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PIOTR BOBER

WYCENA KNOW-HOW
WNOSZONEGO APORTEM DO SPOLKI KAPITALOWEJ

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa dostosowujac si¢ do obecnych warunkéw rynkowych, gdzie gospo-
darka okreslana jest jako gospodarka oparta na wiedzy, zmuszone sa do poszukiwania no-
wych rozwigzan, ktére przyczynityby si¢ do wzrostu ich efektywnosci. W konteks$cie tym
istotne znaczenie dla przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa maja jego zasoby wiedzy,
a dopiero na dalszym planie znajduja si¢ zgromadzone rzeczowe i finansowe sktadniki ma-
jatku.

Zatem o sile przedsigbiorstwa dziatajacego w turbulentnym otoczeniu decydowaé be-
dzie wiedza, umiej¢tnos$ci i do§wiadczenie. A. Einstein twierdzil, ze jedynym zrédtem wie-
dzy jest doswiadczenie. Natomiast Arystoteles uwazat, ze sekretem biznesu jest wiedzie¢
to, czego nie wiedza inni oraz ze uczyc¢ si¢ trzeba podczas robienia, wykonywania czegos.
Tak wigc konieczne sa doswiadczenie i praktyka, bo sama cicha wiedza niewiele znaczy,
nie ma bowiem utylitarnego charakteru'.

Inspiracja do napisania niniejszego artykutu jest zarowno niedostatek teoretycznych
opracowan, jak i praktyczne problemy zwigzane z wyceng know-how wnoszonego aportem
do spofiki.

Celem opracowania jest wskazanie oraz proba rozwigzania dylematéw zwigzanych
z wyceng know-how bedacego przedmiotem aportu do spotki kapitatlowej na przyktadzie
technologii wykorzystywanej przy budowie ,,Wodorowego Generatora Energii”.

Problemy identyfikacji know-how jako przedmiotu aportu

Jedng z czesto stosowanych form objecia udzialow w spodtkach kapitatowych jest
whniesienie wktadu niepieni¢znego zwanego aportem. W praktyce gospodarczej pojecie
wktadu niepieni¢znego w przeciwienstwie do pieni¢znego sprawia wiele trudnosci, miedzy

' Por. E. Skrzypek: Zarzgdzanie wiedzq i kapitalem intelektualnym w warunkach globalizacji, [w:]
Unia Europejska w kontekscie strategii lizbonskiej oraz Gospodarki i spoteczenstwa wiedzy w Polsce,
Instytut Wiedzy i Innowacji, Krakow 2007, s. 27.
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innymi zwiazanych ze zdolno$cia aportowa wkladu. Odnoszac si¢ do obecnych warunkow
rynkowych, rosngce znaczenie aportu wynika z nastepujacych czynnikow:

- jest naturalnym sposobem zasilenia przedsi¢gbiorstwa w niezbg¢dne, a niekiedy trud-

no dostepne czynniki produkcji, jak linia technologiczna, know-how,

- stanowi naturalny efekt rekonstrukcji organizacji gospodarczych, np. wniesienie

przedsiebiorstwa lub zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa,

- jestjedng z drog uzdrowienia finansow przedsigbiorstwa?’.

W literaturze przedmiotu know-how traktowane jest jako warto$¢ niematerial-
na i prawna rozumiana jako réwnowarto$¢ uzyskanych informacji zwigzanych z wiedza
w dziedzinie przemystowej, handlowej, naukowe;j i organizacyjne;j?.

