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Wycena podmiotéw typu startup

Teoria a praktyka
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Agenda:
1. Startup
2. Dlaczego to istotne
3. Metody wyceny
4. Przyktady zastosowania poszczegolnych metod
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Startup / DEFINICIA

— nowy projekt poszukujgcy modelu biznesowego
— wczesna faza rozwoju / poszukiwanie nowych rynkdéw

— kazda branza (PARP) / nowe technologie (NCBIR) / element
nowosci (Startup Poland)

— branze dominujace: ICT/IT / biotechnologia / fintech
— wysokie ryzyko / potencjalnie wysoki zwrot z inwestyc;ji

— finansowanie 3F / crowdfunding / seed capital / business angels /
venture capital
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Start-up / CECHY

— tester/replikator / wizjoner / partner
— nieokreslony rynek lub rynek produktu/ustugi komplementarnej

— wysoka dynamika wzrostu (Swiat: Apple, Amazon, Facebook,
Google, Alibaba; Polska: Booksy, Tidio, ZnanylLekarz, Tylko)

— problem wiarygodnosci prognoz
— nieprzetestowany model biznesowy

— koniecznosc finansowania do czasu BEP
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Start-up / WARTOSC

Pre-money — wartos¢ projektu start-up przed inwestycja:

founders and team, market size, size of the company, technology
or market solution, IP, product/service or technology, customer
traction, amount already Iinvested, stage of the startup,
competition, need of additional investment, exit potential, board
of directors and advisors

Post-money — wartosc¢ projektu po inwestycji:

Post-money = Pre-money + Investment amount
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Revenues

Idea companies
No revenues
Operating losses

Starrt-up ccmpanies
Small revenues
Increasing losses

Second-stage companies
Growing revenues
Move towards profts

Eamings >
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Rynek inwestycji w projekty startup

SBWP

W POLSCE

STOWARZYSZENIE BIEGLYCH
WYCENY PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

124

==
2011

43

2012

164

J—
2013

2014

126

=
2015

Zrodto dla archiwalnych danych 2011-2018: Invest Europe

? Celowo w

109

=
2016

215

2017

zestawieniu osobno prezentujemy megarundy, ktore zaburzaja statystyczny obraz (z«

bz

1266

1 | \ @&
156
=
2018 2019

icz: obserwacja odstajaca

2020

2021

=

—

P

MERANCELS

coinvestment VC fund

Prezentacja SBWP w Polsce — Wroctaw 30 czerwca 2022 r.



Q|D FMs

STOWARZYSZENIE BIEGLYCH =
WYCENY PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE P@MERANCELS

coinvestment VC fund

Metody wyceny w praktyce / powody wyceny

negocjacje pomiedzy zespotem a inwestorem / wymaog formalny
pozyskanie kolejnej rundy finansowania / wymog formalny
szkoda w majatku inwestorow

zanizona wartosc aportu

postepowanie spadkowe / upadtosciowe

wycena aktywow funduszy
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Metody wyceny

— majatkowe (kosztowa, odtworzeniowa)
— dochodowe (DCF, metoda VC)
— porownawcze (market comp, mnozniki)

— specjalne (metoda Berkusa, Risk Mitigation),
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Metody wyceny / MAJATKOWE

niepotrzebne historyczne i biezgce danych finansowych,
ryzyko ograniczone do wartosci wewnetrznej,

brak ryzyka prawnego dla zarzgdu spotki,

problem z ujeciem wartosci nie majacych zdolhosci aportowe],
problem z ujeciem wartosci rzadkich,

ograniczenia dotyczace negocjacji.
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Metody wyceny / DOCHODOWE

DCF:

odzwierciedlenie wszystkich aspektow projektu,

brak danych historycznych / trudnoéé w sporzadzeniu
wiarygodnej prognozy,

koniecznos¢ oszacowania stopy dyskontowej,

trudnosC w negocjacjach wobec wysokiej wartosci post-money.

VC Method:;

Oszacowahie wartosci koncowej (exit value), na podstawie
prognozy,

obliczenie pre-money wstecznie przez ROI.
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Metody wyceny / POROWNAWCZE

Market Comp:

— stworzenie profilu projektu startup,
— identyfikacja podobnego podmiotu,
— pordwnanie cech i korekty.

