040536 | 1188342 | 1323896 | 1448223 | 15622543,
narast. 0 5,69 0,41 6,59 2,59 7,82 1,67 3,80 8,24 15
Wart. 2788388
konc. Wartos¢ rynkowa patentu 6,27

Szacunkowa wartos¢ rynkowa wynalazku okreslona metodg optat licencyjnych wynosi:
W1 =27 883 900 PLN
Stownie: dwadziescia siedem milionéw osiemset osiemdziesiat trzy tysigce dziewieéset

ztotych
9.2.METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPtYWOW PIENIEZNYCH »CASH-FLOW”

Dla okreslenia szacunkowej wartosci rynkowej wynalazku uwzgledniono zdyskontowane
wartosci przychodéw netto w okresie 10 letnim (2016 do 2025 roku).

Suma zdyskontowanych wartosci okresla szacunkowg warto$é rynkowa wynalazku”.

Szacunkowa wartos¢ rynkowa wynalazku okreslono metodg zdyskontowanych

przeptywdw pienieznych wedtug wzoru:
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PN PN PNy RV
Wy = NPV =—1L 1 22+ ..... =t T
I+k  (1+k) A+k)"  (1+k)
gdzie:
PNi  —wartosci optat za znak towarowy w prognozie

2016 do 2025 r. (tabela 4)
k - stopa dyskonta w latach 2016 do 2025r.
Wazr - szacunkowa wartos¢ wynalazku, wg metody
zdyskontowanych przysztych przychodéw netto.

Zaletami tej metody jest jej zorientowanie na dtugi okres oraz mozliwos$¢ zastosowania
do wszystkich sektordw i sytuacji, kiedy zachodzi koniecznos¢ wyceny marki.

Istnieje wiele odmian wyceny znakdéw towarowych metoda DCF. Podstawowa rdznica
miedzy nimi polega na Sposobie wydzielenia z przeptywdw pienieznych przedsiebiorstwa tych,
ktore wynikajag z posiadania wynalazku oraz na Sposobie obliczenia wspoétczynnika
dyskontowego.

Przeptywy pieniezne zwigzane z marka moga by¢ wydzielone przy wykorzystaniu
podejscia posredniego. W tej metodzie z przeptywdw pienieznych, jakie przynosi Sprzedaz
wyrobéw oznaczonych znakami towarowymi wydziela sie cze$é przeptywdw ,,przypadajacg” na
zaangazowanie w przedsiewziecie aktywa bilansowe. Z pozostatych przeptywow, ktére stanowia
skutek zaangazowania aktywow niematerialnych, wyodrebnia sie te zwigzane ze znakami
towarowymi, a nastepnie dyskontuje odpowiednim wspdtczynnikiem.

W podejsciu bezposrednim Sposobem wyodrebnienia przeptywow gotowkowych
zwigzanych z marka moze by¢ obliczenie dodatkowej marzy gotowkowej uzyskiwanej dzieki
znakom towarowym jako efektu wyzszej ceny lub/i nizszych kosztow, skorygowanej o wydatki
zwigzane z podtrzymaniem pozycji przedsiebiorstwa.

Wycena metoda DCF oparto na przeptywach pienieznych z kolejnych 10 lat. Dodatkowo
dla ostatniego roku jest obliczona koncowa wartos¢ wynalazku— najczedciej jako renta
wieczysta, co oznacza przyjecie zatozenia, ze efekty osiggane dzieki marce bedg uzyskiwane w
nieskorczonosé.

Procedura wyceny wynalazku przy wykorzystaniu zdyskontowanych przeptywéw

gotowkowych jest nastepujaca:
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1)ustalenie prognozy wielkosci przychoddw ze Sprzedazy (w tym wielkosci koncowej)
zwigzanej z produktami ,markowymi” i obliczenie na tej podstawie przewidywanego zysku
operacyjnego za kolejne lata,

2)okreslenie niematerialnej wartosci dodanej, czyli dodatkowych przeptywdw ponad te,
ktore mozna przypisaé zaangazowaniu aktywow materialnych,

3)wydzielenie z niematerialnej wartosci dodanej (wytworzonej dzieki wszystkim
aktywom niematerialnym) czesci, ktéra moze by¢ przypisana wynalazkowi.