Zaréwno w orzecznictwie, jak i nauce prawa handlowego nie budzi watpliwosci, ze
wnoszenie do spotek kapitatowych aportu w postaci know-how jest dopuszczalne. Problem
natomiast dotyczy sposobu wyceny jego wartosci i odpowiedzi na pytanie: jak okresli¢
warto$¢ czego$, co nie ma swej materialnej postaci? Zagadnienie to, jak juz weczesniej wska-
zano, jest szczegodlnie istotne w sytuacji wniesienia know-how aportem do spotki. Powodem
jest fakt, ze istotna watpliwos$¢ co do warto$ci know-how moze stanowi¢ przeszkode w re-
jestracji spoiki lub uzasadnia¢ roszczenia odszkodowawcze wspolnikéw kwestionujacych
stosunek wymiany udziatéw przy polaczeniu spotek

Prawidtowo sporzadzona wycena know-how moze uwzglednia¢ wartos¢ wymienng
lub uzytkowa. W praktyce wskazuje si¢, ze w pierwszym wypadku chodzi o ceng, ktorg
mozna otrzymac¢ od kontrahenta chcacego uzyskacé technologi¢. W drugim przypadku cho-
dzi za$ o wskaznik zyskownosci, czyli wptyw, jaki technologia bedzie mie¢ na wielko§¢
i koszty produkcji cieszacej si¢ zbytem.

W wypadku know-how niezwigzanego z wlasnoscig przemystowa, rzetelne ustalanie
jego wartos$ci rynkowej jest trudne. Konieczne jest bowiem pozyskanie materialu porow-
nawczego, podobnie jak przy szacowaniu nieruchomosci. Tymczasem jesli know-how jest
przedmiotem obrotu, to strony transakcji nie ujawniajg informacji na jego temat. Zatem
nawet gdy sama warto$¢ transakcji jest znana, nie sposob ustali¢, czy know-how bedace
jej przedmiotem mozna poréwnac do innego i na tej podstawie dokona¢ wyceny. Jednakze
w sytuacji, gdy wiedze, ktéra ma by¢ przedmiotem aportu upubliczniono, jej warto$¢ jako
wiedzy poufnej jest w praktyce zerowa.

Inng metoda mozliwa do zastosowania w okreslonych wypadkach jest wycena know-
how uwzgledniajaca warto$¢ odtworzeniowa. Warto§¢ odtworzeniowa know-how bedzie

2 Por. A. Helin, K.G. Szymanski: Rachunkowos¢ i opodatkowanie spétek kapitatowych, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 257.

3 Por. Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Wydawnictwo Poltex,
Warszawa 2005, s. 278.
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zatem rowna sumie nakltadow, ktore trzeba ponie$¢ w celu uzyskania wiedzy okre§lonego
rodzaju*.

Istotnym zagadnieniem ze wzgledow czysto praktycznych jest opis know-how, ktory
musi uwzgledniaé fakt, ze akta rejestrowe sg jawne. Natomiast art. 158 § 1 k.s.h. wymagaja
szczegotowego okreslenia przedmiotu wktadu niepienieznego w umowie spotki. Moga si¢ tu
wiec pojawic¢ pewne trudno$ci w opisaniu aportu w tej postaci. Trzeba bowiem uwazaé, aby
w ten sposob nie ujawni¢ informacji stanowigcych know-how, gdyz moze ono wowczas stac¢
si¢ bezwarto$ciowe. W interesie spotki i wspdlnikow jest zachowanie poufnosci informa-
cji dotyczacych know-how. Sytuacja taka utrudnia jednak analizy poréwnawcze z zakresu
warto$ci know-how. W praktyce wigc wszelkie kwestie zwigzane z know-how begda zwykle
zrodlem potencjalnych klopotow i zwickszonego ryzyka gospodarczego, zwlaszcza gdy nie
jest to know-how z dziedziny techniki, ale ogolne zasady organizacji czy zarzadzania®.

Przedmiot wyceny

Wobec wzrostu zapotrzebowania na nowe technologie, ktére skutecznie i matym
naktadem s$rodkoéw pozwalajg prowadzi¢ proces utylizacji odpadéw w matych i §rednich
przedsigbiorstwach, poczawszy od 2001 roku przedsigbiorstwo prowadzito prace badawcze
polegajace na:

— badaniach materiatéw ceramicznych w zakresie wytrzymatosci temperaturowych

i chemicznych betonu zarowego,

— badaniach nad technika zgazowywania — uzyskiwania najwydajniejszych efektow
przetwarzania termicznego w celu dobrania mocy i warunkow dla przetwarzania
biomas i odpadéw poprodukcyjnych pochodzenia rolniczego i przemystowego,

— doswiadczeniach na instalacjach poéttechnologicznych w skali mini, w laborato-
rium L.U.A. w Cottbus.