Metody mnoznikowe:

— identyfikacja mnoznikdw,

— identyfikacja podobnego podmiotu,

— kalkulacja mnoznikdow i wartosci srednie;.
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Metoda Berkusa:

— ocena czynnikow wptywajgcych na wartosc startup (Sound Idea, Prototype,
Quality Management Team, Strategic Relationships, Product Rollout or Sales)

Metoda Step Up:

— ocena czynnikow wptywajgcych na wartosc startup (rynek, skalowalnose,
doswiadczenie projektodawcy, zaangazowanie, MVP, ptacacy uzytkownicy, umowy
wspotpracy, mapa drogowa, ochrona IP, konkurencja),

— 0Szacowanie wartosci - 250k $ za , TAK”.
Metoda Risk Mitigation:
— stworzenie listy dokonan, wykonanych zadan, osiggniec,

— przyporzadkowanie do kategorii ryzyka: technologicznego, rynkowego,
zarzadczego i kapitatowego,

— przypisanie wartosci, korekty, sumowanie, weryfikacja.

Inne metody ,rules of thumb”: Morbitzer method, Scorecard method.
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Metody wyceny w praktyce / dobdr metody

brak przychoddw / projekt technologiczny — majatkowa, VC
brak przychoddw / projekt nietechnologiczny — m. Berkusa, VC
sg przychody (rynkowe) z modelu biznesowego — DCF

sg przychody — powtarzalne (licencja, subskrypcja) - mnoznik

wystepowanie kluczowego parametru - porownawcza
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Metody wyceny w praktyce / podstawowe btedy i problemy

trudnos¢ w oszacowaniu metody odtworzeniowej
subiektywnosc¢ ocen w metodach specjalnych (m. Berkusa)
oszacowahie kosztu kapitatu

dobdr podmiotéw porownywalnych

porownywalnosc¢ kluczowego parametru
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Producent systemdw przeciwpozarowych / wycena majgtkowa

Ekspert: 1 min EUR jako minimalny budzet opracowania jednego
produktu,

Spodtka: aktualizacja wartosci poniesionych kosztow
+ wycena porownawcza

+ wycena ,rynek x marza”
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2. Platforma edukacyjna /wycena m. Berkusa

Kryterium Opis stanu maksymalnego
Sound Idea Istniejacy dojrzaty rynek dla podobnych rozwigzan; Duza wielko$¢ rynku docelowego, duza wartos¢ rynku,
(basic value, zaawansowany etap rozwoju rynku z mozliwoscia dalszych wzrostdw; Produkt wprowadzony na rynek

product risk)

Prototype
(reduces
technology risk)

Quality
Management
Team (reduces
execution risk)

Strategic
Relationships
(reduces
market risk and
competitive
risk)

Product Rollout
or Sales
(reduces
financial and
production risk)

i z istotna trakcja sprzedazy; Docelowy model monetyzacji projektu zweryfikowany przez rynek; Okreslony
klient docelowy jest zaznajomiony z modelem udostepniania ustugi i jest on konkurencyjny wzgledem
alternatywnych rozwiazan; przewagi konkurencyjne wzgledem alternatywnych, w tym tradycyjnych,
sposobdw zaspokajania tych samych potrzeb; sposdb dotarcia do klientdw jest wiasciwy i zweryfikowany;

Produkt zostat udostepniony klientom w docelowym modelu monetyzacji Produkt jest dostepny na rynku
z funkcjonalnosciami wymaganymi do uzyskania skali pozwalajacej na dalsze samodzielne finansowanie
rozwoju; Produkt nie posiada istotnych wad ograniczajacych jego funkcjonalnosé; Stabilnosé
technologiczna; zweryfikowane iz  walidowane rozwigzania dotyczace umawiania zaje¢, rozliczen z
rodzicami, realizacji wideozaje¢, w tym grupowych itp.; Uzyskanie wszelkich niezbednych koncesji i
zezwolen; Brak istotnych barier technologicznych do pokonania;

Doswiadczony zespdt, ktéry zarzadzat innymi podobnymi projektami biznesowymi, zaréwno na etapie
start-up, jak i na etapie zwiekszonej skali biznesu; Wewnetrzne kompetencje zespotu founderdw w zakresie
technologii niezbednych do zaprojektowania i realizacji projektu; Doswiadczenie cztonkdéw zespotu w
zakresie prowadzenia marketingu i promocji nakierowanych nazdobywanie klientéw B2C; Posiadane przez
zespodt projektu kontakty biznesowe i merytoryczne w srodowisku dostarczajacych klientéw, pracownikéw
oraz niezbedne kompetencje;