4)okreslenie sity patentu i na tej podstawie okreslenia wspodtczynnika beta marki,
potrzebnego do obliczenia wspotczynnika dyskontowego,

5)obliczenie wartosci wynalazku na podstawie biezacej wartosci przeptywéw z nig
zwigzanych.

Prezentowane obliczenia w tabeli 10 przedstawiajg szczegdétowo sposéb wyceny
patentu wedtug opisanej procedury

Zatozenia dotyczace wyceny:

Etap 1. W pierwszym kroku s3g zbierane z roinych Zrédet informacje o wielkosci
Sprzedazy produktéw opatrzonych markg — drogg analizy Sprawozdan finansowych, ankiet,
wywiadow bezposrednich. Na tej podstawie jest tworzona projekcja zysku operacyjnego w
kolejnych latach.

Etap 2. Obliczenie niematerialnej wartosci dodanej, czyli dodatkowego zysku
operacyjnego ponad wynikajacy z zaangazowania aktywdéw materialnych. Przyjeto zatozenie, ze
wymagany roczny zwrot z aktywdw materialnych wynosi 10% ich wartosci bilansowe;j.

Etap 3. Z niematerialnej wartosci dodanej, osiggnietej dzieki wszystkim aktywom
niematerialnym, wydziela sie czes¢ przypadajgca na znaki towarowe. W réznych branzach rézny
jest udziat wynalazku w tworzeniu wartosci dodanej. Udziat ten mozna oszacowac opierajac sie
na opinii przedsiebiorstwa. W przyktadzie udziat ten wynosi 100%, co oznacza, ze znaki
towarowe — wedtug oceny ekspertéw — sg odpowiedzialne w 100% za tworzong przez wszystkie
aktywa niematerialne firmy wartosc.

Etap 4. Sita wynalazku odzwierciedla nie tylko jej potencjat tworzenia dochoddw, ale
takie determinuje mozliwosci ich uzyskania — im silniejsza marka, tym wieksze
prawdopodobienstwo, ze dochody dzieki niej generowane zostang osiggniete.

Prawdopodobienstwo to jest uwzglednione we wspétczynniku dyskontowym, ktéry sprowadza
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wartos¢ przeptywow tworzonych przez znaki towarowe w poszczegolnych latach do okresu

biezgcego.

Etap.5. Obliczenie wartosci patentu, a wiec dodatkowych przeptywoéw uzyskiwanych dla

kolejnych lat, zdyskontowanych na dzien dzisiejszy stopa dyskontowa obliczong w etapie 4.

Wszystkie piec etapow zostato przedstawione w tabeli zbiorczej 10.

Tabela 10. Okreslenie znaku

towarowego metodq Cash- Flow

Wyszcezegol

};ﬁenieg 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
‘;:ty:::dy o | 130071 | 168574 | 226459 | 222349 | 220136 | 220134 | 225590 | 225574 | 225574
s 170 | 340 | 330 | 040 | 960 | 400 | 620 | 400 | 400
wap. 0,00 1,00 1,30 1,34 0,98 0,99 1,00 1,02 1,00 1,00
wzrostu,%