Podjete dziatania doprowadzily do stworzenia prototypu ,,Wodorowego Generatora
Energii” w skali przemystowej wraz z calg technologia kotlowni parowej, tj. kottem paro-
wym, stacja uzdatniania wody, zespotem wentylatorow wyciggowych, cyklonéow i wyrzut-
ni oraz urzadzen podajacych paliwo w postaci odpadoéw poprodukcyjnych. Technologia ta
uzyskata $wiadectwo i znak ,,Urzadzenie Przyjazne Srodowisku”, potwierdzajace, iz spel-
nia ona wymagania dotyczace ochrony srodowiska ustalone w kryteriach technicznych.

Zbudowany prototyp zostat przebadany, sprawdzony pod wzgledem efektywnosci
i bezpieczenstwa dzialania oraz spetniania wymogow ochrony $rodowiska przez Instytut
Energetyki w Lodzi i w efekcie tych badan instalacja zostala dopuszczona do produkcji
i uzytkowania. Pierwsza instalacja technologiczna jest zainstalowana w Zielonej Goérze,

4 Por. D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci, Warszawa
1999, s. 316 1 317.

5 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — kodeks spotek handlowych, DzU 2001, nr 94, poz. 1037 z p6zn.
zm.
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gdzie w dalszym ciggu prowadzone s3 badania termicznego przetwarzania pozostatosci
poprodukcyjnych. Obecnie prowadzone sa dalsze badania w zakresie pozyskania energii
elektrycznej.

Ponadto urzadzenie mozna wyposazy¢ w instalacj¢ do kondensacji wilgoci ze spa-
lin oraz wychwytu dwutlenku wegla. Przy zastosowaniu opracowanej technologii mozna
przetwarza¢ wickszo$¢ pozostatosci produkcyjnych zawierajacych wegiel i wode, takich
jak zrebki, wegiel brunatny, biomasa pochodzenia rolniczego, przemystowego i paliwa al-
ternatywne.

Energie cieplna pochodzaca z ,,Wodorowego Generatora Energii” wykorzystuje si¢ do
produkcji ciepta i pary technologicznej. Nastepnie uzyskang pare technologiczng w zalez-
nosci od potrzeb mozna wykorzysta¢ do produkcji energii elektrycznej lub chtodu techno-
logicznego (potrojna kogeneracja). Ponadto r6znorodno$¢ materiatdbw mozliwych do zga-
zowania przy zastosowaniu tej technologii uniwersalizuje dostep do klientéw potencjalnie
zainteresowanych uruchomieniem Eko-kottowni w swoich zaktadach. Jako wsad do zga-
zowania moga stuzy¢: odpady pokompostowe — positowe, guma, pierze, cebula, tworzywa
sztuczne, drewno, biomasa, odpady poubojowe, odpady przemystu papierniczego i wegiel
brunatny.

Na podstawie powyzszych informacji mozna zauwazy¢, ze na wdrozeniu technologii
moga skorzysta¢ wszyscy, ktorzy zainteresowani s3 minimalizacja kosztow zwigzanych
z gospodarkg odpadami oraz wykorzystaniem taniej energii pochodzacej ze zrodet alter-
natywnych. Generator jest urzadzeniem wielopaliwowym i wielofrakcyjnym, w ktorym
mozna wykorzystywac rézne rodzaje paliw bez koniecznosci ingerencji w jego budowe.
Ponadto podpisanie umowy pomi¢dzy producentem (podmiotem wdrazajacym) a odbiorca
kazdorazowo poprzedzone jest:

— badaniami laboratoryjnymi planowanego wsadu,

— w przypadku potrzeb — opracowaniem jego receptury,

— programowaniem automatyki sterownia generatorem.