Posiadane kontaktyi relacje zespotu founderdw i/ lub udziatowcow pozwalajace na nawigzanie wspotpracy
z potencjalnymi partnerami umozliwiajagcymi oferowanie dostepu do platformy jako bonusu do innych
produktéw lub ustug (lub VAS - value added services ); Rozmowy i umowy z p  odmiotami, ktére moga
wykorzystac swoje kanaty sprzedazy (np. banki); Mozliwo$¢ umieszczenia rozwigzania na platformach
oferujacych value-added-services w kanale B2B; rozmowy i umowy z podmiotami rozpoznawalnymi na
rynku edukacyjnych, ktére moga odpowiadac za uwiarygodnienie oferty zajec¢ i jakosci edukatorow;

Posiadanie istotnych danych historycznych o sprzedazy, strukturze umawianych zaje¢ (co do tematyki,
liczby jednorazowych naby¢, ich kontynuowania, liczebnosci grup itp.); Posiadanie informacji o koszcie
pozyskania klienta (CAC); Zweryfikowany poziom kosztdw operacyjnych; Zweryfikowane koszty posiadania
wiasnych edukatoroéw;
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Kryterium stan oceniany na Dzienh Wyceny Ocena

Sound Idea Rynek korepetycji i zaje¢ pozaszkolnych, jest rynkiem rozwinietym — o duzej skali, z duza liczba 80,0%
(basic value, klientéw, powracajacych i nowych. Jednoczesnie z uwagi na wskazane przez autorow Projektu
product risk) przyczyny, w tym gtdwnie niewystarczajaca edukacje szkolng oraz bogacace sie spoteczenstwo

(W tym wptyw 500+) jest to rynek stosunkowo dynamicznie rosnacy. Jednoczesnie coraz wiekszy

udziat w rynku posiadaja ustugi Swiadczone online — z uwagi na swoje przewagi konkurencyjne

(wieksza dostepnosé + nizszy koszt), co dodatkowo zostato zdynamizowane w latach 2020/2021

roku sytuacja pandemiczna (...)
Prototype Projekt na Dzienn Wyceny jest funkcjonujacym przedsiebiorstwem, opartym o gotowa platforme 75,0%
(reduces z podstawowa ofertg edukacyjng oferowana przez kilkudziesieciu edukatordw i funkcjonujaca w
technology ramach docelowego modelu biznesowego. Platforma ma by¢ na tym etapie w petni
risk) funkcjonalna (tj. ma posiadac¢ wszystkie funkcjonalnosci pozwalajace pozyskac¢ edukatoréw i

uczestnikdw, ich onboarding, przeprowadzenie i rozliczenie zajec¢). Niemniej jednak dalsze 1,3 min

EUR z planowanych do pozyskania srodkéw ma byc¢ przeznaczone na rozwdj produktu (...)
Quality Projekt jest realizowany w formule venture building, tzn. pierwszy etap zrealizowany zostat 67,5%
Management | wewnetrznie przez podmiot bedacy wiascicielem praw do niego pozyskano zewnetrzne zrodto
Team finansowania i utworzono spotke celowa. W spoétce zatrudniono kadre zarzadzajaca
(reduces (doswiadczonych CEO, product owner i business specialist), ktéra na Dzienh Wyceny jest
execution wspierana przez zewnetrzny zespoét administracyjny (...)
risk)

. S . . . . . 60,0%
Strategic Istotnym elementem zmniejszajacym ryzyko powodzenia projektu sg szerokie relacje podmiotu
Relationships | odpowiadajgcego za stworzenie projektu, ktdre pozwolity na zwalidowanie projektu, jak rowniez
(reduces beda pomocne w zdobyciu kompetencji w zakresie jakosci edukatorow oraz programow zajec.
market risk W ramach systemu relacji pomiotu x nawigzanych przy pracy nad projektem szczegdlnie cenne
and sg powiagzania z Uniwersytetem x i y — relacje z tymi podmiotami maja zosta¢ uregulowane
competitive umowami partnerskimi obowigzujacymi na Dzierh Wyceny.
risk) (...) Spdtka posiadac¢ ma na dzien 30.06.2022 roku rowniez duzego partnera korporacyjnego w