Wydatki i 000 | 8827474, 1088239 | 1063545 | 1040236 | 1036424 | 1035333 | 1026917 | 1018058
ogélem , ’ 00 4,00 3,00 0,00 8,00 6,00 2,00 2,00
Pot. zysk. i . 8029960, | 1176353 | 1159945 | 1161133 | 1164919 | 1220572 | 1228826 | 1237685
Brutto e (SILE, | ™ by 9,00 1,00 6,00 2,00 6,00 8,00 8,00
2,00 00
Podatek,% 0,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
Pot.Zysk 628769 | 3336117, | 6304267, | 9528466, | 9395555, | 9405182, | 9435845, | 9BR6638, | 9953497, | 1002525
netto 6 59 31 16 52 06 08 4,98
2,00 03
i i 6504267, | 9528466, | 9395555, | 9405182, | 9435845, | 9886638, | 9953497, | 1002525
Pot.zysk netto 6282769 333331 17, i 59 31 16 5 06 08 4,98
Zaangazowan | 753716 | 2021830 | 2061482 | 2307738 | 2496228 | 2670769 | 2830616 | 3021437 | 3191301 | 3375101
e aktywa mat 6 1 2 5 3 8 2 9 3 7
Zwrot z
aktyw. 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
materialn.%
Zl‘;"’” 979831 | 2628379, | 2679926, | 3000060, | 3245097, | 3472000, | 3679801, | 3927869, | 4148691, | 4387632,
axtyw. 58 13 86 05 05 74 06 27 69 21
materialn.
Niemat. - -
Wiartte 726752 | 5064496, | 3824340, | 6528406, | 6150458, | 5933181, | 5756044, | 5958768, | 5804805, | 5637622,
74 54 26 42 46 79 39 77
dodana 3,58 16
NiESE y - 3824340, | 6528406, | 6150458, | 5933181, | 5756044, | 5958768, | 5804805, | 5637622
Wartsé 726752 | 5964496, g d » ’ ’ ’ ; ’
74 54 26 42 46 79 39 77
dodana 3,58 16
Wart. dodana - -

ALt 3824340, | 6528406, | 6150458, | 5933181, | 5756044, | 5958768, | 5804805, | 5637622,
dzieki znak. | 726752 | 5964496, | *° 2% o o o . = .
tow. 3,58 16
Wartosé 1,00 | 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
dodana X
Podat. doch. | 540 | pgp 1900 | 1900 | 1900 | 1900 | 1900 | 1900 | 1900 | 19,00
19,00%
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Wart. dodana

dzieki 3097716, | 5288009, | 4981871, | 4805876, | 4662396, | 4826602, | 4701892, | 4566474,

znakom SHAE6ED | BRI, | ™ 0y 30 19 95 01 72 37 44
4,10 89

towarowym

Wart. dod. - -

e 3097716, | 5288009, | 4981871, | 4805876, | 4662396, | 4826602, | 4701892, | 4566474,
dzigki znak. 588669 | 4831241, 00 30 19 95 01 7 37 44
tow. 4,10 89 ’

(i 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903 | 1,0903
dysk.+1)
el 09172 | 0,8412 | 0,7715 | 0,7076 | 0,6490 | 055953 | 0,5460 | 0,5008 | 0.4593 | 04175
dyskontay

Zdysk przepl.

gotéwk cash | 539915 | 4064122, 2390031, | 3742037, | 3233422, | 2860859, | 2545581, | 2416982, | 1923954, | 1906664,

flow 0,78 20 16 73 34 79 920 23 60 31
Zdysk.wart. 2111477
rez. 6,42
Wartosé

znaku 32 671 037,49 zl.

towarowego

Szacunkowa wartos¢ rynkowa wynalazku okreslona metoda CASH-FLOW wynosi:
W2 =32 671 000,00 PLN.

Stownie: trzydziesci dwa miliony sze$éset siedemdziesiat jeden tysiecy ztotych

9.3 OMOWIENIE WYNIKOW DOTYCZACYCH WARTOSCI WYNALAZKU
NR P-409942

Warto$¢ wynalazku ,,BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.” okreslona dwoma metodami
wynosi odpowiednio 27 883 900 zt i 32 671 000 zt, srednio 30 277 450,00 zt.

Roznica miedzy dwoma wartosciami znaku a wartoscia srednig wynosi 7,90%.
Tak mata réznica swiadczy o prawidtowosci obliczen dwoma metodami.
Stad przy tak matej réznicy nalezy przyjac szacunkowa wartosc rynkowa wynalazku
»BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0..” jako srednia z dwu wartosci tj. 30 277 450,00 zi.