Wyzej opisane czynno$ci majg na celu okreslenie indywidualnych potrzeb klienta
oraz skonfigurowanie instalacji w taki sposob, aby jej praca odznaczata si¢ najwyzsza moz-
liwa do osiagnigcia efektywnoscia. Stanowia one réwniez podstawe wlasciwej kalkulacji
kosztow wdrozenia.

Na koszty wdrozenia przedmiotowej technologii u nabywey w szczegdlnosci sktadaja
si¢:

— badania laboratoryjne,

— prace instalacyjne, elektryczne, geodezyjne, budowlane oraz towarzyszace,

— rozruch instalacji.

Ponadto w zaleznosci od przeznaczenia instalacji oraz indywidualnych potrzeb na-
bywecy istnieje konieczno$¢ wyposazenia instalacji o osprzet uzupetniajacy, ktorego cena
ustalana jest indywidualnie. Bioragc udzial w przedsiewzigciu, nabywcy beda posiadac
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zrodlo energii spetniajace wymogi dotyczace oddziatywania na $rodowisko oraz zyskaja
oszczednosci w uzyskaniu tej energii — zapewnig sobie tansza energie.

Na potrzeby wyceny przeprowadzono rowniez analiz¢ rynku, miedzy innymi pod
katem istniejgcych rozwigzan alternatywnych. Na podstawie uzyskanych wynikow stwier-
dzono, ze opracowana technologia kotlowni kontenerowej wykorzystujacej jako paliwo
odpady poprodukcyjne jest unikalna na skalg $wiatowa. Nie sa znane podobne instalacje.
Najblizszg poréwnywalng, technologicznie zblizong instalacja jest instalacja plazmowej
dezintegracji pozostatosci produkcyjnych i odpadow. Jednakze powyzej opisana instalacja
ma blisko dziesi¢¢ razy mniejsza wydajno$¢ niz jedne z najmniejszych instalacji przetwa-
rzania plazmowego (Hofors, Szwecja).

Teoretycznie istniejg inne mozliwosci pozyskiwania energii odnawialnej, ale za opisa-
na przemawia prosty montaz i nieskomplikowane zasady uzytkowania, jak tez ro6znorodno$é
odpadoéw, jakie mozna stosowac jako paliwo przy przedmiotowej instalacji. Do rozwigzan
alternatywnych mozna zaliczy¢:

— energi¢ sloneczng — wytworzenie duzej mocy — jaka jest konieczna do pozyskania

w zaktadach przemystowych — jest mozliwe tylko przy zatozeniu inwestycji w ol-
brzymie kolektory stoneczne stuzace do pozyskania ciepta z energii stonecznej, co
powoduje znaczne naktady inwestycyjne,

— energi¢ wiatrowa — jej potencjal zalezy od amplitudy wiatréw na danym terenie
oraz od rodzaju zastosowanych iglic — nie wszedzie mogg by¢ montowane,

— energi¢ wodna — jej potencjat pozyskuje si¢ z przeptywajacej wody, dla pozyskania
ktorej sa niezbedne spigtrzenia wody,

— energi¢ geotermalng — mozliwa do pozyskania z wod geotermalnych — sporadycz-
nie dostepna dla przedsigbiorstw ze wzgledu na koniecznos$¢ dostepu do bezposred-
nich zrédet tych wod i znaczne koszty instalacji.

Na podkreslenie zastuguje ponadto fakt, ze zaden z opisanych rodzajéow energii nie
daje mozliwosci utylizacji szerokiej gamy odpadow. Moc pozyskanej z nich energii bardzo
trudno jest magazynowac i dostosowywac do czasu pracy i potrzeb zaktadu produkcyjnego.
Unikalno$¢ opracowanej technologii potwierdzaja rowniez uzyskane opinie o innowacyj-
nosci.