zakresie dystrybucji ustugi (...)
Product Projekt na Dzien Wyceny realizowaé ma pierwsze przychody ze swiadczenia ustug na rzecz 400- 25,0%
Rollout or 800 ucznidéw. Z uwagi na moment rozwoju Projektu beda to prawdopodobnie pierwsze ptatnosci
Sales (reduces | i trudno bedzie jeszcze je oceniac z perspektywy powtarzajgcych sie miesiecznych ptatnosci.
financial and | Zweryfikowane zostana jednak przez rynek mechanizmy ptatnosci, sposoby optacania zajec, czy
production konkurencyjnos¢ cenowa (...)
risk)
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. Wartos¢é Wartosé
Kryterium Ocena
maksymalna [kurs USD = 4,17 PLN]
Sound |dea (basic value, product risk) 500 000 USD 80,00% 1668 000 PLN
Prototype (reduces technology risk) 500 000 USD 75,00% 1563 750 PLN
Quality Management Team (reduces execution risk) 500 000 USD 67,50% 1407 375 PLN
Strategic Relationships (reduces market risk and competitive risk) 500 000 USD 60,00% 1251 000 PLN
Product Rollout or Sales (reduces financial and production risk) 500 000 USD 25,00% 521250 PLN
tacznie 2500 000 USD 61,5% (Srednia) 6 411375 PLN
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3. Producent elektroniki dla awioniki / wycena DCF

— Realnhos¢ planu finansowego

—  Koszt kapitatu

Table 2: Venture Capital Target Rates of Return — Stage in Life Cvele

Stage of Bypical targef rates of
development refurn
Start up S0-T0%
First stage 40-60%
Second stage 35-30%
Bridge / IPO 25-35%

Prezentacja SBWP w Polsce — Wroctaw 30 czerwca 2022 r.




Q|D FMs

SBWP

W POLSCE

STOWARZYSZENIE BIEGLYCH
WYCENY PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

4. Producent systemdw przeciwpozarowych / wycena

—

—

POMERANCELS

coinvestment VC fund

porownawcza
— Transakcyjne
Ampac Group Tyco Int. Plc xx [2021] xx [2022P]
(GBP) (USD) (PLN) WYCENA (PLN) WYCENA
Liczba akcji / udziatéw 6 001 6 001
Kurs akcji [z1] . -
Kapitalizacja [tys.] 72 26 094 - -
Sprzedaz [tys. zt] 31 12 371 3614 6510
EBITDA [tys. zt] -347 -46
BV [tys. z1] 100 28 378 2538 3260
P/S 2,31 2,11 2,21 7 984,77 2,21 14 383,11
P/BV 0,72 0,92 0,82 2 080,12 0,82 2671,79
wycena wg. wskaznikow finansowych 7 984,77 14 383,11
Warto$¢ jednego udziatu 1330,57 2 396,78
Wartos$é xx Sp. z 0.0. 7 984,75 14 383,08
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5. Producent $wiezej karmy dla pséw / wycena poréwnawcza

—~ MRR/ARR, CAC/LTV
o 35k zt MRR -> 500k zt przy V = 3,5M zt,
o 170k zt MRR -> 2M przy V = 15M zt,
o 250k zt MRR -> 3M przy V = 25M zt.
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Wyceny poréwnawcze / zrédta danych

Raporty rynku VC (PFR, MamStartup)
Strategie Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych (ASI) (KNF)
Bazy danych:

o Crunchbase

o PitchBook

o Markables

o BVR

o Zefir / Orion / EMIS / Notoria itp.
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DZIEKUJE ZA UWAGE
ZAPRASZAM DO KONTAKTU

WS. wyceny startup’'ow: WS. iInwestycji w startup'y:

-
ﬁ D S PAMERANCELS

coinvestment YVC fund

Pomerangels ASI S.A.
ul. Krélowej Korony Polskiej 24/202
70-486 Szczecin

g.gawlik@pomerangels.com
www.pomeranagels.com

FMS Sp. z o.0.
ul. Krolowej Korony Polskiej 24/204
70-486 Szczecin

arzegorz.gawlik@fmsgrupa.pl
www.fmsgrupa.pl
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