Stownie: trzydziesci milionéw dwiescie siedemdziesiat siedem tysiecy czterysta piecdziesiat zt

Na podstawie obliczen przedstawionych w niniejszym operacie ustalono, ze szacunkowa
wartosé rynkowa wynalazku nr P-409942 ,,BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.. wynosi:
W (Wynalazku nr P-409942) = 30 277 450,00zt
Stownie: trzydziesci miliondw dwiescie siedemdziesigt siedem tysiecy czterysta pieédziesiagt

ztotych.
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10. METODA DOCHODOWA OKRESLENIA WARTOSCI SPOLKI

Metody dochodowe stuzg do obliczania wartosci przedsiebiorstwa, prognozujac
przeptywy pieniezne, ktore firma wygeneruje w przysztosci. Nastepnie przeptywy s3a
dyskontowane wg stopy odpowiadajacej ryzyku danych przeptywéw. Metody dochodowe moga
by¢ stosowane przede wszystkim dla wyceny przedsiebiorstw o mocnej kondycji. Podstawowe
przyczyny wyceny tag metoda tkwia w decyzjach inwestycyjnych, tj., kupna, lokaty w spétce, itd.

Przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile wynosi jego zysk netto przez "n" lat, a wycena
dochodowa najpetniej wyraza wartos¢ firmy.

Wartos$¢ przedsiebiorstwa jest wynikiem dostepnych informacji pochodzacych z rynku,
jak i informacji specyficznych dla danej branzy i przedsiebiorstwa.

Sposrod stosowanych metod do oszacowania wartosci przedsiebiorstwa najczesciej
stosuje sie metode dochodowsg, co stwarza mozliwos¢ ustalenia wartosci, jaka moze byc
wygenerowana poprzez skumulowany opodatkowany prognozowany dochéd uzyskany w
okreslonym czasie, z uwzglednieniem akceptowanej rentownosci zainwestowanego kapitatu i

ryzyka.

Prognozowany strumien przysztych zyskow netto jest miarg przysztych pozytkéw
inwestora, wynikajgcych z prawa witasnosci lub uzytkowania wartosci niematerialnych i
prawnych. A zatem patrzac z pozycji rachunku efektywnosci inwestycji tak oszacowana wartos¢
stanowi wartosc rynkowg wycenianego przedsiebiorstwa.

Metoda DCF (Discounted Cash Flows Method) polega na dyskontowaniu strumieni
przeptywdw pienieznych dla prognozowanej dziatalnosci przedsiebiorstwa w okresie
najblizszych kilku lat.

Podstawowymi parametrami tej metody sg nastepujgce wielkosci ekonomiczne:

a) strumienie przeptywow pienieznych w  kolejnych latach projekcji finansowej
(cash flows),

b) okres prognozy w latach,

c) stopa dyskontowa zastosowana do dyskontowania strumieni przeptywoéw pienieznych,

d) wartos¢ rezydualna reprezentujgca wartosc firmy w okresie, ktéry nie jest objety prognoza

finansowa.
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Warto$¢ przedsiebiorstwa wedtug metody DCF wyrazona jest przez nastepujaca

formute:

CF:Y)I( 2 o CF

rokn

W, & CF, RV

1

Ckal
DCF = 3 i
T+ (A+n)"

B S R T E T EE

gdzie:

DCF — wartos¢ dochodowa przedsiebiorstwa

CFrokn — wartos$¢ strumienia przeptywéw pienieznych w roku n
r — stopa dyskontowa

n — kolejne lata okresu obliczeniowego

RV — wartos¢ rezydualna.

Strumienie przeptywow pienieznych

Projekcja strumieni przeptywéw pienieznych (cash flows) jest tg kategorig sprawozdania
finansowego, ktéra pozwala na analize ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Jest to
sprawozdanie o charakterze dynamicznym, czym w zasadniczy sposdéb roéini sie od

sprawozdania z przychodow i kosztéw, posiadajacym charakter statyczny.

Strumien operacyjny obejmuje nadwyzke finansowa (zysk netto i amortyzacje) i
reprezentuje t3 sfere dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktéra powszechnie decyduje o jego pozycji

rynkowe;.