Wycena metoda wartosci odtworzeniowej

Przedmiotowa metoda wyceny polega na ustaleniu wartosci odtworzeniowej know-
how. Warto$¢ odtworzeniowa to wartos$¢ naktadoéw niezbedna do poniesienia na opracowa-
nie istniejgcej technologii.

Tak wiec jest to koszt zastapienia posiadanych maszyn, urzadzen i wiedzy identyczny-
mi co do rodzaju sktadnikami. Warto$¢ odtworzeniowa jest jednym z kilku miernikow stu-
zacych do pomiaru wartosci istniejacych know-how. Koncepcja ta opiera si¢ zasadniczo na
ocenach inzynierskich dokonywanych przez ekspertdw-biegtych posiadajacych wymagane
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w tym zakresie uprawnienia. Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze szacunki mogg generowac
pewne problemy praktyczne. Najwazniejszym z nich jest udzielenie odpowiedzi na pytanie:
czy $rodek trwaly, warto$¢ niematerialna i prawna mogtyby by¢ lub w rzeczywistosci bytby
odtworzone w takiej postaci, jak byty skonstruowane (opracowane) w wersji oryginalne;j?
W praktyce prawidtowe okreslenie rzeczywistej warto$ci know-how jest trudne ze wzgledu
na dtugotrwato$¢ oraz ztozono$¢ procesu prowadzacego do jego powstania®.

W analizowanym przypadku prace nad opracowaniem technologii ,,Wodorowego Ge-
neratora Energii” przebiegaly dwuetapowo. Pierwszy z nich obejmowat okres od 2000 do
2006 roku. Wowczas naktady na rozwdj technologii finansowane byty jedynie ze srodkéw
wlasnych pomystodawcow.

Drugi etap wymagajacy znacznie wigkszych nakladow rozpoczat si¢ w 2007 roku.
W etapie tym pozyskano finansowanie zewnetrzne w postaci kredytu bankowego oraz po-
zyskano dodatkowego inwestora.

Na podstawie przeprowadzonej analizy ustalono, ze w badanym okresie 2001-2009
przedsigbiorstwo poniosto nastgpujace koszty na wytworzenie przedmiotowej technologii:

— koszty bezposrednie (materiaty i wynagrodzenia),

— koszty posrednie,

— koszty ogdlnozaktadowe.

Tabela 1

Wycena know-how spotki metoda wartosci odtworzeniowej (w tys. zt)
Wyszczegodlnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Koszty bezposrednie 15,0 | 20,0 | 45,0 | 70,0 | 80,0 | 80,5 |200,0|340,0|405,0 | 185,0
— materiaty 10,0 | 15,0 | 35,0 | 40,0 | 40,0 | 40,5 | 150,0 | 270,0 | 335,0 | 115,0
— wynagrodzenia 5,0 | 50 | 10,0 | 30,0 | 40,0 | 40,0 | 50,0 | 70,0 | 70,0 | 70,0
2. Koszty posrednie 4,5 | 6,0 | 13,5] 21,0 | 24,0 | 24,2 | 60,0 | 102,0| 121,5| 55,5

3. glfmyog"lneg“arzq' 50 50| 50| 50|50 50100 150 | 250 | 30,0

4. Koszty razem 245 | 31,0 | 63,5 | 96,0 | 109,0 | 109,7 | 270,0 | 457,0 | 551,5 | 270,5

5. Stopa inflacji (%)" 5,50 | 1,90 | 0,80 | 3,50 | 2,10 | 1,00 | 2,50 | 4,20 | 3,50 | 2,60

6. Skorygowanawartos¢ | 35 | | 335 | 775 | 1162 | 1275 | 125.6 | 3062 | 505.7 | 585.6 | 277.5
kosztow

7. Wartos¢ odtworzeniowa 21925

* Roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach 1950-2010, http://www.stat.gov.pl/gus/5840
1634 PLK_HTML. htm.

Zrodto: obliczenia wlasne.