Strumien inwestycyjny ilustruje dziatalnosc przedsiebiorstwa w zakresie zmian

substancji majatkowej (w aspekcie szeroko rozumianego majatku trwatego).
Strumien finansowy reprezentuje zrddta finansowania biezacej oraz inwestycyjnej

dziatalnosci przedsiebiorstwa, a réwniez ilustruje stopien zaspokojenia oczekiwan udziatowcow

w aspekcie dywidend.
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10.1. ZAtOZENIA DLA OKRESLENIA WARTOSCI SPOtKI BETA BIO TECHNOLOGY
SP.Z 0.0.

Poziom wyjsciowy przychoddw i kosztéw przyjeto na dzien 1.01.2016r
W opracowaniu wykorzystano dane finansowe dostarczone przez
Spoétke. Dane te sg hipotetycznymi, pobrane z biznes planu dla tej spétki. (Dane z biznes planu

przedstawiono w zatgczniku do operatu).

Okres obliczeniowy przyjeto n = 10 lat tj. od 2016r. do 2025r. facznie z wartoscia

rezydualng po 10 latach funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Prognoze przychodow ze sprzedazy i kosztéw dziatalnosci operacyjnej w latach analizy
dla Spotki BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z o.0. przedstawiono na podstawie hipotetycznych
danych przedstawionych w biznes planie na lata 2016-2025.

Nalezy podkresli¢, ze okreslona wartos¢ przedmiotowej Spotki jest wartoscig
hipotetyczng poniewaz dane w prognozie dziesiecioletniej przychodéw i kosztéw sg danymi
ustalonymi na podstawie krajowego i miedzynarodowego rynku dotyczgcego produkcji beta-
glukanu.

W tabeli 11 przedstawiono sposdb okreslenia wartosci spotki BETA BIO TECHNOLOGY

Sp. z 0.0. metodg zdyskontowanych strumieni pienieznych, metoda Cash-Flow.

Tabela 11. Obliczenia wartosci spotki BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z o.o.

Wyszczegdlnienie | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025

13 16 22 22 22 22 22 22
007 857 645 234 013 013 559 557

117,3| 434,9| 933,2| 904,6| 696,7| 440,0| 062,2| 440,0 22 557

Wplywy ogélem 0,00 0,00 5 6 7 4 1 0 2 0 440,00
13 16 22 22 22 22 22 22
007 857 645 234 013 013 559 557

Przychody ze 117,3| 434,9| 933,2| 904,6 | 696,7| 440,0| 062,2| 440,0 22 557

sprzedazy 0,00 5 6 7 4 1 0 2 0 440,00
17 10 10 10 10 10 10
6 287 125| 8 827 882 635 402 364 353 269

692,8| 780,8| 473,9| 393,3| 453,5| 359,8| 247,8| 335,8| 171,3 10 180

Wydatki ogétem 0,00 9 5 9 0 6 6 6 5 3 581,12
12 11 11 11 11 11
7776| 9916 009 800 605 605 632 585