¢ Por. D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa
1999, s. 3161 317.
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Nastgpnie, aby skorygowac poniesione koszty na dzien 31.12.2010 roku, uwzgl¢dnio-
no stopg inflacji z poszczegdlnych lat badanego okresu. W tabeli 1 zawarto wyniki obliczen
dotyczace wyceny know-how metoda warto$ci odtworzeniowe;.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen ustalono warto$¢ know-how przy zastoso-
waniu metody kosztéw odtworzeniowych na poziomie 2 192,5 tys. zt.

Wycena metoda dochodowg — DCF

W metodach dochodowych know-how traktuje si¢ jako aktywa, dla ktérych mozliwe
jest okreslenie strumieni pieni¢znych przez nie generowanych. U podstawy metody DCF
lezy koncepcja wartosci pienigdza w czasie, ktdra ma istotne znaczenie dla catej teorii fi-
nanséw. Metoda zdyskontowanych przepltywoéw pieni¢znych ma bogate podstawy teore-
tyczne jednak sam rachunek nie jest szczegotowo zdefiniowany. Powoduje to, Ze istnieja
rézne mozliwosci skonstruowania poprawnego modelu wyceny przedsicbiorstwa metoda
zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Modele te beda si¢ migdzy sobg roézni¢ szcze-
gbolami konstrukceji poszezegolnych elementow prowadzacych do okreslenia wolnego stru-
mienia gotowki.

W praktyce najwicksze uznanie zdobyta metoda preferowana przez T. Copelanda’.
Procedura wyceny wartosci know-how metoda dochodowa (DCF) obejmuje nastgpujace
etapy?®:

Etapl  Estymacj¢ przeptywow przysztych wolnych operacyjnych srodkéow pienig¢z-

nych (free operating cash flow — FOCF).

Etap II  Okreslenie okresu, dla ktorego zasadne jest sporzadzenie projekcji przepty-

wow FOCF.

Etap III Oszacowanie warto$ci know-how w ostatnim roku prognozy (warto$ci rezy-

dualnej — RV).

Etap IV Wyznaczenie stopy dyskonta.

Etap V.  Oszacowanie warto$ci biezacej FOCF oraz wartos$ci biezacej RV.

Po zrealizowaniu wymienionych etapow, warto$¢ know-how obliczona jest na podsta-
wie nast¢pujacego algorytmu:

n
W =3 FOCF, x——+ &V

=1 A+r" A+r)"

gdzie: W — warto$¢ know-how (tzw. wartos¢ wilascicielska); FOCF, — warto$¢ wolnego
strumienia operacyjnych §rodkéw pienieznych w roku #; RV — warto$¢ rezydualna
know-how na koniec okresu prognozy; D, — warto$¢ zadtuzenia know-how na mo-

7 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, War-
szawa 1997.
8 Por. D. Zarzecki: op.cit., s. 242-245.
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ment wyceny, wartos¢ ta odzwierciedla sume kapitatéw obcych zaangazowanych
w technologii; » — stopa dyskonta.

W celu wyceny know—how metoda zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych prze-
prowadzono obliczenia dotyczace prognoz finansowych w trzech wariantach: umiarkowa-
nym, optymistycznym oraz pesymistycznym. W obliczeniach uwzgledniono:

— calkowite przychody i koszty dotyczace wdrozenia nowego rozwiazania,

— pozostate koszty uwzgledniajace amortyzacje, zuzycie materiatdow i energii oraz
koszty ubezpieczen spotecznych przemnozone przez wskaznik przychody z wpro-
wadzania danych podzieli¢ na przychody razem,

— stope dyskontowa w wysokosci 12,50%,

— stope podatku dochodowego 19%,

— amortyzacje,

— naklady inwestycyjne,

— zmiang kapitatu obrotowego netto,

— stope wzrostu g = 0,5%.

Wyniki obliczen w wariancie umiarkowanym przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Wycena know-how spdtki metoda zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych
— wariant umiarkowany
Wyszczegolnienie P-2011 P-2012 | P-2013 P-2014 P-2014

1. | Zysk netto 1000,0 | 2000,0 | 2500,0 | 4000,0 | 5000,0
2. | Amortyzacja 90,0 120,0 180,0 180,0 180,0
3. | Zmiana KON 1200,0 300,0 375,0 600,0 750,0
4. | Inwestycje odtworzeniowe 75,0 100,0 125,0 150,0
6. | Przeptywy pieni¢zne netto -110,0 1745,0 2205,0 | 3455,0 4280,0
7. | Stopa dyskonta 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50%
8. | Wspotezynnik dyskontowy 0,88889 | 0,79012 | 0,70233 | 0,62430 | 0,55493
9. | Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne | -97,8 1378,8 1548,6 | 2156,9 2375,1
10, SE::IZ ercll}}:cslliontowanych przeptywow 73617

11. | Wartos¢ rezydualna
12. | Warto$¢ know-how 7361,7

Zrodto: obliczenia whasne.

Obliczona warto$¢ know-how metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienig¢znych
wyniosta w wariancie umiarkowanym 7361,7 tys. zt, natomiast po uwzglgdnieniu wartosci
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know-how w wariancie optymistycznym 10 931,1 tys. zt i w wariancie pesymistycznym
3792,2 tys. zt. Nastepnie na podstawie uzyskanych wynikow obliczono $rednig wazong dla
przedmiotowej wartosci know-how, ktora wyniosta 7004,7 tys. zt.

Konkludujac, warto$¢ know—how metoda odtworzeniowa ksztattowata si¢ na pozio-
mie 2192,5 tys. zl, natomiast metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych — DCF
7004,7 tys. zt. Jednakze, z uwagi na fakt, ze warto$¢ odtworzeniowa ma charakter gtéwnie
informacyjny, w tej sytuacji jest wartoscig minimalna, uwzgledniajaca jedynie koszty hi-
storyczne, a niebioracg pod uwage potencjatu rynku w zakresie stosowania nowej technolo-
gii, jako warto$¢ docelowa nalezy przyja¢ wynik wyceny DCF.

Podsumowanie

Obliczona warto$¢ know-how przy wykorzystaniu r6znych metod wyceny zawiera si¢
w przedziale od 2192,5 7 tys. zt do 7004,7 tys. zt. Gorna warto$¢ tego przedziatu wyzna-
czona zostata poprzez wyceng metodg dochodowa DCEF, ktora, zdaniem autora, ze wzgledu
na specyficzny charakter przedmiotu wyceny oddaje jej faktyczng wartos¢. Zatem majac
na uwadze cel sporzadzenia wyceny, powinna ona by¢ przyjeta jako podstawa okreslenia
wartosci aportu.

Konkludujac mozna stwierdzi¢, ze kazda z zastosowanych metod posiada zaréwno
zalety, jak 1 wady, ktore wplywaja na ich uzytecznos¢. Ponadto ze wzgledu na praktyczne
zastosowanie wynikow wyceny nalezy wskaza¢ na problematyczne zagadnienia zwigzane
z wypelnieniem obowiazkéw okreslonych przepisami prawa w zakresie opisu know-how,
bedacego przedmiotem aportu, nie powodujac jednoczesnie utraty jego wartosci.
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Streszczenie

Know-how to sktadnik aktywow, ktory nie posiada postaci materialnej. Obejmuje on pouf-
na wiedz¢ w dziedzinie przemystowej, handlowej, naukowej i organizacyjnej. Ze wzglgdu na swoj
charakter w praktyce istniejg duze problemy z jego wyceng. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na
teoretycznych rozwazaniach dotyczacych wyceny know-how, zilustrowanych przyktadem praktycz-
nym.

THE VALUATION OF KNOW-HOW CONTRIBUTED TO THE COMPANIES
Summary

Know-how is the part of assets which is non-material. It covers confidential industrial, com-
mercial and scientific knowledge. In practice, due to its non-material nature, there are significant
problems with the valuation. This article discusses the theoretical deliberations concerning an ap-
proach to estimating the value of know-how.