Wydatki 861,1| 249,8| 2811 | 4141 | 471,7| 471,7| 671,7| 789,6 11 509

operacyjne 0 7 9 8 5 5 5 4 094,34
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996| 1328| 1328| 1328| 1328 1328| 1328| 1328
384,8| 513,2| 513,2| 513,2| 513,2| 513,2| 513,2| 513,2 1328
Amortyzacja 3 2 2 2 2 2 2 2 513,22
30 404 239 201 163 125 87 49 11
672,8| 924,5| 737,3| 6253| 552,6| 401,3| 289,3| 177,3| 894,9
Odsetki 9 8 4 3 0 3 3 2 1 0,00
6257| 9940
Nakfady 020,0| 380,0
inwestycyjne 0 0
11 11 11 11 12 12
-6 287 | -4118| 8029 763 599 611 649 205 288
Przeplywy 692,8| 663,5| 960,9| 539,9| 451,0| 336,8| 192,1| 726,3| 268,6 12 376
pieniezne brutto 0,00 9 0 7 7 8 5 4 7 7 858,88
-6 287 | -4 118 | 65042 | 95284 | 93955 | 94051 | 94358 99534
Przeptywy 692,8 | 663,5| 68,38| 67,37 | 55,37 | 82,84 | 45,63 | 98866 | 97,62 | 1002525
pieniezne netto 9 0 6 6 5 9 3| 38,36 3 5,69
1,090| 1,090| 1,090| 1,090| 1,090| 1,090| 1,090| 1,090 1,090
Wartosc¢ (1+r) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 1,0903
0,917| 0,841| 0,771 0,649 | 0,595| 0,545 0,459
Wspétczynnik 17875| 21687 | 54624 | 0,707 | 03772 | 28361 | 98148 | 0,500 | 28883 | 0,421249
dyskonta 8 4 8| 64583 3 3 5] 76262 8 966
NPV-Dzisiejsz 57669 | 34646 67427 55987 | 51517 | 49508
wartosé 38,35| 89,23 | 50183 | 80,20 | 60980 | 51,22| 97,01 | 58,93 | 45715 | 4223138,
6 6| 43,87 2| 69,87 8 1 2| 30,36 623
Zdyskont. wartos¢ 4676786
rezydualna 9,58
Wartosé¢ firmy
bez pasywow 79 891
obcych 512,08
14 575
Pasywa obce 400,00
Koncowa 65 316
wartosé firmy 112,08

W(BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.) = 65 316 100,00 zt

Hipotetyczna wartosé Spotki BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0. wynosi:

Stownie: szesédziesigt pie¢ miliondw trzysta szesnascie tysiecy sto ztotych

11. KLAUZULE | ZASTRZEZENIA

Publikowanie tresci i wynikow szacowania po uzgodnieniu z autorami i Spotkag BETA BIO

TECHNOLOGY Sp. z o0.0.

Autor operatu zapewnia, ze wykonujac niniejszg wycene postepowali zgodnie z

przepisami o tajemnicy panstwowe] i stuzbowej w rozumieniu ustawy z dnia 30.08.1996r. o

komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Dz. U. Nr 118 poz. 561).
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Udostepnienie danych zawartych w niniejszym opracowaniu osobom trzecim wymaga zgody na
pismie zleceniodawcy i wykonawcow.

Wyliczona wartos¢ jest aktualna na dzien wyceny.

Operat opracowano w oparciu o informacje uzyskane od zleceniodawcy i udostepnione
dokumenty. Zaktada sie, ze nie ukryto zadnych faktéw, ktére moglyby mieé wptyw na
szacunkowg wartos¢ rynkowa wynalazku.

Ukrycie jakichkolwiek faktow zwigzanych z wyceng moze mie¢ wptyw na inng
szacunkowgq wartos¢ wynalazku.

Okreslona szacunkowa wartosc¢ znakéw towarowych nabiera praw wiasnosci dla Spotki
BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z 0.0.. z chwilg pisemnego potwierdzenia odbioru operatu przez
zleceniodawce, oraz podpisu operatu przez Biuro Wyceny Mienia i Wdrozen ,Profcen” z
siedzibg w Czestochowie.

Punkt 9. i 10. oparty zostat o dane z hiznes planu dotyczacego przedmiotowego

wynalazku i Spotki BETA BIO TECHNOLOGY Sp. z o.0.

AUTOR OPRACOWNIA:
Prof. dr hab. inz. Ryszard Budzik
Rzeczoznawca majatkowy
Uprawnienia panstwowe 2519
Uprawnienia szacowania bankowego 1874/01

Konsultant naukowy

Dr Iwetta Budzik-Nowodzinska
Adiunkt Katedry Finanséw PCz.

12. ZALtACZNIKI

1.Bilans za 2016-2025 z biznes planu.

2.Rachunek zyskdw i strat za 2016-2025 z biznes planu.
3.Dokumenty finansowe z biznes planu.

4.0pis wynalazku nr P-409942

5. Sprawozdanie o stanie techniki zgloszenia Nr P.409942
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